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ALCANCE ANTES
SUS OBJETIVOS
CON FLEXICOMPRA

HENEFICIOS
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VENTAS

COMUNIDAD
AUTONOMOS

Gracias a la nueva guia multifuncién de
Comunidad Auténomos, a través de la seccidn
web para auténomos de www.unicaja.es, accederds
a una amplia gama de productos Yy servicios,
especializados para tu perfil profesional, que hardn
de tu negocio una empresa de éxito: Cuenta

Auténomos, Tarjeta e-Business, lineas 1CO,

Deposito Negocio, Seguros y Planes de
Pensiones...

Si eres autbnomo, esta es tu Comunidad.

TPV FIDELIDAD

Sea cual sea su sector de actividad y el tipo de
establecimiento, utilizar el Sistema FlexiCompra le
ayudard a conseguir todas sus metas en menor tiempo
sin asumir riesgos:

B Competir con las grandes superficies en volumen
de negocio.

® Dar salida a su stock en épocas de gran consumo
(rebajas, vuelta al cole, Navidad, etc.)

B Reducir la estacionalidad de sus ventas.

Informe a sus clientes sobre la posibilidad
de fraccionar el pago de sus compras con
las tarjetas de Unicaja, y consiga mejores
resultados para su negocio.

S orFra,

COMPRE AQUI
Y PAGUE

EN 3 MESES
SIN INTERESES

Accede yay beneficiate de sus ventajas, porque
todo el mundo sabe lo que significa ser auténomo
pero muy pocos entienden lo que realmente implica,
porgue sélo un auténomo sabe lo que necesita.
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CON UNICAJA AHORRE GRACIAS

A SU NEGOCIO

e Tarifas muy competitivas.
* Inmediatez en el descuento desde la fecha de alta.
* Posibilidad de mejora de tarifa mensual.

Dese de alta, en el tpv fidelidad, y beneficiese de estas
excelentes condiciones gracias al consumo de sus
bloques de productos y servicios.

* Tarifas Bonificadas: 0,70% minimo por operacion de
0,25 Euros?.

* Tarifa Bonificada Flexicompra: 0,60% miimo por
operacién de 0,25 Euros®.

() BLOQUE I: facturacién en TPV en la entidad igual o superior a 30.000€ durante el dltimo
ano(lll), domiciliacién de némina igual o superior a 1.000€ o domiciliacién de seguros
sociales, ambos del representante legal del establecimiento, consumo en tarjeta igual
o superior a |.200€ (comercios, recargas de mdviles y traspasos del crédito a cuenta),
durante el dltimo afo, del establecimiento o del representante legal del establecimiento,
3 6 més domiciliaciones con recibos (sélo los bdsicos, pero han de haber sido pagados)
en el ditimo mes, alta y operatividad en servicio a distancia UniVia). O bien BLOQUE 2:
(clientes con negocio vinculado en la entidad igual o superior a 60.000€ durante el dltimo
afo. Se entiende por negocio vinculado la presentacién de remesas de érdenes de adeudo,
o presentacién de remesas de ndminas o transferencias, o facturacién TPV o pago de
seguros sociales o pago/abono de impuestos generales del estado. Al menos 30.000€(ll)
deben corresponder a facturacién en TPV).

(2) En caso de cumplimiento del bloque | 6 2 y al menos 6.000€ de la facturacién en TPV se
realiza en cualquiera de las modalidades del sistema FlexiCompra.

(3) Para comercios con antigliedad en el servicio menor a |2 meses, se prorrateard la media
mensual, a efectos de célculo.
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UniBuzon

TODA SU CORRESPONDENCIA EN UNIVIA

® 36 Cartas no leidas

NECESITA UN BUZON DIGITAL

UniBuzo6n es el servicio de correspondencia
electrdnica a través de UniVia, con el que su
empresa obtendrd todos los justificantes de
sus operaciones disponibles en documentos
en su ordenador, de manera gratuita y segura.

Si solicita el alta en UniBuzén dejara
de recibir las comunicaciones por
correo postal, ahorrdndose la gestién del
papeleo v los gastos de envio.

Via

Noticias Empresas

Analistas Economicos de Andalucia
presenta su informe 'Previsiones
Econémicas de Andalucia'.Verano 2012
(N° 69)

Analistas  Econdmicos de  Andalucfa,
sociedad de estudios del Grupo Unicaja,
ha presentado el ditimo ndmero de
su publicacién  trimestral  “Previsiones
Economicas de Andalucia’” (N° 69).

En este Informe, en el que habitualmente se

realiza un andlisis de la evolucidn reciente

de las macromagnitudes bdsicas de las
economias internacional y nacional, de
Andalucia y de sus provincias, se incluyen
previsiones para el ejercicio 2012 relativas al
crecimiento econdmico y sus componentes, asf
como a las principales variables determinantes
de la evolucidon del mercado de trabajo
para la Comunidad Auténoma andaluza y para
Espana.

sl www.unicajaes | 901 111 133 - 952 076 224
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Perti y Colombia se acercan a Europa

Desde el bloqueo de las negociaciones para la liberacién del comercio
mundial en el marco de la Ronda de Doha, las principales potencias co-
merciales han acelerado su politica de acuerdos de libre comercio, abor-
dando nuevos procesos e intensificando las negociaciones con el fin de
finalizar aquellos iniciados hace mds tiempo.

Como no podia ser de otra manera, la Unién Europea no ha permane-
cido al margen de este proceso. Por el contrario, en un momento en el
que, ademds, la atonia de las economias europeas invita buscar mercados
alternativos y a intensificar las relaciones comerciales de Europa con el
resto del mundo, Bruselas ha desplegado una diplomacia comercial inten-
sa. Fruto de ello, ha sido la ratificacién y entrada en vigor, el pasado mes
de junio, de un acuerdo de libre comercio con Colombia y Perd. El proceso
ha sido, sin embargo, largo y complicado. Inicialmente, el objetivo era al-
canzar un acuerdo de libre comercio con la Comunidad andina de paises a
la que pertenecen, ademads, de Colombia y Perd, Bolivia y Ecuador. Pero los
desacuerdos no han permitido alcanzar este objetivo. Bolivia abandons las
negociaciones en 2008, al no aceptar los objetivos planteados en materia
comercial, mientras que Ecuador hacia lo propio un afio mds tarde, debido
al contencioso persistente que arrastraba con la UE con relacién al plata-
no.

Aun cuando su alcance geografico haya quedado reducido frente a los
objetivos iniciales, el acuerdo alcanzado con las dos principales economias
andinas constituye un logro indiscutible. En 2010, los intercambios comer-
ciales de la UE con estos dos paises ascendian a algo maés de 16.000 millo-
nes de euros, de los que el 40% correspondian a exportaciones europeas.
Con el acuerdo y segtin estimaciones de la Comisién Europea, los exporta-
dores europeos ahorrarian unos 270 millones de euros al afio en concepto
de derechos aduaneros, accediendo en condiciones preferentes a unos
mercados en plena expansién de unos 8o millones de consumidores. Y es
que el acuerdo suprime los derechos de aduana de todos los productos in-
dustriales y pesqueros y amplia el acceso a los mercados agricolas (permi-
tiendo a los paises andinos, en contrapartida, ventajas para la
exportacién de algunos de sus principales productos, como son el platano,
el aziicar y el ron). Asimismo, el acuerdo facilita el acceso a los mercados
publicos, al tiempo que elimina algunas barreras técnicas al comercio (en
materia, por ejemplo, de competencia, transparencia y derechos de pro-
piedad intelectual).

Con este acuerdo, Europa da un paso significativo en su objetivo de es-
trechar los lazos comerciales con la regién latinoamericana. Y es que a los
acuerdos con Pert1 y Colombia, se suman los concluidos con México, Chile
y los paises centroamericanos, en este Gltimo caso rubricado a finales de
junio de 2012. Pero mientras no sé consiga alcanzar el acuerdo con los pai-
ses del Cono sur, el proceso seguira incompleto. Desde 1999, Bruselas trata
de crear una zona de libre comercio con Mercosur, al que pertenecen Bra-
sil, Argentina, Uruguay, Paraguay y, desde agosto de 2012, también Vene-
zuela. Las dificultades internas que atraviesa Mercosur por las disputas
entre sus miembros (a los tradicionales desencuentros entre Argentina y
Brasil, se suma la suspensién de Paraguay en 2012, por su oposicién al in-
greso de Venezuela), junto a la dificultad de conciliar las posturas de la
UE y Mercour en determinadas cuestiones sensibles (propiedad intelec-
tual, normas sanitarias y fitosanitarias, impacto del acuerdo en sectores
como el de automocién o agricola) han impedido hasta el momento que se
llegue a un acuerdo. El precedente de Colombia y Pert puede hacer que
Bruselas opte por renunciar a un acuerdo multilateral con los paises de
Mercosur, dando prioridad a una aproximacién bilateral ::
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Chile: la economia mas
libre de América Latina

A pesar del reducido tamarfio de su
mercado y de la desigual
distribucién de la renta, Chile es la
economia con mejor desemperio
macroeconémico, mas estable y de
menor riesgo de la Regién de
América Latina. Es uno de los paises
del mundo con mas acuerdos comer-
ciales firmados y que presenta un
mayor grado de apertura comercial.

Acuerdo de Asociacién

Unién Europea —
Colombia y Peri

Aunque pudiera considerarse un
éxito parcial del largo proceso
negociador, la celebracién del
Acuerdo de Asociacién entre la
Unién Europea, Colombia y Perd
supone un gran avance en las
relaciones internacionales de la
UE y la Comunidad Andina de
Naciones.

Pag. 9

La franquicia espafiola,
cada vez mas global

Las marcas franquiciadoras
espafiolas contintan difundiendo su
buen hacer fuera del territorio
nacional, acercando su oferta a
consumidores de otras latitudes.
Actualmente operan en 118 paises y
cuentan con més de 17.000
establecimientos en todo el mundo.
La franquicia con ADN espariol estd
cosechando importantes triunfos en
el exterior .

Pag. 15

E-commerce como
estrategia de
internacionalizacién

Desde su aparicién a principios de
1970 con las primeras aplicaciones
de intercambio de datos por via
electrénica, el comercio
electrénico ha multiplicado su
incidencia en el volumen de
ventas de empresas de todo el

mundo.

Pag. 19

Primero los gobiernos,
después el BCE

Pasos en la buena direccién desde
el frente institucional en las
ultimas semanas, en las que se ha
detallado el papel a desempeiiar

r;

China: ;Una
superpotencia
tecnologica?
JAVIER SANTISO
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por el BCE en la resolucién de la
crisis del euro. El procedimiento a
seguir a la hora de solicitar
asistencia serd una accién
coordinada entre el BCE y los
mecanismos de rescate.
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Prioridades para el
Otono
Mauro GUILLEN

Un indicador
resumen
Davip Cano
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Conciliacién ;juna
oportunidad o una
mision imposible en
tiempos de crisis?

La conciliacién siempre ha sido una
asignatura pendiente en la empresa
espafiola, y ain queda mucho
camino por recorrer, pero si nos
concienciamos de su rentabilidad
podremos percibirla como una
alternativa a considerar para
afrontar momentos tan dificiles
como los que atravesamos porque
con ella podemos ayudar tanto a la
empresa como al empleado.

Pag. 30

Generar valor con la
adquisicién de empresas
en el contexto actual

En un contexto econdémico recesivo

como el actual, la fuerte caida del
consumo doméstico y las mayores

La supervivencia de
las empresas y el
empleo

José ANTONIO
HERCE
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exigencias de las entidades
financieras para la renovacién de
lineas de crédito y la refinanciacién
de préstamos estan afectando
negativamente a los resultados de
las empresas espafiolas.
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Chile: 1a economia mas

libre de América Latina

A pesar del reducido tamafio de su mercado y de la desigual distribucién de la renta, Chile es la economia con
mejor desempefio macroeconémico, més estable y de menor riesgo de la Regién de América Latina. Ademds, es

uno de los paises del mundo con mdés acuerdos comerciales firmados y que presenta un mayor grado de aper-

tura comercial.

Inmaculada Martinez Merino

En tan sélo una década, Chile ha pasado de tener
una reducida notoriedad a nivel mundial a conver-
tirse en uno de los focos de atraccién de inversiones
y destino mas atractivo para los negocios de América
Latina y el Caribe, en un entorno de paises vecinos
en crecimiento. Y es que el rdpido crecimiento de la
economia chilena, el progreso social, la estabilidad
politica y la relativa robustez de sus instituciones le
avalan como uno de los principales motores econé-
micos de la regién. Cabe destacar que, a pesar de ser
un pais andino, no forma parte de la Comunidad An-
dina de Naciones ni de su brazo financiero, la Corpo-
racién Andina de Fomento (CAF).

La economfia chilena no ha sido de las que mds
se ha resentido con la crisis financiera internacio-
nal. La solidez macroeconémica permiti6 a Chile ha-
cer frente a la tormenta y sus bases econémicas
resistieron sin vacilar, como si lo hicieran en crisis
pasadas (crisis latinoamericana de deuda externa de
1982 o crisis asitica de 1998). Esta vez, el pais ha es-
tado bien preparado: el sistema financiero se en-

cuentra hoy en dia dotado de una mejor regulacién y

supervision, las exportaciones son hoy mas diversifi-

o Catedral Metropolitana de Santiago, Chi

cadas que en el pasado, y el nivel de endeudamiento
publico estd significativamente més acotado (en
efecto, Chile es el pais con la deuda puiblica mas baja
de la Regién y una de las mas reducidas del mundo,
representando apenas el 11,2% del PIB). Asimismo, el
Banco Central de Chile posee suficientes reservas in-
ternacionales y las arcas publicas revisten un estado

saneado, gozando de superavit fiscal.
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En este sentido, aunque la economia chilena re-
gistré un crecimiento negativo del 1% en 2009, en los
dos ejercicios posteriores alcanzé tasas excepcionales
del 6% y 6,1%, respectivamente. A pesar de la desace-
leracién prevista para 2012, por el debilitamiento del
entorno global y los altos precios del petréleo, la vi-
gorosidad del consumo interno y la inversién sosten-
drdn una expansién del PIB del 4,5%, cifra nada
desdefiable dado el actual escenario de incertidum-
bre financiera global y de riesgo de desplome del
Area euro.

Dos factores han contribuido al impresionante
crecimiento chileno. De un lado, el hecho de ser un
gran productor y exportador de materias primas, y
de otro, la mayor integracién en la economia mun-
dial. No en vano, Chile es uno de los paises del mun-
do con més acuerdos comerciales suscritos (22
acuerdos vigentes con 59 paises), siendo el dltimo en
entrar en vigor el que mantiene con Malasia, uno de
los paises APEC. Actualmente, ha concluido negocia-
ciones con Nicaragua y Vietnam y se encuentra en
tramites de negociacién con Tailandia y con los pai-
ses del Acuerdo Estratégico Trans-Pacifico de Asocia-
cién Econémica (TPPY).

Sin embargo, las perspectivas de crecimiento de
la economia chilena no estdn exentas de riesgos aso-
ciados a choques externos. El primero de ellos viene
representado por un shock de demanda global. Aun-
que el pais mantiene en la actualidad una mayor di-
versificacién de sus exportaciones, una agravacioén o
persistencia de la recesién europea tendria un im-
pacto directo sobre Chile para el que la UE represen-
ta el destino del 18% de sus ventas exteriores totales,
enmarcadas en el Acuerdo de Asociacién suscrito en
2002. Ademds, este fenémeno ejerceria también un
efecto indirecto que en la medida en que la crisis eu-
ropea imponga un freno a la expansién de Chinay a
la recuperacién de EE.UU, mermard la demanda de
productos chilenos en estas regiones, que constitu-

yen el primer y segundo destino de las exportaciones

chilenas (22,2% y 11,2% del total, respectivamente).

NOMBRE OFICIAL: * -

Repiiblica de Chile

SUPERFICIE: 756.102 km?

