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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 Ndminas Empresas.

Tramitelas a través de UniVia y dedique
su tiempo a gestiones mas rentables
para su empresa.

MENOS ES MAS

4 7 . v Ve . d I3 . Ve
& Mas rapido: contrate el Servicio Néminas % Mas seguro: tramite sus érdenes de pago

Unicaja Banco, S.A.U. Avda. Andalucia 10-12, 29007 Mdlaga. Inscrita RM. de Mélaga, Tomo 4.952, Libro 3.859, Seccién 8, Hoja MA-1 11580, Folio I, Inscripcién |. C.LF.A93139053.

Empresas y olvidese de los interminables desde cualquier equipo, con total seguridad y
tramites de las drdenes de pago. confidencialidad.
4 o v . d e 7 . , . e . .
¥ Mas facil: utilice nuestro Servicio sin ¥ Mas 4gil: las néminas domiciliadas en Unicaja,
necesidad de manejar nuevos programas quedardn abonadas el mismo dfa de la
informaticos. ejecucién de la orden.
4 ’ . . . '3 ; 2.9 . 0 :
¥ Mas flexible: evite desplazamientos a la ¥ Mas versitil: si lo desea puede diferir la
oficina y genere la remesa desde cualquier fecha de ejecucion de la orden de pago.

lugar con conexidn a Internet.

Producto:

Inférmese en cualquier oficina de Unicaja

Bl www.unicajaes | 901 111133 - 952 076 224
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EpiToRrIAL

La solidaridad, en
horas bajas

Desde luego a nadie se le escapa que el horno no estd para bollos y que es
necesario llevar a cabo una politica de austeridad en todos los d4mbitos. Sin
embargo, lo que es mds dificil de explicar es que el recorte se aplique, en
ocasiones, de forma indiscriminada, incluso en aquellos &mbitos que son
los que estan proporcionando algo de dinamismo a una economia anémica
como la espaiiola. Uno de ellos es el sector exterior. Desde esta tribuna, he-
mos comentado en més de una ocasién que resulta cuando menos paradéji-
co reducir los recursos para el apoyo a la internacionalizacién de las
empresas, cuando la demanda exterior es el Gnico vector de crecimiento de
nuestra economia. Para 2013, el presupuesto del Instituto Espafiol de Co-
mercio Exterior (ICEX) se ha reducido un 24,5%, hasta los 83 millones de eu-
ros, y la practica totalidad de las dotaciones presupuestarias de los
homologos del ICEX en las CC.AA. han experimentado una suerte parecida.
La cooperacién al desarrollo es otro de los capitulos mds castigados por la
politica de austeridad. Baste a este respecto mencionar que el presupuesto
de su principal brazo ejecutor, la Agencia Espariola de Cooperacién Interna-
cional para el Desarrollo (AECID), ha sufrido un recorte del 70% respecto a
2011. Probablemente, los beneficios que obtiene Espaiia de la cooperacién al
desarrollo sean menos evidentes — y no por ello de menor importancia es-
tratégica en nuestra politica exterior - que los que se derivan del apoyo al
comercio exterior, en la medida en que los beneficiarios son los paises con
menores ingresos y en situacién de precariedad. Dicho esto, y sin olvidar
los compromisos adquiridos por Espaiia a nivel internacional para la erra-
dicacién de la pobreza y la promocién del desarrollo, tampoco se puede ob-
viar la creciente implicacién del sector privado en el &mbito de la
cooperacion. Y es que el papel de las empresas como ejecutoras de proyectos
y como receptoras de fondos ligados a la cooperacién ha cobrado una impor-
tancia creciente. Prueba de ello es que la financiacién al sector privado ha
aumentado de forma significativa en los tltimos diez afios, pasando a re-
presentar més de un tercio de los recursos ofrecidos por las agencias multi-
laterales, desde el 10% que suponia en el afio 2000.

Un claro ejemplo de la cooperacién publico-privada apoyado por la coo-
peracién espariola es el Fondo de Cooperacién para Agua y Saneamiento,
creado en 2007 con el objetivo de ampliar los servicios de agua potable y sa-
neamiento entre las poblaciones mds necesitadas de Latinoamérica. A pre-
sentar las caracteristicas de dicho fondo y las oportunidades que de é] se
derivan para las empresas espafiolas dedica su tema del mes la presente edi-
cién de Empresa Global. Como no podia ser de otra forma, los recursos del
Fondo de Cooperacién para Aguay Saneamiento también han menguado de
manera sustancial en 2013, si bien existe una cartera de proyectos aproba-
dos que sin lugar a dudas suscitardn el interés de aquellas empresas con ex-

periencia en el sector ::
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INFORME PA[S
Israel: pequeiio y
poderoso

Situada en Oriente Préximo, Israel
es un pais de reducidas dimensiones
pues apenas supera los 22.000km*y
alberga 7,6 millones de habitantes.
La diversificacién, apertura
econémica y el fuerte desarrollo de
su industria de alta tecnologia, asi
como la disponibilidad de mano de
obra muy cualificada, hacen del
pais hebreo un mercado atractivo

para los inversores extranjeros.

Pag. 3

TEMA DEL MES

El Fondo de Cooperacion
de Espafia para Agua 'y
Saneamiento

Una de las relativamente recientes
novedades en materia de
instrumentos que la Cooperacién
Espafiola tiene a su disposicién
para alcanzar sus objetivos de alivio
de la pobreza es sin duda el Fondo
de Cooperacién de Espafia para
Agua y Saneamiento.
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FINANZAS PERSONALES
Primeras sefales de
estabilizacién en la curva
monetaria

Ante la reduccién del exceso de

liquidez, y abiertas las ventanas de
devolucién semanales en las que las

ESTRATEGIA GLOBAL
La pirateria en
Espaiia

Mauro GUILLEN
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OBSERVATORIO EXTERIOR
Claves de la estabilidad en
las exportaciones

La buena salud del sector exterior
depende de su capacidad para
mantener unas relaciones
comerciales estables con sus
mercados de destino. La
estabilidad de los flujos de
comercio descansa en las
caracteristicas de los mercados
exteriores como en las de las
empresas exportadoras.
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ESCUELA DE COMERCIO
EXTERIOR

El CDTI apoya cada vez
mas el desarrollo
tecnolégico internacional

El Centro para el Desarrollo
Tecnoldgico Industrial (CDTI) se
constituye como la entidad
encargada de aunar esfuerzos y
canalizar financiacién para los
proyectos de I+D+i por parte de las
empresas espaiolas.
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entidades podran elegir el importe
que anticipan al BCE, comienzan a
atisbarse los primeros indicios de
una recuperacion de las
rentabilidades en los mercados
monetarios.
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MERCADOS FINANCIEROS
Los agregados
monetarios como
indicadores
adelantados

Davip Cano

Pag. 24
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EXPERIENCIAS DE
INTERNACIONALIZACION

«Nos falta creer mas en
nosotros mismos»

Paco Torreblanca es una referencia
de la gastronomia espafiola dentro
y sobre todo fuera de nuestras
fronteras. Gran maestro de la
pasteleria espafiola que desde
Totel, su obrador-escuela en Elda,
ha marcado los pasos de la
pasteleria y la cocina dulce de
nuestro pais. Asi lo presenta
Madrid Fusién 2013, escaparate
mundial de la industria de la
gastronomia de vanguardia.
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GESTION DE RECURSOS
HUMANOS

No todo es cuestion de
actitud, pero casi

La actitud es determinante en el
desemperio de una persona en el
ambito laboral. Percibir el lado
bueno de las cosas, querer dar el
100%, es tanto o mds importante
que contar con el conocimiento
puramente técnico. No podemos
pensar que s6lo la formacién y las
habilidades llevarén a nuestra
empresa hacia el éxito.
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Decadencia
demografica

José ANTONIO
HERCE
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GESTION EMPRESARIAL
Alternativas para la
financiacién de
proyectos: Project Bonds

En un contexto como el actual,
donde las restricciones del acceso al
crédito bancario son cada vez
mayores para las empresas, los
proyectos a largo plazo que
tradicionalmente se financiaban a
través de Project Finance necesitan
una alternativa real de financiacién
ajena al canal bancario.
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Europea
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[srael: pequefioy

poderoso

Situada en Oriente Pré6ximo, bordeando el Mediterrdneo, Israel es un pais de reducidas dimensiones, tanto geogra-

ficas como demogréficas, pues apenas supera los 22.000km? y alberga 7,6 millones de habitantes. La diversifica-

cién, apertura econémica y el fuerte desarrollo de su industria de alta tecnologia, asi como la disponibilidad de

mano de obra muy cualificada, hacen del pais hebreo un mercado atractivo para los inversores extranjeros. Las

complejidades del histérico conflicto en el que se encuentra inmerso el pais juegan, no obstante, en su contra.

Romain Lestrat

La crisis del 2008 provocé una breve recesién en Is-

rael, el pafs hebreo no tardé en recuperarse. Tanto la

adhesién de Israel a la OCDE en 2010 como el recien-

te descubrimiento de ingentes reservas de gas natu-

ral cerca de las costas israelies han contribuido a que

las perspectivas econémicas - y sobre todo de seguri-
dad energética - a medio plazo sean buenas.

No obstante lo anterior, las arcas publicas necesi-
tan afrontar un proceso de saneamiento de una mag-
nitud tal que habrd de implicar, indudablemente,
impopulares recortes en gasto publico y aumento de
impuestos. En este contexto, y con el objetivo de con-
tar con mayor poder y apoyos politicos, el primer mi-

nistro Benjamin Netanyahu adelanté la convocatoria

de elecciones legislativas al pasado mes de enero, ocho

meses antes del final de su mandato. El resultado

electoral estuvo lejos de lo que esperaba el oficialismo,

ya que en lugar de suponer un fortalecimiento resul-

t6 un cambio sustancial de equilibrios: siendo el moti-

vo del adelanto electoral la expectativa de que la

coalicién de centro derecha saliera reforzada, hoy Ne-
tanyahu se encuentra en un situacién de obligada ne-

gociacién con partidos ideoldgicamente opuestos o, en

palabras del propio ex y futuro primer ministro, de

“constitucién de un gobierno lo més amplio posible”.

[iStockphotgig
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La inestabilidad politica interna es una de las
dimensiones relevantes, a la que hay que afiadir la
histérica inestabilidad que desde la declaracién de
su independencia tras la segunda guerra mundial
nunca ha desaparecido, impidiendo alcanzar la paz

duradera con sus vecinos.

EVOLUCION DE LA ECONOMIA ISRAELI

La economfia israelf ha sabido capear con relativa y
aparente facilidad la interminable adn crisis econé-
mica internacional. Si bien en 2009 Israel registré

un débil crecimiento del 0,8%, en los dos ejercicios
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NOMBRE OFICIAL:

Estado de Israel

X

SUPERFICIE: 20.770 km?

CapITAL: Jerusalén

SITUACION GEOGRAFICA: En Oriente Préximo, bordeando el
Mediterraneo. Al norte, hace frontera con Libano, al noreste con Siria, al
este con Jordania y al sur con Egipto.

Crima: Templado; caluroso y seco en las dreas desérticas del sur y este.

DivisioNES ADMINISTRATIVAS: 6 distritos: Central, Haifa, Jerusalén,
Norte, Sur y Tel Aviv.

PoBLACION: 7.590.758 (est. julio 2012)
ESPERANZA DE VIDA: 81,07 afos

SiSTEMA poLiTico: Democracia parlamentaria
Ibiomas: Hebreo (oficial), arabe, inglés

MonEeba: Nuevo Shekel Israeli (ILS)

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

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

Crecimiento real del PIB (%) 4,4 1,2 5,0 4,6 3,0 3,0
Inflacién anual (%) 4,6 3.3 2,7 3.4 1,9 23
Tasa de desempleo (%) 6,1 75 67 5,6 6.3 6,1
Balanza por c.c. (mill. US$)  2.228 7316  8.230 1.873 -1.631 -386

Saldo presupuestario (% PIB) 2,2 -5,2 3,7 3,3 -4,0 3,3
Deuda Publica Neta (% PIB) 75,6 77,9 74.5 72,6 73,4 73:3

e: estimacion; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

posteriores alcanzé tasas de crecimiento del PIB del
4,8% y 4,7% respectivamente, apuntando las previsio-
nes a una estabilizacién de la actividad para 2012y
2013en torno al 3%. A partir de 2014, con el inicio de
la extraccién efectiva del gas descubierto en aguas is-
raelfes, se prevé un mayor crecimiento, del orden
del 5% anual.

La tasa de inflacién se situé6 en el 2,7% en 2010 y
en el 3,5% en 2011. La ralentizacién del crecimiento y
la moderacién en los precios del sector inmobiliario
con el endurecimiento de los criterios hipotecarios,
seguramente permita que las autoridades moneta-
rias consigan mantener los niveles de precios en Ii-
nea con el objetivo del 1% - 3% fijado por el Banco

Central israeli. Asi, se estima que la tasa de inflacién

cierre 2012 en el 1,9%.

SUTIEMPO ES QRO \
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Respecto a la tasa de desempleo, ésta es relativa-
mente baja. Descendié del 6,7% en 2010 al 5,6% en
2011.Para 2012 podria situarse en niveles en torno al
6,3%.

Por otra parte, las arcas publicas presentan un
estado mejorable, como sefialdébamos anteriormente.
Con el déficit publico en un 3,3% del PIB en 2011, y
en torno al 4% en 2012, impone decisiones de reduc-
ci6én de gasto y aumento de ingresos. En cuanto a la
deuda publica (72,6% en 2011 y estimada del 73,4% en
2012), la OCDE ha recomendado al Estado de Israel
que para el 2020 debe establecer un objetivo del 60%.

En relacién al sector exterior, el saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente registré una bajada signi-
ficativa, al pasar de superavitaria en 8.230 millones
de délares en 2010 a 1.873 millones en 2011. Para 2012,
se espera un saldo deficitario que podria alcanzar
1.631 millones.

La balanza comercial se deterioré significativa-
mente, pasando de un déficit de 1.698 millones de
délares en 2010 a uno casi cinco veces superior en vo-
lumen (7.840 millones) en 2011, prevista esta tenden-
cia negativa en 2012 hasta alcanzar los 11.884
millones, y dure al menos hasta 2014, debido a la

fuerte caida de sus exportaciones.

En Israel estd instaurado el sistema politico corres-
pondiente a una democracia parlamentaria. El presi-
dente es desde 2007 Shimon Peres, elegido por el
Knesset (Parlamento) por un periodo de siete afios,
no prorrogables. En cuanto a la jefatura de gobierno,
ésta ha recaido desde febrero de 2009 en Benjamin
Netanyahu, lider del partido Likud, que con la cola-
boracién de otros muchos partidos ha liderado la co-
alicién gobernante hasta las recientes elecciones
legislativas. Esta coalicién ha mostrado importantes
fisuras internas entre las que destaca el rotundo di-
senso en relacién a las duras medidas incluidas en el
presupuesto provisional para 2013, que ha conducido

al adelante electoral sefialado.

reduce corles

ﬂ Unicaja
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En cuanto a las relaciones internacionales, las
agitaciones politicas en el mundo 4rabe preocupan,
y mucho, a Israel. El Tratado de Paz entre Israel y
Egipto firmado en 1979 ha asegurado hasta fecha re-
ciente las buenas relaciones entre ambos paises. La
llegada al gobierno egipcio de los Hermanos Musul-
manes no pone, a priori, en peligro el acuerdo de
paz, pero las relaciones entre los dos paises podrian
resultar mds tensas si Israel entrase en conflicto con
los movimientos palestinos o el movimiento chii li-
banés del Hezbola.

