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EpiToRrIAL

Sefiales positivas
en varios frentes

Aun cuando las economias europea y espafiola empiezan a dar sefiales positi-
vas, dejando entrever que lo peor de la crisis ha quedado atrds y que la tan espe-
rada recuperacién podria arrancar en 2014, los principales focos de crecimiento
y, por tanto, las mayores oportunidades de negocio siguen estando en el mundo
emergente. Sin duda, China, India y toda la regién asidtica asumen un claro li-
derazgo en el crecimiento mundial, pero junto a estos motores, otras regiones
también estdn dando muestras de un notable dinamismo. América Latina es
una de ellas; la otra es, desde luego, el Africa subsahariana. Una mayor estabili-
dad politica y econémica, el progresivo desarrollo de una clase media, las in-
gentes necesidades que presenta la regién en el 4mbito de las infraestructuras
de todo tipo, junto con sus indudables atractivos ligados a la abundancia de de-
terminadas materias primas, principalmente agricolas, y de una mano de obra
barata explican el creciente interés que ha despertado el continente africano
entre los inversores. A presentar los atractivos de la regién y sus importantes
oportunidades de negocio dedicamos el Observatorio exterior.

Junto a ello, nos fijamos en aquellas economias europeas que mejor estan
sorteando la crisis, siendo una de ellas Lituania, que a lo largo de este segundo
semestre asume la Presidencia de la Unién Europea y que concluird el ejercicio
con una tasa de crecimiento cercana al 4%, préxima a la registrada en 2012. Es-
tos excelentes resultados, junto con la estabilidad de precios, permitiran al go-
bierno de Vilna alcanzar su objetivo de déficit publico, situado en el 2,5% del
PIB, y con ello, dar un paso decisivo en sus opciones para ingresar en la zona
euro en enero de 2015. Analizar la evolucién econémica del pais y presentar sus
principales oportunidades constituyen los principales objetivos del informe
pais de este mes.

Pero la bisqueda de nuevos mercados o incluso la recuperacién de la UE
son condiciones necesarias, aunque no suficientes para reactivar la economia
espariola. Para ello, es preciso también que la demanda interna se recupere y
que las empresas reanuden sus inversiones. Desde luego, sin financiacién serd
muy dificil que los proyectos de incremento del capital fisico acaben materiali-
zéndose. Ante la sequia crediticia, motivada por las dificultades del sector ban-
cario y por una politica de riesgos més conservadora por parte de las entidades,
las autoridades espariolas han propiciado el desarrollo de alternativas de finan-
ciacién. Una de ellas es el recién inaugurado Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF) que permitird a las empresas financiarse a través de la emisién de bo-
nos corporativos, negociados en un mercado reservado a los inversores institu-
cionales. Y tan importante para la recuperacién es que las empresas vuelvan a
tener acceso a la financiacién, como que se establezca un marco institucional
que favorezca el emprendimiento y que impida el desarrollo de practicas frau-
dulentas y corruptas. Ejemplo de ello es la reforma del Cédigo Penal en el que se
prevén sanciones penales contra los administradores de las personas juridicas
que hayan incurrido en acciones ajenas a la legalidad. Ambos temas merecen
un anélisis detallado y a ellos dedica sendos articulos la presente edicién de
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Lituania y su implicacion
europea

A punto de concluir la presidencia
del Consejo de la Unién Europea,
Lituania goza de un fuerte
sentimiento europefsta y se prepara
para la adopci6n del euro en 2015,
afio en el que la OCDE también
podria iniciar conversaciones para
su adhesién. Estamos hablando de
uno de los veinte mercados en los
que resulta més facil hacer negocios
segiin el Doing Business del Banco
Mundial.
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Tratado de Libre Comercio
EEUU - Union Europea: la
negociacion ya esta en
marcha

El verano y otras noticias de hondo
calado han impedido que tenga la
visibilidad que se merece el
arranque del muy esperado proceso
de negociacién comercial entre la
Unién Europea y EEUU.
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Las politicas monetarias
siguen condicionando la
dinamica de los mercados
financieros

La respuesta de la Reserva Federal
de Estados Unidos a los ultimos

La paradoja del
capital privado
Mauro GUILLEN
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El atractivo de Africa
Subsahariana

La regién de Africa Subsaharianayy,
en particular, los nueve paises
abordados de forma mas especifica
en este observatorio presentan un
enorme atractivo para las empresas
extranjeras que deseen entrar o
establecerse en nuevos mercados.
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FINCHEF, un instrumento
parala
internacionalizacion de la
gastronomia espafiola

La magnitud exportadora del sector
agroalimentario espafiol representa
en torno al 25% de su capacidad de
produccién, siendo un sector que en
los tltimos afios ha sabido
diversificar su oferta de productos
en las exportaciones, e
incrementado el nimero de paises

de destino.

acontecimientos fiscales y
econdémicos retrasando la retirada
de estimulos condicionard a buen
seguro la dindmica en los
mercados a corto plazo.
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Ciclico, potencial o
las dos cosas
Davip Cano
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«Espafa es muy competitiva
como puerta de acceso a los
mercados europeo y
latinoamericano»

José Carlos Garcia de Quevedo es
técnico comercial y economista del
Estado y, desde mayo de 2012, ocupa
el cargo de director de ICEX - Invest
in Spain, que se encarga de atraer y
promover la inversién extranjera en
Espafia.
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Las nuevas competencias

Dadas unas habilidades técnicas
cada vez mds comunes y
estandarizadas, las nuevas
competencias se orientan a la
gestién de la diversidad cultural, a la
flexibilidad, -incluyendo la

movilidad- y a la versatilidad.
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MARF: perspectivas y
riesgos para el nuevo
mercado

Abordamos en el presente articulo
una aproximacién al Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF),

inaugurado a inicios del mes de
octubre de 2013.
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Il europea

A punto de concluir su etapa al frente de la presidencia del Consejo de la Unién Europea, Lituania goza de un

fuerte sentimiento europeista y se prepara para la adopcién del euro en 2015, afio en el que la OCDE también

podria iniciar conversaciones para la adhesién de esta republica béltica. Estamos hablando ademds de uno de los

veinte mercados en los que resulta mds facil hacer negocios segiin el Doing Business del Banco Mundial. Su

reducido tamario se ve compensado, entre otros, con su aperturismo exterior, sus necesidades de importacién y su

posicién geoestratégica.

Ana Dominguez

La presidencia rotatoria del Consejo de la Unién
Europea en este Gltimo semestre de 2013 ha sido
asumida por Lituania, con una agenda marcada

por las negociaciones para la aprobacién del mar-

co de financiacién plurianual 2014 — 2020 de la UE

y del presupuesto comunitario para el préximo

aflo, cuya aprobacién constituye uno de los princi-

pales hitos de la presidencia lituana.

El presupuesto europeo para 2014 — 2020 fue
revisado a mediados del presente ejercicio de cara
a incorporar la asignacién de nuevos fondos desti-
nados al desarrollo de acciones de apoyo a pymes,
a la reduccién del paro juvenil y a la promocién
de actividades de investigacién y desarrollo. Su
importe asciende a 9g60.000 millones de euros, de
los cuales a Lituania le corresponderian en torno
a 13.000 millones.

Otra de las prioridades de Lituania durante la

presidencia del Consejo de la UE viene dada por

las relaciones del bloque comunitario con los veci-

Sede del parlamento lituano en Vilnius.

nos del Este, en el marco de la iniciativa de Aso-
ciacién con Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia, Ge-
orgia, Moldavia y Ucrania. A finales de este mes
de noviembre, la capital lituana albergara el ter-
cer Eastern Partnership Summit, con motivo del
cual son revisados los avances realizados por di-
chos paises para alcanzar Acuerdos de Asociacién.
El mds inminente, preparado ya para firma, es el

que involucra a Ucrania.
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http://www.eu2013.lt/en/events/political-meetings/europeancouncilmeetings/the-3rd-eastern-partnership-summitin-vilnius
http://www.eu2013.lt/en
http://www.eu2013.lt/en

NOMBRE OFICIAL:
Repdblica de Lituania
SuPERFICIE: 65.300 km?
CapitaL: Vilnius

SITUACION GEOGRAFICA: Este de Europa, entre Letonia, Rusia y Mar
Baltico.

Cuima: Entre maritimo y continental; himedo.

DivISIONES ADMINISTRATIVAS: 10 regiones administrativas: Alytaus,
Kauno, Klaipedos, Marijampoles, Panevezio, Siauliu, Taurages, Telsiu,
Utenos y Vilniaus.

PoBLACION: 3.515.858 habitantes (est. julio 2013)

ESPERANZA DE VIDA: 75,77 afios

SisTEMA poLiTico: Repiblica parlamentaria

Ip1omas: Lituano

MonNEDA: Lita (LTL)

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2009 2010 2011 2.012 2013(p) 2014(p)

Crecimiento real del PIB (%) -14,8 1,5 59 3,7 2,9 3.2
Inflacién anual (promedio; %) 4,5 1,3 4,1 3,1 1,2 2,1
Tasa de desempleo (promedio; %) 13,7 17,8 15,3 13,2 12,4 11,8
Balanza por c.c. (mill. US$)  1.463 15 -619 231 -567 -815

Saldo presupuestario (% PIB) -9,4 7,2 -5,5 3,3(e) 2. 1,9
Deuda Publica Neta (% PIB) 29,5 38,4 39,3 41,0 (e) 40,2 38,9

e: estimacion; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit (tercer trimestre 2013).

La liberalizacién del mercado energético de la
UE-28 también ha centrado el interés de la presi-
dencia de Lituania, dando soporte a dicho interés
su posicién de dependencia de las importaciones
de energia y la escasa diversificacién de su matriz

energética.

Lituania, gracias a su localizacién geografica, es
pais de trdnsito del gas que Rusia destina a Kali-
ningrado, y por el puerto lituano de Klaipeda sale
la produccién de las refinerias bielorrusas desti-
nada a la exportacién. Sin embargo, Lituania ado-
lece de un sistema de suministro energético
seguro y diversificado, capaz de dar un soporte sé-

lido a sus ansias de crecimiento econdémico.

SUTIEMPO ES QRO \
o UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

tiempos y espacios de trabajo. acermas de permitic

La integracién energética del Baltico con la
Unién Europea a través de territorio polaco y es-
candinavo representa un importante anhelo para
Lituania, ya que su conexién con alguna red ener-
gética europea es vital para esta economia, muy
dependiente de los recursos energéticos proceden-
tes de Rusia.

Las relaciones entre Lituania y Rusia sufrie-
ron un importante revés tras el cierre, en 2006,
del oleoducto Druzhba por parte de la empresa es-
tatal rusa Transneft, que proveia de crudo al com-
plejo de refineria lituano. Asimismo, la
desintegracién de la red de transmisién de gas
controlada por la compaiiia publica lituana Lietu-
vos Dujos, participada también por la rusa Gaz-
prom, que suministra todo el gas que consume
Lituania, no ha hecho mds que intensificar las
tensiones bilaterales.