CapiTaL: Santiago de Chile

Otras Ciupabes: Bio-Bio, Valparaiso, Los Lagos, Maule

SITUACION GEOGRAFICA: Al sudoeste de América del Sur, bordeando el
Océano pacifico, entre Argentina y Perd.

Crima: Desértico en el norte; frio y hiimedo en el sur, mediterraneo en la
zona central.

DivisIONES ADMINISTRATIVAS: 15 regiones: Aisén del General Carlos
ibafiez del Campo, Antofagasta, Araucania, Arica y Paranicacota, Atacama,
Bio-Bio, Coquimbo, Libertador General Bernardo O Higgins, Los Lagos,
Los Rios, Magallanes y la Antartica Chilena, Maule, Regién Metropolitana,
Tarapaca y Valparaiso.

PoBLACION: 17.067.369 (est. Jul 2011)

ESPERANZA DE VIDA: 78,1 afios

SISTEMA poLiTico: Republica democratica presidencialista

Ipiomas: Espafiol (oficial)

MonNEDA: Peso chileno (CLP)

Fuente: The World Factbook.

El segundo impacto que podria golpear a Chile
seria la materializacién de un shock en el precio de
las materias primas. Ya en esta linea, economistas
chilenos han dudado de la sostenibilidad del modelo
de crecimiento chileno, argumentando que el pafs se
ha adaptado a los altos precios de las materias pri-
mas generados por una elevadisima demanda, fun-
damentalmente china. En este sentido, si los precios
de las materias primas volviesen a niveles histéricos
como los registrados en 2003, antes de la escalada,
podria tener lugar un grave deterioro de la balanza
por cuenta corriente. Sin embargo, el Banco Mundial
destacé en un informe de 2010 la contribucién positi-
va que los altos precios de las materias primas pue-
den tener sobre el crecimiento y desarrollo regional
de los paises latinoamericanos si se administran ade-
cuadamente las ganancias. A tal respecto, Chile
cuenta desde 2006 con el Fondo de Reserva para Pen-
siones (FRP) y con el Fondo de Estabilizacién Econé-
mica y Social (FEES),en sustitucién del Fondo de
Estabilizacién del Cobre creado en 1985, que le ha
permitido disponer de ahorros sustanciales para fi-
nanciar programas de estimulo fiscal , sin necesidad

de acudir al endeudamiento.
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Por dltimo, el pais podria verse afectado por un
shock financiero, aunque moderado. El Banco Mun-
dial integra a Chile en el grupo de paises que presen-
tan una alta exposicién a choques externos por su
elevado grado de integracién financiera con el resto
del mundo, pero con una baja vulnerabilidad moti-

vada por su capacidad de respuesta.

Desde la llegada de la democracia, Chile ha destaca-
do en América Latina por su sélido marco macroeco-
némico e institucional. En efecto, el progreso
socio-econémico que experimenté el pais durante los
veinte afios de mandato de la coalicién Concertacién
de Partidos por la Democracia ha sido muy significa-
tivo.

Desde marzo de 2010la presidencia del pais estd
en manos de Sebastidn Pifiera, lider de la coalicién
electoral de centro derecha Coalicién por el Cambio,
acabando asf con dos décadas de gobierno del partido
de la Concertacién.

Sibien el presidente comenzé su andadura poli-
tica gozando de altos porcentajes de popularidad
(63% tras el exitoso rescate de los 33 mineros atrapa-
dos en el yacimiento de San José hace algo mas de un
afio, en la regién nortefia de Atacama), la Adminis-
traciéon de Pifiera estd sufriendo hoy un fuerte revés
ante la creciente insatisfaccién publica. Las sonadas
revueltas estudiantiles, que iniciaron sus protestas
con el anterior gobierno de Michelle Bachelet de-
mandando una educacién universitaria gratuita y de
mejor calidad, han logrado contagiar a la ciudadania
con intensas muestras de apoyo publico. Lo anterior,
sumado a los enfrentamientos de los residentes de
Aysén (regién de la Patagonia) por sus exigencias de
petréleo mas barato, y otras protestas regionales si-
milares como las de la zona minera de Calama y Pun-
ta Arena ha hecho caer la popularidad del

presidente hasta el 33% actual. El denominador co-

mun de las demandas de estas regiones, ricas en re-

cursos naturales y minerales, ha sido la peticién de
que parte de las abultadas ganancias que se extraen
de la mineria retornen a sus lugares de origen, y se
traduzcan en beneficios sociales y econémicos para
sus ciudadanos.

Estas muestras de descontento y desconfianza se
presentan en un contexto de prosperidad que estd
cosechando el pais en diversos dmbitos. Cabe desta-
car que en los ultimos diez afios, el PIB per cdpita ha
crecido més de un 40%, sustentado por elevadas ta-
sas de crecimiento de la economia: en los dos tlti-
mos ejercicios la economia chilena se expandié al
6%, y situdndose practicamente en niveles de pleno
empleo, los salarios han crecido al mismo ritmo. Los
motivos que subyacen detras de las protestas popula-
res radican en diversos problemas estructurales que
enconan a la ciudadania chilena. A pesar de ser el
pais con mayor Indice de Desarrollo Humano de la
regién y de haber reducido el nimero de personas
que viven por debajo del umbral de pobreza (del
45,1% de 1987 al 15,1% en 2009), Chile sigue siendo el
pais de la OCDE con mayor desigualdad de ingresos,
asi como el tercero con mayor niimero de personas
en situacién de pobreza. Chile, junto con México y
Corea del Sur, son los tinicos emergentes que forman
parte de esta Organizacién.

Otro de los factores que constituye una fuente de
tensién social es la elevada dependencia energética
de sus paises vecinos. Aunque el pais posee abundan-
tes recursos naturales en mineria (es el mayor pro-
ductor mundial de cobre, cuyas exportaciones

representan el 56% de las ventas totales al exterior)

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(e)

Crecimiento real del PIB (%) 3,3 1,0 6,1 6,0 4,5 4.5
Inflacién anual (%) 71 1,5 3,0 4,4 2,3 3.4
Tasa de desempleo (%) 7,8 9,6 71 6,6 73 74
Balanza por c.c. (mill. US$) 3307 2570 3.802 -3.347(e) -7.637  -8.289

Saldo presupuestario (% PIB) 5,0 -4,2 -0,3 1,5 1,6 1,8
Deuda Pablica Neta (% PIB) 4,9 5,8 8,6 11,2 9,9 9.5

e: estimacién; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.
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es uno de los paises mds pobres en energfa, impor-
tando el 75% de sus necesidades energéticas de com-
bustibles fésiles. La dependencia del gas argentino
ha generado fuertes tensiones en el pasado, produci-
das por incumplimientos de contrato en el suminis-
tro comprometido; las opciones de importar gas de
Bolivia y Pert no son validas hasta que los tres pai-
ses resuelvan las disputas territoriales. Algunos han
sefialado la existencia de cuellos de botella en el su-
ministro energético en el corto y medio plazosila
infraestructura energética no acompaiia a las necesi-
dades crecientes de abastecimiento energético de
una economia en crecimiento. A ello se unen dificul-
tades adicionales como la vulnerabilidad del pais
ante desastres naturales (sequias y terremotos) y la
oposicién de determinados grupos de presién a aco-
meter nuevos proyectos energéticos en dreas ambien-
talmente sensibles. Como ejemplo de éste tltimo
destaca el proyecto de construccién de una planta
hidroeléctrica en Aysén que, requiriendo la inunda-
ci6én de 5.900 hectdreas de desierto, se presenta como
una de las alternativas mds realistas puesto que los
rios de corriente rapida mas meridionales ya propor-

cionan el 40% de la electricidad del pais.

La posicién espaiiola en cuanto al comercio con
Chile no es muy significativa. Nuestro pais es el
quinto proveedor del pais latinoamericano dentro
de la UE y el decimoquinto a nivel global, con una
participacién del 1,4% en 2011. No sucede lo mismo
en el dmbito de la inversién, en el que Esparia ha
sido, segin datos del Comité de Inversiones Extraje-
ras de Chile?, su segunda fuente en términos de
stock acumulado de inversién extranjera directa en
el periodo 1974 — 2010, sélo por detrds de EE.UU,
aglutinando el 18,7% del flujo total de inversiones.
Buena posicién teniendo en cuenta que Chile fue el
vigésimo sexto receptor mundial de inversién ex-
tranjera directa (IED) en 20103, afio en el que reci-

bié inversiones por un total de 15.095 millones de
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délares (un 17% mds que el ejercicio anterior) gra-
cias fundamentalmente a las fusiones y adquisicio-
nes transfronterizas (Mé&A), como las
protagonizadas por las embotelladoras Andina y Po-
lar, o por la compra de la corredora de bolsa chile-
na Celfin por el banco brasilefio BTG Pactual.

Respecto a la IED de Esparfia en Chile, en 2011 el
flujo de inversién bruta en operacio-nes no “etve”
(de tenencia de valores) se situé en los 604 millones
de euros, més de 11 veces el registrado un aflo antes
(53 millones de euros), de los que en torno al 73,6%
se destinaron a actividades de seguros, reaseguros y
fondos de pensiones (excepto seguridad social). Las
actividades logisticas (8,5%), los servicios financieros
(excepto seguros y fondos de pensién) (8,2%) y la
construccién de edificios (2,9%) fueron otras de las
actividades destinatarias de dicha inversién espafio-
la en el mercado chileno.

El flujo inverso, de IED chilena en Espaiia, ha
sido mucho menos significativo, alcan-zando tan
s6lo los 3,6 millones de euros, volumen inferior al
registro en 2010 (7,6 mi-llones de euros). A las activi-
dades de construccién especializada se destiné el 74%
de esa cantidad. Otros sectores de inversién de em-
presas chilenas en nuestro pais han sido el comercio
mayorista e intermediario (excepto vehiculos a mo-
tor), con un 12,6% y actividades relacionadas con el
empleo (5,8%).

La balanza comercial hispano-chilena arrojé un
saldo negativo para Espaiia de cerca de 604 millones
de euros en 2011, de tal forma que se mantiene la po-
sicién de déficit para nuestro pais por sexto afio con-
secutivo.

Las exportaciones espafiolas de mercancias a
Chile, en 2011, se situaron en 883 millo-nes de euros,
registrando un incremento interanual cercano al
22,27% y siendo las principales partidas: maquinas y
aparatos mecanicos (17,84%), aparatos 'y material
eléctricos (12,18%), aeronaves, vehiculos especiales

(8,68%), vehiculos automéviles y tractores (8,56%),

fundicién, hierro y acero (7,39%).
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«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - junio 2012 Moody'’s S&P
Chile Aa3 A+
Espafia Baa3 BBB-
NOTAS:

Moody’s: de menor a mayor riesgo
L.P.: Aaa, Aa (1,2,3), A (1,2,3), Baa (1,2,3), Ba (1,2,3), B (1,2,3), Caa, Ca. C.P.: P1, P2, P-3,
Not Prime.

S.&P: de menor a mayor riesgo
AAA , AA(+,), Al+,7), BBB(+,-), BB(+,7), B(+,-), CCC(+,-), CC, C

Balanza comercial hispano-chilena

(millones de euros)

Exportaciones Importaciones © Saldo
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Fuente: elaboracién propia a partir de Estacom.

En cuanto a las importaciones espafiolas proce-
dentes de Chile, en 2011 totalizaron los 1.487 millones
de euros, experimentando un avance del 27,27%,
siendo las principales partidas: minerales, escorias y
cenizas (43,73%); cobre y sus manufacturas (19,73%);
pescados, crustdceos y moluscos (6,67%); frutas y fru-
tos sin conservar (5,94%) y pro-ductos quimicos inor-
ganicos (4,36%).

Por dltimo, cabe seflalar que Chile fue histérica-
mente beneficiario de la Cooperacién Espafiola como
pais de Actuacién Especial (PAE) pero ha dejado de
ser pafs prioritario en el Plan Director de la Coopera-

ci6én espafiola 2009-2012.

El mercado chileno estd constituido por una pobla-

cién aproximada de 17 millones de habitantes que
presenta una distribucién de ingresos desigual, dos
factores que limitan la dimensién objetiva del mer-
cado. No obstante, el buen ritmo de crecimiento sos-
teni-do, las reformas implementadas, la estabilidad
politica y social y el buen desempefio macroeconémi-
co la posicionan como una de las economias mds séli-
das de la regién y de gran atractivo para la recepcién
de inversiones.

De hecho, Chile disfruta, segtin el indice de Li-
bertad Econémica de 2011 elaborado por Heritage
Foundation, de ser la economia mads libre de América
Latina y la séptima a nivel mundial. La solidez de
sus instituciones, el bajo nivel de corrupcién y la
adecuada proteccién de los inversores contribuyen a
solidificar un escenario empresarial éptimo para la
realizacién de inversiones y negocios en el pais.

Por otro lado, el acceso al mercado chileno se ha
visto favorecido por la existencia de un bajo nivel de
barreras al libre comercio. Como sefialamos al inicio,
Chile ha suscrito 22 acuerdos comerciales con 59 pai-
ses, lo que le permite tener acceso a 4.300 millones
de clientes potenciales (equivalente al 85,7% del PIB
mundial) en condiciones preferentes. Ademds, la
existencia de un Acuerdo de Asociacién entre Chile y
la UE y la firma con Esparia de un Convenio para
Evitar la doble imposicién, y de un Acuerdo para la
Promocién y Proteccién Reciproca de Inversiones, fa-
cilitan los flujos comerciales y de inversién de las
empresas espaflolas hacia el mercado chileno.

Los sectores susceptibles de generar mayor inte-
rés inversor para las empresas espafio-las son las
energias renovables, tecnologias de la informacién y
la comunicacién, logis-tica y transporte, medio am-
biente, saneamiento y tratamiento de residuos y
agua, servicios financieros y servicios profesionales
a empresas. Asimismo, merece especial atencién la
construccién de infraestructuras como carreteras,
aeropuertos, hospitales, ferrocarriles y lineas de me-

tro, entre otros, a través de modelos de alianzas pui-

blico privadas, fundamentalmente concesiones.
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En cuanto al interés desde la 6ptica de las expor-
taciones, las empresas espafiolas pueden encontrar
oportunidades como proveedores de bienes de equipo

y maquinaria para las industrias minera, manufac-

lenas son los automéviles, teléfonos méviles, carne
de bovino y ordenadores portatiles. Por otro lado, los
exportadores espafioles pueden tener acceso a las

compras que realizan los més de 700 organismos pu-

turera, agricola y agroindustrial. Otros partidas que blicos chilenos a través del programa ChileCompra

estdn liderando actualmente las importaciones chi-

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A CHILE (2011)

Cap. Productos Miles euros % Total
84 Méquinas y aparatos mecanicos 157.640,25 17,84
85 Aparatos y material eléctricos 107.635,36 12,18
88 Aeronaves, vehiculos especiales 76.692,98 8,68
87 Vehiculos automéviles y tractores 75.620,20 8,56
72 Fundicién, hierro y acero 65.272,47 739
73 Manufacturas de fundicién, hierro/acero 30.553,92 3,46
39 Materias plasticas y sus manufacturas 29.911,98 3,39
40 Caucho y sus manufacturas 27.030,98 3,06
33 Aceites esenciales; perfumeria 23.187,96 2,62
30 Productos farmacéuticos 21.279,45 2,41

Subtotal 614.825,55 2274,52

Total exportaciones 883.531,90 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE CHILE (2011)

Cap. Productos Miles euros % Total
26 Minerales, escorias y cenizas 650.347,43 43,73
74 Cobre y sus manufacturas 293.434,61 19,73

3 Pescados, crustaceos, moluscos 99.154,18 6,67
8 Frutas/frutos sin conservar 88.369,12 5,94
28 Productos quimicos inorgénicos 64.805,75 4,36
16 Conservas de carne o pescado 62.726,44 4,22
47 Pasta de madera, papel reciclable 58.151,31 3,01
31 Abonos 43.712,47 2,94

44 Madera y sus manufacturas 22.995,93 1,55

23 Residuos industria alimentaria 17.393,31 1,17
Subtotal 1.401.090,55 94,21
Total importaciones 1.487.251,97 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

'La negociacién del acuerdo Transpacifico estd compuesta por los siguientes paises: Australia, Brunei, Chile, EE.UU, Malasia, Nueva Zelanda, Perti, Singapur y Vietnam.
*www.inversionextranjera.cl

3De acuerdo con el Informe Mundial de Inversiones 2011, elaborado por la Conferencia de las Naciones Unidas por el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD).
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES —

Acuerdo de Asociacion Unidn

Europea — Colombia y Pert

Aunque pudiera considerarse un éxito parcial del largo proceso negociador, la celebracién del Acuerdo de Aso-

ciacién entre la Unién Europea, Colombia y Pertd supone un gran avance en las relaciones internacionales de la

UE y la Comunidad Andina de Naciones. Con un volumen total de comercio bilateral de mercancias valorado en

21.100 millones de euros, estas alianzas son mds que bienvenidas por todas las partes. Esperemos que en los

préximos afios se materialicen los procesos iniciados por la UE con Centroamérica y Mercosur.