La mds que probable asuncién de Benjamin Ne-
tanyahu como primer ministro no favorecera, con
toda probabilidad, la reapertura de las discusiones
para un acuerdo de paz entre Israel y Palestina. Sin
embargo, el fuerte respaldo electoral del que ha dis-
frutado el partido de centro izquierda Yesh Atid,
convertido en segunda fuerza politica, deja cierta
incertidumbre sobre la composicién del préximo go-
bierno y sobre las lineas politicas que seguird la poli-
tica exterior.

Por otra parte, Israel sigue de cerca las protestas
en Siria. Una hipotética salida de Bashar al-Assad serd
foco de inestabilidad a lo largo de la frontera al norte
de Israel con Siria, y en definitiva en toda la regién
.Las relaciones con Turquia siguen siendo complica-
das, pero el foco de preocupacién desde hace unos

afios se encuentra en Irdn Yy su amenaza nuclear.

Esparia es el séptimo proveedor, dentro de la Unién
Europea, del mercado israeli. La balanza comercial
hispano-israeli es superavitaria para Espaiia desde
2011, afio en el que arrojé un saldo positivo de 320
millones de euros frente al déficit de 26 millones del
afio anterior y resultado de una reduccién inter-
anual de las importaciones espafiolas (-10,48%) junto
con un notable incremento de las exportaciones (+
30,65%).

Las exportaciones espafiolas de mercancias al

mercado israeli, en 2011, se situaron en 1.093 millo-

Balanza comercial hispano-israeli

(millones de euros)

W Exportaciones ¥ Importaciones Saldo
1,200 = TS ooooooooooooooooooooooo

L e

200

0T T

* Datos hasta agosto de 2012.

Fuente: elaboracién propia a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - diciembre 2012 Moody'’s S&P
Israel A1 A+
Espafa 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.: P, P2, P-3,
Not Prime.

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

nes de euros. Las principales partidas objeto de ex-
portacién ese afio fueron vehiculos automéviles y
tractores (25,34% del total); combustibles y aceites
minerales (15,51%); productos cerdmicos (9,22%); ma-
terias pldsticas y sus manufacturas (9,15%); fundi-
cién, hierro y acero (8,59%); y médquinas y aparatos
mecanicos (8,17%). En los diez primeros meses de
2012 dichas exportaciones se acercaron a los 1.100 mi-
llones de euros.

En cuanto a las importaciones espafiolas proce-
dentes de Israel, en 201 totalizaron los 773 millones
de euros, siendo las principales partidas productos
quimicos orgdnicos (20,92%); aparatos y material
eléctricos (12,38%); productos quimicos inorgdnicos
(10,81%); mdquinas y aparatos mecdnicos (9,02%); y

materias pldsticas y sus manufacturas (8,06%). Asi-

mismo, en los diez primeros meses de 2012, Espafla
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importé mercancias de Israel por valor de 757 millo-
nes de euros.

En materia de inversiones, la inversién extran-
jera directa (IED) de Espafia en Israel no ha sido sig-
nificativa en los Gltimos afios: solamente hay
registro de 2 millones de euros de inversién en el
sector financiero en el primer semestre de 2012.

El flujo inverso, de inversién directa israeli en
Espaiia, alcanzé los 944.000 euros en 2011, y algo mas
del doble en los nueve primeros meses de 2012. A las
actividades inmobiliarias se destiné el 59% de esa
cantidad. Otro sector de inversién de empresas israe-
lies en nuestro pafs ha sido el de la fabricacién de
productos de caucho y plésticos (32%). Cabe indicar
que en 2011 se redujo la inversién de empresas israe-
lies en nuestro pais respecto a los dos afios anterio-
res. Asi, en 2009 y 2010, la inversién superé los 19 y
los 11 millones de euros, respectivamente, siendo las
principales actividades destinatarias las de fabrica-
cién de productos informativos y electrénicos (41%
de la inversién en 2009) y suministro de energia

eléctrica, gas, vapor y aire (88% en 2010).

Israel posee un clima de negocios satisfactorio (cali-
ficacién “A2”, segin Coface). Fue en 2012el sexto pais
de la regién de Oriente Préximo y Norte de Africa
(de un total de diecisiete economias consideradas) y
el cuadragésimo octavo del mundo (entre un total de
179) con mayor nivel de libertad econémica, segin
Heritage Foundation.

La proteccién de los derechos de la propiedad y
el bajo nivel de corrupcién han sido las piedras an-
gulares de la expansién de la economfa, y focos de
atraccién de inversién. No en vano, Israel fue un
importante receptor mundial de IED en 2011, segin
datos de la Conferencia de las Naciones Unidas para
el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD), alcanzando
los 11.374 millones de délares,(un 106% mds que el

ejercicio anterior. A ello también contribuye la di-

versificacién, apertura econémica y el fuerte des-
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tiempos y espacios de trabajo. acermas de permitic

arrollo de su industria de alta tecnologfa, que junto
con la disponibilidad de mano de obra muy cualifica-
da, hacen del pafs hebreo un mercado atractivo para
los inversores extranjeros. Ademds dispone de un
sistema financiero saneado y de una baja tasa de
desempleo, como ya vimos.

En cuanto a la facilidad para hacer negocios, Is-
rael se sitiia en el puesto 38 de un total de 183 econo-
mias de acuerdo con la clasificacién del Doing
Business 2013 del Banco Mundial. En el ultimo afio,
el pafs ha introducido mejoras sustanciales en cuan-
to al registro de propiedad, mientras que ha empeo-

rado en la facilidad de apertura de negocios.

La existencia de un Acuerdo de Asociacién entre Is-
rael y la Unién Europea, asi como de un convenio
para evitar la doble imposicién entre Espaiia e Is-
rael, facilitan las relaciones comerciales y de inver-
sién entre empresas espaiiolas e israelfes.

A pesar de no ser un mercado muy extenso (algo
mas de 7,5 millones de habitantes), el buen desempe-
fio de la economia israeli junto con su base altamen-
te tecnoldgica atrae el interés de inversores
extranjeros, también favorecidos por la labor del
centro de promocién “Invest in Israel” y del Institu-
to Israeli de Exportacién.

El Estado de Israel ofrece una amplia gama de
incentivos y beneficios a la inversién en sectores de
la industria, la comunicacién y especialmente en
empresas de alta tecnologfa y con actividades de I+D.

En cuanto a las oportunidades de inversién, los
sectores que presentan un mayor potencial o atracti-
vo son, de nuevo, aquellos con un elevado compo-
nente tecnoldgico (biotecnologia, nanotecnologia,
energias alternativas, medicina, comunicaciones,
etc.), la industria quimica, la automocién y la cons-
truccién, entre otros. Israel mantiene un régimen de
inversiones mayoritariamente abierto, aunque con

ciertas restricciones a la inversién extranjera en sec-
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tores como las telecomunicaciones y el turismo, asf
como servicios postales y telegraficos, fundamental-
mente por motivos de seguridad nacional.

En cuanto al interés desde la éptica de las expor-
taciones, las empresas espafiolas pueden encontrar
oportunidades como proveedores, entre otros, de ma-
terial ferroviario, productos quimicos, productos ali-

menticios, cerdmica y piedra. Otras actividades con

PRINCIPALES CAPITULOS EXPO

potencial de demanda israeli, en tanto que estdn li-
derando actualmente sus importaciones, son la cons-
truccion, los servicios de ingenieria, el turismoy la
energia solar.

Todo ello, anotado como muestra de las notables
oportunidades que Israel brinda a nuestras empre-

sas

RTADOS POR ESPANA A ISRAEL (2012%)

Cap. Productos Miles euros % Total
87 Vehiculos automéviles; tractores 207.721,83 25,34
27 Combustibles, aceites mineral 127.171,66 15,51
69 Productos cerdmicos 75.575,06 9,22
39 Mat. Plasticas; sus manufactu. 75.041,30 9,15
72 Fundicién, hierro y acero 70.415,08 8,59
84 Méquinas y aparatos mecanicos 66.973,76 8,17
30 Productos farmacéuticos 38.603,83 4,71
85 Aparatos y material eléctricos 37.502,46 4,57
62 Prendas de vestir, no de punto 36.803,70 4,49
86 Vehiculos, material ferroviarios 35.310,38 3,23

Subtotal 771.119,05 94,06
Total exportaciones 1.093.224,98 100,00

*Datos hasta noviembre de 2012.
Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPiTULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE ISRAEL (2012*)

Cap. Productos Miles euros % Total
29 Productos quimicos organicos 158.398,41 20,92

85 Aparatos y material eléctricos 93.749,28 12,38
28 Product. quimicos inorganicos 81.823,86 10,81

84 Méquinas y aparatos mecanicos 68.299,02 9,02
39 Mat. Plasticas; sus manufacturas 61.005,78 8,06

27 Combustibles, aceites minerales 43.509,49 5,75

31 Abonos 26.677,30 3,52

90 Aparatos 6pticos, medida, médicos 21.712,87 2,87
93 Armas y municiones; accesorios 21.311,68 2,81

70 Vidrio y sus manufacturas 18.985,40 2,51
Subtotal 595.473,09 78,64

Total importaciones 757.181,44 100,00

*Datos hasta noviembre de 2012.

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.
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El Fondo de Cooperacién

de Espafia para Agua y

Saneamiento

Una de las relativamente recientes novedades en materia de instrumentos que la Cooperacién Espafiola tiene a su
disposicién para alcanzar sus objetivos de alivio de la pobreza —abstrayéndonos de la actual coyuntura de despro-
porcionados recortes en este particular &mbito de nuestra politica exterior— es sin duda el Fondo de Cooperacién de
Espafia para Agua y Saneamiento. Junto con el Fondo para la Promocién del Desarrollo (FONPRODE) es probable-
mente, ademds de un desconocido entre la opinién piiblica y buena parte de las empresas espafiolas, un instru-
mento que descubre interesantes oportunidades para empresas del sector con vocacién internacional y sensibilidad

hacia los retos del desarrollo.

Verdnica Lopez Sabater

Practicamente en el mismo instante en el que co-
menz6, de forma atn imperceptible, a permear la
crisis de las hipotecas sub-prime a través de las
fronteras de nuestro pafs, Espafia anuncié la crea-
cién del Fondo de Cooperacién para Agua y Sanea-
miento (FCAS) destinado a América Latina y
Caribe, con el compromiso aparejado de desembol-
sar 1.500 millones de délares en un periodo de
cuatro afios. El anuncio se produjo en la XVII
Cumbre Iberoamericana de Jefes de Estado y de
Gobierno celebrada en Santiago de Chile, y con é1
arrancé una interesante experiencia que, en opi-
nién de la autora de este articulo, bien podria
constituirse en los cimientos de una Cooperacién
espafiola renovada, centrada en un reducido nd-
mero de prioridades sectoriales en las que aporte-
mos no sélo recursos sino experiencia, saber hacer

y en definitiva, alto valor afiadido.

"‘m-foTE.R
Dia Mundidl del Aqua
S

Ano Inkerndciond|
de iq Cooperqaon en
la Estera del Aqud

La disposicién adicional sexagésima primera de
la Ley 51/2007, de 26 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2008 cred, pues, el
FCAS como un fondo sin personalidad juridica, dota-
do con 12 millones de euros para dicho ejercicio.
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El acceso a agua potable y al saneamiento son
derechos humanos reconocidos por Naciones Uni-
das (ien 2010!) a cuya universalizacién tiene por
objeto contribuir el Fondo espafiol. La Resoluciéon
64/292 de la Asamblea General de las Naciones
Unidas, del 28 de julio de 2010 recogia que “apro-
ximadamente 884 millones de personas carecen de
acceso a agua potable y mds de 2.600 millones de
personas no tienen acceso a saneamiento bdsico”,
ademds de que “cada ario fallecen aproximada-
mente 1,5 millones de nifios menores de 5 afios y
se pierden 443 millones de dias lectivos a conse-
cuencia de enfermedades relacionadas con el agua
y el saneamiento”. Si bien los Objetivos de Des-
arrollo del Milenio (ODM) no establecen explicita-
mente ninguno de ellos en materia de agua y
saneamiento, si contemplan metas que contribu-
yen directamente a su consecucién. En concreto,
la Meta 10 del ODM 7 (Garantizar la sostenibilidad
medioambiental) es la de “reducir a la mitad, para
2015, la proporcién de personas sin acceso sosteni-
ble al agua potable y a servicios basicos de sanea-
miento”.

El papel de Espaifia ha sido clave en la promo-
cién internacional del acceso al agua potable y al
saneamiento como derecho humano fundamental,
habiendo sido uno de los impulsores de la resolu-
cién de la ONU, y junto con Bolivia y Alemania li-
der de los esfuerzos de promocién de la obligacién
de la comunidad internacional por hacer efectivo
este derecho.

Entre otras razones, tratamos hoy este tema
tan particular porque nos encontramos en el “Afio
Internacional de la Cooperacién en la Esfera del
Agua”, y el préximo 22 de marzo se celebrard su
Dia Internacional, declarado por la Asamblea Ge-
neral de Naciones Unidas en diciembre de 2010, y
que en su edicién de 2013 estd enfocado en los retos
del binomio Agua - Seguridad Alimentaria, otro de
los grandes retos globales del Desarrollo, a los que

no podemos ni debemos permanecer ajenos.

América Latina y el Caribe es la regién con mayor
disponibilidad de agua per cépita de todo el mun-
do: cuenta con el 35% de todas las reservas de agua
dulce y s6lo un 9% de la poblacién mundial. Acoge
la reserva mds grande de recursos hidricos -“el
Acuifero Guarani”-, una reserva subterrdnea trans-
fronteriza que ocupa 1,2 millones de kilémetros
cuadrados y estd ubicada geograficamente debajo
de cuatro paises: Brasil, Argentina, Paraguay y
Uruguay. Los expertos afirman que el “Acuifero

mn

Guarani{” tiene capacidad de abastecer a la pobla-
cién mundial durante 200 afios. Destacan ademads,
por su enorme extension, las cuencas del rio Ama-
zonas, también la mayor del planeta, la del rio Ori-
noco (tercero en caudal del mundo, que atraviesa
Colombia y Venezuela) y la del rio Parand.

Sin embargo, 85 millones de personas en la
regién no tienen acceso a agua potable, y otros 115
millones carecen de saneamiento, concentrados
en zonas rurales y periurbanas con elevados
indices de pobreza. La ausencia de agua potable y
saneamiento es una de las principales causas de la
pobreza y afecta negativamente a la salud, la
educacién, la productividad y la igualdad de
género.

En este contexto, y con una participacién
decreciente en los Gltimos afios de los fondos de
donantes a iniciativas conducentes a garantizar el
acceso universal al agua y saneamiento, el Fondo
Espaifiol de Cooperacién para Agua y Saneamiento
(FCAS) surgi6 como una iniciativa oportuna,
contundente y perfectamente alineada con los
ODM, que posteriormente fue recogida en el III
Plan Director de la Cooperacién Espailola para el
periodo 2009-2012.

El FCAS financia programas y proyectos del
sector agua y saneamiento en los paises socios de la
cooperacién espafiola de la regién de América Latina

y Caribe, centrdndose en la dotacién de
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infraestructuras para garantizar el acceso al agua 'y
saneamiento a poblaciones que carecen del servicio;
en la asistencia para el establecimiento de sistemas
de gestién publica, eficiente, transparente y
participativa de los servicios; y en el fortalecimiento
de las instituciones y organismos piiblicos de los
paises receptores para propiciar el disefio y puesta
en marcha de politicas integrales que aseguren la

sostenibilidad del recurso agua.