En este contexto, Lituania desea realizar una
firme apuesta por la modernizacién, diversifica-
cién y aseguramiento del suministro energético, y
la implementacién de la Directiva europea energé-
tica habria de contribuir a tal fin. A su vez, en el
marco del Plan de Integracién del Mercado Ener-
gético del Baltico se contempla el desarrollo de
proyectos de interconexién eléctrica con Polonia,
el “LitPol Link”, y el gasoducto AMBER, configu-
réndose Polonia como un socio clave para Lituania
en materia energética. Sin embargo, las relaciones
bilaterales se han visto deterioradas en el dltimo
aflo por la oposicién de Polonia respecto al trata-
miento de la minoria étnica polaca que habita en
Lituania, y la desconfianza de este pais de que Po-
lonia esté compensando a Rusia para asegurarse el
suministro de energfa sin reparar en los proble-
mas de seguridad del Béltico.

El Gobierno lituano tiene previsto continuar
con los planes para aumentar la seguridad energé-
tica y mermar su dependencia de Rusia, objetivo

éste - el de reducir su dependencia del gas ruso -

que comparte con el resto de paises balticos y con

reduce corles

ﬂ Unicaja
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Finlandia. Asi, pretenden construir una terminal
de gas natural licuado (GNL) en el Baltico; si bien,
su ubicacién todavia es incierta. No obstante, Li-
tuania quiere contar también con una terminal de
GNL propia, aunque de menor dimensién, proyec-
to que podria ser una realidad dentro de un afio.
Asimismo, estudia la construccién de una planta
nuclear, aunque en este caso se ha topado con la
oposicién ciudadana. En cuanto a las fuentes de
energia renovables, destaca el potencial de la eéli-
cay de la biomasa forestal para la produccién de
energia térmica y eléctrica, aunque la capacidad
de produccién de energia a partir de estas fuentes

es limitada.

En el plano politico, a pesar de las diferencias ideo-
légicas existentes en el seno del actual gobierno de
coalicién integrado por cuatro fuerzas politicas - el
Partido Social Demécrata, el Partido Laborista (am-
bos de izquierdas), Orden y Justicia (de derechas) y
Accién Electoral de Polacos de Lituania - existe un
amplio consenso en cuanto al desarrollo de una poli-
tica exterior pro-occidental y a la adopcién del euro.
El calendario actual fija la adopcién del euro para
2015, fecha en la que las tres republicas balticas (Es-
tonia, Letonia y Lituania) quedarian integradas en
el drea euro, toda vez que Letonia lo adopte, como
tiene previsto, en 2014.

El deseo de Lituania de introducir la divisa co-
munitaria y abandonar la lita, que mantiene des-
de 2002 un tipo de cambio fijo frente al euro (3,45
LTL/EUR), constituye la piedra angular de su poli-
tica econémica. El pasado mes de junio la UE rati-
fic6 el Plan de Convergencia de Lituania para la
reduccién de su déficit publico, por lo que serd ne-
cesaria cierta consolidacién fiscal, a la vez que ha
de mantener la credibilidad respecto al cruce de
la lita y el euro.

La economia lituana consiguié restablecerse

tras la crisis de 2008 — 2009, registrando el PIB un

INFRAESTRUCTURA ENERGETICA: PROYECTOS DE
INTEREs COMUN

La Comisién Europea ha aprobado una cartera (actualizable
cada dos afios) de 250 proyectos de infraestructuras en el
ambito energético a los que destinard 5.850 millones de eu-
ros para el periodo 2014 - 2020, a través de Connecting Europe
Facility (CEF). Son los denominados Proyectos de Interés Comiin
(PIC), que incluyen obras de transmisién y almacenamiento
de gas natural y electricidad, asi como proyectos petrolife-
ros. La concesion de licencias para la ejecucién de estos pro-
yectos pretende hacerse de forma 4gil y sencilla.

Lo que se busca con estos proyectos es la integracion de los
mercados energéticos en el seno de la Unién Europea, procu-
rando una adecuada diversificacién de las fuentes de energia
empleadas, dando una creciente participacién a las renova-
bles.

En este contexto, se han definido una serie de proyectos,
tanto en los paises miembros de la UE como en otros paises
vecinos y terceros. En cuanto a los Proyectos de Interés Comiin
que afectan a Lituania, se contemplan los siguientes:

* Estonia / Letonia / Lituania Interconexion sincrénica con las
redes eléctricas de Europa continental.

« Cldster Lituania-Polonia entre Alytus (LT) y Elk (PL), que
incluye los siguientes proyectos: parte de la interconexién
entre Alytus (LT) y la frontera LT/PL; linea interna entre
Stanistawéw y Olsztyn Matki (PL); linea interna entre
Kozienice y Siedlce Ujrzanéw (PL) y linea interna entre Plock
y Olsztyn Matki (PL).

* Aumento de la capacidad de la planta hidroeléctrica de
acumulacién por bombeo en Lituania - Kruonis.

+ Claster de mejora de la infraestructura de suministro de gas
natural en |a regién del Mar Bltico oriental, incluyendo:
mejora de las interconexiones Letonia-Lituania y Estonia —
Letonia; aumento de la capacidad de la tuberia Klaipeda —
Kiemenai; y modernizacién y ampliacién del almacenamiento
subterraneo de gas natural de Incukalns.

* Interconexién de Polonia-Lituania.

Fuente: Oficina Econémica y Comercial de Espafia en Vilnius y Comision Europea.

crecimiento del 3,1% en 2012. Aunque inferior al
5,9% verificado un afio antes, la fortaleza de las
exportaciones de manufacturas y del gasto de los
hogares (gracias al crecimiento de la tasa de em-
pleo, que no se observaba desde 2007) han contri-
buido a dicho crecimiento econémico y, junto con
el buen comportamiento de la produccién indus-
trial, contindan siendo en 2013 motores de esta
economia béltica. Las previsiones, de Economist

Intelligence Unit, para el conjunto de este ejerci-
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http://europa.eu/rapid/press-release_IP-13-932_en.htm
http://ec.europa.eu/energy/infrastructure/pci/doc/2013_pci_projects_country.pdf

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - noviembre 2013 Moody'’s S&P
Lituania Baa1 BBB
Espafia Baa3 BBB-
NOTAS:

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

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

Balanza comercial hispano-lituana

(millones de euros)

= Exportaciones = Importaciones

310

2011 2012

* Datos enero — agosto.

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio.

cio sittian el crecimiento del PIB en el 2,9% (nota-
blemente por debajo del 3,7% previsto por el Mi-
nisterio de Finanzas lituano segin sus
proyecciones anunciadas en septiembre). Mien-
tras, la tasa de inflacién ha seguido una tendencia
decreciente (3,1% en 2012).

El sector exterior de Lituania todavia goza de
suficiente aliento para impulsar el crecimiento.
La evolucién reciente de las exportaciones ha sido
muy positiva, favorecida en parte por las ganan-
cias de competitividad registradas desde la crisis.
Ademads, el pais cuenta con una base exportadora
relativamente bien diversificada (entre las princi-
pales partidas exportadas figuran los productos
minerales, maquinaria y equipos, productos qui-

micos y equipos de transporte) y sus clientes clave

(Alemania, Suecia, Polonia y otros paises bélticos)

ATR
UNIViIA

SUTIEMPO ES QRO \
s UNIVIA AGILIZA SUITIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

se encuentran entre las economias europeas mas

fuertes.

Espafia no se encuentra entre los principales so-
cios comerciales de Lituania, a pesar de lo cual las
relaciones comerciales bilaterales se han intensi-
ficado en los dltimos tres afios. El saldo de la ba-
lanza comercial hispano - lituana es negativo para
nuestro pais, arrojando un déficit de 32 millones
de euros en 2012.

En dicho ejercicio, 2.201 empresas espafiolas
exportaron mercancias al mercado lituano, y el
valor de esas ventas superd los 260 millones de eu-
ros, cifra algo inferior a la de las compras espafio-
las a Lituania, que en 2012 se situaron en torno a
los 300 millones.

Cerca de la mitad de las compras que realiza
Espafia a este pafs bédltico se refieren a combusti-
bles y aceites minerales (fundamentalmente, acei-
tes de petréleo o de minerales bituminosos, o
preparaciones de ellos); aunque en menor medida,
también importamos muebles, sillas y lamparas,
asi como cereales, y materias pldsticas y sus ma-
nufacturas.

Por el contrario, las exportaciones espafiolas
hacia el mercado lituano revisten un mayor grado
de diversificacién sectorial. Las cuatro principales
partidas objeto de exportacién en 2012, responsa-
bles del 38% de las ventas, fueron: frutas sin con-
servar; vehiculos automéviles y tractores; bebidas
(de todo tipo, excepto zumos) y méquinas y equi-
pos mecédnicos.

Los flujos de inversién bilaterales, sin embar-
go, son practicamente inexistentes. De hecho, en
2012y en la primera mitad de este afio no se ha re-
gistrado inversién alguna de empresas esparfiolas
en Lituania. Y la inversién directa de empresas li-
tuanas en el mercado espaiiol apenas alcanzé los
40.000 euros entre enero y junio de 2013, desti-

nandose en su totalidad al comercio mayorista e
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intermediacién comercial (sin incluir las ventas

de vehiculos de motor).

A pesar de su reducida dimensién, con una pobla-
cién que apenas supera los 3,5 millones de habi-
tantes, Lituania ofrece un adecuado clima de
negocios. Es uno de los veinte mercados en los que
resulta mds fécil hacer negocios (puesto 17 en la
clasificacién de Doing Business 2014) y se encuen-
tra entre las veinticinco economias mds libres del
mundo (puesto 22 en la clasificacién del Indice de
Libertad Econémica 2013, elaborado por Heritage
Foundation para 177 economias).

Los procedimientos para la apertura de una
empresa en el mercado lituano son hoy mucho
m4ds sencillos, siendo en este &mbito en el que, re-
cientemente, se ha registrado un avance cualitati-
vo mds destacable. Las reformas implementadas
en Lituania han contribuido a reforzar y dinami-
zar su sector privado, que ha sido testigo de una
fuerte expansién, hecho que también se ha visto
favorecido por la reducida presién fiscal a la que
estdn sometidas las empresas.

La rapida modernizacién y el mayor apertu-
rismo de la economfia lituana han impulsado sus
flujos comerciales y de inversién, aupando su po-
sicionamiento dentro del mercado global. Ademss,
Lituania se prepara para la adopcién del euro y
podria iniciar su proceso de adhesién a la Organi-
zacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémi-
cos (OCDE) en 2015.

A la hora de hacer negocios en el mercado li-
tuano es muy valorable su localizacién en el Balti-
co Oriental y su relacién con los paises del Este de
Europa que, sin duda, amplifican el potencial de
su mercado doméstico. Las empresas espafiolas
también han de tener en cuenta la existencia de
un Convenio entre Espafia y Lituania para evitar

la doble imposicién y prevenir la evasién fiscal en

materia de Impuestos sobre la Renta y sobre el Pa-
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trimonio; asi como de un Acuerdo bilateral para la
Promocién y Proteccién Reciproca de Inversiones.