Verdnica Lopez Sabater

La relacién comercial entre la Unién Europea y
Perd y Colombia se basaba, hasta la firma del
Acuerdo de Asociacién, en la aplicacién de prefe-
rencias arancelarias concedidas unilateral y tem-
poralmente por la UE a ciertos productos
originarios de Perti y Colombia, enmarcadas en el
“Régimen especial de estimulo del desarrollo sos-
tenible y la gobernanza” (Sistema de Garantias
Preferenciales-SGP Plus) aplicado desde julio de
2005 en sustitucién del denominado “Régimen Es-
pecial de Apoyo a la Lucha contra la Produccién y
el Tréfico de Droga” (SGP - Droga) otorgado desde
1990 a los paises de la Comunidad Andina de Na-
ciones (CAN).

Estos sistemas preferenciales, por su cardcter
unilateral y transitorio (vencen el 31 de diciembre
de 2013) y alcance limitado en cuanto al universo
arancelario con arancel cero, convierten al SGP
Plus en un mecanismo de corto plazo que final-
mente ha sido sustituido por otro més ambicioso
como es el Acuerdo de Asociacién UE Colombia y
Pert, con un alcance mayor alcance que un Trata-
do de Libre Comercio (TLC) ya que involucra dos

componentes adicionales a la promocién del libre

comercio: el didlogo politico y los programas de

cooperacién.

En particular, el Acuerdo de Asociacién busca
(i) como acabamos de sefialar, pasar de un régi-
men unilateral temporal a un régimen bilateral
de largo plazo mediante la consolidacién del Siste-
ma SPG+; (ii) en términos del régimen de inversio-
nes, obtener un tratamiento nacional y una
apertura de mercados; y (iii) reconocer las asime-
trias que existen entre los dos bloques econémicos
y a partir de ello, crear un trato especial y dife-

renciado para los pafses con mayor desventaja.
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Para la negociacién del Acuerdo de Asociacién al
que hoy damos la bienvenida desde estas paginas
se dedicaron dos aflos y siete meses, durante los
que tuvieron lugar tres rondas bajo el formato
CAN-UE y nueve bajo el formato multipartito,
esto es, la UE por una parte y, Colombia y Pert por
otra.

El 17 de mayo de 2008, durante la V Cumbre
UE-América Latina y Caribe, la Comunidad Andina
y la UE llegaron a un “acuerdo marco flexible”
para la asociacién de ambos bloques, de forma tal
que cada uno de los paises de la CAN (Bolivia, Co-
lombia, Ecuador y Perd) pudiera elegir si entraba
0 no, segun sus posibilidades, intensidades, plazos
y velocidades particulares o de su preferencia.

A finales de enero de 2009, Colombia, Ecuador
y Perti se reunieron en Bruselas con la UE para
avanzar en las negociaciones de un acuerdo co-
mercial. Esta segunda fase del proceso abarcé nue-
ve rondas, siete de las cuales se desarrollaron en
2009, descolgdndose Ecuador en el mes de julio de
ese afio. El 19 de mayo de 2010 en el marco de la VI
Cumbre de Jefes de Estado y Gobierno de la UE-
América Latina y Caribe, celebrado bajo presiden-
cia espafiola de la UE en Madrid, concluyeron las
negociaciones del Acuerdo con Colombia y Pert.
Alli quedé formalizada la culminacién satisfacto-
ria de las negociaciones con la presentacién del
texto final adoptado. Tras el periodo de revisién
legal, se procedié a la autenticacién del texto defi-
nitivo, con la ribrica de la Comisién Europea, Co-
lombia y Peru el 13 de abril de 2011, texto que fue
traducido a los 21 idiomas oficiales de 1a UE. Estos
pasos culminaron en la firma solemne del Acuer-
do, producido el pasado 26 de junio en Bruselas,
firma que ya genera efectos juridicos para los sig-
natarios del mismo y permite poner en marcha los
procedimientos de ratificacién formal en la UE,
asi como en Colombia y Perd. De este modo, el Par-

lamento Europeo serd el primero en votar su apro-

bacién este afio, y se espera que los Parlamentos
de los Estados miembros adopten el texto en una
fase posterior. Mientras tanto, el Acuerdo Comer-
cial se aplicard de forma provisional entre las Par-
tes, siempre que el Parlamento Europeo dé su
consentimiento y que finalicen también los proce-

dimientos de ratificacién en Colombia y Peri.

Con la aplicacién total del Acuerdo quedaran eli-
minados los aranceles en todos los productos in-
dustriales y pesqueros, quedard ampliado el acceso
al mercado de productos agricolas, mejorara el ac-
ceso a los contratos publicos, los servicios y los
mercados de inversién, reducird mas los obstacu-
los técnicos al comercio y establecerd disciplinas
comunes, entre otras cosas, en materia de dere-
chos de propiedad intelectual, transparencia y
competencia.

El Acuerdo incluye también disposiciones
ambiciosas sobre la proteccién de los derechos
humanos y el Estado de Derecho, asi como
compromisos para aplicar efectivamente los
convenios internacionales en materia de derechos
laborales y proteccién del medio ambiente.

Las decisiones en el marco del amplio Acuerdo
Comercial serdn tomadas en el seno del Comité de
Comercio, previéndose la conformacién de los
siguientes subcomités temadticos: Acceso a los
Mercados; Agricultura; Obstaculos Técnicos al
Comercio; Aduanas, Facilitacién del Comercio y
Reglas de Origen; Compras Publicas; Comercio y
Desarrollo Sostenible; Medidas Sanitarias y

Fitosanitarias, y Propiedad Intelectual.

En 2011, el comercio bilateral de mercancias entre
la UE y Colombia y Pert juntos ascendié a 21100
millones de euros: las exportaciones de la UE a Co-
lombia supusieron 5.000 millones de euros y las

exportaciones, 6.9oo millones de euros; por su
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PRINCIPALES VENTAJAS DEL ACUERDO DE ASOCIACION

1. Apertura de oportunidades a la industria exportadora de
la UE, por la supresion de aranceles, del orden, segiin la Co-
misién Europea, de 33 millones de euros para el sector del
automoévil y piezas de automéviles, 16 millones para los pro-
ductos quimicos y 60 millones para los productos textiles.
Otras importantes reducciones arancelarias seran las de pro-
ductos farmacéuticos y telecomunicaciones.

2. Apertura de mercado UE a exportadores de Perii y Colom-
bia, con el compromiso de liberalizar inmediatamente los
productos industriales y pesqueros y otorgar concesiones
arancelarias importantes al sector de la agricultura. Ello
tendra un impacto positivo y directo en el crecimiento y
generacion de empleo de estos paises.

3. Barreras no arancelarias para el acceso al mercado, com-
petencia, transparencia y derechos de propiedad intelec-
tual, y permite en particular proteger mas de cien
indicaciones geograficas de la UE en los mercados de Co-
lombia y Perd.

4. Promocién de las mejores précticas internacionales en
materia de transparencia, no discriminacién y previsibilidad
para los operadores e inversores, a través de un mecanismo
destinado a abordar las barreras no arancelarias y, en su
caso, un mecanismo avanzado de solucién de diferencias bi-
laterales.

5. Cooperacién para promover la competitividad y la innova-
cién, modernizar la produccién y facilitar el comercio y la
transferencia de tecnologia entre las Partes.

6. Clausula de adhesion, que permite la participacion en el
Acuerdo de otros paises miembros de la Comunidad Andina
de Naciones cuando éstos lo consideren oportuno.

Fuente: elaboracién propia a partir de Comisién Europea
www.europa.eu

parte, las exportaciones de la UE a Peru supusie-
ron 2.800 millones de euros y las exportaciones,
6.400 millones de euros.

La importancia de este Acuerdo para Colombia
y Perti radica en el logro de una relacién preferen-
cial y permanente con un actor clave en la econo-
mia mundial, pues, la UE es el primer exportador
mundial de bienes en 2011 (16,0% del total, o USD
1,9 billones) y primer importador mundial de
bienes (17,3%, o USD 1,69 billones) generando el
25,4% de la produccién mundial. La eliminacién
de las barreras que limitan una mayor participa-

cién de Colombia y Perd en el mercado de un actor

clave de la economia mundial se concretan en: re-
duccién y eliminacién de aranceles y barreras no
arancelarias a las exportaciones, generacién de
normas equilibradas para las empresas colombia-
nas y peruanas frente a las ya disfrutadas por pai-
ses como México, Chile y, pronto, los paises
centroamericanos, y entorno mas previsible para
incentivar las inversiones productivas.

Para Colombia, la UE ha sido tradicionalmen-
te uno de los socios comerciales mas importantes:
en 2011 ocupé el segundo lugar como destino de
sus exportaciones (15,6%), después de los Estados
Unidos (38,1%) y por delante de China (3,5%),
Ecuador (3,4%) y Venezuela (3,1%). Las exportacio-
nes colombianas con destino la UE, segtin el De-
partamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) de Colombia, alcanzaron la ci-
fra de USD 8.868 millones, siendo el saldo de la ba-
lanza comercial en 2011 positivo para Colombia en
USD 1.396 millones, motivado fundamentalmente
por las exportaciones de carbén y de petréleo y
sus derivados. Los principales destinos europeos
de las exportaciones colombianas son Holanda
(28,5%), Espafia (19,4%), Reino Unido (13,5%), Ita-
lia (8,4%) y Bélgica (7,0%).

Como proveedor, la UE representa el 13,7% del
total de las importaciones colombianas, por detrds
de Estados Unidos (24,9%), y China (15,0%), y por
delante de México (11,1%) y Brasil (5,0%). Las im-
portaciones de la UE ascendieron a USD 7.472 mi-
llones en 2011, siendo los principales proveedores
Alemania (29,6%), Francia (23,8%), Italia (10,6%),
Espaiia (8,2%) y Reino Unido (6,0%).

En materia de inversiones, la UE es el segundo
inversor en Colombia, ascendiendo la IED en 2011
(sin incluir el sector petréleo y la reinversién de
utilidades) a USD 1.020 millones. En el marco del
nuevo el Acuerdo, los flujos de inversién entre la
UE y Colombia se prevé aumenten dados los com-
promisos de estabilidad, transparencia y protec-

cién de las inversiones.
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El proceso entre la UE y Colombia abarcé la
negociacién de un total de 14 capitulos, siendo el
mds relevante el de Acceso a Mercados (que invo-
lucra la desgravacién arancelaria para bienes agri-
colas e industriales), también presentes los de
Asistencia Técnica y Fortalecimiento de las Capa-
cidades Comerciales; Solucién de Controversias;
Asuntos Institucionales; Comercio y Desarrollo
Sostenible; Propiedad Intelectual; Comercio de
Servicios, Establecimiento y Comercio Electrénico;
Competencia, Compras Publicas; Aduanas y Facili-
tacién al Comercio, Defensa Comercial; Medidas
Sanitarias y Fitosanitarias; Obstdculos Técnicos al
Comercio; y Reglas de Origen. Los productos ex-
cluidos totalmente de la negociacién fueron: car-
ne de cerdo, avicultura, maiz y arroz.

En cuanto al sector servicios, el Acuerdo pro-
porciona un mejor acceso al mercado para los sec-
tores como la consultoria, “call centers”,
traduccién en linea, procesamiento de datos, ser-
vicios de informdtica, servicios de disefio, servi-
cios profesionales; servicios maritimos,
financieros y de telecomunicaciones.

El Departamento Nacional de Planeacién del
Gobierno de Colombia estima que el Acuerdo ten-
dra un efecto positivo cuantificado en un aumento
del PIB en un 0,46%, y de las exportaciones e im-
portaciones en un 0,71% y 1,73% respectivamente.

En el caso de Pert, la UE fue destino en 2011
del 18% de sus exportaciones, y primer inversor di-
recto en el pais con un 51.8% de participacién en
la IED, fundamentalmente procedente de Espariia,
Reino Unidos, Holanda y Francia.

El intercambio comercial entre la UE y Pert

alcanzdé los USD 12 581 millones en 2011, en clara

tendencia ascendente. En el ranquin de principa-
les socios comerciales, la UE ocupé el primer pues-
to como mercado destino de las exportaciones
peruanas y el tercer puesto como mercado de ori-
gen de las importaciones. A la inversa, Perd ocupé
el puesto 62 entre los mercados de destino de las
exportaciones de la UE y el puesto 43 como merca-
do de origen de sus importaciones.

El valor de las exportaciones peruanas a la UE
alcanzé los USD 8.482 millones (con un crecimien-
to del 29% con respecto al 2010), representando las
exportaciones tradicionales un valor de USD 6.499
millones, en los rubros de petréleo/derivados/gas
natural, agricola y minero. En particular, los
veinte principales productos exportados a la UE
representaron el 84% del total exportado, siendo
los tres primeros minerales de cobre y sus concen-
trados (26% del total); café sin tostar, sin descafei-
nar, excepto para siembra (11%) y cdtodos y
secciones de c4todos de cobre refinado (11%). Las
exportaciones peruanas no tradicionales se con-
centran en los sectores siderometalirgico, agrope-
cuario, pesquero y textil.

En cuanto a las importaciones peruanas con
origen en la UE, su valor en 2011 alcanzé los USD
4.099 millones, impulsado por el dinamismo de los
rubros de bienes de capital, bienes de consumo y
materias primas y productos intermedios. De he-
cho, los principales veinte productos ingresados
concentraron el 21% del total importado desde la
UE, destacando vehiculos y medicamentos.

En cuanto a las inversiones, el 52% del stock
de IED en Peru tiene origen en la UE, alcanzando
los UDD 11.416 millones, concentrando Espafia y

Reino Unido el 41,4% del total
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La clave del
liderazgo chino en
el sector
tecnolodgico es la
riqueza que posee
en minerales
imprescindibles
para las industrias
de alta tecnologia.

JAVIER SANTISO

es profesor de Economia de la
ESADE Business School.
E—mail:javiersantiso@me.com
Twitter: @JavierSantiso

RENTING, MUCHO MAS

INTERNACIONAL :: NORTE Y SUR

China: ¢Una superpotencia

tecnolégica?

China se ha convertido en una potencia
tecnolégica. En 2012, el gigante asidtico
ya es el mayor hub de venture capital del
mundo, por delante de cualquier pais eu-
ropeo, Inglaterra y Alemania incluidos.
Después de Estados-Unidos es el pais que
mas empresas tecnoldgicas tiene cotizan-
do en el Nasdaq, por delante de Israel y
de toda Europa reunida. Tiene en 2012
casi 3 veces mds empresas en el Nasdaq
que toda Europa.

En 2012, el principal proveedor mun-
dial de la industria de telecomunicacio-
nes ha dejado de ser europeo (Ericsson) y
es ahora chino (Huawei). Igualmente la
multinacional china Lenovo desbancé a
la estadounidense HP como lider mun-
dial de PCs en términos de ventas. Dos de
las 10 primeras capitalizaciones mundia-
les del mundo del internet son chinas
(Baidu y Tencent) — por cierto no hay
ninguna europea. La mayor capitaliza-
cién mundial del sector de las telecomu-
nicaciones también es del pais asidtico:
China Mobile desbanca a cualquier com-
petidor occidental, los americanos AT&T
y Verizon incluidos.