La normativa que regula el Fondo estd
conformada por cuatro Reales Decretos, en
particular el R.D. 822 de 16 de mayo de 2008 por el
que se crea la Oficina del Fondo de Cooperacién
para Agua y Saneamiento; el R.D. 1460 de 28 de
septiembre de 2009, sobre organizacién y
funcionamiento del Fondo de Cooperacién para
Agua y Saneamiento; el R.D. 941 de 23 de julio de
2010 por el que se modifica el Estatuto de la
Agencia Espafiola de Cooperacién Internacional
para el Desarrollo (AECID); y el R.D. 1424 de 11 de
octubre de 2012 que vuelve a modificar dicho
Estatuto.

El FCAS canaliza recursos financieros no
reembolsables (donaciones) para apoyar las
iniciativas que los paises socios establezcan para
garantizar el derecho humano al agua de su
poblacién, ya sea financidndolas en su totalidad o
mediante esquemas de co-financiacién. Pueden
acceder a los fondos (entidades elegibles) las
Administraciones Publicas -nacionales, regionales
o locales- y las organizaciones de la sociedad civil
sin 4nimo de lucro dedicadas a la prestacién de
servicios de agua y saneamiento, o con actividades
relacionadas con el sector. La ejecucién de los
proyectos aprobados es responsabilidad de las
entidades beneficiarias, quienes adjudicaran
dicha ejecucién (vemos més adelante si de forma
directa o intermediada), mediante licitaciones y

concursos piblicos, a las entidades publicas,

organizaciones de la sociedad civil y empresas
especializadas que deseen concurrir. Las
licitaciones de los programas y proyectos
financiados a través del FCAS estdn abiertas a
todas las entidades, independientemente de su
pais de origen, siendo por tanto las aportaciones
del Fondo “no ligadas” al interés espariol, en
consonancia con los criterios de la Declaracién de
Paris sobre la Eficacia de la Ayuda al Desarrollo.

El Fondo presenta dos modalidades de
actuacion, regidas por los mismos principios y
objetivos, aunque distintos mecanismos de
licitacién. Una de ellas es la bilateral, canalizada
directamente entre la AECID y los paises socios, a
través de la Oficina del Fondo de Cooperacién para
Agua y Saneamiento. La otra es la multilateral,
que se gestiona con la participacién del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

Las licitaciones correspondientes a la cartera
bilateral del Fondo las realizan las entidades
beneficiarias, siguiendo su normativa local.
Mientras, la cartera multilateral del Fondo se
gestiona de acuerdo a los procedimientos

administrativos del BID.

Con 62 programas / proyectos aprobados en 17
paises y casi 8oo millones de euros aprobados, las
actuaciones del Fondo se sitdan en las zonas mds
necesitadas de la regién. De hecho, al menos el
85% del Fondo se destina a paises con los que la
Cooperacién espailola ha establecido un marco de
asociacién amplio (como es el caso de los paises
con un menor PIB de la regién, esto es, Bolivia,
Honduras, Nicaragua y Haiti) y a paises de
asociacién focalizada (Colombia, Ecuador, El
Salvador, Guatemala, Paraguay, Perd y Republica
Dominicana), cuyas rentas no son las mds bajas
pero presentan importantes vulnerabilidades, ya
sean climdticas o provocadas por situaciones de

conflicto o post-conflicto. El resto se destina a
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paises de renta media que se encuentran en vias
de consolidar avances en materia de Desarrollo y
que atn tienen sectores de poblacién en situacién
de pobreza y exclusién social.

La reciente aprobacién del IV Plan Director de la
Cooperacién Esparfiola para el periodo 2013-2016
anuncia una concentracién geografica en el medio
plazo que abarca 23 paises, de los cuales 12 son de la
regién de América Latina y Caribe, y en particular,
los de asociacién amplia y focalizada.
Sectorialmente, anuncia asimismo una
concentracién en sectores entre los que se encuentra
el del agua y saneamiento, pero sin hacer mencién
expresa al instrumento que articula el apoyo a dicho
sector de desarrollo, el FCAS.

La dotacién al FCAS en los Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2013 asciende a 5
millones de euros. En aflos anteriores, las
dotaciones anuales al FCAS fueron de 15 millones
de euros (2012), 150 millones (2011), 300 millones
(2010 y 2009, en cada uno) y 12 millones (2008),
alcanzando un total acumulado de 782 millones de
euros. Lejos por tanto de los 1.500 millones de

délares comprometidos en 2007.

Al igual que el resto de programas de la
Cooperacién Espaiiola, el FCAS ha visto
pulverizada su dotacién para el afio 2013. No
obstante lo anterior, la cartera de programas y
proyectos aprobados tienen por delante, en gran
medida, que culminar los procesos de licitacién y
concurso publico para la ejecucién de las
iniciativas autorizadas previamente propuestas
por los paises socios. Dicho proceso supone una

interesante oportunidad para las empresas

CARTERA 2011 GLOBAL. MILLONES DE EUROS

N° proyectos / programas

Contribucién FCAS BILATERAL MULTILATERAL
Argentina 1,62 1 -
Bolivia 87,72 2 2
Brasil 23,89 1 1
Colombia 58,34 7 o
Costa Rica 14,53 1 1
Cuba 11,10 3 o
Chile 6,77 1 o
Ecuador 26,69 1 1
El Salvador 56,66 3 1
Guatemala 69,37 6 1
Haiti 119,90 1 3
Honduras 40,83 4 1
México 20,33 1 o
Nicaragua 62,65 4 1
Panama 10,35 o o
Paraguay 76,24 1 2
Peril 64,53 o 1
Rep. Dominicana 32,53 3 1
Uruguay 5,52 o 3
Region Caribe 5,50 o 1
Region Centroamérica 3,31 2 o
Total 798,38 42 20

Fuente: www.fondodelagua.aecid.es.

espafiolas del sector, dada su experiencia
acumulada y posicién aventajada en el mercado
latinoamericano.

Aprovechar instrumentos no encaminados a la
internacionalizacién de la empresa, como es el
caso del FCAS, implica también riesgos reputacio-
nales que pueden ser rdpidamente trasladados a
otras empresas del sector, e incluso a empresas de
otros sectores. Nuestro consejo es, en este sentido,
el siguiente: debemos siempre producir con la
misma (o mayor) calidad y con el mismo (o mayor)
nivel de excelencia independiente de quien sea el
cliente final o de qué instancia provengan los re-
cursos financieros. Evitemos manchitas en nues-
tro expediente que pueda resultarnos muy costos

eliminar
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tivos.

Ana Dominguez

A falta de conocer el comportamiento del sector ex-
terior espafiol en el dltimo mes de 2012, y con datos
provisionales hasta noviembre, se observa un nota-
ble recorte del déficit comercial (-29,5%) hasta los
29.463 millones de euros. A su vez, el saldo positivo
de la balanza comercial no energética alcanza un
maximo histérico, préximo a los 13.000 millones de
euros, segin la Secretaria de Estado de Comercio. En
los once primeros meses del afio pasado las ventas al
exterior de mercancias espafiolas registraron un
avance de + 3,7% en relacién con el mismo periodo
de 2011. Mientras, el mayor debilitamiento de la acti-
vidad doméstica tuvo una mayor incidencia en nues-
tras compras al exterior, habiendo importado un
2,1% menos de mercancias (en términos de valor)
que un afio antes.

El sentir del tejido empresarial espafiol que
cuenta con negocio internacional estd dividido, a
juzgar por los resultados de la encuesta de coyuntura
de la exportacién del dltimo trimestre de 2012 publi-
cada por el Ministerio de Econom{a y Competitivi-
dad. Por una parte, se encuentran las pequefias
empresas, con cifras de facturacién exterior que no
superan los 600.000 euros y que han revisado a la
baja sus expectativas de exportacién para este ejerci-
cio de 2013. En el lado opuesto estdn aquellas empre-

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Claves de la estabilidad
en las exportaciones

La buena salud del sector exterior depende de su capacidad para mantener unas relaciones comerciales estables
con sus mercados de destino, en un marco de creciente fragmentacién de los procesos productivos. La estabili-

dad de los flujos de comercio descansa tanto en las caracteristicas de los mercados exteriores como en las de las
empresas exportadoras. La integracién de éstas en las redes internacionales de produccién tendra efectos posi-

[i Stockphoto]/Thinkstock.:

sas cuyo volumen de exportacioén se sitiia entre los
600.000 y los 3 millones de euros, que son mds opti-
mistas al establecer sus previsiones de pedidos proce-
dentes de fuera de Esparia, a tres meses y a un afio.
El comportamiento de la demanda externa, la com-
petencia basada en la calidad y una evolucién favo-
rable del tipo de cambio son los principales aspectos,
en opinién de las empresas, que dan soporte a sus es-
trategias de exportacién.

A pesar de que las empresas que cuentan con

una menor actividad exportadora también son las
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que muestran unas expectativas menos positivas so-
bre la evolucién de sus ventas internacionales, lo
cierto es que son cada vez mds las que cuentan con
clientes en el exterior. En el periodo de enero a octu-
bre de 2012 se contabilizaron en aduanas 81.555 em-
presas cuyo volumen de exportacién de mercancias
no alcanzaba los 25.000 euros. Esta cifra representa
un crecimiento del 1,7%, respecto al conjunto de 2011
en este colectivo de empresas, siendo el segmento
que ha registrado mds entrantes. Es mds, en los seg-
mentos con facturacién exterior por encima de los
50.000 euros se observan tasas negativas hasta del -
15,5% en el tramo de facturacién de 50 a 250 millones

de euros.

EXPORTADORES REGULARES

El crecimiento interanual del conjunto de empresas
exportadoras espafiolas de mercancias podria ser
mds limitado en 2012 que en el aflo anterior. Cabe re-
cordar que en 2011 el nimero de exportadores se ha-
bia incrementado en un 12,6% en relacién con 2010,
alcanzando las 123.128 comparifas. En cualquier caso,
no se trata de un grupo consolidado sino que existen
nuevos entrantes y también otros que dejan de ser
miembros, circunstancia que es reflejo del compo-
nente inestable de las relaciones comerciales con el
exterior y que a su vez, impone restricciones a la ex-
pansién de las exportaciones. Asi pues, la evidencia
empirica pone de manifiesto que la consolidacién de
la actividad o presencia internacional de la empresa
incrementa el peso relativo de su facturacién exte-
rior respecto a la facturacién total.

De lo anterior se extrae que las empresas expor-
tadoras estables o regulares son las responsables de
un mayor volumen de exportaciones nacionales y di-
bujan la evolucién de éstas tltimas en el tiempo. Por
medio del aumento de la presencia de exportadores
estables se obtendr{a, por tanto, un mejor comporta-
miento de las ventas exteriores.

Lo cierto es que en el plano de la consolidacién

de la actividad exportadora el desempeiio de Esparia

en los dltimos afios ha estado, seguramente, por de-
bajo de las expectativas de muchos agentes. El nime-
ro de empresas exportadoras regulares (aquellas que
han exportado en cada uno de los cuatro tltimos
ejercicios) se habia reducido un 1,4% y 3,9% en 2010 y
2011, respectivamente. No obstante, aunque no se al-
cancen los 39.320 exportadores regulares de 2009, el
balance para 2012 serd con seguridad mds positivo,
ya que hasta octubre se computaron 37.830 empresas
que exportan de forma regular, lo que supone un
1,5% mds que en el conjunto de 2011.

Si tomamos cifras de los tres ultimos afios, de
cada diez empresas espaiiolas exportadoras, menos
de cuatro exportan con regularidad, y, sin embargo,
responden por mds del go% de las exportaciones to-
tales de nuestro pais. Estos datos refrendan lo ex-
puesto anteriormente: una mayor representacion de
los exportadores estables o regulares redundara de

forma positiva en la evolucién de las exportaciones.

EXPORTACIONES Y EMPRESAS EXPORTADORAS ESPANOLAS

Afio  Exportaciones  Nimero Exportaciones de las  Nimero empresas
totales* empresas exportadoras exportadoras
exportadoras regulares* regulares
2012% 185.105.444 122.853 169.496.204 37.830
2011 215.230.371 123.128 195.406.821 37.253
2010 186.780.071 109.363 170.606.215 38.763
2009 159.889.550 107.579 146.568.495 39320

' Euros. (*) Datos hasta octubre.

Nota: exportaciones de mercancias.

Fuente: a partir de ICEX.

FACTORES DE ESTABILIDAD

La cuestién que surge es la siguiente: éde qué depen-
de la constancia o estabilidad de las ventas al exte-
rior? En este sentido, de acuerdo con la literatura
basada en la evidencia empirica y considerando los
resultados de un reciente estudio aplicado a la em-
presa espafiola (Galdn, E. y Martin, C.; 2012)’, tal es-
tabilidad vendria condicionada tanto por los
mercados / clientes como por las propias caracteris-
ticas de las empresas exportadoras.

Los mercados de destino de las exportaciones

son los que determinan en mayor medida el cardcter

regular de las ventas. En efecto, se estima que la di-
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mensién del mercado “contribuye de forma positiva
y significativa a la probabilidad de que las exporta-
ciones sean estables”, como también lo hace la proxi-
midad cultural (lengua comin) e institucional
(membresia de la UE). Por el contrario, la distancia
geografica muestra tener una incidencia negativa en
la propensién a contar con unas ventas al exterior
estables.

Un 22% de las empresas espafiolas que vendieron
al exterior en los diez primeros meses de 2012 lo hi-
cieron al mercado comin europeo. Ademds, entre
aquellas consideradas exportadoras regulares tal
porcentaje es considerablemente superior, situdndo-
se en el 47%. Esto es, el “sector exportador regular”
tiene mayor presencia en la Unién Europea, un mer-
cado “institucionalmente” préximo, que en cual-
quier otra regién del mundo.

En cuanto a las caracteristicas intrinsecas de las
empresas exportadoras, aunque arrojan un impacto
relativo inferior al de los mercados, también tienen
importancia. El hecho de que una empresa esté im-
plantada en el exterior y/o esté participada por
otras empresas extranjeras favorece el desarrollo de
una actividad exportadora estable. Son precisamente

estas dos caracteristicas -contar con inversiones di-

CONDICIONANTES DE LA ESTABILIDAD DE LAS EXPORTACIONES

Factores Impacto estimado
Caracteristicas del mercado

Tamafio (PIB real)

Distancia geografica (Km entre capitales)

Proximidad cultura (idioma comuin)

> 4p

Proximidad institucional (pertenencia a la UE)

Caracteristicas de la empresa exportadora

Tamafio (n° empleados)

Experiencia mercado doméstico (afios de actividad)

Desarrollo de actividades de 1+D (realiza o no desembolsos
por 1+D o royalties al exterior)

Intensidad innovadora (gasto en I+D / produccién)

Cualificacién de la mano de obra (trabajadores cualificados / empleo total)

Intensidad en capital fisico (inmovilizado material neto/empleo total)

Diversificacién geografica (n° paises de exportacién)

Nivel de endeudamiento (acreedores / activo neto)

Disponibilidad de recursos propios (fondos propios / activo neto)

(4 dldl dl dl dl 4l S 4l 5

Acceso a mercados de capitales (cotiza o no en Bolsa)

Fuente: Afi a partir de Banco de Espafia.

iQuién no ha
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rectas en otros paises y tener participacién de capi-
tal extranjero que denotan, si se quiere, un mayor
grado de apertura o internacionalizacién - las que
ejercen un mayor efecto positivo en la estabilidad de
las relaciones comerciales internacionales. Pero no
son las inicas: el desarrollo de actividades de I+D, el
nivel de diversificacién de la cartera de clientes ex-
tranjeros y otras variables ligadas a la situacién fi-
nanciera de la empresa (grado de endeudamiento,
disponibilidad de recursos propios y acceso a merca-
dos de capitales - cotizacién en Bolsa) tienen asimis-

mo una contribucién positiva.