Dentro del mapa de apoyos ofertados por las
instituciones espafiolas a las empresas de nuestro
pais que desean internacionalizarse hacia el mer-
cado lituano podriamos destacar, por su especifici-
dad, la “Linea paises de ampliacién” que ofrece la
Compaiiia Espafiola de Financiacién del Desarrollo
(COFIDES). Esta es una linea de financiacién de
proyectos de inversién en los que ha de existir al-
gun interés espafiol y que se lleven a cabo en los
paises de ampliacién de la UE, entre los que se in-
cluye Lituania. Serdn proyectos que se desarro-
llen, prioritariamente, en los sectores
agroindustrial, de automocién, electrénico, ener-
gético, de gestién medioambiental, de infraestruc-
turas y servicios publicos, de servicios de
ingenieria y de transportes. El importe de la fi-
nanciacién puede ir desde los 75.000 euros hasta
los 30 millones de euros. En el presente ejercicio
de 2013 esta linea estuvo dotada con 65 millones
de euros.

En cuanto a los sectores de actividad o produc-
tos que ofrecen un mayor potencial para la comer-
cializacién de bienes espafioles en Lituania,
destacarfan el agroalimentario (principalmente,
frutas y hortalizas, vino, alimentos envasados y
ciertos embutidos), textil y calzado, mdquina —
herramienta, equipos y material de transporte,
mdquinas y aparatos mecdnicos, y aparatos y ma-
terial eléctricos. Estos, como se indicada anterior-
mente, configuran las principales partidas
exportadas por Esparfia a Lituania.

Ademds, los servicios de externalizacién (BPO,
segun sus siglas en inglés), las tecnologias de la
informacién y la comunicacién, la biotecnologia y
los equipamientos médicos, también son suscepti-
bles de generar oportunidades de negocio en el
mercado lituano, siendo foco de atencién por par-
te de las autoridades locales para la atraccién de

inversién extranjera

reduce corles
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PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A LITUANIA (2012)

Cap. Productos Miles euros % Total
08 frutas /frutos, s/ conservar 42.165,28 16,06
87 vehiculos automdviles; tractores 21.877,35 8,33
22 bebidas todo tipo (exc. zumos) 19.570,23 7,45
84 méquinas y aparatos mecanicos 16.309,44 6,21
85 aparatos y material eléctricos 14.367,16 5,47
o7 legumbres, hortalizas, s/ conserv. 14.353,61 5,47
62 prendas de vestir, no de punto 12.896,46 4,91
39 mat. plasticas; sus manufactu. 12.437,14 4,74
99 conjunt. de otros productos 11.647,09 4,44
02 carne y despojos comestibles 8.774,94 3,34

Subtotal 174.398,69 66,42
Total exportaciones 262.582,69 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE LITUANIA (2012)

Cap. Productos Miles euros % Total
27 combustibles, aceites mineral. 142.925,06 47,60
94 muebles, sillas, lamparas 37-337,82 12,43
10 cereales 25.360,25 8,45
39 mat. plasticas; sus manufactu. 21.032,76 7,00
72 fundicién, hierro y acero 10.742,92 3,58
o4 leche, productos lacteos; huevos 10.661,76 3,55
31 abonos 8.231,21 2,74
90 aparatos Opticos, medida, médicos 6.177,69 2,06
70 vidrio y sus manufacturas 5.608,89 1,87
16 conservas de carne o pescado 4.188,52 1,39

Subtotal 272.266,88 90,68
Total importaciones 300.264,50 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

Tratado de Libre Comercio

EEUU - Unién Europea: la

negociacion ya estd en marcha

™

El verano y otras noticias de hondo calado han impedido que tenga la visibilidad que se merece el arranque del

muy esperado proceso de negociacién comercial entre la Unién Europea y EEUU. El TAFTA —siglas para el

Transatlantic Free Trade Agreement- una vez negociado, aprobado y ratificado por cada uno de los Estados

involucrados, se convertird en el mayor acuerdo comercial de cardcter bilateral de la historia, al que quedardn

vinculados un total 29 paises, siempre y cuando la némina de miembros de la UE no aumente. Estdbamos

pendientes de la celebracién de la segunda ronda de negociaciones, prevista para los dias 7 al 11 de octubre, pero el

“cierre” de la administracién federal ha obligado a cancelar la cita.

Verénica Lopez Sabater

La Alianza Transatldntica para el Comercio y la
Inversién (Transatlantic Trade and Investment
Partnership — TTIP) o la Zona de Libre Comercio
Transatldntica ( Transatlantic Free Trade Area — TAFTA)
es un acuerdo comercial que se encuentra, desde la
autorizacién recibida por parte de la Comisién Europea
desde los Estados miembros el pasado 14 de junio de
2013, en plena fase de negociacién. Tres dias después,
los presidentes Barack Obama (EEUU), José Manuel
Duréo Barroso (Comisién Europea), Herman Van
Rompuy (Consejo Europeo) y el Primer Ministro de
Reino Unido David Cameron oficializaron el arranque
de las negociaciones en la Cumbre del G8 celebrada el 17
de ese mes en Fermanagh, Irlanda del Norte. La
primera ronda de negociaciones tuvo lugar de forma
casi inmediata, durante la segunda semana de julio de
este afio, en Washington DC. La segunda ronda estaba
prevista para el mes de octubre, en Bruselas, pero el
“cierre” de la administracién federal estadounidense
entre los dfas 1y 17 de octubre obligd a cancelar la cita

hasta nueva orden.

[iStock/Thinkstock.

La importancia del futuro marco de relaciones
comerciales, desde una perspectiva espafiola, no solo
responde a la directa implicacién de nuestro pais entre
los protagonistas y beneficiarios del mismo, sino
también por tratarse de la busqueda de intereses
comunes en materia comercial de los dos mayores
socios comerciales del mundo hoy en dfa: las
transacciones comerciales entre EEUU y la Unién

Europea superan los 2.000 millones de euros diarios, y
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representan mas de un tercio de los flujos comerciales a

nivel global.

La decisi6n final de inicio de las negociaciones fue re-
sultado inmediato de las recomendaciones emitidas por
el Grupo de Trabajo de Alto Nivel para el Empleo y el
Crecimiento (High Level Working Group on Jobs and
Growth — HLWGJG), constituido el 28 de noviembre de
2011, cuyo informe final fue publicado en febrero de
2013 . La principal conclusién del informe establece que
ambos bloques habrian de negociar de igual a igual
para alcanzar acuerdos en aquellos aspectos clave
(aduanas y facilitacién del comercio, politicas de com-
petencia, empresas publicas y subsidios, materias pri-
mas y energia, pymes, transparencia) que fortalezcan
el sistema multilateral de comercio asi como las reglas
que lo sustentan, y mejorar el acceso a los mercados y
los compromisos regulatorios en el marco de un tratado
transatlantico.

Teniendo en cuenta que entre ambos bloques co-
merciales las barreras arancelarias son relativamente
reducidas, del 4% en promedio, el foco de las negocia-
ciones ha quedado centrado en gran medida en la re-
duccién de las barreras no arancelarias que si ejercen
importantes pérdidas de productividad y complejidad
en el desarrollo de los negocios para ambas partes. Las
principales barreras de este tipo tienen su origen en las
regulaciones nacionales y, lo que resulta mas complejo,
en las regulaciones sub nacionales en cada uno de los
dos mercados (a nivel nacional, regional y local, lo cual
es en s{ mismo una dificultad afiadida en el proceso ne-
gociador), asi como a las diferencias en la denomina-
cién de estdndares comerciales. As{, los principales
contenidos de las negociaciones, que fructificardn en
un acuerdo de libre comercio, son los que presentamos

a continuacién:

Acceso a mercados
La dimensién de las relaciones comerciales entre

EEUU y la Unién Europea ocupa los primeros puestos

en muchos de los indicadores de referencia y, en con-
junto, se erigen como los principales bloques econémi-
cos a nivel mundial, generando mds del 40% del PIB
global. Asi, EEUU es el socio comercial mas importan-
te de la UE, medido por el nivel de exportaciones del
segundo hacia el primero. En 2011, el 17% del total de
las exportaciones de la Unién Europea tuvo como des-
tino los EEUU. Por su parte, el 11% de las importacio-
nes de la Unién Europea procedian de dicho pafs,
ocupando el tercer puesto entre los socios proveedores
después de China y Rusia. En sentido inverso, observa-
mos que en ese mismo afio la Unién Europea ocupaba
el segundo puesto entre los destinos prioritarios de las
exportaciones estadounidenses, sélo por detrds de Ca-
nad4 (pais con el que comparte zona de libre comercio
en la que también participa México, bajo el denomi-
nado North America Free Trade Agreement o NAFTA),
representando el 19% del total de las exportaciones.
Por su parte, el 17% del total de las importaciones de
EEUU proceden de la UE, en segundo lugar por detrds
unicamente de China.

El 65% del comercio bilateral entre EEUU y la UE
corresponde al comercio de bienes, ocupando maquina-
ria y equipo de transporte el primer lugar en el inter-
cambio, seguido de la industria quimica. En ambos
sectores, las exportaciones europeas a EEUU superan en
valor a las importaciones procedentes de EEUU, de for-
ma significativa.

En materia de inversiones el patrén resulta muy
similar, ya que aproximadamente un tercio de la in-
versién extranjera directa (IED) procedente de la
Unién Europea tiene como destino EEUU. Por detrds,
la IED de la Unién con destino Europa no comunitaria
(25% del total), y Asia (14%). Los flujos de inversién al-
canzaron su volumen mds elevado en 2007 (antes del
inicio de la crisis), y el mds bajo en 2010. En sentido
inverso —IED de EEUU hacia la UE- los flujos recupe-
raron su nivel pre-crisis ya en 2010, uno de los indica-
dores de la més pronta recuperacién estadounidense
con respecto a la larga convalecencia de Europa, que

atn hoy persiste.
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http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2013/february/tradoc_150519.pdf

Regulacién y barreras no arancelarias

Dado que las barreras arancelarias son relativamente
reducidas entre ambas partes —aunque mds elevadas las
que “protegen” el mercado europeo, especialmente en
los sectores de automocién (donde resultan en prome-
dio ocho veces mds elevadas que las establecidas por
EEUU), alimentos procesados (cuatro veces) y agricultu-
ra, pesca, forestal- el foco de las negociaciones se sitia
de forma expresa en el 4mbito de las barreras no aran-
celarias, responsables de gran parte del impacto poten-
cial por su capacidad de condicionar la mayor o menor
integracién de los mercados. Estas son diversas: proce-
dimientos administrativos, documentacién, estandares
de seguridad e higiene, medidas sanitarias y fitosanita-
rias, certificaciones, especificaciones técnicas, entre
otras.