Sin embargo, hay un sector desde
dénde China tiene controlado todos los
demas altamente tecnoldgicos, el llama-

do sector de los minerales raros. Europio,

itrio, samario, terbio, erbio, iterbio, ce-

RENTING UNICAJA

8

rio, neodimio, etc. El subsuelo chino estd
plagado de minerales imprescindibles
para las industrias de alta tecnologfa. El
monitor de los smpartphones y de los or-
denadores, por ejemplo, se fabrica utili-
zando europio, un elemento para el cual
no se conoce todavia ningtn sustituto
posible y cuya produccién controla total-
mente China. Ello hace dependiente a
Apple, Nokia, Samsung, RIM, a todas las
tecnoldgicas occidentales, del gigante
asiatico.

Esto convierte a China en una super-
potencia tecnoldgica inédita. China ejer-
ce efectivamente un control absoluto
sobre la oferta mundial de los 17 minera-
les llamados “raros” que son esenciales
para la fabricacién de productos de alta
tecnologia, televisores de pantalla plana,
teléfonos méviles, smartphones, ldmpa-
ras de vapor de mercurio, o lentes de cé-
maras. La publicacién de un informe
chino a principios del 2012 sobre estos
minerales (ver el White Paper:
http://www.chinadaily.com.cn/china-
/2012-06/20/content_15514823.htm) causé
que las (pocas) empresas no chinas en
este sector cotizadas en EEUU vieran su
cotizacién dispararse entre 10-20% en un
solo dfa, como las de Molycorp, Rare Ele-
ment Resources Ltd. o Quest Rare Mine-
rals Ltd.

. Q%Unicaia
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Desde teléfonos moviles, televisores de pantalla
plana, cables de fibra éptica hasta vehiculos hibridos
y misiles teledirigidos, todos contienen minerales
raros. Y China controla el 97% de su produccién, algo
que esté tensando (y mucho) las relaciones con otras
potencias tecnoldgicas como Estados-Unidos, Europa
o Japén. En apenas un afio los precios de estos mine-
rales se dispararon un 1 ooo%, lo que ha generado
que su extracciéon minera valga la pena de nuevo en
paises que la abandonaron hace dos décadas, como
Estados-Unidos por ejemplo.

China cuenta con 2/3 de las reservas actuales de
tierras raras existentes en el planeta (otras fuentes
estiman que son 36%) y concentra en la actualidad la
casi totalidad de la produccién mundial. Estados-
Unidos, que posee algunas reservas en el desierto de
Mojave, abandoné la explotacion de estos minerales
a lo largo de los afios noventa (ecolégicamente muy
daflina y entonces considerada mucho menos renta-
ble que la economia virtual, sea la financiera de

Wall Street o la tecnoldgica de Silicon Valley). Este

abandono fue un error estratégico garrafal: pensa-
ron entonces que la demanda de estos minerales es-
taba cubierta por completo, mientras en China se
lanzaba un programa gubernamental para apostar
por su produccién a gran escala. El gigante asiatico
ocupé asi el lugar dejado vacio por EEUU y se convir-
tié en el lider mundial de minerales raros.

La demanda mundial se disparé y hoy en dia
China utiliza su potencial como arma politica. El
congreso de Estados-Unidos estudia pasar una ley
para relanzar la explotacién de estos minerales (un
13% de las reservas mundiales estarian en EEUU)
pero segun los expertos llevaria una década o mas re-
tomar la iniciativa. El Pentdgono busca impulsar su
produccién en otros lugares del planeta (incluido Af-
ganistdn). En total hay unos 35 proyectos lanzados
para explotar estos minerales, todos fuera de China.
Algunos estiman que en 2020 un 15-20% de la produc-
ci6én mundial podria proceder de otros paises que no
fueran China. Entre tanto China seguird siendo cada

vez mds una superpotencia tecnolégica ::

RENTING UNICAJA
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

La franquicia espafiola,
cada vez mds global

Las marcas franquiciadoras espafiolas contindan difundiendo su buen hacer fuera del territorio nacional,
acercando su oferta a consumidores de otras latitudes. Actualmente operan en 118 paises y cuentan con mds de
17.000 establecimientos en todo el mundo. La franquicia con ADN espafiol estd cosechando importantes triun-
fos en el exterior y las combinaciones sector — mercado exitosas son miltiples.

Ana Dominguez

Las cifras de comercio exterior para la primera mi-
tad del afio nos han mostrado un comportamiento
positivo de las exportaciones espafiolas de mercanci-
as, que han crecido un 3,4%, hasta acercarse a los 1o
mil millones de euros en el semestre. Este comporta-
miento es ademds generalizable al conjunto de secto-
res de nuestra economia, excepto al de automocidn,
cuyas ventas al exterior entre enero y junio cayeron
un 9,9%, en términos interanuales.

Algo mas de 93.300 empresas espafiolas han ven-

dido al exterior sus bienes durante el primer semes-

tre del aflo, de las cuales, no obstante, en torno al
39% son exportadoras regulares, es decir, empresas
que han exportado en cada uno de los cuatro ultimos
ejercicios, siendo su peso en el periodo superior al
del conjunto de 2011 (30%) y al de los dos afios ante-

riores (37% en 2009 y 35% en 2010).

[iStockphoto]/Thinkstock.

de visitantes extranjeros se ha acercado a los 33 mi-

llones, un 3,3% mds que en el mismo periodo de 2o11.
En este contexto, también hay que destacar el

desempefio positivo de la franquicia espafiola, cuyos

datos, publicados por la Asociacién Espafiola de

En el 4mbito de los servicios, el turismo también Franquiciadores (AEF) a principios del presente ejer-

sigue dando aliento al aquejado clima econémico. cicio, muestran que este formato de negocio ha inc-
Con la entrada de 7,7 millones de turistas en el mes luso intensificado el buen ritmo de
de julio de 2012 (de acuerdo con la encuesta de FRON- internacionalizacién que venia registrando en ejer-
TUR, elaborada por el Instituto de Estudios Turisti- cicios anteriores.
cos) se refuerza el avance de meses anteriores, con el
mes de abril como tnica excepcién. Asi, en el con- CRECIMIENTO RECORD DE LA FRANQUICIA ESPANOLA

junto de los siete primeros meses del afio, el nimero

El avance anual experimentado, en términos de nu-
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mero de franquicias de origen espafiol con presencia
en el exterior, ha batido una marca récord. En total
son 271 las marcas operando fuera de nuestras fron-
teras, un 12% mas que en 2011, segin datos de situa-
cién en el primer trimestre producidos por la AEF.

El sector que ha registrado un comportamiento
mds positivo en la internacionalizacién de ensefias
(marcas) en el Gltimo afio ha sido el de moda, con
doce nuevas marcas en el exterior. Ademds, este sec-
tor es el que goza de mayor representatividad inter-
nacional, al acaparar el 26% del total de marcas.

Otras actividades como las de belleza y estética,
las agencias de viajes, cadenas de alimentacién y
centros de salud, entre otras, también han alineado
en sus filas a nuevas ensefias comerciales con opera-
ciones fuera del mercado espariol. En la cara opues-
ta, entre las actividades que han reducido el niimero
de ensefias internacionalizadas, se sitdan las tiendas
especializadas y los sectores de informatica, servi-
cios financieros y servicios de automocién.

Por otra parte, ha sido asimismo notable el creci-
miento del niimero de establecimientos de franqui-
cias espafiolas en el exterior. Aquellos han
aumentado cerca de un 52% en un afio, hasta totali-
zar 17.081 a principios del ejercicio actual, y son 6.895
mdés que los existentes a principios de 2010.

En el caso de los establecimientos también se ve-
rifica un aumento més significativo en los pertene-
cientes al sector de la moda, que ha incorporado
3.342 establecimientos. Por detrds de éste, aunque a
bastante distancia, se sittian los locales de dietética
y parafarmacia (+449), agencias de viajes (+397) y
servicios de transporte (+381). Mientras, los estable-
cimientos de informdtica (-221), de servicios finan-
cieros (-31) y de automocién (-1) son los tinicos que

registran caidas en su presencia internacional.

PERFIL DE ELEVADA CONCENTRACION

Si bien el niimero de establecimientos de marcas
franquiciadoras espailolas en el exterior ha ido en

aumento en los ultimos afios, incluso se ha intensifi-

{Quién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

cado entre 2011 y 2012, dando soporte a un robusto
proceso de internacionalizacién de la franquicia de
nuestro pais, lo cierto es que existe una importante
concentracién de dichos establecimientos en unas
pocas marcas. As{, aquellas marcas mds internacio-
nalizadas, las que individualmente poseen mds de
un centenar de establecimientos en mercados fora-
neos, suman 28 y cuentan con el 83,7% del total de lo-
cales que operan bajo el modelo de franquicia en el
exterior. O lo que es lo mismo, el 16,3% de los estable-
cimientos pertenece al 10,3% de las enserias.

En cuanto al perfil sectorial de las 28 marcas con
mayor presencia internacional, cabe indicar que los
principales sectores de actividad serian los de moda
(39% de las marcas), mobiliario y textil — hogar
(14%), hosteleria y restauracién (11%) y agencias de
viajes (7%).

Por otro lado, también se observa una alta con-
centracién de los puntos de venta en cuanto a su lo-
calizacién geogréfica. En el mercado europeo se
ubica algo mas del 62% de los locales de franquicias
espafiolas, que junto con el latinoamericano son los
destinos prioritarios de nuestras marcas franquicia-
doras. No en vano, entre los cinco principales paises,
tanto por niimero de establecimientos como de ense-
fias, figuran cuatro europeos y uno latinoamericano

(México), siendo Portugal el destino por excelencia.

OTRAS LATITUDES

La proximidad geografica y cultural ha orientado la
seleccién, por parte de las marcas franquiciadoras
espaiflolas, de los mercados hacia los que internacio-
nalizarse, siguiendo una estrategia similar a la elegi-
da por otros formatos de negocio diferentes al de
franquicia, ya que las ventajas, en cuanto a costes 'y
riesgos, aparejadas a los mercados geogréfica y/o cul-
turalmente mds préximos, son claras.

Sin embargo, el potencial de negocio, el tamarfio
del mercado y la probabilidad de éxito del proyecto

exterior no se circunscriben a Europa y América La-

tina. Y lo que se observa es que, en términos de cre-

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?
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cimiento del niimero de locales, la regién de Oriente
Medio ha tenido un desemperio superior, habiendo
crecido dicho niimero en més de un 100% entre 2011
y 2012 (muy superior al 0,3% de 2010/2011). Asimis-
mo, en el continente asidtico se ha registrado un cre-
cimiento mayor (69%) que en los casos de Europa
(50%) y América (52%).

En Oriente Medio, actualmente estdn operando
195 ensefias espafiolas (con un total de 705 puntos de
venta) y dos paises de la regién, Arabia Saudi y Emi-
ratos Arabes Unidos, figuran entre los diez principa-
les mercados del mundo por presencia de firmas
espaiflolas franquiciadoras.

En cuanto a la regién asidtica, China es el pafs
que acoge a un mayor nimero de cadenas esparfiolas
(23), asi como establecimientos (802). La presencia
en este mercado se ha ampliado de forma significati-
va en el dltimo afio, posiciondndolo como el séptimo

mayor escaparate mundial de la franquicia espafiola

Evolucién de la presencia internacional de
la franquicia espafiola

s N° Ensefias (eje izda.) «=ii— N° Establecimientos (eje dcha.)

300 7 [ 20.000
f 16.000
b 12.000
150 -

f 8.000

F 4.000

2009 2010

Fuente: elaboracién propia a partir de AEE.

CAMINO INTERNACIONAL

Ante la grave situacién que padece hoy la economia
doméstica, las empresas espafiolas, y dentro de éstas
las franquicias no son una excepcién, han de luchar
y entrenarse para competir en otros terrenos de jue-
go.

Diversas ideas de negocio “made in Spain”, des-

arrolladas bajo el formato de franquicia, ya han tes-

tado su cardcter exportable o “reproducible” en el
exterior. Los casos de éxito de internacionalizacién
de franquicias esparfiolas, de moda, belleza, alimen-
tacion, etc., son multiples. Seguro que muchos de los
que este verano habéis podido disfrutar de unos dias
de vacaciones en el extranjero, por muy exético que
fuese el destino elegido, os habréis topado con algu-
na cadena de tiendas espafiola...

Esas franquicias muestran que son competitivas
y que es posible la adaptacién a las particularidades
de otros mercados. Para acceder a éstos, las compafii-
as franquiciadoras (con marca propia) pueden haber
utilizado distintas modalidades (inversién directa,
creacién de alianzas estratégicas o una sociedad mix-
ta con socios locales, master franquicia o franquicia
directa). La méster franquicia es la més utilizada,
sobre todo por empresas de reducida dimensién, da-
das las menores exigencias en tiempo e inversién.
En esta modalidad existe un intermediario extranje-
ro, el master franquiciado, que actiia como franqui-
ciador, contando con el derecho de exclusividad para
la apertura de franquicias en un determinado terri-
torio en el que buscard franquiciados.

En el caso de empresas franquiciadoras que ya
cuentan con cierta experiencia internacional, la
franquicia directa es una modalidad a la que recu-
rren muchas de ellas, sobre todo en mercados préxi-
mos geografica y culturalmente, y conlleva el
empleo de un mayor volumen de recursos pero a
cambio, el franquiciador tiene mayor control sobre
el negocio.

En todo caso, la salida al exterior es importante
que responda a un plan estratégico y que la seleccién
del mercado/s sea fruto de una reflexién estratégica
en la que se tenga en cuenta las oportunidades po-
tenciales especificas para el sector en cuestién, sin
que esta decisién descanse en la mera intuicién.
Pues hay que tener en cuenta que la empresa fran-
quiciadora ha de contar con argumentos comerciales

suficientes para poder vender su idea de negocio en

el mercado de destino elegido. Un mercado que, a ni-
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vel més operativo, puede ser un gran desconocido,

pero esto tampoco tiene que suponer una traba im-

portante. De hecho, es una practica habitual el con-

tar con el apoyo de un socio local y dejarse asesorar

LA FRANQUICIA ESPANOLA EN EL EXTERIOR, POR SECTORES

por éste sobre condiciones operativas (incluidas las

relativas a especificidades sobre la competencia exis-

tente) y legales del nuevo mercado al que se preten-

de acceder ::

Sectores N° Ensefias 2012 Var. N° Ensefias 11/12 N° Paises 2012 Var. N° Paises 11/12 N° Locales 2012 Var. N° Locales 11/12
Moda 70 12 A 105 5 A 6.116 3342 A
Mobiliario y Textil Hogar 14 o o 581 86 A
Hosteleria y Restauracién 46 6 A 50 2 A 1.419 258 A
Tiendas Especializadas 26 5V 3 A 421 15 A
Tintorerias 7 1 A 7 A 499 27 A
Fotografia 3 o o 174 o
Belleza y Estética 29 5 A 3 A 936 351 A
Servicios Varios 6 1 A 24 8 A 189 141 A
Ensefianza y Formacién 5 o 2 v 43 1 A
Dietética y Parafarmacia 3 o 2 A 880 449 A
Informética 10 2 v 3 A 151 70 v
Servicio Asesorias 4 2 A 5 A 79 35 A
Agencias Inmobiliarias 4 1 A 3 A 58 19 A
Alimentacién 5 3 A 9 1 A 4.027 366 A
Servicios Transportes 5 o 7 1V 724 381 A
Centros de Ocio 6 1 A 6 o 35 14 A
Centros de Salud 5 3 A 6 4 A 166 95 A
Agencia de Viajes 5 3 A 4 A 432 397 A
Servicios Financieros 4 a v 4 ) 19 1 v
Energias renovables 3 o 4 o 59 20 A
Oficina y Papeleria 3 o 4 1V 30 7 A
Servicios Automévil 4 1V 2 -9 v 10 31 v
Deportes 2 o 1 o 7 1 A
Colchonerias 1 o o 7 o
Optica 1 o o 19 o
Total 271 17.081

Fuente: elaboracién propia con datos de AEF 2012.