REDES INTERNACIONALES DE PRODUCCION

En el cardcter estable de las relaciones comerciales
con el exterior también incide la participacién en
redes internacionales de produccién. La evidencia
empirica internacional muestra que las transaccio-
nes de mercancias con mercados fordneos acostum-
bran a tener una duracién limitada, aunque con
frecuencia se interrumpen y se retoman en un mo-
mento posterior. Sin embargo, aquellos vinculos co-
merciales ligados a la integracién en una misma red
de produccién son mas duraderos., circunstancia
que viene explicada por los lazos que se tienden en-
tre los miembros de la red. En este sentido, tanto los
importantes costes asociados al establecimiento de la
red, como el desarrollo de servicios comunes o cen-
trales, y el riesgo de transferencia tecnolégica y de
verificacién de los estdndares de calidad y de seguri-
dad en los suministros, estdn detrds del caridcter mds
estable de los flujos comerciales en el seno de las re-
des productivas internacionales.

Las exportaciones espafiolas asociadas a redes de
produccién internacionales (basadas en el andlisis
del comercio de partes y componentes) han venido
registrando un mayor dinamismo (intensidad y co-
bertura geografica) que el resto de las ventas al exte-
rior de bienes finales, dinamismo que ha sido
especialmente destacado en relacién con los nuevos

socios comunitarios y con algunas economias emer-
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gentes, como los BRIC. Asimismo, las exportaciones
espafiolas de partes y componentes a los mercados
alemdn, francés, britdnico e italiano muestran un
mejor desemperfio temporal: son cuatro veces més
duraderas que las de bienes finales (Cércoles, D.,
Diaz — Mora, C. y Gandoy, R.; 2012)°.

Podemos afirmar, por tanto, que en el caso espa-
fiol también se observa que cuanto mayor es la inte-
gracién de las empresas en redes internacionales de
produccién, menor es el riesgo de ruptura de sus re-
laciones comerciales con el exterior, al ser igualmen-
te menor la probabilidad de reemplazamiento de las

fuentes de insumos o suministro de mercancias.

Tu

2012. Banco de Espaiia.

La inmersién en redes internacionales de pro-
duccién estd adquiriendo mayor relevancia dentro
del sistema global del comercio. Muchas de las trans-
acciones comerciales entre paises se refieren a bien-
es intermedios, acufidndose el término made in the
world. En concreto, actualmente cerca del 60% del
comercio de mercancias responde a productos inter-
medios, segiin la Organizacién Mundial del Comer-
cio. Conseguir un adecuado posicionamiento dentro
de estas cadenas productivas geograficamente frag-
mentadas es clave para garantizar la supervivencia
de las relaciones comerciales y la estabilidad de

nuestras ventas al exterior ::

La estabilidad de las relaciones comerciales de las empresas exportadoras espafiolas: un andlisis microeconémico de sus determinantes”, Boletin Econémico, mayo

*“La participacién en redes internacionales de produccién: un factor de estabilidad para las exportaciones espafiolas”. Revista del Colegio de Economistas de Madrid, N°

130 (Febrero 2012).
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

El Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI), entidad pdblica empresarial dependiente del Ministerio

de Economia y Competitividad, se constituye como la entidad encargada de aunar esfuerzos y canalizar

financiacién para los proyectos de I+D+i por parte de las empresas esparfiolas.

Pablo Aumente

El grueso de la estructura del CDTI se enmarca en
el 4mbito nacional. No obstante, su 4mbito de ac-
tuacién se extiende al plano internacional dado
que cada vez son mayores las oportunidades que
afloran en los mercados exteriores. Asi, con el ob-
jeto de respaldar las actividades tecnolégicas de em-
presas espafiolas en el &mbito internacional, el
Centro presume de una estratégica red de oficinas y
representantes en el exterior. Entre los paises donde
tiene presencia, cabria destacar los siguientes: Japén
(que acoge el Spain Business and Technology Office -
SBTO), Bélgica (Spain Office of Science and Techno-
logy - SOST), Brasil (donde radica el Secretariado
Permanente de Eureka Financiadora de Estudos e
Projetos - FINEP), Corea, Chile, Marruecos, China,
India, Méxicoy EEUU. Y es que la implantacién en
el exterior sigue suponiendo un importante reto
para las empresas de base tecnolégica, principal-
mente las de reducido tamafio, tan necesitadas hoy
de nuevos canales y mercados a los que dirigir su
oferta y en los que exportar su know — how, aunque
a menudo se topan con importantes carencias tanto
de informacién como de recursos financieros. De ahi
la importancia de la actividad del CDTI en materia
de promocién de innovacién y desarrollo tecnolégico
de las empresas espafiolas. Dentro del amplio espec-
tro de actividades que realiza, se encuentran la eva-
luacién técnico-econémica y financiacién de

proyectos de I+D desarrollados por empresas; la ges-
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tién y promocién de la participacién esparfiola en
programas internacionales de cooperacién tecnolégi-
ca; la promocién de la transferencia internacional
de tecnologia empresarial y de los servicios de apoyo
a la innovacién tecnoldgica; o el apoyo a la creacién

y consolidacién de empresas de base tecnolégica.

EL CDTI coMO APOYO A LA INTERNACIONALIZACION

TECNOLOGICA DE LA PYME EspaNoLA

Las ayudas a proyectos de internacionalizacién de
los resultados de la I+D, enmarcadas dentro del Pro-
grama Innternacionaliza, se configuran como el ins-
trumento de referencia nacional para potenciar la
explotacién internacional de los resultados de las ac-
tividades de I+D realizadas por las empresas esparfio-
las. Su objetivo no es otro que el de apoyar a la PYME

espaflola en la superacién de las barreras inherentes
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a un proceso de internacionalizacién de tecnologia
propia en los mercados exteriores.

El programa estd concebido para financiar las
actuaciones derivadas de un plan estructurado de in-
ternacionalizacién, con objetivos empresariales bien
definidos y un plan de trabajo coherente, pudiendo
incluir actividades de transferencia de tecnologia,
de adaptacién de la tecnologia desarrollada a los re-
querimientos de mercados internacionales y de pro-
mocién.

El presupuesto financiable minimo es de 75.000
euros para proyectos con una duracién entre 6y 24
meses. Las ayudas son compatibles con la percepcién
de otras coberturas publicas para la misma finali-
dad, siempre que dichas ayudas se refieran a costes
subvencionables identificables diferentes. A tales
efectos, las ayudas del Programa Innternacionaliza
serfan incompatibles con las que otorga la Oficina
Esparfiola de Patentes y Marcas (OEPM) para los mis-
mos costes subvencionables.

En particular, los costes financiables por el Pro-
grama Innternacionaliza son los siguientes:

1. Lainternacionalizacién de la propiedad in-
dustrial, que incluye:

+ Costes previos a la concesién del derecho en la
primera jurisdiccién, incluidos los costes relativos a
la preparacién y presentacién de la solicitud, asi
como los de renovacién de la solicitud en que se haya
incurrido con anterioridad a la concesién del dere-
cho.

* Costes asociados a la validacién o concesién del
derecho en otras jurisdicciones (costes de traduccio-
nes, etc).

* Costes de defensa de la validez del derecho en
que se haya incurrido con motivo de la tramitacién
oficial de la solicitud y en eventuales procedimien-
tos de oposicién, aunque dichos costes se produzcan
con posterioridad a la concesién del derecho.

2. Los servicios de asesoramiento y apoyo a la
innovacién, principalmente:

+ Asesoramiento en gestién, asistencia tecnoldgi-
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ca, servicios de transferencia de tecnologia y adapta-
ci6én de tecnologia para su internacionalizacién.

+ Asesoramiento sobre el uso de normas, en par-
ticular, sobre homologaciones y certificaciones que
faciliten la internacionalizacién.

+ Servicios de apoyo a la innovacién ligados a ac-
tividades de internacionalizacién, tales como bancos
de datos, bibliotecas técnicas, estudio de mercado o
estudios de promoci6n en el exterior.

Las modalidades y cuantias de la financiacién se
articulan en ayudas parcialmente reembolsables con
una cobertura financiera de hasta el 75% del presu-
puesto aprobado, con un tramo no reembolsable del
5% (sujeto a la disponibilidad de fondos). El tramo
rembolsable lleva aparejado un tipo de interés fijo
de Euribor a un afio + 0,1%, que se establecerd en el
momento de la aprobacién del proyecto, teniendo un
plazo de amortizacién de 10 afios y un periodo de ca-
rencia de 3 afios.

La adjudicacién de estas ayudas dependerd de la
evaluacién de los proyectos, que se abordara siguien-
do los siguientes criterios:

« Impacto de las actividades del proyecto en la
internacionalizacién de la empresa.

+ Capacidad de la empresa para acometer las ac-
tividades de internacionalizacién propuestas.

* Mercado potencial de la tecnologia.

* Nivel de la tecnologia objeto de internacionali-

zacion.

NOVEDADES EN OTRAS AYUDAS DEL CDTI

Nueva linea de financiacién para proyectos de inno-
vacién

El CDTI lanzé a finales del pasado ejercicio una nue-
va linea de financiacién de la innovacién, concreta-
mente diseflada para la incorporacién de tecnologia
novedosa y emergente en el sector empresarial espa-
fiol. Esta linea consistird en una ayuda reembolsa-
ble, con una cobertura financiera del 75% sobre el
presupuesto elegible con caracter general, pudiendo

llegar hasta el 85%. Si el proyecto pudiera ligarse a
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fondos europeos, el préstamo tendrd un tipo de inte-
rés del 2%; en caso contrario, seria del 3,974% con un

plazo de amortizacién de 3 afios.

Mejora en las condiciones de los créditos para ayu-
das a la innovacién

En octubre de 2012, CDTI aprobé las nuevas condicio-
nes de los instrumentos financieros disefiados por el
organismo para apoyar la innovacién empresarial.
En lineas generales, increment6 la tasa de cobertura
de los créditos, manteniendo los tramos no reembol-
sables y los mecanismos de disposicién anticipada,
consolidando asi su firme apuesta por las empresas
innovadoras.

Desde entonces, las ayudas para la financiacién
de proyectos de I+D - ya sean individuales o coopera-
tivos - en colaboracién con centros generadores de
conocimiento o derivados de programas de coopera-
ci6én internacional, serdn préstamos parcialmente
reembolsables a tipo de interés fijo: Euribor a un
aflo + 0,1% establecido en el momento de la aproba-
cién de la ayuda, con una cobertura financiera del
75% del presupuesto elegible con caracter general,
que podra llegar hasta el 85% en funcién de la dispo-
nibilidad de fondos. El porcentaje de tramo no reem-
bolsable (TNR), calculado sobre un méximo de
aportacion del 75% del presupuesto elegible, se mo-
dulard en funcién del grado de desarrollo del proyec-
to por parte de la PYME, del grado de participacién
de centros generadores de conocimiento, del cardc-
ter internacional del proyecto y de la disponibilidad
de Fondo Tecnolégico en la Comunidad Auténoma de

desarrollo.

MECANISMOS DE DISPOSICION ANTICIPADA

OPCION 1

Anticipos del 75% en el caso de
que los proyectos sean cofinan-
ciados con el Fondo Tecnolégico

OPCION 2

Anticipos del 25% de la ayuda
concedida (maximo 300.000 euros)
si no existe cofinanciacién del

y estén avalados a través del siste- Fondo
ma de garantias JEREMIE gestio-
nado por el Instituto de Crédito
Oficial (1CO) o por aval bancario

Fuente: CDTI

Tecnolégico y sin necesidad de
garantias adicionales

Los mecanismos de disposicién anticipada
para las empresas se articulan en las modalidades

detalladas en el primer recuadro.

Ayuda a la I+D empresarial y empresas de base tecno-
16gica

En noviembre de 2012, el CDTI aprobé 189 nuevos
proyectos de I+D, 148 de los cuales estdn cofinan-
ciados con el Fondo Tecnoldgico (partida especial
de fondos FEDER de la Unién Europea dedicada a
la promocién de la I+D+i empresarial en Espafia),
con unos compromisos de financiacién publica
por valor de 93,70 millones de euros. La inversién
total que movilizardn estas actuaciones asciende
a 118,05 millones de euros, que se repartirdn en-
tre 151 proyectos individuales de I+D, 25 proyec-
tos de I+D en consorcio, 9 ayudas para la
creacién de empresas de base tecnoldgica (Inicia-
tiva NEOTEC) y 4 proyectos del Programa Innter-
nacionaliza. Se estima que estas iniciativas
supondrdn la creacién de 312 empleos directos y
939 empleos indirectos (creados en comparfiias
proveedoras del conjunto de los sectores produc-
tivos), totalizando 1.251 nuevos empleos en el

conjunto de la economia

PROYECTOS DE I+D EMPRESARIAL APROBADOS POR CDTI

Tipo de Proyecto/Ayudas Nimero* Aportacién CDTI Presupuesto total % de financiacién
(Euros) (Euros) (Aportacién/Presupuesto)
Proyectos de |+D individuales 151 70.532.904,01 88.297.596,47 79,88%
Proyectos de |+D en consorcio 25 (64) 20.146.751,03 24.451.578,40 82,39%
NEOTEC 9 2.222.901,00 4.232.471,00 52,52%
Innternazionaliza 4 801.312,75 1.068.417,00 75,00%
TOTAL 189 93.703.868,79 118.050.062,87 79,38%

Fuente: CDTI

* Entre paréntesis: n° de operaciones resultantes de los proyectos en consorcio
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http://www.cdti.es/index.asp?MP=4&MS=0&MN=1&textobuscado=neotec&tipo=1&TR=A&IDR=38&tipoO=Contenido&id=239&xtmc=neotec&xtcr=8
http://www.cdti.es/index.asp?MP=4&MS=0&MN=1&textobuscado=neotec&tipo=1&TR=A&IDR=38&tipoO=Contenido&id=239&xtmc=neotec&xtcr=8

Las soluciones a
este grave
problema

han de ser tanto

preventivas como

curativas.
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La pirateria en

Espana

Sigo preocupado por la pirateria. Los
ultimos datos sobre el libro digital lo
confirman: van en aumento y alcanzé
en 2012 los 450 millones de euros. Algo
similar ocurre con los videojuegos y
con el software en general. Al mismo
tiempo, vemos que muchos investiga-
dores, cientificos y tecnélogos se mar-
chan a otros paises. Si tuviéramos
menos pirateria, serfan mds las empre-
sas extranjeras que vendrian a Espafia
a invertir en centros de I+D, el verda-
dero talén de Aquiles de nuestra econo-
mia. Y gran parte de ese capital
humano quizds encontraria empleo
aqui. Si el problema de la pirateria de
la propiedad intelectual no fuera tan
agudo en Espaifia habria también mds
emprendedores locales dispuestos a in-
vertir y arriesgar.

Me preocupa especialmente que la
llamada Ley Sinde-Wert no haya podi-
do frenar el ascenso de la pirateria, si
bien lleva en vigor poco tiempo como
para alterar una dindmica que Ileva
haciéndonos dafio desde hace ya un
par de décadas. Se trata de una herida
auto-infligida, de una especie de suici-
dio a cdmara lenta, de una miopia que

nos aboca al declive tecnoldgico e inte-

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

lectual. No se entiende muy bien por
qué el grueso de la poblacién entiende
que se pueden consumir contenidos o
programas registrados sin pagar a sus
autores, promotores o distribuidores.
Es una especie de locura colectiva que
socava nuestra capacidad para compe-
tir en esta economia global del siglo
XXI caracterizada por el conocimiento.