Este tipo de obstdculos al comercio internacional
provocan un incremento en el coste del desarrollo de
los negocios y mayores impedimentos y dificultades en
la capacidad de acceso a mercados de las empresas. Es-
tas son superiores en el caso de los bienes que de los ser-
vicios, liderando el rankingla industria aeroespacial.
Por bloques, las mayores barreras no arancelarias de la
parte europea recaen en la maquinaria, mientras que
las menores aplican al sector farmacéutico. Por su par-
te, EEUU cuenta con una complicada red de requisitos
“behind the border” especialmente en la industria qui-
mica, cosmética y biotecnolégica, mientras que las me-
nos demandantes son las correspondientes a los
sectores de la electrénica, hierro, acero y otros produc-

tos metdlicos.

Retos y oportunidades compartidas en materia de comercio glo-
bal

La dimensién y representatividad global de las relacio-
nes comerciales transatldnticas imponen a ambas par-
tes la responsabilidad de buscar soluciones a temas de
interés e impacto globales, aunque escapen a la defini-
cién estricta de comercio bilateral. Es el caso de temas
sensibles como la proteccién de los derechos de propie-

dad intelectual o los alimentos genéticamente modifi-

cados —sobre los cuales existen posiciones muy diver-
gentes entre ambas partes, como veremos mds adelan-
te— o temas que afectan por medio de las
externalidades que una alianza de este tipo y condicién
puedan generar, como es el caso de los efectos sobre las
condiciones laborales y sociales, el desarrollo sostenible
de los paises y regiones menos desarrolladas y la protec-

cién del medioambiente.

La Comisién Europea, quien tiene el mandato de los 28
para negociar los términos del acuerdo, ha encargado
un buen nimero de estudios de impacto para constatar
con cardcter previo las ventajas y desventajas, los
beneficios y los costes asociados al proceso y el
resultado esperados de una eventual zona de libre
comercio transatldntica, todos ellos —los estudios— de
cardcter regional. Los datos arrojados por dichos
estudios, que utilizan modelos de equilibrio general son
muy optimistas: en términos econémicos, y desde la
perspectiva de la Unién Europea, las ganancias
econdémicas estimadas se sitilan entre los 68.200
millones de euros y 119.000 millones de euros al afio,
considerando el peor y el mejor escenario posibles, una
vez se encuentre el tratado totalmente operativo, junto
con la creacién de hasta un millén de empleos anuales
en la UE. Desde la perspectiva estadounidense, las
ganancias anuales oscilan entre 49.500 millones y
95.000 millones de euros, respectivamente. Para el
conjunto de la economia mundial, adicionalmente, las
ganancias econémicas alcanzarfan los 100.000 millones
de euros al aflo, aunque reconocen también potenciales
damnificados individuales, paises que inevitablemente
veréan perjudicado su bienestar fruto de la
intensificacién de las relaciones comerciales
transatldnticas: en el escenario mds ambicioso, Canadd,
Australia, México y Japén sufrirfan las mayores
pérdidas de bienestar, mientras que en el mas modesto
serfan buena parte de los BRIC (en particular Indiay
Rusia), ademads de Argentina y México, los mds

perjudicados.
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Exportaciones espafiolas a EEUU L . . .
as ganancias de bienestar de unos y otros pafses

% del total de exportaciones .
(% P ) depende fundamentalmente de la estructura comercial

4,1%

y | 399% 4,05% de cada uno de ellos, el tamafio y su posicién

e | geografica, de modo que aquellos que tienen un

39% 3,80% , . ~

3,8% | cardcter mds exportador —como es el caso de Esparia—

3,7% | 3:68% obtendrian relativamente mayores ganancias de

3,6% 1 BTh % bienestar. En este sentido, Espafia y EEUU difieren

3,5% | significativamente en su dimensién exportadora.

34% 1 Mientras que la participacién de las exportaciones en

3% 1 el PIB espafiol asciende al 32% (datos del Banco

2% 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Mundial para 2012, hoy mds cercana al 36%), las de
Fuente: Datacome’. EEUU representan apenas un 14%, lo que establece una

Todos los estudios de impacto analizados sitiian clara diferencia entre las orientaciones de ambos

a Espafia como uno de los paises con mayores paises: Espafia estd fuertemente orientada a las
ganancias de bienestar tan pronto el acuerdo se exportaciones mientras que en EEUU es el mercado
alcance, tanto en el escenario més modesto —en el nacional el predominante. Asimismo, si bien Espafia no
que el éxito de las negociaciones abarque destaca a nivel europeo por sus elevadas cotas de
exclusivamente el &mbito arancelario, con la plena exportacion a EEUU, parte de las ganancias de
eliminacién de tarifas para todas las importaciones— bienestar esperadas vendrian por la via de la
como en el méds ambicioso, en el que se alcancen las sustitucién de importaciones europeas mds caras por
mads altas cotas de consenso tanto en el &mbito norteamericanas més baratas (Fundacién
arancelario como en el no arancelario. En ambos Bertelsmann).
escenarios, Espaiia se situaria por encima de la No obstante lo anterior, existen para Espaiia temas
media en cuanto a ganancias esperadas de bienestar: clave que, segtin algunos de nuestros representantes en
en el escenario mas ambicioso, el primer lugar lo la Comisién Europea, podrian requerir una revisién
ocuparia EEUU, seguido de Reino Unido y Suecia, especial. Tal es el caso de los asuntos agricolas —que ya
ocupando Espaiia el cuarto lugar. Por su parte, el en el seno de la Unién Europea ha resultado y resulta
escenario que contempla exclusivamente ser de elevada complejidad— en los que se prevé que
eliminacién de barreras arancelarias —que implica puedan exigir apartados especiales como ya otros paises
una fuerte reduccién de ingresos comunitarios por han expuesto en otros &mbitos especialmente sensibles,
esta via de recaudacién- sitia a Espafia también en como es el caso de Francia y su industria cultural en
una cuarta posicién, por detrds de EEUU, Grecia 'y relacién al ACTA

Reino Unido. Las ganancias de bienestar para
Espaiia alcanzarian el 6,55% y el 0,31% de
incremento del PIB per cdpita en uno y otro caso, y

la creacién de hasta 143.000 nuevos empleos.

*Datacomex, en http://datacomex.comercio.es/.
*Base de datos del Banco Mundial: http://datos.bancomundial.org/indicador/NE.EXP.GNFS.ZS.

3 Anti-Counterfeiting Trade Agreement (ACTA), tratado multilateral para el establecimiento de esténdares internacionales para el cumplimiento de los derechos de pro-
piedad intelectual, aprobado por la Comisién Europea pero posteriormente rechazado por el Parlamento Europeo por considerar riesgo de vulneracién de derechos fun-
damentales.
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

El atractivo de Africa
Subsahariana

La regién de Africa Subsahariana y, en particular, los nueve paises abordados de forma mas especifica en este
observatorio presentan un enorme atractivo para las empresas extranjeras que deseen entrar o establecerse en
nuevos mercados. El amplio abanico de oportunidades de negocio es reflejo del gran tamarfio de mercado, de la
abundancia de mano de obra joven, de los procesos de creciente urbanizacién y del enorme gap de
infraestructuras. Por supuesto, la rica dotacién de recursos naturales de la regién también genera oportunidades
en los sectores relacionados con su explotacién.

Area Internacional de Afi

Africa Subsahariana puede aspirar a ocupar un lu-
gar destacado en el mapa productivo internacio-
nal, siendo foco de atraccién de procesos de
produccién realizados en otras dreas geograficas.
Las expectativas sobre la disponibilidad de mano
de obra abundante y de bajo coste en la regién son
favorables, en comparacién con otros mercados
como el asidtico que podria revestir un aumento
de los costes productivos tal, que motivase el des-
plazamiento fisico de ciertas industrias, sobre
todo aquellas actividades mds intensivas en factor
trabajo.

La amplitud del 4rea geogréfica de Africa Sub-
sahariana constituye un gran mercado, con una

poblacién total de més de 840 millones. Por pai- Millones de habitantes (2009)

ses, el tamafio del mercado doméstico difiere no- T E
tablemente. Asi, mientras Sudéfrica y Nigeria, i Fuente: Afi a partir de datos de EMI y ONU.

ocupan los puestos 24 y 32 en la clasificacién mun-

. _ . neradora de una pirdmide poblacional con una
dial” por tamafio de mercado interno sobre un to- p P

tal de 148 economias; otros como Mauritania y amplisima base, al contrario de lo que sucede en

Cabo Verde se sitdan a la cola (en los puestos 137y los paises mds avanzados. Algunas estimaciones
147, respectivamente). apuntan a que en el aflo 2050, el 20% de los habi-
Un fenémeno demogréfico relevante en el tantes del planeta residirdn en Africa Subsaharia-
andlisis del potencial del mercado regional es la na, frente al 7% un siglo antes; para esa fecha uno
creciente tasa de crecimiento de la poblacién, ge- de cada cinco habitantes de la regién podrian ser
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jovenes con edades comprendidas entre los 15 y los
25 afios (Ngozi Okonjo-Iweala, 2010).

Otro aspecto importante que se encuentra pre-
sente al abordar el patrén demografico regional es
el referido al fenémeno de la urbanizacién. En
2009 casi el 37% de la poblacién subsahariana vi-
via en ciudades, un porcentaje algo inferior al que
presentan otras regiones en desarrollo. Sin embar-
g0, la evolucién de la ratio de urbanizacién ha se-
guido una tendencia positiva, favoreciendo el
crecimiento de actividades econémicas como la
produccién de alimentos o los servicios financie-
ros, entre otras actividades tipicamente demanda-
das por las grandes ciudades. En los ultimos diez
aflos, la tasa de crecimiento de la poblacién urba-
na (en términos de porcentaje sobre la poblacién
total) en paises como Angola, Cabo Verde, Nami-
bia, Nigeria y Mozambique ha superado el 15%,
contribuyendo a la configuracién de mercados do-
mésticos con un creciente volumen de poblacién
urbana y joven, que sin duda se constituyen en un
valor positivo para el desarrollo de la actividad
empresarial.

Junto con las cuestiones que afectan a la de-
manda y disponibilidad de mano de mano de obra,
el potencial de las economias de Africa Subsaha-
riana ha venido caracterizado por la dotacién de
recursos naturales y de materias primas.

Dentro de la regién de referencia se ubican
paises con una elevada riqueza, ya sea por la pose-
sién de petréleo, como es el caso de Nigeria, Ango-
la y Guinea Ecuatorial; ya por la existencia de
minerales como el hierro, cobre, estafio, plomo,
fosfato, oro, plata, y platino, entre otros, como los
que posee Sudafrica y muchos otros paises. Hay
que tener en cuenta que Africa Subsahariana es el
mayor proveedor de recursos naturales del mundo
y, lo que es mds relevante, es la regién en la que la
probabilidad de que se produzcan nuevos descu-
brimientos es mayor3. Tanto es asi que se estima

que el acceso a recursos hasta ahora inexplorados

iQuién no ha
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en Africa podria quintuplicar el actual volumen
de exportaciones de materias primas del continen-
te; no en vano, el interés estratégico que despier-
ta la regiéon dentro de la economia mundial va en
aumento y podria convertirse en el primer provee-
dor de petréleo de Estados Unidos (P. Collier,
2010)*. De acuerdo con estimaciones realizadas por
McKinsey Global Institute, la cantidad de petré-
leo, gas y diversos minerales producida en la re-
gién puede continuar aumentando a una tasa
constante de entre el 2% y el 4% anual, de modo
que los recursos generados se incrementarian en
1o mil millones de délares, hasta alcanzar los 540
mil millones en 2020.