CUBRA

TODOS SUS

IMPREVISTOS

i{Quién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

Pormenores como ese serdn o dnico por lo
que tendrd que preccuparse desde ahora,
porgue Linicaja e ofrece una amplia gama de.
Segurcs para Empresas gue cubren los posibles

Imprevisios que pueden sucederle en o
desarrolio de su actvidad profesional:

* SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL

* SEGURQS DE CREDITO
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

E-commerce como

estrategia de

internacionalizacidon

Desde su aparicién a principios de 1970 con las primeras aplicaciones de intercambio de datos por via electrénica,
el comercio electrénico (e-commerce en su traduccién al inglés) ha multiplicado su incidencia en el volumen de
ventas de empresas de todo el mundo, ofreciendo un nuevo canal de venta que llega directamente al consumidor
final sin barreras fisicas ni geograficas. En Espaia, la practica del comercio on-line ha experimentado un
comportamiento favorable en los Gltimos afios, y ha permitido a las empresas aprovechar su alcance global para
intensificar su actividad internacional. Las cifras de 2011 avalan esta tendencia, afio en el que se registraron 131
millones de operaciones de comercio electrénico que supusieron un volumen de negocio de 9.200 millones de euros,
de los que casi 4.000 millones correspondieron a operaciones realizadas desde Espafia con el exterior.

Pablo Aumente

E-COMMERCE: REGENERACION DE LOS PATRONES
COMERCIALES

Las nuevas tecnologfas juegan un papel clave en el
proceso de transformacién de la economia mun-
dial y, en este contexto, el e-commerce' ha intro-
ducido un profundo cambio en el modelo
comercial tradicional, multiplicando las oportuni-
dades de orientacién geogréafica en la estrategia
de internacionalizacién de las empresas. Ade-
mds, la relevancia del comercio electrénico se ha
intensificado en un contexto de crisis econémica
como el actual, en el que las empresas buscan al-
ternativas innovadoras con las que llegar al ma-
yor namero de clientes al menor coste posible. De

este modo, el e-commerce se constituye como una

\‘VK&.

Unicaja

-Business ‘: ’
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TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

/Thinkstock.

herramienta muy 1til para las empresas que des-
een posicionar sus productos en cualquier merca-
do, dadas las virtudes de este desarrollo

tecnolégico.

PARA EMPRESAS Y UMNA EFICAZ HERRAMIENTA
PROFESIONALES, ALTA DE GESTION ONLINE
EFICACIA Y TOTAL

FLEXIBILIDAD

COM LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

LAS VENTAJAS .
ﬂ Unica_i_*
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En primer lugar, cabria destacar su alcance
global, dado que los medios electrénicos no cono-
cen de barreras fisicas ni de limites nacionales,
estando la tecnologia de internet en que se apoyan
disponible en todo momento (mds aun cuando la
amplia mayoria de dispositivos méviles ya la in-
corporan). Ello genera ventajas tanto para las em-
presas, que tienen acceso a mds clientes
potenciales gracias a una mayor cobertura geogra-
fica, como para los propios consumidores, que
pueden comprar los productos o servicios de la
empresa sin salir de casa, independientemente de
su lugar de residencia.

En segundo lugar, procede hacer referencia a
la interactividad que se genera con el cliente, lo
cual permite tener un conocimiento mds exhausti-
vo de sus necesidades. En este sentido, otra de las
principales ventajas de las herramientas electré-
nicas es la posibilidad de medicién de resultados
de una manera mucho més precisa, lo que permite
una mayor segmentacién que ayuda a optimizar
las estrategias de comunicacién y llegar al cliente
con un mayor conocimiento.

Ademads, hoy en dia la mayoria de las empre-
sas utilizan su pagina web para informar a los
clientes sobre la compaififa y sus productos o servi-
cios, facilitando las relaciones comerciales y el so-

porte técnico que, al estar disponible las 24 horas

hotol/ﬂlinkstock.

del dia puede jugar como un elemento clave de fi-
delizacién. As{, la aplicacién de protocolos y estra-
tegias de comunicacién efectivas que permitan al
usuario final plantear inquietudes o simplemente
hacer comentarios en relacién a los productos o
servicios, permite a las empresas conocer mejor al
cliente.

En tercer lugar, los beneficios operacionales
que genera esta modalidad de comercio es otro de
los argumentos utilizados por las empresas para
ampliar su canal de ventas a internet, ya que re-
duce errores, tiempo y sobrecostes en el trata-
miento de la informacién. Adems4s, se facilita la
creacién de mercados y segmentos nuevos, el in-
cremento en la generacién de ventajas en las ven-
tas, la mayor facilidad para entrar en mercados
nuevos, especialmente en los geogréficamente re-
motos, y llegar a ellos con mayor rapidez. Al mis-
mo tiempo, el usuario del e-commerce puede crear
y distribuir su contenido a través de las redes so-
ciales, incorporando una nueva herramienta de

marketing y ventas gratuita para la empresa.

TENDENCIA DEL E-COMMERCE EN EsPANA E
INCIDENCIA INTERNACIONAL

Segin el ultimo Informe e-commerce relativo al
cuarto trimestre del ejercicio 2011, elaborado por

la Comisién Nacional del Mercado de las Teleco-

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y
PROFESIONALES, ALTA
EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

COM LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN
LAS VENTAJAS e
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municaciones (CMT), Espafia alcanzé la cifra ré-
cord de volumen de negocio acumulado en comer-
cio electrénico durante el afio 2011. En total,
9.20omillones de euros repartidos en 131 millo-
nes de operaciones registradas (se contabilizan
las compras realizadas por internet mediante tar-
jetas de crédito adscritas a Servired, 4B y Euro
6000), un 25,7% m4s que en 2010 y un 60% mds que
en 2009. En conjunto, las agencias de viajes y el
transporte aéreo ocuparon el primer y segundo
puesto respectivamente, sumando entre ambas un
26,5% de la facturacién total del comercio electré-
nico. Por su parte, el marketing directo, con un
6,7%,y el transporte terrestre, con un 5,9%, se si-
tuaron en la tercera y cuarta posicién, seguidos de
los juegos de azar y las apuestas, con un 4,4%. Las
transacciones relacionadas con Administracién
Publica, Impuestos y Seguridad Social alcanzaron
el 2,8%.

Evolucién anual del volumen de negocio de
comercio electrénico en Espafia y tasa de
variacién interanual

(en miles de millones de euros y porcentaje)

Tasa de variacién interanual
80%

Volumen total de negocio

=
o

73.9%

F 70%

F 60%

F 50%

r 40%

F 30%

r 20%

N WA LNy O

11,0% I 10%

o o%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: elaboracién propia a partir de Comision del Mercado de las Telecomunicaciones.

En el detalle de las transacciones por origen y
destino, se puede apreciar el predominio de las
transacciones con destino paises extranjeros, lo
cual acredita el principal potencial del e-commer-

ce para las empresas espafiolas: la internacionali-

-Business| [ ¥ 4%®

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

zacién. Muy cerca estdn las transacciones opera-
das internamente, y a una distancia considerable
se sitdian las transacciones registradas con origen
en paises extranjeros, lo que revela el reducido
peso que tiene el comercio electrénico en las im-
portaciones espaiiolas con respecto a las exporta-
ciones. Durante el ejercicio 2011, las transacciones
de comercio electrénico dentro de Esparfia supusie-
ron un 42,5% del volumen de negocio total, mien-
tras que las transacciones desde el exterior con
Espafla y desde Esparia con el exterior han repre-
sentado, respectivamente, un 14,0% y un 43,5%

del volumen de negocio total.

Volumen de negocio anual de comercio
electrénico en Esparfia segmentado
geograficamente

(miles de millones de euros)

w

Desde Espaiia con el exterior

Desde el exterior con Espafa

R

Dentro de Espafa

w

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: elaboracién propia a partir de Comision del Mercado de las Telecomunicaciones.

Entre los paises con los que Espafia registré un
mayor volumen de operaciones de comercio elec-
trénico, se situaron los de la Unién Europea, que
en 20II representaron una cuota del 89,8% con
3.592 millones de euros, seguidos por Estados Uni-
dos (4,8%), los paises CEMEA -Central and Eastern
Europe, Middle East and Africa- (2,6%) y Asia Paci-
fico (1,8%). En tltimo lugar se situaron los paises
de América Latina, con una cuota del 0,2%.

En resumen, el progresivo crecimiento del co-
mercio electrénico en los iltimos afios es fiel re-

flejo de los cambios que se han producido en los

PARA EMPRESAS Y UNA EFICAZ HERRAMIENTA
PROFESIOMNALES, ALTA DE GESTION ONLINE
EFICACIA Y TOTAL

FLEXIBILIDAD

COMN LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN
LAS VENTAJAS
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Volumen de negocio anual de comercio hébitos de consumo e informacién, donde inter-

electrénico desde Espaﬁa con el exterior net juega un papel fundamental. En este contexto,
por dreas geogréficas las empresas espafiolas han aprovechado este ca-
(miles de millones de euros) nal para aumentar sus ingresos via comercio elec-
5 . .
= Unién Europea = Estados Unidos - América Latina trénico, tanto en el mercado interno como en el
4 Asia Pacifico uCEMEA Resto : mercado internacional, puesto que la mayor par-
4 . . . .
-— tida de ingresos procedentes del comercio on-line
3
, — procede de las operaciones desde Espaifia con el ex-
.
) | terior. La oportunidad es clara, pero vender en los
2 || mercados internacionales a través de internet re-
1 quiere un esfuerzo multidisciplinar que abarca
[ |
T I areas tan diferentes como: logistica, tecnologia,
- marketing on-line, aspectos legales y fiscales, me-
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Fuente: elaboracion propia a partir de Comision del Mercado de las Telecomunicaciones. dios de pago on-line ::

! Por e-commerce (comercio electrénico, en espafiol), se entiende toda compra realizada a través de internet, cualquiera que sea el medio de pago utilizado, siempre y cuando la
orden de compraventa se efectiie a través de algin medio electrénico.

TAR}ETAI MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y UNA EFICAZ HERRAMIENTA
PROFESIONALES, ALTA DE GESTION ONLINE
4 EFICACIA Y TOTAL
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El problema mas
urgente es la
ausencia de
crecimiento
econdmico
robusto en los
paises
desarrollados.

Mauro F. GuiLLEN es director

del Lauder Institute y catedrético
de Direccién Internacional de la
Empresa en la Wharton School,

asi como miembro del Consejo Aca-
démico de Afi Escuela de Finanzas
Aplicadas.

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

12, 29007 Mdlaga Inscrita RM. de Milaga,
Tomno 4952, Libro 3,859, Seccién 8, Hop

MA-111580, Folio |, Inscrpcidn |. CLE

AS3139053.

Uricaga Banco, S.ALL Avda Andalucia 10-

INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

| Prioridades para el Otofio

Ya son muchos los comentaristas que va-
ticinan un otofio caliente. No se refie-
ren solamente a Espafia o a Europa, sino
al conjunto de la economia global. A me-
dida que nos acercamos a la hora de la
verdad sobre el euro y sobre muchos
otros temas a escala mundial, conviene
distinguir entre lo importante y lo ur-
gente. Importantes son temas como el
calentamiento global, las crecientes des-
igualdades, la corrupcién politica o el
envejecimiento de la poblacién. Pero
creo que existen otros asuntos mas ur-
gentes. Tenemos que centrar la atencién
en ellos sin perder de vista los otros
asuntos importantes que acabo de men-
cionar.

Desde un punto de vista estricta-
mente econémico, el problema m4s ur-
gente es la ausencia de crecimiento
econémico robusto en los paises desarro-
llados y también en algunas economias
emergentes como Brasil. Si no consegui-
mos acelerar el crecimiento el paro con-
tinuard siendo nuestro mayor problema
social, sobre todo entre los jévenes. Ade-
mas, asistiremos a un deterioro progre-
sivo de las finanzas publicas en Europa,
Japén y Estados Unidos, que juntos su-
ponen casi el 40 por ciento de la econo-
mia global. Sin crecimiento no hay
solucién a ninguno de nuestros grandes
problemas, incluidos también la solven-
cia del sistema bancario y la viabilidad

de la moneda tnica.

En el ambito financiero, urge esta-
blecer prioridades en cuanto a la impo-
sicién de nuevos criterios de solvencia
para los bancos, por un lado, y el esti-
mulo del crédito a los consumidores y a
las empresas, por el otro. No se pueden
priorizar ambas cosas al mismo tiempo,
puesto que unas exigencias mayores de
solidez invariablemente conllevan una
contraccién del crédito. Ha llegado el
momento de afrontar ciertos riesgos
controlados en aras a sacar a la econo-
mia real del marasmo y la atonia en la
que se encuentra.

En el dmbito social y de la desigual-
dad, es ciertamente importante conti-
nuar con politicas que permitan elevar
el nivel de vida de aquéllos que no se
han beneficiado del crecimiento duran-
te los dltimos afios. Pero me parece que
lo urgente es atajar el problema del des-
empleo cuanto antes, sobre todo entre
los jovenes y los parados de larga dura-
cién. De lo contrario, creo que no ten-
dremos ni los recursos ni las estructuras
para afrontar las consecuencias de un
periodo prolongado de desempleo masi-
vo.

Finalmente, en lo que se refiere al
déficit y la deuda publicos, creo que los
distintos actores involucrados—gobier-
nos, contribuyentes, tenedores de bo-
nos, nuevos inversores, etc.—tienen

que encontrar un nuevo equilibrio de

fuerzas. En estos momentos, los gobier-

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al mdximo
la gestion de pago de las néminas de sus empleados a través del Servicio Néminas
Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds

rentables para su empresa.
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nos y los contribuyentes se encuentran contra la
pared. De no conseguirse un cierto crecimiento eco-
némico, nos enfrentamos a afios de suspensiones de
pagos o quiebras soberanas. Esto no es bueno para
nadie, desde luego no para los tenedores de bonos o
para los inversores en general, que quieren que
exista un mercado grande y liquido de deuda publi-
ca en el mundo. Me parece que encontrar ese nuevo
equilibrio requiere una accién concertada de las
mayores economias del mundo. Llevo tiempo pi-
diendo que los paises que cuentan en el concierto

mundial —EEUU, China, Japén, Alemania, Reino

Unido y Francia—se pongan de acuerdo sobre cémo
calmar a los mercados, reducir la volatilidad, y
mostrar el camino a seguir. El G2o es un foro que in-
cluye demasiados paises que, francamente, no pin-
tan nada, o pintan bien poco.

Esperemos que este otofio, que se antoja calien-
te, marque el comienzo de una nueva estrategia
contra la crisis y contra los desequilibrios, una nue-
va manera de afrontar los grandes y urgentes pro-
blemas que nos acucian. De lo contrario, el otofio

dard paso a un verdadero invierno global

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

é §§‘3 SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS
3t
gg %g Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al mdximo
g g auE la gestion de pago de las néminas de sus empleados a través del Servicio Néminas
gi‘ﬁ 2 Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
o ﬁ 2 rentables para su empresa.
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Primero los gobiernos,
después el BCE

Pasos en la buena direccién desde el frente institucional en las iltimas semanas, en las que se ha detallado el
papel a desempefiar por el BCE en la resolucién de la crisis del euro. Serd finalmente una accién coordinada
entre el BCE y los mecanismos de rescate (EFSF/ES) el procedimiento a seguir a la hora de solicitar asistencia
por parte de un soberano, y la precondicién necesaria para que la autoridad monetaria reactive su nuevo pro-
grama de compra de bonos.Una accién contundente que, por otra parte, podria contribuir a dar impulso a los
activos de riesgo en el préximo mes, a diferencia de lo que hemos observado en el mes de julio, en el que la
falta de apetito por el riesgo a sido factor comin en las principales referencias de mercado.