Las soluciones a este grave proble-
ma han de ser tanto preventivas como
curativas. Entre las primeras se en-
cuentra la educacién y la publicidad.
Hemos gastado millones de euros en la
campafia anti-tabaco y creo que deberi-
amos gastarnos otro tanto en una cam-
pafla anti-pirateria, dado que la
reputacién que nos hemos creado nos
perjudica econémicamente. Pero tam-
bién hacen falta medidas curativas y
punitivas. Al fin y al cabo, se trata de
un hurto como otro cualquiera, por
muy digital y virtual que sea.

Es cierto que hay otros muchos pai-
ses que, pese a ser focos muy importan-
tes de pirateria, han conseguido
desarrollar numerosas industrias de
alto contenido tecnolégico. China e In-
dia son ejemplos claros de esta situa-

cién. Me cuentan que en China las
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familias que se lo pueden permitir prefieren via-
jar a Hong Kong o incluso a Corea o Japén para
comprar la leche en polvo que les dan a sus bebés,
puesto que la disponible en China es de dudosa ca-
lidad. O que compran articulos o accesorios de
marca fuera de China porque as{ se aseguran de
que no son imitaciones. Y también se produce mu-
cha pirateria digital. Pero China y también India
son mercados con tal potencial que las grandes
empresas multinacionales quieren invertir all
aunque existan riesgos. Espafia no es un mercado
tan atractivo ni de alto potencial como para ori-
llar las dificultades derivadas de la escasa protec-

cién de la propiedad intelectual.

Falta una politica tecnoldgica y de promocién
de la tecnologia que abarque todos estos aspectos
ademds de los tradicionales, que suelen enfocarse
en las subvenciones, los viveros de empresas y la
inversién en actividades bésicas de investigacién.
La brecha que nos separa de otros paises de nues-
tro entorno como Holanda, Dinamarca o Suecia en
lo que al desarrollo tecnoldgico se refiere es mu-
cho mds profunda que en términos de desarrollo
econémico y social en general. Eso si, nuestro ni-
vel de vida se resentird si no conseguimos remol-
carnos del tren de la economia del conocimiento.
Y para ello necesitamos erradicar el problema de

la pirateria
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Primeras sefiales de
estabilizacién en la curva

monetaria

Ante la reduccién del exceso de liquidez, una vez cumplido el afio desde la primera LTRO, y abiertas las venta-

nas de devolucién semanales en las que las entidades podrédn elegir el importe que anticipan al BCE, comien-

zan a atisbarse los primeros indicios de una recuperacion de las rentabilidades en los mercados monetarios.

Més alld de la curva monetaria, las sefiales de estabilizacién también siguen presentes en el resto de monito-

res, recogiendo la menor carga de riesgo sistémico que estd soportando el mercado.

Cristina Colomo

CONTEXTO ECONOMICO: MENOS EXCESO DE LIQUIDEZ

Los bancos europeos han devuelto 137.000 millo-
nes de los 488.000 millones de euros que inyecté el
BCE en la subasta de liquidez a tres afios (LTRO) de
diciembre de 2011. Recordamos que las entidades
tienen la opcién de anticipar la devolucién de los
fondos recibidos sin tener que esperar al venci-
miento de la subasta. Asi, una vez cumplido el aflo
desde la primera LTRO, se abren ventanas de devo-
lucién semanales en las que las entidades podrdn
elegir el importe que anticipan al BCE.

En la medida que se restauren canales de fi-
nanciacién (mayorista, depdsitos) cabria esperar
una menor dependencia del sector bancario al ba-
lance del BCE, cuya expansién ha mantenido bajo
presién muchas referencias del mercado moneta-
rio. El apuntamiento en la curva OIS (Overnight
Index Swap 12-3m), después de un afio plana, em-
pieza a cotizar un entorno donde el exceso de li-

quidez deberd tener un menor protagonismo en la

fijacién de precios. La aproximacién del USD/EUR
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a 1,35 también lo interpretamos en término de los
diferentes esquemas de liquidez del BCE y la Re-
serva Federal.

El escenario de disminucién de la liquidez so-
brante en el sistema se enmarca en un contexto de
repunte generalizado de rentabilidades en todo el
tramo monetario de la curva EUR que, en el caso
de los tipos EURIBOR, se estd viendo contenido
por la reduccién de las primas de riesgo en el mer-

cado interbancario.
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En cualquier caso, los niveles de liquidez que
“soporta” el Eurosistema son a dia de hoy lo sufi-

cientemente elevados como para garantizar que

iNDICES AFI FONDOS DE INVERSION

Rentabilidades a

enero 2013
., age A 9 %
la recuperacién de rentabilidades en los mercados RV Espana 5:0% 5:0%
RV Euro 3,9% 3,9%
monetarios no va a producirse de forma repenti- RV EEUU 3,8% 3,8%
na RV Europa 2,8% 2,8%
! RV Global 2,6% 2,6%
El exceso de liquidez, que calculamos a partir RV Sectores Crecimiento 2,2% 22%
. . . RV Mixta E ,1% 1%
de la suma entre el importe depositado en la faci- — 2o =
RV Japén 1,7% 1,7%
lidad marginal de depésito y la parte de la cuenta RV Mixta Internacional 1,6% 1,6%
Garantizado parcial 4% 4%
de reserva del BCE que no computa a efectos de arantizaco parcia v R
Gestién Global 1,4% 1,4%
Cumplimiento con IOS requerimientos del coefi- RV Sectores Defensivos 1,4% 1,4%
. . . RF Convertibl 3% 3%
ciente de reservas, se sitia por encima de los onvertivies 3 n3%
RF Mixta Euro 1,2% 1,2%
500.000 millones de euros. Segiin nuestras esti- Garantizado RF 1,2% 1,2%
. . . CGarantizado a vto 1,1% 1,1%
maciones, es necesario que este excedente de li-
FIL 1,1% 1,1%
quidez caiga por debajo de los 200.000-300.000 Materias primas 12% 1%
. . . RV Emergentes Latam. 1,0% 1,0%
millones de euros para que el diferencial entre el RV Emergentes Eur. Este o8 o8%
tipo EONIA y el de la facilidad marginal de depési- RV Asia y Oceania 0,6% 0,6%
. o1 RF Mixta Internacional 0,5% 0,5%
to (que marca el “suelo” de tipos de las facilidades = =
RF Corto Euro 0,4% 0,4%
del BCE), en el momento actual por debajo de los RF High Yields 0,2% 0,2%
b 1, d f . .f. . Monetarios Dindmicos 0,2% 0,2%
1opb, se amplie de forma significativa. Monetarios Eure o2t ogt
Gestién Alternativa 0,0% 0,0%
REACCION DE LOS MERCADOS RF Largo Euro “0,2% wo.2%
RV Emergentes Global -0,6% -0,6%
M4s alld de la curva monetaria, las sefiales de estabi- RV Emergentes MENA -0,7% -0,7%
. .z .z . . . RF Emergentes Corporate -1,1% -1,1%
lizacién también siguen presentes en los principales RF Ervergontes e %
monitores de mercado, tanto en renta fija como en RF Internacional 1,9% 1,9%
. . RF CP USD -2,5% -2,5%
renta variable. En el primer caso, es destacable el he- Moretari
onetarios USD -2,7% -2,7%
cho de que Portugal saliese al mercado emitiendo bo- RF LP USD 3.2% 3.2%
. d d 1 ., d Monetarios Internacional -3,3% -3,3%
nos por primera vez desde la peticidn de rescate, Fuente: Af.
RATIOS DE VALORACION DE CARTERA RECOMENDADA DE ACCIONES IBEX-35 AFI
Ratios valoracién Ccto BPA (%) Market cap (mill. €)
PER P/B RPD ROE 2011 2012 2013
Inditex 13% 28,1 7,8 2,4% 27,3% 11,5% 24,0% 12,9% 66.946
Red Eléctrica 11% 11,6 2,8 6,1% 24,0% 17,9% 4,4% 9,6% 5.608
OHL 11% 9,2 1,2 2,8% 11,8% 14,3% 13,4% 5,5% 2.341
Indra 11% 11,0 1,5 5,2% 14,1% -15,6% -18,0% 7,6% 1.651
Técnicas Reunidas 11% 15,3 5,1 3.7% 30,8% 29,6% 2,5% 8,9% 2.126
Santander 10% 17,1 0,8 9.3% 7,8% -29,0% -43,7% 66,5% 66.365
Telefénica 9% 9,4 2,1 7,0% 21,2% -14,4% -20,7% 3,5% 49.106
DIA 9% 20,2 19,4 2,7% 71,3% 31,4% 13,0% 19,2% 3.609
Grifols 9% 26,7 4,3 1,3% 18,1% 5,5% 74,2% 32,2% 7.650
ACS 6% 71 2,6 6,7% 28,7% -0,7% -13,6% -3,1% 5.787
Cartera recomendada 16,0 4.7 4,6% 24,9% 5,7% 4,2% 16,6%
IBEX 35 17,0 1,1 4.7% 6.7% -20,4% -33,9% 37.7%

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

SUTIEMPO ES QRO \
o UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

ATR
UNIVIA

COBROSY PAGOS

nEmpos ¥ espacos de trabajo &

enta de cpliemy n Adgunas de las mutples nerramentss oue ofrece
 reduce costes
Tis-de p

COBROS

Fl i
= COBROS y PAGOS.

u Unicaja

22 EMPRESA GLOBAL FEBRERO 20I3




ademds de que el flujo comprador de riesgo Espaiia
gane intensidad. En el mapa sectorial, el bancario
es el sector que mejor estd capitalizando la relaja-
cién generalizada de primas de riesgo, materiali-
zado en el estrechamiento de diferenciales en los
mercados de deuda publica.

En renta variable el aflo comienza con tono
positivo, destacando el mejor comportamiento re-
lativo de la renta variable del sur de Europa (IBEX
35 +6%, MIB italiano +8%) y en el bloque emergen-

te(+10% del mercado turco).

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

En febrero, los cambios en renta fija determinan el
asset allocation. Mantenemos estable el peso (48%)
pero con una composicién diferente:desplazamos
peso desde la zona corta de la deuda publica EUR
(sesgo ESP) y lo destinamos a la zona larga (dura-
ciones 5-7 afios en deuda publica ESP) y emisiones
con grado de inversién en el universo corporativo

periférico. En Bolsa esperamos un afio con rentabi-

lidades positivas, pero a corto plazo nos decanta-

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-ene-13 31-dic12 BMK AFl vs BMK
RV EUR 10% 10% 17% -7%
RV EEUU 3% 3% 6% 3%
RV Emer. Asia 1% 1% 1% 0%
RV Emerg. Latam o% o% 1% 1%
RV Europa Este 0% o% 1% 1%
RV Japén 4% 4% 4% 0%
Renta variable 18% 18% 30% 12%
Ret. Abs. Conservador 0% 0% 7% -7%
CGesti6n Alternativa 14% 14% 0% 14%
Gestién alternativa 14% 14% 7% 7%
RF Convertibles 9% 9% o% 9%
RF High Yield 8% 8% 2% 6%
RF Emergente 8% 8% o% 8%
RF IG CP 4% 4% 8% 4%
RFIG LP 6% 3% 0% 6%
RF Largo EUR 8% 6% 15% -7%
RF Corto EUR 5% 10% 33% -28%
RF USD 0% o% 0% 0%
Renta fija 48% 48% 58% -10%
Monetarios USD 8% 8% 0% 8%
Monetarios GBP 0% 0% 0% 0%
Liquidez 12% 12% 5% 7%
Mdo. Monetario 20% 20% 5% 15%
Fuente: Afi.

mos por una correccién que aprovechariamos para
ir cerrando la infraponderacién. No esperamos

cambios en el resto de la cartera ::
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FINANZA

:

El importante
aumento de la
base monetaria
aplicado por el
BCE y la Reserva
Federal en meses
anteriores estaria
comenzando a
filtrarse hacia la
“economia real”.

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

E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

Los agregados monetarios

como indicadores

adelantados

Se ha generalizado la previsién de que la
economia mundial crecerd en 2013 a ma-
yor tasa que en 2012, gracias, entre otras
causas, a una reactivacién de la UME en
la segunda mitad del afio. Pero para de-
fender este escenario es necesario encon-
trar indicadores adelantados que lo
avalen. Entre los més tradicionales estdn
los indices de sentimiento empresarial
que, efectivamente, tras la caida del pa-
sado verano (asociada a los momentos de
méxima tension en la crisis de deuda del
Area euro) han rebotado de forma més o
menos intensa. Y entre los més novedo-
sos, no tanto por su capacidad predictiva
histérica sino porque hasta ahora no ha-
bian dado sefiales positivas, los agrega-
dos monetarios. La M3 en la UME o la M2
en EEUU (la Fed no publica la M3 desde
marzo de 2006) avanzan ya a tasas cerca-
nas al 4,0% y al 7,0%, respectivamente.
De esta forma, el importante aumento de
la base monetaria aplicado por el BCE y
la Reserva Federal en meses anteriores
estaria comenzando a filtrarse hacia la
“economia real”. La estabilizacién de los
multiplicadores monetarios, tras su in-
tensa caida durante la crisis financie-
ra, estd permitiendo este crecimiento

de las “M", que estd siendo utilizado

por los més ortodoxos para pedir no
sélo el fin de la politica monetaria no
convencional, sino el inicio de la estrate-
gia de salida.

La inflacién, ya se sabe, es un fené-
meno monetario. Pero creemos que la
evidencia de afios recientes sirve para re-
lativizar esos potenciales riesgos para la
estabilidad de los precios. El crecimiento
de la M3 claramente por encima del ni-
vel de referencia (recordemos, no objeti-
vo') del 4,5% durante 2002 y 2007 fue
compatible con un avance del IPCA del
2%. Es abundante la literatura que de-
muestra que los vinculos entre inflacién
y agregados monetarios se han debilita-
do. Y mds en una posicién ciclica como la
actual en la que las elevadas tasas de des-
empleo, las ganancias de productividad,
la menor capacidad de fijacién de precios
de las empresas, etc. contienen cualquier
tendencia al alza en los precios al consu-
mo (al menos, en los paises mds desarro-
llados).

No nos alarmemos por el repunte de
los agregados monetarios y confiemos en
que los bancos centrales mds sensibles a
los riesgos inflacionistas sigan centrados
en el verdadero problema, el crecimien-

to. Y, en este sentido, utilicemos otra
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Evolucién de la base monetaria
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

de las informaciones que aportan los agregados
monetarios, en concreto sus contrapartidas y mas
especialmente el crédito. En el caso de la UME, es
el crédito al sector privado. Si el crecimiento de
la M3 en 2002-2007 no sirvi6 para anticipar re-
puntes de la tasa de inflacién, el avance del cré-
dito (+10%) si tuvo capacidad explicativa del
crecimiento del PIB. Asi, del reciente crecimiento

de la M3 recomendamos analizar lo que estd suce-

Evolucién de la oferta monetaria
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

diendo con el crédito, y las sefiales todavia no son
positivas. El balance interanual es una caida del or-
den del 1%, con un ligero comportamiento dispar: -
2,5% en empresas y +0,5% en hogares (a su vez, -4,5%
para consumo y +1,2% hipotecario). En conclusién, el
repunte de los agregados monetarios no debe alamar
sobre presiones inflacionistas y todavia aporta sefia-
les débiles sobre una reactivacién econémica en la
UME ::

Crecimiento de la M3 e inflacién en la UME
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12% -
11% -
10% -
9% 1
8% +
7% 1
6% -
5% -
4% -
3% 1
2%
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Inflacién
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

o6 o8 10 12

! Para més informacién sobre la politica monetaria del BCE (objetivos, instrumentacién, medidas no convencionales durante la crisis, etc.) puede consultar la “Guia del Sistema

Financiero espafiol” (6 edicién), capitulo 7, (Afi- D. Manzano y F.J. Valero, directores) patrocinada por FUNCAS.
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

«Nos falta creer mas en
Nnosotros mismos»

Paco Torreblanca acumula numerosos reconocimientos y premios (cuarto clasificado
en la Copa del Mundo de pasteleria Lyon en 1989, Mejor maestro artesano pastelero
de Espafia en 1998, Mejor maestro artesano pastelero de Europa en 1990, Ganador de
la mejor tarta del afio 1999 Relais Dessert, Mejor pastelero de postres de restaurante
de Espafa en 2004, Premio Nadal de Gastronomia al repostero nacional en 2004, Pre-
mio Euskadi de gastronomia a la mejor publicacién gastronémica en 2005, Premio es-
pecial de la Academia de Gastronomia en 2006, Doctor Honoris Causa por la
Universidad Politécnica de Valencia en 2010). Es miembro — junto a su hijo Jacob - de
Relais Dessert Internacional, asociacién que acoge a 85 profesionales del mundo de la
pasteleria y la reposteria, y representa excepcionalmente el dificil equilibrio entre
creatividad y especializacién técnica, vanguardismo y tradicién, seleccién de las me-

jores materias primas y el arte escultérico. Arte que, en el caso del maestro Torre-
blanca, se deshace dulcemente en la boca.