Con estas expectativas y estimaciones, es pro-
bable que en el medio plazo sean las industrias ex-
tractivas las que atraigan la mayor parte de las
inversiones, pero en un horizonte més amplio,
otros sectores, entre los que se encuentran las
energias renovables, las telecomunicaciones, los
servicios financieros, la agricultura y agroindus-
tria, ofrecen unas muy buenas perspectivas de cre-
cimiento en la regién.

Algunos de los sectores que presentan mayores
atractivos a la captacién de inversién extranjera son
precisamente aquellos en los que existen importan-
tes carencias. Entre ellos puede sefialarse el de las
infraestructuras, vistas en un sentido amplio;
transporte, energia, agua y saneamiento y telecomu-
nicaciones. Segin McKinsey Global Institute, el vo-
lumen de inversién publica y privada en
infraestructuras en Africa ronda los 72 mil millones
de délares anuales. Sin embargo, para conseguir cu-
brir las necesidades existentes serian necesarias in-
versiones adicionales valoradas en mas de 46 mil
millones, un 65% més de las realizadas.

Con estos antecedentes, no es de extrafiar que la
regién Subsahariana se sitte a la cola de las regiones
en desarrollo en la mayoria de los indicadores de do-

tacién de infraestructuras. Ante la necesidad de me-

jorar esa dotacidn, instituciones multilaterales como
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DOTACION DE INFRAESTRUCTURAS

Transporte

Densidad red Densidad red
global de carreteras de carreteras asfaltadas
(km/1.000 km?) (2001) (% s/total carreteras) (2010)

Energia
Acceso a
electricidad s

(% poblacién) (2010)

(% poblacién) (2011)

EN AFRICA SUBSAHARIANA

Agua Saneamiento Telecomunicaciones

Acceso a Acceso a red Cobertura telefonia

uministro de agua saneamiento mévil (suscriptores/100 personas)

(% hogares con acceso) (2002) (2012)

Angola 41 - 40,2 53,4 30 49
Cabo Verde 273 - - 88,7 42 84
Guinea Ecuat. 103 - - - 53 68
Mauritania 7 29,7 - 49,6 42 111
Mozambique 38 20,8 (¥) 15 47,2 27 33
Namibia 76 14,5 43,7 93,4 30 103
Nigeria 210 - 50,3 61,1 38 68
Senegal 74 35,5 53,5 73:4 52 88
Sudafrica 297 - 75,8 91,5 87 135
(*) 2009.

Fuente: Banco Mundial y AICD - Africa Infrastructure Country Diagnostic.

el Banco Africano de Desarrollo o el Banco Mundial,
gobiernos e iniciativa privada estdn desarrollando e
impulsando importantes iniciativas en este &mbito
tan critico para el desarrollo econémico de los dis-
tintos paises de la regién.

Estas iniciativas se constituyen en auténticas
oportunidades de negocio para nuestras empresas.
Pero no sé6lo se estd trabajando en el 4&mbito de las
infraestructuras fisicas: muchos paises de Africa
Subsahariana, entre ellos Angola, Cabo Verde y
Mozambique, han implementado reformas que les
ha permitido mejorar su clima de negocios, amal-
gama de variables determinante para el adecuado
desarrollo de la actividad econémica y por ende
para la atraccién de inversiones. Las iniciativas
gubernamentales para facilitar el acceso a los
mercados domésticos y atraer la inversién de capi-
tal extranjero estdn consiguiendo el efecto perse-
guido. A ello debe unirse los avances
experimentados en términos de liberalizacién co-
mercial, que han supuesto un importante estimu-
lo a la atraccién de iniciativas empresariales y de
negocios en y con la regién.

Paises de otras partes del mundo se encuen-
tran tomando fuertes posiciones comerciales e in-
versoras en la regién. Entre ellos, dos grandes
emergentes, China, y més recientemente Brasil,

han apostado por el continente africano.

Aun cuando las oportunidades de negocio en

iQuién no ha
derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

Parrrenones como ese serds ko o por o
que tendrd que preocuparse desde abora,
percue Unicals e ofrece una amglia gama de
Seguros para Empresas que cubren los posbles
imprevistos que pueden sucedere en ef
desarralo de w actividsd profesionat

TODOS SUS

IMPREVISTOS

SEGUROS PARA EMPRESAS

Africa Subsahariana son amplias, para poder
aprovecharlas hay que conocer las caracteristicas
del sector privado local asi como la forma de hacer
negocios en la regién. S6lo entendiendo las pecu-
liaridades del entorno de negocios podrén dise-
flarse las estrategias de comercializacién

adecuadas.

LA OFERTA

El grado de heterogeneidad existente en los paises
integrantes de la regién también se manifiesta en
su estructura econémica. Algunos como Cabo Ver-
de, Senegal y Sudéfrica presentan un elevado gra-
do de terciarizacién de su economia, con una
significativa importancia del sector turismo y una
aportacién del conjunto del sector servicios al
PIB, en términos de valor afiadido, superior al
60% (incluso en Cabo Verde superaria el 70%)°. En
otros, como Angola o Nigeria, la mayor contribu-
cién al PIB, en valor afiadido, viene dada por el
sector industrial no manufacturero.

Las industrias mas representativas para el
conjunto de los nueve paises analizados estdn liga-
das fundamentalmente a la mineria y el petréleo,
a la fabricacién de determinados productos quimi-
cos, al procesamiento de alimentos y al sector tex-
til, entre otros.

Destaca la prevalencia de capital extranjero en

las empresas locales de algunos de los paises, difi-
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ESPECIALIZACION INDUSTRIAL

Pais Tipo deindustria

Angola Petréleo, diamantes, mineral de hierro, fosfatos, feldespato, bauxita, uranio, oro, cemento, productos metalicos basicos, de transformacién de pescado, procesamiento

de alimentos, elaboracién de la cerveza, los productos del tabaco, aziicar, textiles, reparacién de buques

Cabo Verde Alimentos y bebidas, elaboracién de pescado, zapatos y prendas de vestir (textil), las minas de sal, reparacién de buques

Guinea Ecuatorial Petréleo, gas natural, pesca, aserradero

Mauritania Procesamiento de pescado, produccién petréleo, mineria (mineral de hierro), oro, cobre

Mozambique Alimentacién, bebidas, productos quimicos (fertilizantes, jabones, pinturas), aluminio, productos petroliferos, amianto, textiles, cemento, vidrio, tabaco

Namibia Procesamiento de pescado, envasado de carne, lacteos, mineria (diamantes, plomo, zinc, estafio, plata, uranio, tungsteno, cobre)

Nigeria Petréleo crudo, carbén, estafio, columbita, productos de caucho, madera, cueros y pieles, textiles, cemento y otros materiales de construccién, alimentos, calzado, pro

ductos quimicos, fertilizantes, imprenta, ceramica, acero

Senegal "Procesamiento de pescado y productos agricolas, mineria (fosfato), produccién de fertilizantes, refinacién de petréleo, mineral de hierro, zirconio, y la mineria de oro,

materiales de construccién, construccién y reparacién de buques”

Sudéfrica "Mineria (el mayor productor mundial de platino, oro, cromo), montaje de automéviles, metalurgia, maquinaria, textiles, hierro y acero, productos quimicos, fertilizan

tes, productos alimenticios, reparacion de buques comerciales”

Fuente: CIA Factbook.

riendo considerablemente la intensidad de su pre-
sencia en funcién del pafs que sea analizado. Mien-
tras dicha prevalencia es significativa en Namibia,
Sudéfrica o Senegal, por citar algunos, en otros pai-
ses como Mauritania o Angola resulta escasa. No obs-
tante, cuando se observa quién ejerce el control
sobre la distribucién internacional de la produccién
de las empresas subsaharianas, se constata un mayor
dominio de las empresas extranjeras, aunque existen
excepciones como Sudafrica.

Una mirada al volumen y calidad de los sumi-
nistradores locales permite dilucidar que el mer-
cado Sudafricano ocupa una buena posicién a
nivel mundial. Sin embargo, en el conjunto del
Africa Subsahariana predominan aquellos paises
como Angola, Cabo Verde, Mozambique y Namibia,
en los que es de destacar la situacién de escasez de
oferta local combinado con significativamente
mejorables cotas de calidad de los proveedores na-
cionales. Asimismo, resulta dificil identificar
clusters o agrupaciones de empresas, salvo en los
casos de Sudafrica y Nigeria.

En la mayoria de paises, las empresas enfren-
tan grandes dificultades en el acceso a financia-
cién para su actividad, Mauritania, Nigeria y
Mozambique ocupando las peores posiciones de los
nueve paises de referencia.

En materia de innovacién, la obtencién o in-

corporacién de nuevas tecnologias por parte de

iQuién no ha

_ CUBRA
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empresas subsaharianas en general responde ge-
neralmente a un modelo pasivo ligado a la adqui-
sicién de licencias o imitacién de empresas
extranjeras, frente a un modelo activo que persi-
gue la realizacién formal de investigaciones y la
busqueda de liderazgo en las innovaciones en pro-
ductos y procesos propios. De nuevo, la mejor posi-
cién en materia de capacidad innovadora de las
empresas la ocupa Sudéafrica. No obstante, en tér-
minos de gasto en I+D realizado por las empresas,
la posicién relativa de muchos de los paises subsa-
harianos, como es el caso de Angola, Guinea Ecua-
torial, Mauritania, Mozambique, Namibia,
Nigeria, Senegal y Sudéfrica, es indudablemente
mejor que si se considera su capacidad innovadora
tal y como se ha definido anteriormente. De todos
modos no hay que olvidar que la disponibilidad de
ingenieros y personal cientifico, sobre todo en pa-
ises como Namibia y Angola, es muy limitada de-
bido a uno de los males que asola el continente, la
fuga de cerebros o brain-drain. En este contexto,
Senegal se encontraria entre los pafses subsaha-
rianos que ofrecen mayor disponibilidad de perso-
nal cualificado y apto para impulsar procesos de
innovacién empresarial.

Y es que a pesar de que en Suddafrica los proce-
sos productivos tienen determinado nivel de sofis-
ticacién, gracias a la existencia de buenas

instituciones de investigacién cientifica y a la co-
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laboracién entre universidades y empresas en ac-
tividades ligadas a la innovacién, la ténica gene-
ral en Africa Subsahariana es que los procesos
productivos estdn caracterizados por ser muy in-
tensivos en mano de obra.

Las empresas exportadoras por su parte son
responsables de un segmento muy reducido de la
cadena de valor de los bienes exportados, estando
solo involucradas en tramos concretos de dicha ca-
dena, como ocurre en las industrias de la extrac-
cién o produccién de recursos naturales en
Angola, Cabo Verde, Namibia y Mauritania. Ello
sin perjuicio de la existencia de paises como Sene-
gal en los que las empresas con actividad exporta-
dora abarcan un segmento mas amplio de la
cadena de valor.