Cristina Colomo y Guillermo Ferndndez Dono

CONTEXTO ECONOMICO

En las dltimas semanas se han conocido nuevos avan-
ces en la gestién de la crisis del euro y el la clarificacién
del papel a desemperiar por el BCE. Tras barajarse va-
rias opciones (ficha bancaria al SME, nuevas LTROs,
etc), la reaccién institucional provendrd de una accién
coordinada entre el BCE y los mecanismos de rescate.
Esta es la lectura que se puede hacer tras el tltimo Con-
sejo de Gobierno del BCE, en el que se establece la solici-
tud de rescate al EFSF como condicién necesaria para
que la autoridad monetaria reactive su nuevo programa
de compra de bonos, del que se desconoce atn el tama-
fio y el grado de seniority.

Esta accién coordinada EFSF-BCE tiene respuesta a
los inconvenientes planteados hasta el momento (i) ca-
racter inmediato una vez que se solicite (ii) tamafio ili-
mitado (iii) s{ impone condicionalidades al pais
rescatado y (iv) no refuerza la conexién entre los ban-
cos y el soberano.

Con respecto al rescate del sector bancario espa-

fiol, una vez firmado el Memorando de Entendimiento

SUTIEMPO ES ORO \
{ UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO
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restan por conocer las necesidades de recapitalizacién
descubiertas en los ejercicios de auditoria (previstas
para octubre) para estimar el importe necesario en el
proceso. En relacién a la firma del documento, las con-
dicionalidades establecidas en el informe no incluyen
novedades relevantes sobre el proceso de ajuste de dé-
ficit llevado a cabo por el gobierno espariol.

En términos de ciclo, los primeros registros de PIB

corroboran el escenario recesivo en el Area euro Yy Rei-

no Unido, y el crecimiento débil en EEUU. Mientras que

redice costes, COBROS

tiempos ¥ espacios de trabajo, sdemni t |

PAGOS

COBROS y PAGOS.
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los indicadores adelantados del 3T contintdan sin arrojar iDICESAEIEONDOSDENNVERSION

una lectura mas constructiva y anticipan una contrac- Rentabilidad
entabilidades a

cién de la actividad industrial para los préximos meses Julio 2012
P .. . . RV Emergentes Latam. 7.8% 5.7%
en el Area euro. En nuestras previsiones, anticipamos o
Materias primas 7.1% 1.4%
una correccién del PIB para el agregado del Area euro en RV Emergentes Eur. Este 7.1% 16.3%
, , . RV Emergentes MENA 6.1% 14.5%
0,
el 2T del 0,3%T, una tasa de caida que podria repetirse en RV Europe o o% 1o.a%
el 3T si se confirman los riesgos de estancamiento de Ale- RV Euro 5.0% 2.6%
. 1 di ién del ., 1 iferi RV Sectores Defensivos 4.9% 5.9%
mania y la agudizacién de la recesién en la periferia. RV Clobal o 8.6%
Los indicadores de coyuntura en el bloque emer- RV Emergentes Global 4.4% 8.1%
., . . . RV EEUU 4% 12.2%
gente también comienzan a dar sefiales de debilidad. RFE
mergentes 4.0% 11.8%
La desaceleracién se confirma, y llega a economfas RV Sectores Crecimiento 4.0% 13.9%
., RV Asia y Oceania 3.5% 11.0%
hasta ahora menos vulnerables a la desaceleracién RV Mixta Internacional m g
global. La inesperada contraccién del PIB de Taiwan RF Convertibles 2.6% 73%
. . . . RF LP USD 2.4% 9.3%
en 2T12 (-0,2% frente a unas estimaciones de +o, 5 %), RV Mixta Euro 23% 3%
la fuerte caida de las exportaciones de Corea del Sur o RF Internacional 2.2% 7:5%
. RF High Yields 2.0% 10.6%
la falta de pulso del sector manufacturero en China RF CP USD L% 6%
(con el PMI a las puertas de la contraccién, en 50 pun- Monetarios USD 1.6% 6.0%
. ., RF Largo Euro 1.6% 4.2%
tos), son algunas de las sefiales de desaceleracién en el Gestion Clobal % L%
comercio mundial que estamos observando en las ulti- RF Mixta Internacional 1.2% 2.3%
FIL 1.0% -2.2%
mas semanas. Una desaceleracién del ciclo en el blo- RF Mixta Euro Lo% %
que emergente, con origen en la pérdida de pulso de RV Espafia 0.9% 14.6%
. L . . RF Corto Euro 0.3% 0.8%
la demanda exterior del Area euro y el enfriamiento Gestion Alternativa o0.3% o.0%
de la economia china, que seguira encontrando res- Garantizado RF 0:3% -0.8%
3 . . Ret. Absoluto Conservador 0.3% 0.7%
puesta en politicas econdmicas expansivas. Carantizado a vio 0% 8%
Ante este contexto macroeconémico debilitado, Monetarios Euro 0-2% 0.5%
. . L. . Garantizado parcial 0.0% -4.0%
el mes de agosto se inicia sin variaciones de impor- RV Japén 0% a5

tancia en la politica adoptada por las principales au- Fuente: elaboracidn propia.

toridades monetarias. Asi, tanto BCE como Reserva

Federal y Banco de Inglaterra han decidido mantener

RATIOS DE VALORACION DE CARTERA RECOMENDADA DE ACCIONES IBEX-35 AFI

Ratios valoracién Ccto BPA (%) Market cap (mill. €)
Peso actual (%) PER P/B RPD (%) ROE (%) 2011 2012 2013

Inditex 13% 257 6.8 2.7% 26.5% 11.5% 17.7% 11.5% 53,949
Telefénica 11% 7.4 1.9 6.5% 24.5% -22.5% -8.8% 7.5% 42,279
Red Eléctrica 11% 8.9 2.3 7.7% 21.0% 17.9% 9.1% 4.8% 4,314
Abertis 11% 11.4 2.5 6.6% 7.4% 8.1% 2.9% 4.2% 8,348
Santander 10% 9.3 0.6 12.1% 14.1% -28.5% -29.1% 53.1% 47,891
Indra 10% 7.4 1.1 6.8% 31.9% -15.7% -19.2% 11.4% 1,201
Técnicas Reunidas 10% 14.0 5.0 41% 26.5% 29.6% 1.9% 8.4% 1,907
ACS 9% 4.8 1.0 15.7% 21.1% 1.0% -16.7% 15.0% 4,103
Grifols 9% 31.9 4.4 0.9% 17.1% 5.5% 80.8% 28.3% 7,199
DIA 6% 16.1 17.9 3.2% 79.6% 35.3% 13.0% 19.2% 2,711
Cartera recomendada 13.7 3.8 6.6% 24.7% 3.1% 4.6% 15.6%

IBEX 35 9.6 0.8 8.0% 8.7% -20.3% -10.6% 26.3%

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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constante su tipo de interés de referencia y tan solo
la institucién britdnica ha avanzado nuevas medidas
de politica no convencional (apoyo a la concesién de

crédito por parte de los bancos comerciales del pafs).

REAcCION DE LOS MERCADOS

En los mercados de renta variable, los inversores vuel-
ven a castigar a los indices nacionales después del buen
comportamiento mostrado en el mes de junio. El Ibex 35
y el IGBM se encuentran entre los indices mundiales
que sufren los mayores retrocesos en el tltimo mes, su-
periores al 5%. El DAX de Alemania encabeza el mes con
un avance del 5,5%. Igualmente, lidera las ganancias
anuales (a excepcién de algin emergente), apuntandose
cerca de un 15% en los primeros siete meses del aflo.

En el andlisis sectorial, observamos que es el sec-
tor de Autos el que lidera las ganancias en julio (+9,7%)
y las acumuladas del afio (+20%), s6lo por detrds de
Alimentacién (+20,4%). El sector de Tecnologia tam-
bién presenta muy buen comportamiento en el mes
(+9,5%) después de haber permanecido plano en junio.
En el polo opuesto se stitian Bancos y Utilities, con des-
censos en el entorno del 5%.

Todo ello pone de manifiesto que el temor de los
inversores se incrementa de cara a afrontar el mes re-
cién iniciado. Las novedades que puedan provenir del
frente institucional europeo con el fin de atajar la cri-
sis de deuda soberana intensifican la precaucién de los
inversores. A este escenario le acompaiia la ausencia
de solidez en los beneficios empresariales, motivo que,
sobre todo en la situacién actual de presentacién de re-
sultados, incrementa las posibilidades de asistir a un
entorno negativo para la renta variable.

Por su parte, la dicotomia existente en los merca-
dos de renta fija se ha intensificado. La rentabilidad
de las referencias de paises niicleo se aproxima toda-
via mas al cero, mientras que el riesgo y la volatilidad
de la deuda soberana periférica contintia en subida li-

bre, con la incertidumbre que rodea a las finanzas pd-

blicas de Espaiia e Italia como principal causante.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-jula2 30-jun-12 BMK AFl vs BMK
RV EUR 14% 14% 17% 3%
RV EEUU 3% 5% 6% 3%
RV Emer. Asia 1% 1% 1% 0%
RV Emerg. Latam 0% 0% 1% 1%
RV Europa Este 0% o% 1% 1%
RV Japén 4% 5% 4% 0%
Renta variable 22% 25% 30% -8%
Ret. Abs. Conservador 0% o% 7% 7%
Gestion Alternativa 12% 12% 0% 12%
Gestidn alternativa 12% 12% 7% 5%
RF Convertibles 9% 9% o% 9%
RF High Yield 6% 6% 2% 4%
RF Emergente 8% 8% 0% 8%
RF IG CP 4% 2% 8% 4%
RFIG LP 3% 3% 0% 3%
RF Largo EUR 4% 4% 15% -11%
RF Corto EUR 12% 12% 33% 21%
RF USD 0% 0% 0% 0%
Renta fija 46% 46% 58% 12%
Monetarios USD 8% 6% 0% 8%
Monetarios GBP 0% o% 0% 0%
Liquidez 12% 1% 5% 7%
Mdo. Monetario 20% 17% 5% 15%

Fuente: elaboracién propia.
ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

El escenario planteado para el mes de agosto no difiere
demasiado de aquel con el que iniciamos el 2012y, sin
embargo, hemos visto como s{ han existido alternativas
muy atractivas en términos de rentabilidad riesgo. Se
ha tratado, principalmente, de las categorias interme-
dias de riesgo, es decir, renta fija convertible y, sobre
todo, renta fija high yield y renta fija emergente. Se-
guimos defendiendo la idoneidad de este tipo de activos
como aproximacién al ciclo econémico, aunque, su re-
valorizacion en estos siete meses le resta parte del gran
atractivo con el que comenzaban el arfio.

De cara al préximo mes, reducimos 3pp en Bolsa
(22% del total de la cartera), destacando la infraponde-
racién de renta variable en délares (3% en agosto frente
al 5% en julio), y destinamos integramente los 3 puntos
a mercado monetario (+1pp en liquidez y +2pp en mo-
netario USD), buscando la descorrelacién de la liquidez
en escenarios de fuerte aversién al riesgo (esperamos
volatilidad al alza en las préximas semanas) y la reo-
rientacion de flujos hacia activos seguros en délares.

Sin grandes cambios en el resto de 4reas de mercado ::
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Espaia ha ganado
cuota en el comercio
internacional de
bienes en términos
reales.

Davip Cano es socio de Afi y di-
rector general de Afinet Global,
EAFI.

E-mail: dcano@afi.es

FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Un indicador resumen

Una vez més, el Boletin Econémico del
Banco de Esparfia es una de las mejoras
vias para contar con elementos de ana-
lisis rigurosos sobre la economia espa-
fiola. Y los articulos que contiene
suelen ser “perlas pedagdgicas”. Acabo
de leer uno muy interesante: “El ajuste
del desequilibrio exterior de la econo-
mia espafiola”™, de Juan Peiialosa.
Aborda una de las variables més rele-
vantes, en mi opinién, para entender
el proceso de excesos y de ajuste de
nuestra economia: el déficit por cuenta
corriente. De hecho, si tuviera que op-
tar por un unico indicador econémico,
no dudo de que seria este. El articulo
aporta datos muy reveladores sobre
cémo Esparia ha sido capaz de reducir
las necesidades de financiacién con el
exterior desde el 10% del PIB hasta el
3%, todo ello a pesar de contar con una
moneda sobrevalorada. Cierto que tras
la caida de las importaciones (del
33,6% del PIB en 2007 al 30,7%) esté la
elevada elasticidad a la demanda inter-
na, pero me quedo con la capacidad de
crecimiento de las exportaciones y la
confirmacién de que hemos ganado
cuota en el comercio internacional de
bienes en términos reales (no en nomi-
nales, pero es que éste estd distorsiona-
do al alza por el encarecimiento del
petréleo). Queda claro “el papel crucial

que la mejora de la competitividad

debe desempefiar en la estrategia de
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politica econémica espafiola”. Es reve-
lador que la correccién del déficit co-
mercial se haya producido, a partes
iguales, por una caida de las importa-
ciones y por un aumento de las expor-
taciones. El documento aporta tablas
muy ilustrativas sobre a qué paises 'y
qué productos y servicios vendemos. La
asignatura pendiente: Latinoamérica,
regién a la que exportamos bienes por
valor equivalente a apenas un 1,0% del
PIB (total exportaciones de Espafia,
30,1% vs 26,9% de 2007), frente al 1,6%
que representan las ventas de bienes a
Portugal o Italia. Francia, que es nues-
tro principal destino, nos compra bien-
es por el equivalente a un 3,6% del PIB
y hemos alcanzado un superavit comer-
cial en bienes del 1,0% (en 2007 era un
déficit del 0,1%). Pero la clave para me-
jorar nuestra balanza comercial (no
hay maés alternativa que alcanzar supe-
ravit lo antes posible) también pasa
por Asia en general y por China en par-
ticular. No es posible que a la segunda
economia del mundo sélo le exporte-
mos bienes por el equivalente al 0,3%
(lo mismo que hace 4 afios) mientras
que importemos el equivalente a un
1,7% del PIB. Asi pues, este estupendo
articulo recoge las buenas noticias de
la economia espiiola por el lado de
nuestra capacidad de exportar (tene-
mos producto y hemos mejorado nues-

tra productividad), pero también deja
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claras las tareas pendientes: tenemos mucho que de andlsis asi como una parte final en la que analiza

avanzar en la diversificacién de los mercados des- cémo se han conseguido cubrir las necesidades de
tino, con los emergentes como asignatura para los fianciacién en un contexto de cierre de los mercados
préximos meses. El articulo contiene mds elementos de capitales: en gran medida, via Eurosistema ::

*http://www.bde.es/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/12/Jul/Fich/ber2o7-art2.pdf.
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http://www.bde.es/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/12/Jul/Fich/be1207-art2.pdf

EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Conciliacién éuna oportunidad

0 una misién imposible en

tiempos de crisis?

La conciliacién siempre ha sido una asignatura pendiente en la empresa espafiola, y ain queda mucho camino

por recorrer, pero si nos concienciamos de su rentabilidad podremos percibirla como una alternativa a

considerar para afrontar momentos tan dificiles como los que atravesamos porque con ella podemos ayudar

tanto a la empresa como al empleado.

Yolanda Antén

Si a dia de hoy, en las actuales condiciones del
mercado, en medio de una crisis profunda y per-
sistente, le plantedramos a un directivo tanto de
una gran organizacién como de una mediana o pe-
quefia e independientemente de su sector de acti-
vidad, privada o publica, con o sin fines de lucro
una propuesta de fomentar el teletrabajo, de flexi-
bilizar horarios, de reducir la jornada laboral dis-
minuyendo los tiempos de comida, de aumentar
permisos de maternidad y paternidad,... la res-
puesta mds normal serfa “ahora no, gracias” y lo
extraordinario seria que lo aceptara. Sélo una re-
ducida minoria lo consideraria.