Paco Torreblanca

Verénica Lépez Sabater

Hemos tenido la fortuna de conocer personalmente a
uno de los mejores pasteleros del mundo, maestro del
“arte efimero”. Paco Torreblanca es una referencia de
la gastronomia esparfiola dentro y sobre todo fuera de
nuestras fronteras. Gran maestro de la pasteleria es-
pafiola que desde Totel, su obrador-escuela en Elda,
ha marcado los pasos de la pasteleria y la cocina dul-
ce de nuestro pafs. Asi lo presenta Madrid Fusién
2013, escaparate mundial de la industria de la gastro-
nomia de vanguardia celebrado el pasado mes de ene-
ro donde hemos ido a buscarle.

Totel, su obrador-pasteleria-joyeria desde que ini-
cié su andadura en el mundo de la pasteleria comer-
cial junto a su mujer Chelo, significa “un rayo de sol”,
término japonés que adoptd tras su primera experien-
cia educativa y docente en aquel pais, con mucha carga
de significado para un espiritu mediterrdneo formado

en la Ciudad de la Luz como es Paco Torreblanca.

Eres una personalidad en el mundo de la

gastronomia...

RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

En realidad soy un privilegiado. A menudo me
acuerdo de la pelicula “Tiempos Modernos”
(operarios realizando la misma tediosa tarea dia
tras dia), y me reafirmo en esa sensacién de
privilegio. La mfa es una profesién vocacional,
aptitud necesaria para estimular y motivar la
creatividad, que junto con la formacién que he

recibido es la base de todo mi trabajo.

Tal como sefial6 el ministro de Agricultura,
Alimentacién y Medioambiente, Arias Cafiete dias
ante de la celebracion de Madrid Fusion durante la
firma de un convenio entre el Ministerio y la Real
Academia de Gastronomia, “la gastronomia espafiola
es una importante sefia de identidad de la Marca
Espafia”, considerada una industria en la que nuestro
pais ha alcanzado “las mas altas cotas en la cocina
mundial” fruto de la combinacién de tres
ingredientes basicos: materia prima, innovacién y
creatividad. No en vano, la gastronomia es uno de
los motores fundamentales de otro de nuestros mas
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importantes sectores de exportacién: el turismo.
¢Esta de acuerdo con estas afirmaciones y hasta qué
punto se considera “embajador” de la marca Espafia?
Sin duda alguna la gastronomia es un sector funda-
mental de nuestra economia, fuente importante de
empleo y de imagen de modernidad. No en vano,
muchos de los turistas que llegan a la Comunidad Va-
lenciana, y en particular a la provincia de Alicante,
lo hacen atraidos por la gastronomia local, que es de
una enorme riqueza y variedad, y basada en produc-
tos de calidad insuperable.

Dicho lo dicho, he de afiadir que los esparioles,
por lo general, tenemos un problema muy grande a
la hora de darnos a conocer y de “vender” nuestros
productos en el exterior, y este problema pasa por
que no nos terminamos de creer que somos los mejo-
res en los 4&mbitos en los que lo somos. Nos falta cre-
dibilidad en nosotros mismos, y esta es la primera
barrera a superar para conquistar el éxito, en cual-
quiera de los &mbitos en los que desarrollemos nues-
tras aptitudes. En la gastronomia, sin duda alguna,
ocurre asi. Es realmente extraordinario lo que hace-
mos aqui, en Espafla, y también lo es para “el otro”,

pero no lo es para nosotros. Nos falta creérnoslo.

Paco Torreblanca es hoy en dia sinénimo de
excelencia y arte de la pasteleria, y en particular del
chocolate, ;cémo empezé todo?

Mi padre quiso que yo siguiera el oficio de mi abuelo,
y me envié a Paris a estudiar, acogido por un gran
amigo suyo, Jean Millet, con quien comparti6 celda
en la Guerra Civil. All{, en la Ciudad de la Luz, para-
déjicamente vivi en la oscuridad durante 12 afios, de
sétano en sétano aprendiendo en las mds ilustres es-

cuelas de cocina.

¢Cuales son las claves para conseguir que el impulso
obtenido hoy en dia sea una lanzadera de nuestros
productos y servicios al exterior?

La base estd en la inteligencia. Debemos ser inteli-

gentes para dejar bien asentadas las simientes para

el futuro, y aprovechar el tirén que hoy en dia tiene
la gastronomia espafiola. Tenemos una oportunidad
Unica en nuestras manos: somos una referencia a ni-
vel mundial. Pero al final puede ocurrir lo que suele
pasar cuando no cuidamos ni invertimos en la conti-
nuidad: uno da los primeros pasos, crea una base y
una imagen, comienza a ser sinénimo de creativi-
dad, vanguardia y calidad, ... y languidece. Otros pai-
ses parecen tener una mayor facilidad para generar
efectos arrastre mds duraderos y robustos. Si nos-
otros no contribuimos a la generacién de una si-
miente que siga estas tendencias, tanto en el &mbito
de la creatividad como en el de preservacién de
nuestros productos — haciéndolos mds actualizados y
atractivos — al final aparecerdn otros, como ha ocu-
rrido en otras ocasiones con la Nouvelle Cousine
francesa, afirmando que los auténticos creadores son
ellos. Por eso necesitamos, por un lado, difundir en
todo el mundo lo que hacemos, y por otro, promover
y facilitar que la gente joven garantice esta continui-

dad por medio de la formacién.

¢De ahf ese paso decidido que ha tomado Paco
Torreblanca en el campo de la formacién?
Efectivamente. Por este motivo y para devolver a la
sociedad todo el apoyo que yo he recibido durante
toda mi vida, y que me ha permitido llegar a ser
quien soy en mi profesién. Este mes de febrero inau-
guramos escuela —International School of Pastry
Arts, en Petrer— que nace sobre los cimientos de la
Escuela Paco Torreblanca, que se ha visto muy supe-
rada en su capacidad de atender las mds de 1.800 so-
licitudes que recibe al afio. En alianza con un grupo
inversor britdnico y el apoyo de casas comerciales
con las que colaboro, lanzamos este nuevo concepto
de centro de formacién, I+D y fomento de la creativi-
dad con el objetivo de poder contribuir a la forma-
ci6én de talento, eso si, con una mayor fortaleza
financiera y mejor capacidad de acogida de un ma-
yor niimero de alumnos. Son todos ellos estudiantes

en practicas —stagiaires— que vienen de Tailandia,

| RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

RENTING UNICAJA

ﬁ Unicaja

FEBRERO 20I3 EMPRESA GLOBAL

27



Singapur, México, Colombia, Estados Unidos, Alema-

nia y Suiza, entre otros. Yo no puedo mantener una
escuela pero si ofrecer formacién en un entorno en
el que son “otros” los que regalan la enseflanza, en
este caso mis socios inversores, précticamente todos
ellos extranjeros.

Contar con una escuela es también una facilidad
para que la gente venga, en lugar de tener que des-
plazarme yo, aunque viajar es siempre una tentacién
y una motivacién porque conozco muchisima gente
interesante que de otro modo no podria conocer.

En definitiva, quiero que sea una especie de le-
gado que me permita regalar algo que a m{ si me ha
sido brindado, que es el privilegio de poder haber he-
cho, con todo el apoyo de mi entorno, lo que me ha
gustado siempre, e intentar ser el mejor en mi profe-
sién. Tenemos que hacer algo, y éste algo — regalar
enseflanza — es con lo que yo mejor me siento mejor.
También tengo una biblioteca importante, con libros

de todo el mundo...

Hablando de libros, entre tus creaciones también
podemos identificar varias publicaciones...

Si, es mi otra pasién. Uno de ellos ha sido premiado
dos veces como el mejor libro sobre mi profesién, y va-
mos por la tercera edicién desde su lanzamiento en
2003. También tengo la suerte de contar con mi biogra-
fia en formato documental —“El arte efimero”— prepa-
rado por la Diputacién de Alicante y cedido a RTVE

para su emisién en el canal internacional y en su web.

¢Qué mercados valoran mas sus productos? ;En qué

paises ha cosechado mayores éxitos?

RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

RENTIN
S

Yo personalmente tengo muy buena acogida en mer-
cados muy exigentes y con elevado poder adquisitivo
como son el asidtico y el de los Emiratos Arabes. En
unos dias estaré en Singapur participando en un des-
file de modelos para el que me han encargado que
elabore unas joyas de chocolate y diamantes. Este
tipo de actividades me permite financiar, por ejem-

plo, la formacién en mi escuela.

El hecho de ser de origen espafiol en el mundo de la
gastronomia ;ha sido un handicap o un trampolin?
Aunque ha habido etapas, en estos momentos es
un lujo, a pesar de la situacién de crisis por la que
estamos atravesando en nuestro pais. Somos los
mads creativos del mundo, y asi nos reconocen fue-
ra de nuestras fronteras, aunque no terminamos
de creerlo como comentaba antes. La atencién que
ha despertado mi trabajo a nivel internacional es
un motor para poder seguir creando y formando
aqui en Espaila. Creo que el hecho de haberme for-
mado en Francia desde los 12 hasta los 24 afios, en
unos afios muy complicados y de tremendo aisla-
miento en nuestro pais, me permitié conocer y ser
conocido a nivel internacional. En Francia, de he-
cho, ime consideran francés! En Espaila, sin duda
el trampolin a la popularidad fue la elaboracién
por Totel de la tarta nupcial de los Principes de
Asturias en 2004.

En definitiva, al ser un profesional, por las
circunstancias que me han rodeado, me han res-
petado siempre muchisimo alld donde haya ido o
estado. Me reciben magnificamente en todas par-
tes. Acabo de llegar de Australia, donde he impar-
tido mds de 1o conferencias, y he estado muy a
gusto. El inico problema que tengo es que no ha-
blo inglés: hablo francés, italiano y esparfiol, pero

el inglés es hoy en dia fundamental.

Y ademas de los idiomas, ;qué tal con las nuevas
tecnologias? ;son una herramienta de trabajo en su
caso?
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http://www.gastronomiaycia.com/2012/07/22/paco-torreblanca-el-arte-efimero-video/

Sinceramente, empecé a utilizar ordenadores hace
apenas 10 afios porque yendo a dar una clase en el
Pais Vasco, escuché en la radio a un catedrético
que decia que no usar ordenadores era equivalente
a ser analfabeto, y yo no me considero un analfabe-
to. Dicho esto, son mis hijos, David y Jacob, quienes
hoy en dia coordinan y toman las decisiones, quie-
nes si son usuarios intensivos de las nuevas tecnolo-

gias de las comunicaciones para hacer crecer nuestra

actividad.

¢La gastronomia de vanguardia es un “negocio” de
hombres?

Aunque hasta fecha muy reciente la gastronomia
siempre ha sido un matriarcado - en la transferencia
de conocimientos - y un coto cerrado de hombres en
su expansion comercial, hoy en dfa hay una tenden-
cia muy grande y s6lida de mujeres chef. Por ejem-
plo, en mi escuela tenemos un nimero muy similar
de mujeres y de hombres. No es cuestién de sexo,

sino de intelecto.

¢Podriamos afirmar que su ingrediente estrella es el
chocolate?

Podriamos. El chocolate y el aztcar. El chocolate
es como el barro, con él puede esculpirse y hacer
obras maravillosas, y tiene un sabor inico y esen-

cial.

En su opinién, ;cual es el origen del mejor cacao?

¢Qué opinién tiene de los esfuerzos por fomentar el
comercio justo del cacao?

Me gustan los chocolates de América (Venezuela,
Pert), y los del Pacifico (Java). El comercio del cacao
estd controlado por multinacionales holandesas y
francesas (iaunque lo trajimos nosotros a Europal!), y
lamentablemente atin hay poco espacio habilitado
por ellas para generar una dimensién razonable y
suficiente para el comercio justo del cacao. No obs-
tante, existen iniciativas muy interesantes de precio
justo, kilémetro cero, etc. que vale la pena conocer.
Con mi gran amigo Gastén Acurio, y aprovechando
mi participacién en la Feria Mistura de 2012, he esta-
do en la Amazonia peruana conociendo el cultivo del
cacao orgdnico, del que Peri es el segundo productor

a nivel mundial.

Su empresa es Torreblanca, una empresa familiar con
un tranquilo relevo generacional en curso. ;Cuales
son las lineas de trabajo clave y con mayor
proyeccién de futuro?

Nosotros efectivamente somos una empresa familiar,
creada por mi mujer y por m{ y por la que afortuna-
damente se han mostrado interesados nuestros dos
hijos, David y Jacob. Hemos llegado a ser 120 emplea-
dos vinculados a Torreblanca. Hoy en dfa estamos en
40 debido a la crisis. Somos empresarios y también
somos artistas. O mds bien somos creadores que nece-
sitamos sustentar nuestra actividad en un modelo
empresarial que nos permita continuar con nuestro
trabajo de produccién, innovacién, creatividad y for-
macién, como es mi caso particular.

Nunca me planteé que mis hijos siguieran esta
profesién, y sin quererlo ni beberlo he creado es-
cuela en mi propia familia. Jacob es el espiritu
creativo que trabaja mano a mano conmigo y Da-
vid es el responsable de la gestién econémica y del
crecimiento del negocio. Hacen unién perfecta. Es
maravilloso, en realidad. No ha sido una imposi-
cién, sino decisién propia.

Nuestras lineas de trabajo son la produccién, la
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I+D — creatividad y la formacién. De hecho, estamos
en proceso de crear una nueva empresa, asociada a

inversores ingleses, para centrarnos en I+D.

Antes comentabas que has sido un privilegiado y
que siempre has recibido apoyo. ;Ha contado con
algin tipo de ayuda publica en su presencia en
mercados internacionales?

De ninguna manera. La ayuda la he recibido de mi
entorno familiar, y en los ltimos 4o afios de mi mu-
jer, mi socia. La administracién tampoco estd en
condiciones de ayudar mucho ahora. A la inversa si,
ya que si procuro “hacer patria” cuando expongo mis
productos y doy mis charlas en el extranjero. En el
marco de Marca Esparia, cualquier apoyo que me han
solicitado de la administracién publica he estado en
disposicién de brindarlo. De hecho, he participado
activamente en actividades recientes en Nueva York

con este particular motivo.

¢Adapta sus productos a los gustos de cada pais?
¢Como realiza el seguimiento de las tendencias de
mercado?