Para estas empresas de cardcter exportador,
los canales de distribucién que utilizan se caracte-
rizan por ser muy largos, en los que participan
multiples intermediarios con un cardcter més o
menos informal. Esta es una estructura que tiene,
obviamente, su correspondiente repercusién via
costes para el cliente final. No en vano, Angola y
Mauritania se encuentran a la cola del ranking de
148 paises que ordena a las empresas en funcién
del tratamiento que ofrecen a sus clientes, y las
posiciones de Namibia, Cabo Verde y Mozambique
tampoco son favorables. El consumidor tipo en
Africa Subsahariana (con ciertas excepciones
como en el recurrente caso de Sudéfrica) no reali-
zard un andlisis minucioso de los atributos de la
mercancia a la hora de tomar una decisién de
compra sino que tal decisién se verd muy condi-
cionada por el precio, sobre todo en paises como
Senegal o Mauritania.

Por dltimo, debemos sefialar la cada vez mayor
participacién del sector privado en proyectos rele-
vantes y de gran envergadura. Proyectos que en el
pasado eran acometidos y operados exclusivamente

por el sector publico ahora estdn siendo abordados,

en muchos casos, por la iniciativa publico - priva-

da, pues el sector privado permite no sélo diversifi-
car riesgos, sino aportar el necesario know-how en
la gestién y ejecucién, asi como, en muchos casos,
gran parte de la financiacién. Algunas de estas ex-
periencias estdn siendo auspiciadas por donantes
internacionales, agencias de cooperacién al des-
arrollo y bancos multilaterales, dado que han mos-
trado ser en muchos casos la tinica alternativa a
una relativamente rdpida y ordenada generacién
de infraestructuras en la regién que permita cerrar

la enorme brecha existente en este sector.

DEMANDA

Desde la 6ptica del consumo, no podemos olvidar que
treinta y tres de los paises que forman parte de la re-
gién de Africa Subsahariana son considerados por
Naciones Unidas como “paises menos avanzados”.
Entre ellos se encuentran Angola, Guinea Ecuatorial,
Mauritania, Mozambique y Senegal. Los dos ultimos
presentan ademds un bajo nivel de desarrollo huma-
no (medido por el Indice de Desarrollo Humano ela-
borado por el Programa de Naciones Unidas para el
Desarrollo, PNUD, que conjuga indicadores de renta,
educacién y esperanza de vida), y los restantes, jun-
to con Cabo Verde, Namibia, Nigeria y Sudafrica, un
nivel de desarrollo medio.

El conjunto de la regién cuenta con un PIB per
cépita, en términos de paridad del poder adquisi-
tivo, de tan solo 4.201 d6lares (segin estimacién
del FMI para 2012), indicador que no recoge por si
solo las enormes diferencias que existen entre los
niveles de renta individuales por paises y, dentro
de cada pais, las desigualdades en la distribucién
de la renta de las familias.

En el conjunto del continente, los sectores de
bienes de consumo estdn registrando tasas de cre-
cimiento hasta tres veces mayores que las consta-
tadas en la OCDE. En el caso de los alimentos, se
estima que podrian alcanzar los 100 mil millones
de délares en 2015 en la regién, el doble que quin-

ce anos antes.
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INDICADORES DE PODER ADQUISITIVO, CONSUMO Y DISTRIBUCION DE LA RENTA

PIB per capita, PPP Gasto de consumo final

(délares corrientes)

hogares per capita

Crecimiento del gasto
de consumo final hogares indice de Gini

(est. 2012) (USD constantes 2005) per capita (% variacién anual)
Angola 6.092 - - 42,66
Cabo Verde 4.368 1.751 -0,48 -
Guinea Ecuat. 26.487 6.767 48,81 -
Mauritania 2.096 - 25,74 40,46
Mozambique 1.155 317 1,22 45,66
Namibia 7.800 1.103 5,97 -
Nigeria 2.697 - - 48,83
Senegal 2.005 631 1,78 40,30
Sudafrica 11.281 3.966 2,29 63,14

Nota: datos del ultimo afio disponible (2012 0 anterior).

Fuente: FMI y Banco Mundial.

La demanda de los consumidores africanos
presenta, en general, una elevadisima elasticidad
al precio. La hipersensibilidad al comportamiento
de los precios hace que éstos deban adaptarse a la

renta disponible de la poblacién, que 16gicamente

busca una calidad aceptable a un coste reducido

*The Global Competitiveness Report 2013-2014. World Economic Forum.

*Ngozi Okonjo-Iweala, 2010. “Fulfilling the promise of sub-Saharan Africa”.

3Ngozi Okonjo-Iweala, 2010. “Fulfilling the promise of sub-Saharan Africa”.

“+Paul Collier, 2010. “The case for investing in Africa”.

sBanco Mundial.
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INTERNACIONAL . ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR —

La magnitud exportadora del sector agroalimentario espafiol representa en torno al 25% de su capacidad de
produccidén, siendo un sector que en los dltimos afios ha sabido diversificar su oferta de productos en las
exportaciones, e incrementado el nimero de paises de destino. Por todo ello, Espafia se consolida como el
octavo pais exportador de productos agroalimentarios a nivel mundial (y el cuarto de la Unién Europea), por
detras de paises como Estados Unidos, Paises Bajos, Alemania, Brasil, Francia, China y Canad4, segin datos de
la Organizacién Mundial de Comercio. El mantenimiento de este posicionamiento depende, en gran medida,
de la capacidad del sector para consolidar las cifras alcanzadas, asi como del impulso de medidas que
favorezcan su internacionalizacidén. En este contexto se ha presentado FINCHEF, un instrumento cuya
finalidad y funcionamiento explicamos a continuacién.

Pablo Aumente

El pasado mes de septiembre se presenté la linea
de financiacién FINCHEF, el primer instrumento
diseflado por la Compariia Espafiola de Financia-
cién del Desarrollo (COFIDES) para ofrecer recur-
sos financieros a los restauradores espafioles y
apoyar su implantacién internacional. El objeto
de esta financiacién reside en la puesta en mar-
cha establecimientos de restauracién en el exte-
rior, complementando la actividad promocional
de ICEX Espafla Exportacién e Inversiones en su

apoyo al sector agroahmentarlo y gastronommo

Fuente: Cofides.

espafiol. Un sector que en 2012 acaparé el 15,6% del

total de las exportaciones (con un incremento so-
bre el afio anterior del 9,2%), dirigidas principal-
mente a la Unién Europea. Por paises, los

principales destinos en 2012 fueron Francia (6.258

Reino Unido (2.794 millones). Fuera de la Unién
Europea, el principal destino de las exportaciones
agroalimentarias, bebidas y vinos espafioles fue

Estados Unidos (1.097 millones de euros), seguido

millones de euros), Alemania (4.137 millones), Ita- de Rusia (793 millones), Suiza (443 millones) y Ja-

pon (426 millones).
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No cabe duda de que nos encontramos ante un
sector estratégico para el negocio exportador espa-
fiol, que durante 16 afios consecutivos, ha registrado
un saldo positivo en la balanza comercial. De hecho,
durante los primeros seis meses de 2013, el sector
agroalimentario contabilizé un volumen de exporta-
ciones por valor de 18.283 millones de euros, (el
15,40% del total), lideradas por las hortalizas y le-
gumbres frescas, los citricos, carnes y aceite de oliva.

Los datos anteriores avalan el buen posiciona-
miento internacional de la gastronomia “made in
Spain”, lo que pone de manifiesto que el gastro-
sector puede tener una de sus mayores fortalezas,
en la salida al exterior. En este sentido, el apoyo
financiero de instrumentos como FINCHEF, se vis-
lumbra como un trampolin con el que impulsar la

cocina espafiola en el mundo.

CompaNia EspaNoLA DE FINANCIACION DEL DESARROLLO -
CoFIDES

COFIDES es una sociedad publico-privada que, desde hace 25
afios, ofrece apoyo financiero a las inversiones de las empre-
sas espafiolas en el exterior.

Gestiona los fondos FIEX y FONPYME por cuenta de la Secre-
taria de Estado de Comercio, adscrita al Ministerio de Eco-
nomia y Competitividad.

En su accionariado también participan el Banco Bilbao Vizca-
ya Argentaria (BBVA), el Banco Santander y el Banco Saba-
dell.

Fuente: Cofides.

FINCHEF: INTERNACIONALIZACION DE LA COCINA

ESPANOLA

Bajo esta denominacién, COFIDES ha disefiado un
instrumento con el que podrd financiar entre
75.000 y 1.000.000 de euros por cada proyecto de
puesta en marcha de un restaurante en el exte-
rior. La cobertura alcanzara hasta el 50% de los
gastos, siendo elegibles los gastos de estructura,
sueldos y salarios y gastos de promocién asumidos
por la filial extranjera.

El mecanismo de financiacién podra canali-

zarse a través de tres modalidades: (i) mediante

préstamos de coinversién a la filial en el exterior
con remuneracién ligada parcialmente a la evolu-
cién del proyecto; (ii) por préstamo ordinario a la
filial; o (iii) a través de un préstamo a la matriz
en Espafia. Ademds, tras la consolidacién del pro-
yecto, COFIDES podria participar en el capital de
la sociedad constituida en el exterior de forma mi-
noritaria y temporal, sin intervencién en la ges-
tién de la empresa.

La dotacién inicial del programa asciende a 15
millones de euros, ampliable segin las necesidades

de las empresas destinatarias de la financiacién.

APOYO DE ICEX A LA INTERNACIONALIZACION DE LA
GASTRONOMIA ESPANOLA

Ademds de la linea de financiacién de COFIDES,
ICEX, Espafia Exportacién e Inversiones, también
apoya la internacionalizacién de la gastronomia
espafiola a través de diferentes vehiculos. Por una
parte, gracias a la presencia directa de nuestros
chefs en actividades feriales y actividades promo-
cionales por todo el mundo, consigue consolidar la
imagen de marca Espafia en el sector. Asimismo,
ha intervenido en la conclusién de acuerdos para
la promocién del producto espaiiol con prestigio-
sas escuelas de cocina internacionales de distintos
paises, dando a conocer a los medios extranjeros
nuestra riqueza gastrondémica a través de la orga-
nizacién de misiones de periodistas a nuestro
pais.

Un instrumento destacado es el Programa de
Formacién en Gastronomia Espafiola, que ya cuen-
ta con seis ediciones, en las que han participado
casi 9o j6venes chefs procedentes de diferentes pa-
ises.

Por otra parte, el portal de la gastronomia es-
pafiola Foods from Spain
(www.foodsfromspain.com), recoge la oferta gas-
trondémica espafiola con especial énfasis en la acti-
vidad de los cocineros y emprendedores del sector

en los mercados internacionales

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS
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OTROS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE COFIDES

* Fondo para Inversiones en el Exterior (FIEX)
Este fondo permite realizar inversiones temporales y minoritarias en los fondos propios de las empresas situadas fuera de Espafia, siendo
elegibles aquellos proyectos viables de caracter privado en el exterior, en los que exista algin tipo de interés espafiol.