Abogar en estos tiempos dificiles por la conci-
liacién es proponer una préctica que ni siquiera
en los buenos tiempos era una ténica generalizada
en la empresa espafiola y una filosofia de trabajo
por cuyo reconocimiento aun queda mucho cami-
no por recorrer. Prueba de ello es un reciente in-
forme de la Unién Europea del que se desprende
que Espafia estd a la cola, junto a Grecia, en cuan-

to a paridad hombre-mujer y también en cuanto a

flexibilidad horaria en el trabajo.

i{Quién no ha

CUBRA

SEGUROS PARA EMPRESAS

Sin duda no es fécil reconocer y asumir que
cambiar las procedimientos y politicas tradiciona-
les en cuanto a la organizacién del trabajo tam-
bién puede pasar por promover, siendo
innovadores y hasta revolucionarios, nuevas y di-
ferentes politicas de gestién del talento, de conci-
liacién laboral y de compromiso de los
profesionales de una empresa. Por el contrario y
generalmente, los empresarios y directivos rela-
cionan estas medidas con incrementos de gasto
que no se pueden permitir o cuyo retorno no esta

claro, no pueden medir o que choca con precisa-
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mente, los criterios y practicas tradicionales here-
dados de una sociedad industrial, con précticas ti-
picas de lo fabril y herederas de los estudios de
Taylor a comienzos del siglo XX: la estandariza-
cién como practica recomendable y habitual.

Pero percibir la conciliacién como un coste
puede ser un grave error. Se trata de una inver-
sién en el empleado y por tanto en la organiza-
cién. Los resultados son claros: uno, mayor
eficiencia —existe una relacién directa entre la fe-
licidad del empleado y su productividad- y dos, un
mayor y mejor compromiso de los empleados con
la organizacién, lo que incentiva su mas directa
participacién en la bisqueda e implementacién de
ideas y soluciones para afrontar las dificultades
de la empresa.

La investigacién en el campo de las organiza-
ciones, ya desde la década de los 20, ha demostra-
do que un empleado que se siente a gusto es mas
productivo que uno que estd a disgusto y por ello
las politicas de conciliacién deben ser vistas como
un instrumento de rentabilidad para la empresa,
no como un coste.

Centrarse en la idea de que sélo se puede salir
de la crisis cobrando menos y trabajando mas li-
mita el espectro de nuevas y quizds potentes alter-
nativas y puede cerrar el camino al disefio de
férmulas innovadoras que hasta podrian producir
el efecto precisamente inverso.

El modelo econémico de desarrollo espaiiol,
basado en la creencia de que cuantas mds horas
dediquen los trabajadores a su profesién mayor
serd la productividad cosechada por las empresas,
ayuda poco a cambiar las cosas pero es preciso de-
mostrar que se trata de un planteamiento equivo-
cado.

Un reciente estudio realizado por ICWF (In-
ternational Center for Work and Family) revela
que los entornos laborales que favorecen la conci-

liacién multiplican por cuatro el compromiso de

los empleados y que los entornos laborales conta-

minantes (sin medidas de conciliacién) multipli-
can por once la intencién de los empleados de de-
jar la empresa. De hecho, el 80% de las personas
entre los 29 y 47 aflos (generacién sobre la que re-
cae mayormente la responsabilidad de los hijos y
de las personas mayores dependientes) manifiesta
su intencién de dejar la empresa en entornos labo-
rales que dificultan sistemdticamente la concilia-
cién.

Las mujeres, en mayor medida que los hom-
bres, se ven afectadas por las dificultades para
conciliar y ello les afecta negativamente en varios
sentidos:

+ Se enfrentan a mds dificultades que los

hombres a la hora de encontrar trabajo

+ Una vez encontrado el trabajo, encuentran

obstdculos para el desarrollo de sus carreras

+ A menudo se apartan del mercado laboral

para poder dedicarse al cuidado de sus hijos

Con motivo del Dia de la Mujer de marzo de
2012, la Fundacién Empresa y Sociedad presentd
un informe realizado con las opiniones de un pa-
nel de 200 expertos sobre valores, actitudes y prio-
ridades para afrontar el futuro.

Los participantes puntuaron 3o valores y acti-
tudes personales y los calificaron como femeni-
nos, masculinos o compartidos. El primer tercio
de los que alcanzaron mayor puntuacién se pue-
den considerar rasgos compartidos. El segundo
tercio corresponde rasgos cooperativos, predomi-
nantemente femeninos, y el dltimo tercio a rasgos
competitivos, calificados como masculinos.

El esfuerzo, el comportamiento ético y la res-
ponsabilidad, rasgos predominantemente femeni-
nos, son los tres valores y actitudes clave para
afrontar el futuro. Asi lo consideraron mads del
40% de los participantes.

Todo un reto para los directivos enfrentados a
una crisis profunda, de larga duracién y de la cual
no se saldrd, o al menos Gnicamente, con politicas

y estrategias tradicionales ::

{Quién no ha

_ CUBRA

SEGUROS PARA EMPRESAS

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?
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porgue Unicaja be offece una amplia gama de-
Segurcs para Empresas que cubren los posibles.
Imprevisios que pueden sucederle en ol
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El empleo se va con
las empresas, no
porque los
empresarios
aprovechen las
crisis para ajustar
las plantillas.

José ANToNIO HERCE
es socio-director de Economia
Aplicada y Territorial de Consulto-

res de Administraciones Publicas
(AfR).

E-mail: jherce@afi.es
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EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

La supervivencia de las
empresas y el empleo

En junio de 2007 habia en Espafia casi
1,7 millones de sociedades cotizando a la
Seguridad Social. En ese momento se al-
canzaba un maximo de la serie jamas
alcanzado previamente, para hacerse
una idea del formidable crecimiento
empresarial experimentado en los afios
precedentes, baste decir que en junio de
1997 el nimero de empresas registradas
en la SS era de algo mas de 1,1 millones,
un 45% inferior a dicho méximo. Desde
entonces, en poco més de cinco afios, la
afiliacién de empresas a la SS ha des-
cendido hasta los 1,4 millones que se
pueden estimar para agosto pasado. Un
descenso del 15,3% desde el pico de ju-
nio de 2007.

Comparada con una caida de la
ocupacién del 14,5% entre junio de 2007
y junio de 2012, la destruccién de em-
presas en ese mismo periodo (un 13,8%)
ha sido, pues, muy similar. Esta es una
perspectiva que se adopta pocas veces,
porque, aunque estrechamente relacio-
nados, tendemos a analizar el fenéme-
no de la ocupacién y el
emprendimiento por separado. No cabe
duda de que ambos retrocesos son espe-
luznantes y que sus consecuencias lo
son igualmente. El 24,4% de desempleo
que habia en el segundo trimestre del
aflo en la economia espafiola no tiene

correspondencia directa con un con-

PARA EMPRESAS Y

EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

LAS VENTAJAS

TAR}ETAI MASTERCARD e-BUSINESS
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CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

cepto parecido de tasa de paro de las
empresas, pero la propia tasa de defun-
cién es ya bastante elocuente. También
se puede mirar a la tasa de ocupacién
de capacidad (del equipo productivo
instalado y en uso en la industria) que
ha bajado de su maximos del 82,1% del
2007 al 71,6% de mediados del presente
afio, con una reduccién a la mitad de la
carga de trabajo en la industria que en
2007 llegaba a los 120 dias. No debe ca-
ber ninguna duda de que detrés de la
cafda de la ocupacidén estd el cierre de
empresas.

Las estadisticas de la Seguridad So-
cial son igualmente reveladoras del ca-
nal por el que se produce esta
vinculacién. Pese a lo que se piensa ha-
bitualmente, las empresas que reducen
personal son muy pocas. En el periodo
2003-2007, desaparecian poco mds de
170 empresas al afio (inscritas en el Ré-
gimen General de la SS, sin contar el
resto de regimenes, a diciembre) y se
daban de alta otras 214 mil, es decir,
habia un balance positivo de unas 44
mil empresas que se iban afiadiendo a
las que sobrevivian, poco més de 1,1 mi-
llones al afio. De estas ultimas, 242 mil
empresas al afio reducian la plantilla.
En el periodo 2008-2011, las defuncio-
nes de empresas fueron de unas 171 mil

al afio , similar a lo observado en el

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE
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quinquenio previo a la crisis, pero las altas de em-
presas descendieron a algo més de 164 mil al afio,
unas 50 mil menos de las que fallecian. Este saldo,
naturalmente, iba restando al stock para acabar
dando el resultado que comentaba al principio.

En el periodo 2008-2011, con una distribucién
anual relativamente uniforme, el nimero medio de
empresas supervivientes cada afio ascendia a casi 1,1
millones, una cifra muy similar a la del periodo
2003-2007 antes mencionada. Las empresas supervi-
vientes cada afio durante el periodo 2008-2011 y que
reducian personal ascendian a 285 mil, una propor-
cién del total de supervivientes no mucho mayor

que la que se observaba en los aflos previos a la cri-

-Business

JETA MASTERCARD e-BUSINESS

sis. Incluso en los afios de la crisis, las empresas su-
pervivientes que creaban empleo ascendian a unas
211 mil, frente a las 295 mil registradas en los afios
de pre-crisis.

El empleo se va con las empresas, no porque los
empresarios aprovechen las crisis para ajustar las
plantillas. Claro que las empresas ajustan sus plan-
tillas, con objeto de sobrevivir, y muchas lo consi-
guen para bien del empresario y de los propios
trabajadores que quedan en la empresa. El manteni-
miento de las empresas es crucial para el manteni-
miento del empleo. No entender este vinculo vital
es no entender nada ni del mercado de trabajo ni

del mundo empresarial

PARA EMPRESAS Y UNA EFICAZ HERRAMIENTA
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Generar valor con la
adquisicién de empresas
en el contexto actual

En un contexto econémico recesivo como el actual, la fuerte caida del consumo doméstico y las mayores
exigencias de las entidades financieras para la renovacién de lineas de crédito y la refinanciacién de
préstamos estdn afectando negativamente a los resultados de las empresas espafiolas, reflejdndose con mayor
intensidad en aquellas cuyo grado de internacionalizacién es reducido.

A pesar de que las perspectivas de recuperacién econémica se aplazan cada vez mds en el tiempo y las
condiciones de acceso a financiacién contintdan endureciéndose, existen grandes oportunidades de generar
valor mediante la adquisicién de empresas en Espafia. Las dificultades que atraviesan muchas empresas pueden
ser determinantes para realizar adquisiciones a un precio por debajo del valor que reflejan los fundamentos de
la compafiia.

Javier Serrano

Antes de exponer algunas situaciones del panorama
empresarial espafiol en las que un potencial compra-
dor podria beneficiarse del mayor poder de negocia-
cién que la situacién actual le confiere, primero hay
que entender el momento en que se encuentran las
empresas y la trayectoria que han seguido en los ulti-
mos afios.

Para ello, se ha realizado un anélisis de 73 em-
presas no financieras pertenecientes al Indice Gene-

ral de la Bolsa de Madrid, procediendo a realizar en

cada caso los ajustes necesarios, eliminando aquellas

empresas que por tener magnitudes negativas distor-

sionan el andlisis. Se han excluido también las em- nor dependencia de la evolucién de la economia es-
presas que conforman el IBEX35, debido a que su paiiola, no son elementos compartidos con el grueso
fuerte presencia internacional y, por tanto, su me- del tejido empresarial de nuestro pafs.

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL.
2004-2008

Durante los aflos de expansién econémica se produjo
un crecimiento notable del tamafio medio de las em-
presas espafiolas. En el periodo 2004-2008, el creci-
miento de las ventas a una tasa media anual del 11%,
junto con el acceso a financiacién bancaria a unos ti-
pos de interés reducidos, permiti6 implementar es-
trategias de rdpido crecimiento empresarial. El
tamafio medio del balance de las empresas cotizadas
espaiflolas se incrementé desde los 1.394 millones €
que suponia en 2004, hasta los 2.540 millones € en
2008.

En muchas ocasiones, el crecimiento de la com-
pafifa no estuvo acompafiado de la implantacién de
politicas de eficiencia en costes y procesos. La direc-
cién adquiria nuevas instalaciones y la plantilla au-
mentaba para dar respuesta a una demanda cada vez
mayor. A pesar del incremento de los costes asociado
a una mayor dimensidn, las ventas crecian a tasas
superiores, dando como resultado la obtencién de
unos margenes operativos elevados. El margen EBIT-
DA promedio de las empresas cotizadas se situ6 en
niveles del 32% en el periodo 2004-2008, mientras
que el margen neto estuvo en el entorno del 6%.

En este contexto era f4cil encontrar la financia-
cién necesaria para sostener el fuerte ritmo de cre-
cimiento de las empresas, asi el apalancamiento
financiero -medido a través del ratio Deuda financie-
ra neta/Activo total- aumenté desde el 13% que supo-
nia en 2004, hasta el 23% que alcanzé en 2008.

Sin embargo, la rentabilidad obtenida sobre los
activos (ROA) no crecid, sino que se mantuvo en ni-
veles cercanos al 5% entre 2004 y 2007, y cayé en
2008 hasta el 3%. En este periodo los inversores obte-
nian rentabilidades atractivas, registrandose una
rentabilidad sobre recursos propios (ROE) promedio
del 10% entre 2004 y 2007, gracias a los elevados ni-
veles de apalancamiento con los que operaban las

compaiiias.

Promedio de activo y ventas en empresas no
financieras del IGBM¥. 2004-2011

(millones de euros)

000
3 s Activo medio

Ventas Medias

2,500
2,000 -
1,500 -

1,000 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 20I0  20II

* Excluidas las empresas del IBEX35
Fuente: elaboracién propia a partir de FactSet

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL DURANTE
LA crisis. 2008-2011

Una vez que estalla la crisis, la demanda de bienes y
servicios se reduce, y con ello las ventas de las com-
paiifas. El exceso de capacidad instalada y los eleva-
dos costes de reestructuracién impiden un rdpido
ajuste de muchas empresas a las nuevas condiciones
del mercado. Ademas, el gran volumen de deuda en
los balances supone una carga significativa de inte-
reses. De esta forma, han sido muchas las comparifas
que han incurrido en pérdidas y que han dejado de
ofrecer una rentabilidad aceptable para sus inverso-
res en los tltimos afios.

Desde el 2008, la rentabilidad generada por los
activos (ROA) promedio se sitda en el 2%, siendo in-
ferior al coste medio de la deuda. En consecuencia,
durante este periodo el apalancamiento de las com-
parifas ha destruido valor para el accionista, quedan-
do reflejado en una rentabilidad sobre los recursos
propios (ROE) promedio del -6%. La aparicién de ren-
tabilidades negativas para el inversor es un factor
relevante a la hora de negociar el precio de adquisi-
cién de una compaiifa, ya que de mantenerse la ten-
dencia, el accionista verd reducirse el valor de su

inversién cada afio.
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12, 29007 Mdlaga Inscrita RM. de Milaga,
Tomno 4952, Libro 3,859, Seccién 8, Hop

MA-111580, Folio |, Inscrpcidn |. CLF

AS3139053.

Uricaga Banco, S.ALL Avda Andalucia 10-

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al mdximo
la gestion de pago de las néminas de sus empleados a través del Servicio Néminas
Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.

q% . .
Il vowircunes [501 111 133 - 952 076 724 Unlcala

SEPTIEMBRE 2012 EMPRESA GLOBAL 35




Deuda financiera neta/EBITDA en empresas no
financiera IGBM*

(n° de veces)
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* Excluidas las empresas del IBEX35
Fuente: Elaboracién propia a partir de FactSet

EBITDA/Gastos financieros en empresas no
financiera IGBM*

(n° de veces)
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* Excluidas las empresas del IBEX35
Fuente: Elaboracién propia a partir de FactSet

SITUACION ACTUAL, EL ENDEUDAMIENTO DE LAS

EMPRESAS Y LAS OPORTUNIDADES DE COMPRA

En relacién con la posicién financiera de las com-
pailias espafiolas, en el analisis realizado se obser-
va como se ha producido un severo deterioro en los
dltimos afios. El ratio de cobertura de la deuda
(Deuda Financiera Neta/EBITDA), que se mantuvo
en torno a 2,5 veces hasta 2007, se sitiia actualmen-
te en 3,8 veces.