Hago una inmersién y una investigacién para recupe-
rar los sabores. La gente hoy en dia estd intentando
recuperar los sabores que tenemos grabados en nues-
tro subconsciente y que nos traslada a nuestra infan-
cia. En este sentido, no creo en la globalizacién de los
sabores, a comer lo mismo en todas partes. Hace no
mucho tiempo hice en un evento en Francia unos ro-
llos de vino tipicos de mi ciudad natal, Villena, en un
formato mds sofisticado que su presentacién tradicio-
nal, y fue un auténtico éxito. Los ingredientes, los

mismos: harina, vino, aceite de oliva y aztcar.

¢{Tiene Torreblanca implantacién en otros paises?
¢Qué canales de distribucién y métodos de
promocion utiliza?

Hasta hace poco vendiamos fuera de Espaiia a través
de una multinacional francesa, pero esa asociacién

ya ha terminado. Hoy vendemos puntualmente en

Italia y Francia, fundamentalmente a través de la

| RENTING, MUCHO MAS
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venta online, que mi hijo Jacob ya preveia como ca-
nal importante de ventas hace doce afios. Sin tener
una tienda fisica, cuentas con un canal de atencién
a tus clientes on-line para cierto tipo de productos,
menos delicados que puedan ser transportados con
seguridad, como es el caso de nuestros “panettone”.
Nuestros métodos de promocién en otros merca-
dos, ademds de la formacién que imparto, se susten-
tan en los catalogos y paginas web. No podemos
permitirnos participar en misiones comerciales tal y
como se encuentran disefladas y co financiadas,
como en una reciente en Corea a la que nos hubiera

encantado poder acudir con nuestros productos.

¢Con qué imagen de los productos espafioles se ha
encontrado al llegar a los distintos mercados?

En algunas ocasiones, bastante decepcionante: no es
de recibo que en un evento gastronémico en Nueva
York, por poner un ejemplo, no hubiera ni una sola
botella de aceite de oliva de origen espafiol; todo el
aceite era italiano. Me sabe muy mal que cuando vas
por las mesas del mundo no hay aceite de oliva. Lo
mismo ocurre con otros productos como la almendra
marcona, una de las mds utilizadas, la mas caray la
mas demandada por la industria repostera y turro-
nera, que es la mejor almendra del mundo. En defi-
nitiva, nos falta creernos que contamos con
productos excelentes, y en muchos casos mejores que
ningdn otro. Ese es el espiritu que debe acompariar a
todo el que procure vender en el exterior, garanti-

zando que asi sea, por supuesto.

¢Cémo ve el futuro?
Mi objetivo es mantener las empresas y que nuestros
colaboradores mantengan sus puestos de trabajo. Ha
sido terrible perder tantos empleos. Para los préxi-
mos aflos a mi personalmente me gustaria volver al
origen, al fuego y a la tierra, a un horno de lefia y
enseiiar lo que es el principio de las cosas, comer en
mesas colectivas y pagar lo justo por ello.

Tengo un equipo que funciona, y eso es la base
de todo ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

No todo es cuestion de
actitud, pero casi

La actitud es determinante en el desempefio de una persona en el 4mbito laboral. Percibir el lado bueno de las

cosas, querer dar el 100%, es tanto o méds importante que contar con el conocimiento puramente técnico. No

podemos pensar que s6lo la formacién y las habilidades llevardn a nuestra empresa hacia el éxito. En este

contexto, la empresa debe promover una actitud positiva de sus empleados, y nunca atentar contra ella.

Yolanda Antén

La actitud, no sélo la aptitud, determina tanto el
éxito de una persona como el de una organizacién.
Todos nacemos con una serie de aptitudes y capa-
cidades que a lo largo de la vida desarrollamos,
pero que van necesariamente de la mano de la ac-
titud con la que nos desenvolvemos. La manera en
que nos enfrentamos a la adversidad, el modo de
levantarnos después de un tropiezo, de recuperar-
nos del dolor,... no son aptitudes, son actitudes
que permiten el control del entorno y que deter-
minan en gran medida el éxito.

Existen muchas frases que pueden ilustrar lo
que es la actitud. Definiciones de psicélogos como
R. Jeffress (“la actitud es nuestra respuesta emo-
cional y mental a las circunstancias de la vida”) o
H. Warren (“una actitud es una especifica disposi-
cién mental hacia una nueva experiencia, por lo
cual la experiencia es modificada; o una condicién
de predisposicién para cierto tipo de actividad”)
nos ayudan, pero desde el punto de vista empresa-
rial nos quedamos con la que en una ocasién verba-

lizé una directora de RRHH de Microsoft al decir

"no queremos gente extraordinaria, queremos gen-

iQuién no ha
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te normal que pueda llegar a hacer cosas extraordi-
narias". Y eso es cuestién de actitud.

En el mundo de la empresa, los resultados de
un empleado son un elemento importantisimo a la
hora de tomar decisiones respecto a su presente y
futuro, y los excelentes resultados estan respalda-
dos por excelentes actitudes.

¢Quién no se ha encontrado a lo largo de su

vida profesional con personas que tienen mala

derramado alguna vez

el café sobre la mesa?

Pormenanes comao ese serda ko Unico par i
que tendri que preccuparse desde ahora,
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cara sea la hora del dia que sea, que dan malas
contestaciones, que no colaboran, que siempre se
quejan, que buscan el escaqueo, que con su actitud
consiguen que otros miembros del equipo, més
motivados, asuman su trabajo?

Podriamos clasificar a las personas entre
aquellas que saben y aquellas que no. Pero tam-
bién entre aquellas que quieren y aquellas que no
quieren. La empresa no puede conformarse sélo
con las que saben, debe buscar también las que
quieren, porque son las que tienen la actitud ade-
cuada.

Por lo general, nos preocupamos mucho por
mejorar los conocimientos de nuestros empleados,
sus idiomas, sus habilidades profesionales, etc.
pero con frecuencia perdemos de vista la gestién
de las actitudes. Un profesional mediocre se limi-
ta a cumplir con su trabajo, sin pasarse un dpice
de sus funciones, lo justo para evitar que haya ra-
zones para ser despedido. Adapta el esfuerzo a la
remuneracién que recibe. Los buenos profesiona-
les van mds alld y hacen mds de lo que en princi-
pio deben o se espera de ellos. Sin embargo, los
profesionales excelentes, aquellos que destacan,
son los que tienen una magnifica actitud: sienten
la empresa como propia, muestran entusiasmo,
energia, positividad,... y lo transmiten.

Si hiciéramos una encuesta y preguntdsemos
épor qué son distintos al resto?, la mayoria de las
respuestas se referirfan a cuestiones genéticas, de
nacimiento, pero lo cierto es que, segtin los exper-
tos, la genética sélo explica el 30% de nuestro
comportamiento. El resto depende de nosotros

mismos como personas y como organizacién, del

esfuerzo, de las ganas de cambiar y de mejorar.
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La empresa debe analizar su modelo organiza-
cional para diagnosticar si cuenta con una cultura
que promueve una actitud positiva o si por el con-
trario, atenta contra ella. No puede permitirse la-
pidar la poca o mucha actitud positiva que pueda
tener su plantilla, aunque solo sea por contrarres-
tar la actitud negativa de los colaboradores que
erosionan la rentabilidad de la empresa.

Por ello, es importante dedicar recursos a:

1. Identificar a aquellos empleados que mues-
tren -o de los que percibamos- una actitud y com-
promiso excelentes.

2.Analizar qué es lo que -desde nuestro punto
de vista- les hace excelentes.

3.Comunicar las expectativas de comporta-
miento y actitud al resto de la organizacién.

4.Promover y fomentar un buen ambiente de
trabajo, potenciar la creatividad y las iniciativas.

5.Realizar un seguimiento de la medida en
que cada quien se aproxima a esa actitud y com-
promiso deseados.

La actitud es lo que realmente marca la dife-
rencia en la calidad del talento, especialmente en
entornos en los que las habilidades y las capacida-
des de las personas son muy parecidas. La empresa
como organizacién puede hacer mucho por mejo-
rarla y as{ motivar el talento.

Siuna persona no tiene la aptitud necesaria
para desempeiiar su puesto de trabajo, es resulta-
do de un error de Recursos Humanos en su proceso
de seleccién. Si una persona no tiene la actitud
idénea, no siempre depende sélo de ella, y no

siempre es un déficit definitivo :
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La (buena)
gobernanza
materializa y hace
fluir las
potencialidades de
la movilidad y la
tecnologia.

Pero la gobernanza,
y especialmente la
global, no es
adecuada.

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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HOMO OECONOMICUS

Decadencia

demogré

ica

Las profecias sobre la decadencia de-
mogréfica de las naciones siempre
han fracasado. Pero, en el debate que
han suscitado, no han dejado indife-
rente a nadie. La demografia, a la que
se concibe como un movimiento len-
to, inercial y previsible, sorprende
siempre. El error consiste en suponer
que la demografia, la poblacién, més
bien, se expresa en unos limites mate-
riales y fisicos dados, contra los que
eventualmente llegard a estrellarse.
Cuando, en realidad, esos limites vie-
nen dados por la formidable capaci-
dad creadora de la poblacién y casi
siempre pueden relajarse. Al menos
en buena medida.

De no haber sido por esta capaci-
dad creadora, la humanidad hubiera
colapsado varias veces a lo largo de su
historia. Bueno, mds bien hubiera co-
lapsado una primera vez para no vol-
ver a manifestarse en lo sucesivo (lo
que hubiese sido una bendicién para
el resto del planeta). No obstante, son
innumerables los episodios de colapso
demografico de comunidades locales
enteras como consecuencia de la estu-

pidez, ignorancia o negligencia (cua-
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lidades que suelen venir empaqueta-
das en la misma oferta) de sus inte-
grantes, incluidos sus lideres
ocasionales, por llamarles de alguna
manera.

Hoy, el colapso de una comunidad
humana local solo es posible por au-
toinmolacién y en ausencia de un
control efectivo por parte de la comu-
nidad internacional, lo que también
puede pasar. La globalidad y todo lo
que ésta conlleva (movilidad, tecnolo-
gia y gobernanza) deberia evitar que
tales episodios aconteciesen, pero ya
he dicho antes, entre lineas, que el
sentido comun no abunda.

La movilidad garantiza que los va-
sos comunicantes de las oportunida-
des funcionen, haciendo posible que
la poblacién escape de los infiernos
para desempefiarse en los paraisos. La
movilidad debe su formidable poten-
cia actual a la capacidad creadora de
la poblacién. La tecnologia minimiza
las restricciones materiales y fisicas
(hasta un punto, claro). De nuevo, la
tecnologfa lo debe todo a la capacidad
creadora. Movilidad y tecnologfa,

combinadas, reducen espectacular-
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mente las distancias (aunque la distancia no ha
muerto, todavia), transmiten las buenas précticas,
retroalimentan positivamente sus propios circui-
tos de manera casi exponencial, acelerada.

La (buena) gobernanza materializa y hace fluir
las potencialidades de la movilidad y la tecnologfa.
Pero la gobernanza, y especialmente la global, no es
adecuada. Este decisivo fallo de la sociedad es res-
ponsable de la escasez que impera, muy a menudo,
entre la abundancia de recursos, asi como de la
emergencia de limites materiales e inmateriales a
una expresién saludable de la poblacién y de los des-
equilibrios que la aquejan en casi todas sus manifes-
taciones.

¢Amenaza la decadencia demogréfica a Espaiia?
Algunos de los datos més elocuentes recién publica-
dos por el Instituto Nacional de Estadistica espariol
tienen que ver con esta pregunta. La Encuesta de Po-
blacién Activa, por una parte, constata que, entre el
II1y IV trimestres de 2012, el nimero de hogares en

nuestro pafs descendi6 en 62.800 unidades. Esto es

mas que una anécdota y deberia hacernos pensar,

Unicaja
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por muy buenas razones que puedan aducirse para
explicarlo.

Por otra parte, las recientes proyecciones de po-
blacién del INE indican una fuerte reduccién de la
poblacién, en los préximos lustros, capaz de revertir
casi por completo el avance demogréfico debido a la
inmigracién en la tltima década y pico. La poblacién
en edad de trabajar, en particular, descenderia en
mads de 1 millén de efectivos, ya antes de 2020. Esta
eventualidad, por citar una consecuencia muy rele-
vante, harfa practicamente imposible que la Seguri-
dad Social recuperase el méximo de afiliacién que
llegé a tener antes de la crisis, lo que incide en el co-
razén de la sostenibilidad del sistema y en el dina-
mismo general de la sociedad.

Estoy seguro de que nos sobra capacidad creado-
ra, que no debe confundirse con la capacidad creati-
va (de la que estamos sobre-dotados), como para
evitar la decadencia demografica, tanto material
como inmaterial. Pero de lo que no estoy tan seguro
es de que tengamos bien controlada la oferta de estu-

pidez-ignorancia-negligencia ::

UNA EFICAZ HERRAMIENTA,
DE GESTION ONLINE
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Alternativas para la

financiacién de proyectos:

Project Bonds

En un contexto como el actual, donde las restricciones del acceso al crédito bancario son cada vez mayores para las
empresas, como se refleja en las fuertes exigencias en términos de diferenciales y garantias o en la reduccién de
plazos, los proyectos a largo plazo que tradicionalmente se financiaban a través de Project Finance necesitan una
alternativa real de financiacién ajena al canal bancario. Esta necesidad comin tanto en Espafia como en Europa
podria ser cubierta mediante un instrumento de financiacién ampliamente utilizado en Estados Unidos y en los

paises emergentes: los Project Bonds.

Javier Serrano

Los Project Bonds son emisiones publicas o privadas
de bonos destinadas a la captacién de recursos para
financiar un proyecto especifico sin recurso a los so-
cios —o con recurso limitado al proyecto que finan-
cian-, donde los flujos de caja futuros que genere el
proyecto seran utilizados para el pago de cupones y
la amortizacién del principal de los bonos. Por ello,
el proyecto debe tener entidad juridica independien-
te, mediante la constitucién de una sociedad-proyec-
to o special purpose vehicle (SPV) encargada de
realizar la emisién de los bonos, cuyos activos, con-
tratos y flujos de caja estdn separados de los corres-
pondientes a los promotores del proyecto.
Habitualmente estos instrumentos se utilizan
para la financiacién de grandes proyectos e in-
fraestructuras desde su fase inicial, lo que se co-
noce como proyectos Green Field, aunque cada vez
es mayor su uso en la refinanciacién de proyectos
que se encuentran en fases avanzadas e inicial-

mente estaban financiados con deuda bancaria.

[Stockbyte]/Thinkstock.

El desarrollo de los Project Bonds se encuentra
ligado a la financiacién en sectores que requieren
grandes inversiones como la construccién de infraes-
tructuras y plantas de energia, o el desarrollo de pro-
yectos en el sector del petréleo, el gas o la mineria. A
pesar del desarrollo internacional de este mercado,

que solamente en 2012 capt6 24.127 millones de déla-
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
L. % Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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CARACTERISTICAS DE LAS

Carécter de emision

EMISIONES 144A/REGS Y LOS REG D

144a/Reg S
Publico

Reg D
Privado

Volumen de emisién

> 500 millones USD

100 - 400 millones USD

Listing

Recomentable No requisito

Ratng de agencias internacionales

2 calificaciones 1 calificacion

Documentacién para el inversor

Circular Memorandum del emisor y un agente

Due Dilligence

Realizada por el suscriptor

Realizada por el inversor

Amortizacién anticipada de principal

No No

Fuente: Afi.

res, solo existen dos tipos de bonos con caracteristi-
cas y requisitos diferentes para su emision: el tipo
144a/Reg Sy el tipo Reg D.