* Fondo para Operaciones de Inversion en el Exterior de la Pequefia y Mediana Empresa (FONPYME))
Permite realizar inversiones temporales y minoritarias en los fondos propios de las pequefias y medianas empresas situadas fuera de
Espafa, siendo elegibles aquellos proyectos viables de caracter privado en el exterior, en los que exista alg(in tipo de interés espafol.

* Linea de Financiacién de Inversiones en el Sector Servicios (FINSER)
Ofrece financiacién en condiciones especiales para los proyectos viables de inversién en el sector servicios (agencias de viajes, bufetes de
abogados, consultoria, distribucién y comercializacién, franquicias, gabinetes de arquitectura e ingenierfa civil) en los que exista algin
tipo de interés espafiol..

* Linea de Financiacion de Inversiones en el Sector Turistico (FINTUR)
Esta linea ofrece financiacién en condiciones especiales para los proyectos viables de inversién en el sector turistico, en los que exista
algiin tipo de interés espafiol.

* Linea de Financiacion de Inversiones Generadoras de Derechos de Emision de CO2 (FINCARBONO)
Financiacién en condiciones especiales para los proyectos viables que se puedan considerar Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) o
Mecanismo de Accién Conjunta (MAC), tal y como los define el Protocolo de Kyoto, para los que sea necesario acometer inversiones a
medio y largo plazo.

* Linea de Financiacién de Inversiones en el Sector Medioambiental (FINAM)
Esta linea ofrece financiacién en condiciones especiales para los proyectos viables de inversién en el sector medioambiental en los que
exista algin tipo de interés espafiol.

* Linea de Financiacién de Inversiones de Empresas Espafiolas con Marca (FINBRAND)
Ofrece financiacién en condiciones especiales para los proyectos viables de internacionalizacién de empresas espafiolas con marca en los
casos en los que el sistema financiero no ofrece los mecanismos necesarios para ello. Los proyectos elegibles que podréan disfrutar de esta
financiacién seran aquellos con interés espafiol, promovidos por empresas espafiolas en posesién de una marca relevante.

* Linea de Financiacién de Inversiones de Empresas Espafiolas Franquiciadoras (FINFRANQUICIA)
Financiacién en condiciones especiales para proyectos viables de internacionalizacién de empresas franquiciadoras espafiolas.

* Linea de Financiacién de Inversiones en el Sector de Concesiones de Infraestructuras (FINCONCES)
Tiene como objetivo financiar proyectos de inversion en el exterior en concesiones de infraestructuras y servicios publicos participados
mayoritariamente por empresas espafiolas. Los proyectos elegibles son aquellos en régimen de concesién cuyo objeto comprenda, entre
otros, el disefio, la construccién, la operacién, el mantenimiento, la gestion y la explotacién de un bien o servicio de naturaleza ptblica, y
que requieran para su desarrollo la incorporacién de recursos financieros a largo plazo.

* Linea de Financiacion de Inversiones en el Sector de las Energias Renovables (FINER)
Esta dirigida a financiar a medio y largo plazo proyectos privados y viables de inversion en el exterior cuyo objeto comprenda actividades
tales como la generacién, transformacién, trasmision, distribucién y comercializacién de energia producida a partir de fuentes
renovables, bajo esquemas tanto de colaboracién piblico privada, como puramente privados.

* Linea de Financiacion de Inversiones del Sector Electrénico y de Tecnologias de la Informacién y Comunicacién (FINTEC)
Tiene como objeto financiar a medio y largo plazo proyectos de inversién privados y viables en el exterior, acometidos por empresas del
sector electrénico y de tecnologfas de la informacion y comunicacién, en los que exista interés espafiol.

* La Primera Linea de Financiacién Especifica para la Internacionalizacién de las Empresas de Ingenieria (FINING)
Los proyectos elegibles son aquellos en los que en su expansion internacional precisen de establecimiento permanente en el pais de
destino de la inversién, mediante nuevas implantaciones comerciales, ampliacién de filiales ya existentes o adquisiciéon de empresas
extranjeras del sector.

Fuente: Cofides.
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mas complicado de
superar se refiere
a la escasez y
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crédito bancario.
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En los Gltimos meses las operaciones
de toma de control en H.J. Heinz y en
Dell por parte de inversores privados
nos han recordado la enorme impor-
tancia de modelos alternativos de pro-
piedad de la empresa. El capital
privado —private equity— es un sector
que mueve centenares de miles de mi-
llones al afio y tiene invertidos aproxi-
madamente dos billones de délares. Se
trata de una actividad de intermedia-
cién financiera en la que se captan
fondos de inversores privados e institu-
cionales para invertirlos en empresas
con gran potencial de crecimiento. Las
firmas de capital privado toman parti-
cipaciones minoritarias o mayorita-
rias, segin las circunstancias, en
empresas en formacién (realizando
operaciones de capital riesgo) o en em-
presas ya establecidas, que en algunos
casos incluso cotizan en bolsa. Obtie-
nen sus retornos cuando venden sus
participaciones en el mercado a través
de una OPV o de una adquisicién.
Segin los datos recopilados por la
consultora Bain & Company, durante
2012 las firmas de capital privado cap-
taron 321.000 millones de délares, pero
solamente realizaron inversiones por
valor de 186.000 millones. La diferen-
cia —que se viene acumulando a lo lar-

go de los tltimos aflos— se denomina

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

“pblvora seca.” A finales de 2012 el
montante total de fondos captados pero
no invertidos ascendia a 898.000 millo-
nes de délares, una cifra nada despre-
ciable. Sibien una tercera parte de ese
stock acumulado se debe a la caida de
la inversién durante 2008, se trata de
un fenémeno singular y paradéjico.

Es de sobra conocido que la econo-
mia global nada en una abundancia de
liquidez a causa de las politicas de ba-
jos tipos de interés llevadas a cabo por
los mayores bancos centrales del mun-
do, especialmente la Fed y el BCE. Los
tenedores de capital buscan retornos
atractivos y la actividad de capital pri-
vado ofrece perspectivas favorables. El
principal problema radica en que no
hay tantos proyectos de inversién —es
decir, tantas empresas— atractivos para
desde el punto de vista de las firmas de
capital riesgo.

Pero hay también otros cuellos de
botella que limitan las posibilidades de
inversién de las firmas de capital pri-
vado. Uno de ellos es la escasez de per-
sonal cualificado. Estas firmas se
dedican no solamente a invertir sino
que también hacen un seguimiento
pormenorizado de las empresas en las
que invierten, analizando sus sectores,
realizando recomendaciones, dando

apoyo a la direccién y en algunos casos

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS
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Unicaga Bancs, SALL Avda Andaluca 10-

participando activamente en el consejo de admi-
nistracién o incluso en la alta direccién. El otro
factor determinante en estos momentos es la reti-
cencia por parte de las grandes empresas a la hora
de desprenderse de lineas de negocio poco renta-
bles que podrian ser adquiridas por firmas de ca-
pital privado.

Pero quizds el cuello de botella mas complica-
do de superar se refiere a la escasez y carestia del
crédito bancario. Para obtener tasas de retorno
importantes, las firmas de capital privado suelen
apalancarse. En las circunstancias actuales les re-

sulta muy dificil acceder al crédito y por tanto

tienen que posponer operaciones que quizds podri-
an ser rentables. Se trata, por tanto, de un ejem-
plo més de cémo la sequia de crédito bancario
continda estrangulando la recuperacién econémi-
ca. No cabe duda de que los banqueros centrales y
los responsables de la politica econémica no van a
tomar medidas simplemente para beneficiar a las
firmas de capital privado. Pero si que deberian ver
que, sin un saneamiento en profundidad de los
bancos y un nuevo marco regulatorio que combine
la seguridad del sistema con un dinamismo credi-
ticio, la recuperacién de la economia no va a ser

sostenible
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES ——

Las politicas monetarias siguen
condicionando la dindmica de los
mercados financieros

La respuesta de la Reserva Federal de Estados Unidos a los @ltimos acontecimientos fiscales y econémicos
retrasando la retirada de estimulos condicionard a buen seguro la dindmica en los mercados a corto plazo. En este
contexto, la renta variable estadounidense y el grueso de activos emergentes pueden ser los mas favorecidos en los

proximos meses.
Cristina Colomo

CRISIS FISCAL EN EEUU

La negativa del partido republicano a aprobar el au-
mento de techo de deuda publica vino determinada
por una firme oposicién al programa sanitario del par-
tido demdcrata para esta legislatura (“Obamacare”) y
elevo los riesgos de incumplimiento con parte de las
obligaciones de pago de EEUU. La elevacién del techo
de deuda a pocos dfas de la fecha limite y la reapertura
del gobierno federal han aplazado hasta principios de
2014 las discusiones sobre la evolucién del gasto publi-
co en los presupuestos. Aunque el impacto de la crisis
fiscal sobre la cotizacién de las principales variables fi-
nancieras ha sido contenido, la incertidumbre sobre
las repercusiones que puede tener para la recuperacién
econdémica y, sobre todo, la respuesta de la Reserva Fe-
deral, retrasando la retirada de estimulos, condiciona-
ran, a buen seguro, la dindmica en los mercados a

corto plazo.

EL BCE Y LA GESTION DE LA LIQUIDEZ

En el dltimo Consejo de Gobierno, el BCE ha reiterado
su intencién de prevenir un posible “accidente” de li-
quidez. Aun cuando a nivel agregado no existan res-
tricciones de liquidez, no se descarta el anuncio de
una nueva subasta a largo plazo durante 2014. La nue-

va LTRO (subastas de liquidez a largo plazo), en caso de

producirse, perseguiria dos objetivos principales: i) fa-
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cilitar la renovacién de los vencimientos de deuda pu-
blica adquirida por el sector bancario periféricoy ii)
limitar la caida del crédito. La banca espaiiola ha
amortizado un total aproximado de 65.000 millones de
los 250.000 millones que tomé prestado en las dos su-
bastas a 3 afios El grueso de la devolucién ha sido por
parte de las entidades de mayor tamafio y con mejor

acceso a los mercados de financiacién mayorista.