En los préximos ejercicios, muchas empresas
deberdn hacer frente al vencimiento de préstamos

bancarios y renovaciones de lineas de crédito con

entidades financieras. Actualmente, las condicio-
nes de refinanciacién son muy exigentes, tanto en
términos de diferenciales como en covenants que
cumplir, y las fuentes de financiacién alternativa
a la bancaria son practicamente inexistentes.

Atendiendo a la capacidad de repago de la deu-
da, el EBITDA ha pasado de suponer 9,8 veces los
gastos financieros de las compaiifas en 2004, a 3,2
veces en la actualidad. Si la empresa no genera flu-
jos de caja suficientes para atender al servicio de
la deuda y los términos de la refinanciacién son
dificilmente asumibles, la supervivencia de la
compariia necesitard de nuevas aportaciones de ca-
pital por parte de los accionistas.

Ante la dificultad o la falta de voluntad para
aportar nuevos fondos, las opciones del propietario
pasan por declarar el concurso de acreedores o ven-
der la empresa antes de que la situacién sea insoste-
nible. En este contexto, aparecen oportunidades de
adquisicién de empresas a unos precios atractivos y
se multiplica el poder de negociacién del comprador
en el proceso.

En muchas ocasiones, las empresas espafiolas son
de origen familiar y las siguientes generaciones no
estdn interesadas en la gestiéon del negocio, por lo
que han dejado la direccién en manos de ejecutivos
profesionales externos. Los problemas derivados del
reparto de la propiedad entre descendientes del fun-
dador son habituales en las pequerias y medianas em-
presas. Mientras la empresa generé dividendos de
forma recurrente, el problema fue menor, pero ahora
que es necesario aportar nuevos fondos pueden surgir
discrepancias entre los propietarios y alguna de las
partes puede ser reticente a ello. Si bien los enfrenta-
mientos entre propietarios pueden hacer fracasar
una operacién de adquisicién, en algunas ocasiones
un potencial comprador se podra aprovechar del con-
flicto para obtener un precio de compra inferior al
que se exigirfa en circunstancias normales.

Otro abanico de oportunidades de adquisicién

surge a raiz del proceso de desapalancamiento de las
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grandes empresas nacionales y multinacionales. La
venta de participaciones significativas, de activos no
estratégicos o de filiales localizadas en el exterior
son algunas de las estrategias a seguir para la amor-
tizacién de deuda asociada a los mismos. En linea
con esta politica se encuentran las desinversiones
que en los tltimos afios estdn realizando las grandes
compailias cotizadas espaiiolas.

El proceso de internacionalizacién y diversifica-
cién de negocios que muchas empresas llevaron a
cabo en la dltima década ha derivado en estructuras
organizativas demasiado complejas y costosas, donde
existen lineas de negocio que nada tienen que ver
con la actividad principal de la compaiifa. En ocasio-
nes, existen unidades de negocio que no reciben las
inversiones necesarias por parte de la matriz para
ofrecer una rentabilidad adecuada o simplemente se
gestionan de forma ineficiente al no disponer de di-
rectivos con la experiencia necesaria en ese segmen-
to especifico de negocio. En estos casos, un potencial
comprador puede identificar estas ineficiencias y re-
alizar la adquisicién a un precio de compra reduci-
do, en linea con la rentabilidad que actualmente
ofrece la comparifa. Una vez que obtenga el control,
el nuevo propietario podrd solventar estos problemas

y generar valor con la operacién.

FUENTES DE CREACION DE VALOR TRAS LA

ADQUISICION

Si bien es cierto que la dificil situacién actual de
muchas empresas supone una oportunidad de ge-
nerar valor para los potenciales compradores como
consecuencia del mayor poder de negociacién a la
hora de establecer el precio, no hay que olvidar
que la fuente principal de generacién de valor pro-
cederd de las sinergias que se logren tras producir-
se la adquisicién. En este sentido, una vez
conocida la situacién de las empresas espaiiolas, se
pueden identificar varias lineas de actuacién para
la consecucién de sinergias tras una adquisicién

en el momento actual:

+ Obtener economias de escala que reduzcan el
coste por unidad producida mediante un me-
jor aprovechamiento de los recursos disponi-
bles.

+ Eliminar departamentos de apoyo o de servi-
cios centrales duplicados tras la operacién y,
con ello, reducir los costes fijos de la compa-
fifa resultante.

+ Alcanzar un tamafio 6ptimo que permita obte-
ner mayor poder de negociacién frente a pro-
veedores, clientes y entidades financieras.

+ Compartir tecnologl’a, patentes e ingenieria
de procesos produciendo mejoras en la efi-
ciencia operativa.

+ Vender los activos ajenos al negocio principal,
ya que absorben recursos y no aportan valor a
la actividad.

+ Sila adquisicién deriva en una integracién
vertical, es decir, se adquiere a un proveedor
o un cliente directo, se consigue una mejor
coordinacién de los agentes implicados en la
cadena de valor, reduciendo as{ los costes de
aprovisionamiento y distribucién.

+ Laadquisicién de un competidor directo del
sector conlleva una mejora de la posicién
competitiva de la compafiia, ganando cuota
de mercado y facilitando el acceso a otros ca-
nales de distribucién.

En el contexto actual, donde numerosas empre-
sas han incurrido en pérdidas durante varios ejerci-
cios y existe cierta incertidumbre en cuanto a la
posibilidad que tienen de recuperar el valor de los
activos fiscales generados si contindan su actividad
en solitario, merece llamar la atencién sobre el apro-
vechamiento fiscal que puede resultar de estos acti-
vos si alguna de esas compariifas es adquirida por
otra que genera resultados positivos suficientes. En
esa situacién, al ser el comprador quien permite con-
ceder valor a esos activos a través de sus resultados,

el vendedor vera limitado su poder de negociacién

en la valoracién de los mismos ::
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——— EMPRESAS :: ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Aprobacién definitiva de las medidas

de simplificacién en fusionesy

escisiones de sociedades de capital

El Congreso de los Diputados ha aprobado la reforma definitiva la Ley de Simplificacién de las Obligaciones de
Informacién y Documentacién de Fusiones y Escisiones de Sociedades de Capital tras las modificaciones intro-

ducidas durante la tramitacién en el Senado, cuyo fin es la reduccién de costes, la agilizacién de tramites y la

disminucién de cargas en este tipo de operaciones.

Paula Ameijeiras

El pasado 14 de junio de 2012 fueron definitiva-
mente aprobadas las enmiendas del Senado al Pro-
yecto de Ley de simplificacién de las obligaciones
de informacién y documentacién de fusiones y es-
cisiones de sociedades de capital (procedente del
Real Decreto-Ley 9/2012, de 16 de marzo).

Las medidas aprobadas buscan optimizar as-
pectos como las comunicaciones por medios elec-
trénicos en las sociedades de capital, la seguridad
de las mismas, las condiciones de fusién de las so-
ciedades mercantiles o la simplificacién de requi-
sitos para la escisién.

Entre otras, destacamos las siguientes noveda-
des con respecto al Real Decreto-Ley g9/2012, de 16
de marzo:

+ Nueva redaccién del articulo 11 quater del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital sobre comunicaciones electrénicas
entre la sociedad y los socios siempre que
hayan sido aceptadas por el socio: la socie-
dad habilitard a través de la propia web cor-
porativa, un dispositivo de contacto que
permita acreditar la fecha indubitada de la
recepcién asi como el contenido de los men-

sajes electrénicos intercambiados entre so-

cios y sociedad.

* Nueva redaccién del articulo 173 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capi-
tal, relativo a la convocatoria de la Junta
general de las sociedades de capital: la
Junta general serd convocada mediante
anuncio publicado en la pagina web de la
sociedad si ésta hubiera sido creada, inscri-
tay publicada en los términos previstos en
la Ley. Sélo si la sociedad no ha acordado la
creacién de su pagina web o todavia no es-
tuviera ésta debidamente inscrita y publi-
cada, la convocatoria se publicard en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil y en
uno de los diarios de mayor circulacién en
la provincia en que esté situado el domici-
lio social.

Asimismo y en sustitucién de la forma de
convocatoria anterior, los estatutos podrdn
establecer que la convocatoria se realice por
cualquier procedimiento de comunicacién
individual y escrita, que asegure la recep-
cién del anuncio por todos los socios en el
domicilio designado al efecto o en el que
conste en la documentacién de la sociedad.

+ Se suspende hasta el 31 de diciembre de 2014

el ejercicio del derecho de separacién del
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socio, recogido en el articulo 348 bis de la
Ley de Sociedades de Capital.

Nueva redaccién al articulo 32 de la Ley de
Modificaciones estructurales de las Socieda-
des Mercantiles sobre publicidad en la pa-
gina web de las sociedades afectadas del
proyecto comin de fusién: se podrd acudir
voluntariamente a la via tradicional de ar-
ticular la publicidad a través del depésito
del proyecto en el Registro Mercantil.
Suprime la exigencia, del articulo 34.4 de la
Ley de Modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles, del informe de ex-
perto independiente sobre la valoracién del
patrimonio aportado en fusiones en las que
no existe aumento de capital por ser titular
la sociedad absorbente de la totalidad del

capital social de la sociedad o sociedades

absorbidas.
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+ Nueva disposicién adicional primera que

modifica tanto el Texto Refundido de la Ley
de Sociedades de Capital como la Ley del
Mercado de Valores con el fin de proteger a
los accionistas minoritarios de sociedades
cotizadas. La nueva regulacién no impone
ninguna medida limitativa del derecho de
voto, sino que se deja a las sociedades liber-
tad para adoptarla.

Por ltimo, aflade disposiciones relativas a
las ofertas publicas de adquisicién volunta-
rias y obligatorias cuando concurran cir-
cunstancias extraordinarias. Asi como,
relativas a salvaguardar la seguridad juridi-
ca e ininterrupcién de la produccién de
efectos juridicos de las inserciones en las

web existentes en las sociedades cotizadas ::
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Las fuentes que
hoy pueden
generar
crecimiento para
Espafa son las
economias
centrales de la
eurozona y los
programas de
inversion
comunitarios.

EmiLio ONTIVEROS es presidente
de Afi y catedratico de Economia de
la Empresa de la UAM.

E-mail: eontiveros@afi.es

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

| Deuda privada

A la esparfiola se le ha aplicado una te-
rapia similar a las economias interve-
nidas con problemas originales
localizados en un elevado endeuda-
miento publico. Pero el problema basi-
co nuestro era una deuda privada (de
las familias y de las empresas) muy
alta, tanto en términos absolutos como
relativos, que ha registrado una expan-
sién sin precedentes en la década ex-
pansiva que precedi6 a la crisis de
2007. Esa deuda privada estaba, y si-
guen estdndolo, bancarizada. Y, al dia
de hoy, sigue reduciéndose, pero a un
ritmo limitado por la escasa genera-
cién de rentas, a pesar de que no ha de-
jado de descender el crédito al sector
privado. Una situacién tal es muy poco
compatible con el necesario crecimien-
to de la inversién empresarial. Esta, no
lo olvidemos, es hoy por hoy la tnica
garantia de que exista crecimiento eco-
némico y empleo en el futuro.

Los ultimos datos del Banco de Es-
paila ponen de manifiesto que los pasi-
vos de las familias han seguido la
senda descendente de pasados meses:
en mayo cayé un 2,8%, similar al des-
censo del primer trimestre. Esa reduc-
cién ha sido suficientemente
significativa como para que, a pesar de
la caida de la renta disponible, el ratio
de endeudamiento sobre la renta bruta
disponible haya caido en el primer tri-
mestre del 2012, hasta poco mds del

120%. Ello ha ido en paralelo al aumen-

TESORERIA EMPRESAS
S| SU EMPRESA

FUNCIONA DEPOSITO AGIL
COMO UN RELOJ, + Desde sclo 600000 €
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RENDIMIENTO *+ |00% del capital invertido garantizado

AENTABILIDAD PARA * Sin comisién de cancelacién
e e e + Con tipos de interés muy atractivos, variables
en kuncién del plazo

to de la morosidad de las familias.

La deuda de las empresas no finan-
cieras, por su parte, ha caido un 1,7%.
El ratio de endeudamiento de las em-
presas espafiolas sigue distancidndose
desde el mdximo alcanzado en 2009. La
banca ha seguido contrayendo su inver-
si6n crediticia en las empresas a ritmos
en lo que va de afio superiores al 4%. Lo
contrario ha ocurrido en la captacién
de financiacién mediante emisiones de
renta fija, modalidad de endeudamien-
to a la que tienen acceso solo unas muy
pocas empresas de gran dimensién. El
conjunto de las empresas ha seguido re-
duciendo lentamente su ratio de en-
deudamiento como se aprecia en los
graficos adjuntos. Todo ello compati-
ble, al igual que en el caso de las fami-
lias, con el ascenso en los costes
financieros. También comparte con las
familias la continuidad en el ascenso
de la morosidad.

Sobre la base de esos datos, a los
que habria que afiadir la reticencias
del capital extranjero a invertir en
nuestro pais (siguen saliendo més capi-
tales de los que entran), se explica el
muy preocupante comportamiento de
todas las modalidades de inversién em-
presarial. Y sin la expansién de esta no
habra aumento del crecimiento poten-
cial de la economia y, mucho menos,
modernizacién de la misma. Por eso es
tan importante o més que sanear las fi-

nanzas publicas hacerlo con las priva-
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das, en especial la de las empresas, responsables, te de aquellas fuentes que hoy pueden generarlo:

en ultima instancia de la creacién de e
para ello, es necesario tipos de interés

crecimiento econémico, especialmente

40

20 1

o T

mpleo. Y las economias centrales de la eurozona y los pro-
mas bajos y gramas de inversién comunitarios ::

provenien-

Deuda privada de Espafia
(% del PIB)

Hogares ~ =———Empresas = Instituciones financieras

T T
m-00 m-0I m-02 m-03 m-04 m-05 m-06 m-07 m-08 m-09 m-I0 m-II

Fuente: Banco de Espaiia.

Deuda/ Activo
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Grandes Grupos Central de Balances
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Fuente: Banco de Espaia. Boletin econdmico. Julio — agosto 2012.

TESORERIA EMPRESAS

SI SU EMPRESA
FUNCIONA
COMO UN RELOJ,
OBTENGA MAS
RENDIMIENTO

AENTABILIDAD PARA

SUIS PUNTAS DE TESOSERIA CON
DISPONIBILDAD INMEDIATA

Fimpardn 1 e pesda pands w st

DEPOSITO AGIL UNIFOND DINERO, FI
*+ Desde sclo 6.000,00 € * Inversién minima: 70,00 €, con aportadiones
* Usted elige y dispone de plazos de inversién posteriares sin limite

entre | y 30 dias * Sin comisiones de ningln tipo por suscripcidn
+ 100% del capital invertido garantizado o reembolso
+ Sin comisién de cancelacidn + Disponibilidad inmediata
+ Con tipos de interés muy atractivos, variables

en kuncién del plazo
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NEGOCIO INTERNACIONAL DE UNICAJA

) A de Andalucia, 10-12, Mélaga. Inscrita RM. de Milaga Tomo 1137, libro 50, Sec. Sodedades General Folio 1, Hoa MA 2447, Inscripcién 1%, CLF: G29498086,
'

VITAMINA £

Unicaja Empresas

..vaw.unicajaes. 900 151 948

Si su mercado es el mundo,
Unicaja es su aliado

Abordar unproceso deinternacionalizacion es un reto para las empresas que compiten
en un mercado cada vez mds globalizado. Con el Servicio de Asesoramiento
Internacional, Unicaja les proporciona el apoyo y la informacion que requieren
sus proyectos de expansion en el exterior o sus compraventas internacionales.
Nuestros principales valores: experiencia, profesionalidad y cercania.

Oficinas en Londres, Bruselas, Frankfurt y Casablanca.

Para mas informacién, constltenos en Unicaja, Direccién de
Internacional. 900 151 948. internacional@unicaja.es

\\"///AU nicaja

La Primera Entidad Fi a de Andal