En general, debido a la falta de liquidez de es-
tos bonos en el mercado secundario, los inversores
en este tipo de instrumentos suelen ser compariias
de seguros y fondos de pensiones. Sin embargo,
dentro del marco europeo existe cierta incerti-
dumbre sobre el tratamiento que recibirdn estos
activos bajo la normativa de Solvencia II, incluso
cabe la posibilidad de que se prohiba o se exijan
condiciones especificas a los fondos de pensiones

que inviertan en este tipo de activos.

PrROCESO DE EMISION DE UN PROJECT BOND

El proceso de emisién de un Project Bond al
mercado tiene una duracién media de entre 8 y 12
semanas desde que se realizan los primero trdmi-
tes, dado que conlleva una serie actuaciones que
se describen a continuacién:

1. Constitucién de una SPV o sociedad-proyecto
desde la que se procederd a la emisién de los bonos.
En el entorno europeo es habitual que estas socieda-
des se localicen en paises como Luxemburgo o Irlan-
da por las ventajas que ofrecen su sistema fiscal y su
marco juridico.

2. Elaboracién de una due dilligence en un
plazo de dos o tres semanas, para lo que se preci-
san los servicios de abogados, expertos indepen-
dientes que elaboren los pertinentes informes

técnicos de mercados, seguros y cualquier otro do-
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cumento que soliciten posteriormente las agencias
de rating.

3. Calificaci6n crediticia o elaboraci6n del rating
de los bonos, que se desarrolla en un plazo de cuatro
o cinco semanas. En esta etapa se celebran varias
reuniones para presentar el proyecto a las agencias
de calificacién, que otorgaran a los bonos un rating
en funcién de la viabilidad y las caracteristicas del
mismo.

4. Redaccién de la Circular de Oferta y presenta-
cién de marketing que se entregard a los inversores.
Una vez que se han elaborado estos documentos, se
procede a la presentacién de la oferta mediante ro-
adshows y reuniones con los inversores durante un
periodo aproximado de entre dos y cuatro semanas.

5. Por dltimo, los agentes o bancos de inver-
sién colocadores que se hayan contratado para lle-
var a cabo la emisién realizaran un estudio de la
demanda potencial, y se entablard una negocia-
cién con ellos sobre el precio y el momento ade-
cuado para sacar al mercado la emisién.

Cabe sefialar que cuando se utiliza este tipo de
financiacién desde el inicio de un proyecto aparecen
algunos inconvenientes para los promotores. En pri-
mer lugar, es dificil conseguir que los bancos de in-
versién que actiian como agentes colocadores
aseguren la emisién o una parte de la misma, como
es habitual en otro tipo de emisiones al mercado, de-
bido al alto riesgo inherente durante la fase de cons-
truccién. La incapacidad de utilizar una compariia

aseguradora monoline que eleve la calificacién de

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
y Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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los bonos durante esta primera fase de los proyec-
tos provoca un mayor riesgo de crédito asumido
por el inversor y, por tanto, aumenta la rentabili-
dad exigida y reduce el precio del bono.

Un problema adicional que presenta este tipo
de financiacién cuando se trata de proyectos en su
fase inicial es el carry negativo que supone captar
de una sola vez el importe total de la financia-
cién. El problema surge porque estos fondos serdn
empleados por la empresa a lo largo de la vida del
proyecto, haciendo uso de ellos en diferentes mo-
mentos desde el inicio de la construccién, pero los
intereses o el devengo de cupones se van acumu-
lando desde el momento inicial sobre el importe
total captado, a diferencia de los Project Finance
donde se van realizando disposiciones de deuda en
los momentos en que existen necesidades de in-
versi6én en el proyecto. Hay que tener en cuenta
que en estos primeros afios, el proyecto no genera
flujos de caja que cubran el pago de cupones y, por
ello, es habitual que los bonos se emitan una vez
que los flujos de caja del proyecto comienzan a ser

positivos, lo que se conoce como fase ramp-up.

VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LOS PROJECT

BoNbDs

Entre las ventajas de los Project Bonds respecto a
la financiacién bancaria mediante Project Finance
destacan los siguientes aspectos:

+ Permiten obtener plazos de financiacién més
largos, con un vencimiento medio de 20 afios frente
a los 10 afios de la deuda bancaria.

+ En ocasiones, la amplitud de los vencimientos
de los Project Bonds permiten realizar la amortiza-
cién del bono a la conclusién del proyecto, es decir,
no dejar colas en los proyectos. Sin embargo, los pla-
zos mas reducidos en el Project Finance conllevan
un riesgo de refinanciacién asociado.

+ El Project Bond tiene un coste fijo conocido
por el emisor, con un pago de cupones fijo, mien-

tras que el coste de la deuda bancaria dependera

de los tipos de interés en el momento de la refi-
nanciacién del proyecto.

* No se exigen covenants, por lo que la flexibi-
lidad del promotor durante la ejecucién y explota-
cién del proyecto es mayor que en el caso del
endeudamiento bancario.

+ Permiten invertir en el proyecto a un am-
plio abanico de participantes, en particular, a los
inversores institucionales que aportan gran parte
de los fondos necesarios.

+ La agilidad de los trdmites necesarios permi-
te una rdpida ejecucién de la operacién y una cap-
tacién de fondos en un plazo medio de entre 8 y 12
semanas.

Sin embargo, este tipo de financiacién tam-
bién presenta ciertos riesgos y desventajas:

« Elevados costes en la elaboracién del instru-
mento y en su emision, debido a las comisiones de
los agentes encargados del proceso de emisién del
bono.

+ Captacién del importe total de la financia-
cién desde un primer momento, acumulando inte-
reses o devengando cupones sobre el volumen
total de fondos captados desde entonces.

* Necesidad de obtener al menos una o dos cali-
ficaciones crediticias, en funcién del tipo de instru-
mento y del volumen de fondos que se pretenda
captar.

« Iliquidez del mercado que permita a los in-
versores deshacer su posicién mediante la venta
del instrumento en el mercado secundario.

* Escasa variedad de instrumentos que se
adapten a las caracteristicas especificas requeri-
das por las empresas.

* No es posible amortizar el principal de los
bonos con anterioridad a la fecha estipulada en el

momento de la emisién.

PrRoJECT BOND EUROPEOS

A pesar de presentarse como una alternativa

real a la financiacién tradicional de proyectos, los
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Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
" Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
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...
s Umcaj_a

FEBRERO 2013 EMPRESA GLOBAL 37




Project Bonds han experimentado un desarrollo
muy reducido en Europa durante los éltimos afios.
Por ello, la Unién Europea y el Banco Europeo de
Inversiones (BEI) comenzaron a finales de 2011 a
diseflar un instrumento financiero para facilitar
la captacién de deuda por parte de los promotores
privados en proyectos de infraestructuras a des-
arrollar por concesién o por colaboracién publico
privada (CPP).

Los fondos destinados a este mecanismo proce-

den del paquete de medidas aprobadas por la Co-

misién Europea para la cofinanciacién de infraes-
tructuras de interés europeo por importe de
50.000 millones de euros. El funcionamiento del
mecanismo consistiria en la inyeccién de fondos
en el proyecto o su compromiso contingente con
cardcter subordinado a la deuda senior, protegien-
do a ésta del riesgo de crédito y elevando su cali-
dad crediticia. Con ello, se pretende mejorar el
acceso a financiacién para las sociedades-proyec-
to, dotdndolas de capacidad de emisién de Project
Bonds ::
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Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
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EMPRESAS .

ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

El nuevo derecho de sociedades

y el buen gobierno en la Unién

Europea

La Comisién Europea ha aprobado un plan de accién para la modernizacién y mejora de la transparencia del

gobierno corporativo de las empresas, con el fin de establecer una legislacién moderna que asegure empresas

sostenibles y competitivas.

Maria Ferndndez

La Comisién Europea aprobé el 12 de diciembre de
2012 un plan de accién que resume las futuras inicia-
tivas en los 4&mbitos del derecho de sociedades y del
gobierno corporativo, cuyo principal objetivo es ase-
gurarse de que las empresas sean competitivas y sos-
tenibles. Para ello, se adoptardn normas tendentes a
aumentar el nivel de transparencia entre las empre-
sas y sus accionistas. Ademads, las nuevas normas de
insolvencia dejardn de centrarse en la liquidacién y
desarrollardn un nuevo enfoque que ayude a las em-
presas a superar las dificultades financieras prote-
giendo a la vez a los acreedores.

La UE ha realizado consultas en los dos @ltimos
afios que indican un claro margen de actuacién para
la introduccién de mejoras tendentes a fomentar y
facilitar la participacién de los accionistas a largo
plazo, asi como para aumentar el nivel de transpa-
rencia entre las empresas y sus accionistas y simpli-
ficar las operaciones transfronterizas de las
empresas europeas. Del andlisis de dichos resultados
podemos concretar los ejes principales del plan de
accién que ha definido la Comisién:

1. Aumento del nivel de transparencia entre las
empresas y sus accionistas a fin de mejorar el gobier-
no corporativo:

<aumento de la transparencia de las empresas

en lo que respecta a la diversidad de su consejo

de administracién y las politicas de gestién de
riesgos;
+mejora de la informacién sobre el gobierno cor-
porativo;
+mejora en la identificacién de los accionistas
por parte de los emisores;
s refuerzo de las normas de transparencia de los
inversores institucionales sobre sus politicas de
voto y compromiso.

2. Fomento y facilitacién del compromiso de los

accionistas a largo plazo:

+mayor transparencia sobre las politicas de re-
muneracién (incluidos administradores), asf
como sobre el derecho de voto de los accionistas
sobre la politica de remuneracién y el informe
de remuneracién;
+ mejor supervision por los accionistas de las
transacciones con partes vinculadas, es decir, de
las relaciones entre la empresa y sus directivos o
accionistas de control;
+creacién de normas adecuadas sobre los aseso-
res de voto (empresas que prestan servicios a los
accionistas sobre todo en el asesoramiento de
voto), especialmente en lo relativo a la transpa-
rencia y a los conflictos de intereses;
+aclaracién de la nocién de «actuacién de con-

cierto» para facilitar la cooperacién de los accio-
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nistas en los asuntos de gobierno corporativo;
+investigacién sobre las posibilidades de alentar
el accionariado de los trabajadores.

3. Apoyo y estimulo del crecimiento y competitivi-
dad de las empresas europeas mediante iniciativas
en el &mbito del Derecho de sociedades:

+mds investigacién sobre una posible iniciativa
sobre la transferencia transfronteriza de las se-
des de las empresas;

«facilitacién de las fusiones transfronterizas;
+establecimiento de normas claras de la UE so-
bre escisiones transfronterizas;

+seguimiento de la propuesta de estatuto de la
empresa privada europea, con vistas a aumentar
las oportunidades transfronterizas de las PYME;
campafia de informacién sobre el estatuto de la

empresa europea y de la sociedad cooperativa

europea;
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+medidas especificas sobre grupos de empresas,

es decir, reconocimiento del concepto de interés

del grupo y mayor transparencia en lo relativo a

la estructura del grupo.

Ademds, el plan de accién prevé la fusién de to-
das las grandes directivas sobre el derecho de socie-
dades en un tnico instrumento, lo que hard més
accesible y comprensible el derecho de sociedades de
la UE y reducira el riesgo de futuros incoherencias.

Por ultimo, indicar que si bien se prevé que la
mayoria de las iniciativas se adopten durante el ejer-
cicio 2013, no serd hasta el préximo afio cuando se
elabore una propuesta de Directiva de Derechos de
Empresas que unifique la normativa actualmente
existente. Asimismo, y se ha dejado para 2014 la ela-
boracién de una iniciativa con la que se mejore la in-
formacién disponible sobre los “grupos de interés” y

su reconocimiento ::
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Que las actitudes
de las principales
autoridades

monetarias hayan

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

No es crecimiento

todo lo que reluce

cambiado, en modo

alguno significa
que sélo en su
mano esté
garantizar la
recuperacion
econdémica pronta
y estable.

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

E-mail: eontiveros@afi.es

Ojalé se pudiera validar esa proposi-
cién de que las variables financieras
anticipan el comportamiento de las va-
riables reales. A pesar de los vaivenes
en los mercados de acciones con que
despediamos enero y entrdbamos en fe-
brero, lo que llevamos de afio ha sido
inesperadamente favorable. Desde lue-
go en los mercados de bonos de la euro-
zona, donde los tesoros mds
amenazados han visto reducirse sus
primas de riesgo frente a la referencia
que actia como refugio, el homologable
bono alemdn. No solo los gobiernos im-
pacientes con detectar la més tenue se-
flal de brotes verdes, sino el propio
BCE, se han apresurado a seiialar que
podriamos estar en el principio del fin
de la recesién. Las cosas, en mi opi-
nién, no son tan esperanzadoras como
las cotizaciones de los activos financie-
ros pueden invitar a considerar: no es
crecimiento todo lo que reluce, o pare-
ce relucir. Y los propios bancos centra-
les, mas alld de la retérica
esperanzadora de algunos, se aplicaron
a trabajar porque esos destellos hoy in-
existentes aparezcan lo antes posible.
Para no encarecer la financiacién pri-
vada e invitar a los inversores a salir
de los refugios donde la excesiva aver-
sién al riesgo los tiene instalados desde

hace tiempo, especialmente desde que

la crisis de la deuda soberana situé a
Espafia e Italia en el centro del hura-
can.

Claro que son seiiales favorables las
emitidas por los bancos centrales ma-
nifestando su disposicién a considerar
con més atencién los riesgos de caidas
adicionales en el ritmo de crecimiento
econémico y elevaciones del desem-
pleo, que eventuales repuntes inflacio-
nistas. Muy destacable es ese anuncio
de la Reserva Federal estadunidense el
pasado diciembre por el que se avisaba
a bombo y platillo que no subiria sus
tipos de interés de referencia hasta
que no viera la tasa de desempleo por
debajo del 6,5%, siempre que la tasa de
inflacién no subiera del 2,5%; esa acti-
tud se extiende al mantenimiento de
las compras de bonos mensualmente.
Una seiial tal es inequivocamente favo-
rable para la formacién de expectativas
del conjunto de los agentes econémi-
cos. Como lo fue, al menos inicialmen-
te, la disposicién mostrada el 6 de
septiembre por el BCE a intervenir en
el mercado secundario de bonos sobera-
nos comprando los de aquellos gobier-
nos mas directamente amenazados (los
de Italia y Espafia, sin ir mas lejos). El
Banco de Japén, por su parte, se ha vis-
to intimidado por su propio gobierno

que le ha amenazado con retirar su in-
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dependencia si no se decide a subordinar, ya sea significa que sélo en su mano esté garantizar la

por el momento, su estricto objetivo anti inflacio- recuperacién econémica pronta y estable. Pero
nista a las mds urgentes exigencias de recupera- més vale que lo intenten, utilizando la municién
cién del crecimiento econémico. Ya ha sido que haga falta. La credibilidad de las instituciones
elevado ese objetivo de inflacién al 2% casi al mis- también se pone en juego cuando la inaccién o

mo tiempo que el banco ha empezado a comprar lentitud de reaccién acaban dafiando tan intensa-
bonos publicos a gran escala. Ese mismo gobierno mente como esta crisis lo estd haciendo el bienes-
ha comprometido un ambicioso plan de inversién tar de hoy y el futuro de millones de familias en
en infraestructuras con el fin de dinamizar la de- todo el mundo, que nada tuvieron que ver con la
manda al mds puro estilo keynesiano. emergencia de esta crisis ::

Que las actitudes de las principales autorida-

des monetarias hayan cambiado en modo alguno

Tipos de intervencion de Reserva Federal,
Banco Central Europeo y Banco de Japén

(%)
7
1 ~Reserva Federal
6 7 1
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Fuente: Afi y Bloomberg.
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