ENTRADA EN VIGOR DEL MECANISMO UNICO DE
SUPERVISION (Mus)

En el dltimo trimestre de 2014 estd previsto que el BCE
empiece a ejercer de supervisor Ginico de buena parte

de las entidades bancarias del 4rea euro y de aquellas
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de paises de la UE que decidan adherirse a la Unién
Bancaria. En el caso de Esparia, la supervisién directa

recaerd sobre el 87% de los activos bancarios y un total

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Octubre 2013
de 16 entidades. El Banco de Esparia serd la delegacién Ez ESPa"a 7 249
uro 4,5 19,9
del BCE para la supervisién de las entidades “no sisté- RV Emergentes Europa del Este 42 0.4
micas”. Antes de asumir dicha tarea, el BCE someterd a RV Emergentes MENA 3 42
L. . . . . RV Europa 3,1 20,7
revisién la calidad de los activos bancarios y realizara, Garantizado parcial 2 88
en colaboracién con la European Banking Authority RV Mixta Euro 28 1l
. . .. RV EEUU 2,4 21,3
(EBA), unas pruebas de resistencia. Los objetivos mar- RV Emergentes Global oa a0
cados por el BCE son: i) incrementar la transparencia, RV Sectores Defensivos 23 8,6
.. . 1 'bl d d d . 1 RV Internacional 2,2 14,4
ii) corregir las posibles necesidades de capital que sur- RV Materias Primas s o
jan de las pruebas de estrés y iii) recuperar la confian- RV Emergentes Latinoamérica 20 11,4
. . . RV Emergentes Asia y Oceania 1,8 0,1
za en el sector bancario. En el Asset Quality Review . .
RV Mixta Internacional 1,6 7,6
(AQR) se abordaré la homogeneizacién del tratamiento Gestion Global 1,6 6,2
. , . . . RF Mixta Euro 1, ,6
de la morosidad, los préstamos refinanciados y los acti- > 2
RF Emergentes 1,3 -6,6
vos ponderados por riesgo. A dfa de hoy, los criterios Fondos de Inversién Libre 12 67
. ~ , . Garantizado rendimiento variable 1,2 5,4
que sigue la banca espafiola en estos tres &mbitos son =
RF High Yields 1,2 4,0
mds restrictivos que los de otros socios comunitarios, RF Convertibles 11 8,2
por lo que no se espera que el AQR tenga un impacto RF Emergentes Corporate e =0
RF Largo Euro 0,9 2,5
negativo para el sector espafiol. RF Mixta Internacional 07 3.5
RF Corto Euro 0,5 2,8
P Garantizado rendimiento fijo 0,5 4,7
REVISION DE PREVISIONES DE CRECIMIENTO
Retorno Absoluto Conservador 0,4 0,9
ECONOMICO POR PARTE DEL FMI Gestion Alternativa 0,3 0,4
. . . . . RF Internacional 0,2 2,5
El FMI revisa ligeramente a la baja sus estimaciones de RV Sectores Crecimiento on 8
crecimiento mundial, que en 2013 serd del 2,9% y en Monetarios Euro o1 05
d 1 o 1 . f d . . RF Largo Plazo USD 1,1 -5,3
2014 del 3,6%. El FMI enumera varios focos de incerti- Monetarios Internacional an aa
dumbre, destacando 1) el impacto de la posible retirada RV Japén 13 227
. . . Monetarios USD -2,0 -4,2
del quantitative easing (QE) por parte de la Reserva Fe- Wotarios prims o e
deral (aunque se prevé que sea gradual), i) la ralentiza- Fuente: Afi.
RATIOS DE VALORACION DE CARTERA RECOMENDADA DE ACCIONES IBEX-35 AFI
Ratios valoracién Ccto BPA (%) Market cap (mill. €)
Peso actual (%) PER P/B RPD (%) ROE (%) 2011 2012 2013 2014
OHL 11 10,6 1,3 2,6 12,4 14,3 16,3 12,0 11,2 3.027
Técnicas Reunidas 11 15,7 4,5 3,8 27,8 29,6 1,2 -0,4 14,0 2.136
DIA 11 21,0 19,1 2,4 69,9 31,4 21,7 21,4 14,7 4.498
Santander 10 17,0 1,0 9,0 73 -29,0 -65,6 97,7 19,5 74.317
Telefénica 10 12,7 2,6 5,7 19,9 -12,0 24,8 -10,0 5,8 59.527
ACS 10 11,0 2,6 4,7 22,4 -0,7 23,4 -2,8 6,2 7764
Viscofan 10 18,6 3,7 2,9 19,2 20,6 6,8 2,9 10,1 1.997
Inditex 10 29,1 7.9 2,3 26,6 11,5 22,3 9,5 12,5 73-397
Amadeus 9 19,7 6,7 2,4 30,7 14,2 18,3 7,4 8,3 12.071
Ebro Foods 8 17,3 1,5 3,5 8,9 -12,2 5,2 -3,0 7.4 2.712
Cartera recomendada 17,2 5,2 3.9 25,1 7.6 2,1 13,8 11,1
IBEX 35 16,0 15 3,2 9.3 20,5 5.9 17,9 16,6

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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cién del crecimiento de los principales paises emergen-
tes (BRIC) y iii) la incertidumbre que existe sobre la ca-
lidad de los activos del sector bancario europeo.
Respecto a sus anteriores previsiones, Japén y EEUU
son las dos economias que comparten mejores perspec-
tivas de recuperacién. Por el contrario las economias
emergentes, pese a seguir creciendo, en media, a tasas
préximas al 5%, experimentan una revisién sustancial
a la baja de sus expectativas de crecimiento. En este
sentido, el FMI alerta del impacto que est4 teniendo la
dilucién de los estimulos aplicados por los gobiernos
BRIC en 201r-12 y del menor potencial de crecimiento
que comparten algunas economias, con cuellos de bote-
1la en sectores estratégicos y retraso en la aplicacién de
reformas estructurales. E1 FMI dota a la desaceleracién
de un fuerte cardcter ciclico y no estructural, si bien
mantiene sus dudas sobre el modelo de crecimiento de

China y Rusia, que considera ya exhaustos.

ReEAccION DE MERCADO

La expectativa de continuidad de la politica monetaria
expansiva de la Reserva Federal y la eleccién de Yellen
como sustituta de Bernanke al frente del banco central,
partidaria de mantener la estrategia vigente al menos
hasta que las sefiales de recuperacién econémica se con-
soliden, han condicionado la dindmica de los mercados
financieros durante el mes de octubre. Uno de los mo-
vimientos mds destacados ha sido la depreciacién del
délar, con una pérdida de valor acumulada de 1,7% fren-
te al euro y un 0,8% respecto al yen. Los cruces de esta
divisa se sitiian en 1,375 USD/EUR y en 97,29 JPY/USD.
La renta variable tanto en Europa como en EEUU
ha tenido un comportamiento positivo en el mes. En el
primer caso, cabe destacar la evolucién favorable del
Ibex 35, con una revalorizacién del 7% en lo que va de
mes. Y en el segundo, el soporte que sigue ejerciendo la
liquidez sobre los principales indices, pese a la incerti-
dumbre provocada por la crisis fiscal. Una subida del
Dow Jones de 2,23% en lo que va de mes y un S&P 500

cotizando en maximos histéricos asi lo atestiguan.

Tras el repunte de septiembre, las rentabilidades de los

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-0ct-13 31-sep-13 BMK AFl vs BMK
RV EUR 13 21 17 -4
RV EEUU 6 3 6 o
RV Emer. Asia 4 2 1 3
RV Emerg. Latam 2 1 1 1
RV Europa Este o o 1 -1
RV Japén 5 6 4 1
Renta variable 30 33 30 o
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gesti6n Alternativa 10 10 o 10
Gestién alternativa 10 10 7 3
RF Convertibles 1 10 o 1
RF High Yield 4 4 2 2
RF Emergente 12 8 o 12
RF IG CP 4 4 8 -4
RFIG LP 1 1 o 1
RF Largo EUR 5 5 15 -10
RF Corto EUR 5 5 33 -28
RF USD o o o o
Renta fija 42 37 58 16
Monetarios USD 15 17 o 15
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 3 3 5 2
Mdo. Monetario 18 20 5 13
Fuente: Afi.

bonos publicos de EEEUU y Alemania vuelven a situar-
se en cotas del 2,5% y el 1,5% respectivamente en el pla-

Z0 a 10 anos.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

De cara al mes de noviembre, mantenemos una posi-
cién conservadora en activos desarrollados, y ligera-
mente mas agresiva en activos emergentes. La
revalorizacién de los activos de riesgo de las dreas des-
arrolladas durante los meses de septiembre y octubre
nos lleva a cerrar la sobreponderacién que habiamos
mantenido en bolsa europea. Por otra parte, elevamos
el peso de bolsa de EEUU hasta igualar el benchmark,
dado que la extensién del QE eleva el potencial de re-
valoracién de los indices de este pais. Por el mismo
motivo, el QE, consideramos que las entradas de flujos
de capitales en las economias emergentes pueden
mantenerse durante més tiempo. Esta consideracién
nos lleva a elevar su peso en la cartera recomendada,
tanto en deuda publica como en renta variable. Consi-
deramos que el 4rea emergente con mayor potencial

es Asia ::
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FINANZA

2

Junto con la rebaja
de las previsiones
del PIB potencial,
de forma mas
coyuntural, los
paises emergentes
tienen que hacer
frente al deterioro
en los Gltimos
meses de variables
financieras.

Davip Cano es socio de Afi y di-
rector general de Afi, Inversiones
Financieras Globales, EAFI.
E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

Ciclico, potencial o

" las dos cosas

El dltimo World Economic Outlook del
FMI se salda con una revisién a la baja
de las previsiones de crecimiento para
la economia mundial. En concreto,
ahora se anticipa un avance del PIB
mundial del 3,6% en 2014, frente al
3,8% de hace unos meses. La clave de
este recorte - pero lo que es mds im-
portante, de la incapacidad para repe-
tir tasas de avance como las de 2010
(5,5%) - no se encuentra en la UME (de
hecho, es la “sorpresa positiva”), ni en
EEUU (parece haber alcanzado una ve-
locidad de crucero en el 2,0%) sino en
las economias emergentes.

La revisién a la baja de las previ-
siones de crecimiento en este bloque
es generalizada y responde a dos cau-
sas que conviene conocer porque sus
implicaciones son distintas. La prime-
ra causa tiene que ver con la capaci-
dad de crecimiento a medio plazo, es
decir, con el “crecimiento potencial”.
Estd claro que este se ha ido reducien-
do en los tltimos afios pudiéndose
cuantificar en un punto porcentual.
Asi, el crecimiento potencial seria
ahora del orden del 5,5%, frente al
6,5% que se estimaba hace unos afios.
Y es que, a medida que se van acumu-

lando ejercicios de crecimiento del PIB

DEPOSITO AGIL

* Desde solo 6,000,00 €

+ Usted elige y dispone de plazas de inversién
entre | y 30 dias

+ |00% del capital invertido garantizado

* Sin comision de cancelacion

+ Con tipos de interés muy atractivos, varishles
an funcién del plazo

basados en la inversién empresarial y
las exportaciones, se constata que es
imprescindible un cambio de modelo
hacia otro més dependiente del consu-
mo de las familias. Y este es, en me-
dia, menos dindmico.

Pero junto con la rebaja de las pre-
visiones del PIB potencial, de forma
més coyuntural, los pafses emergentes
tienen que hacer frente al deterioro
en los tltimos meses de variables fi-
nancieras. El cambio de sesgo de la Re-
serva Federal a mediados de mayo
anunciando una potencial retirada de
los estimulos monetarios no conven-
cionales (tapering) provocé una salida
de capitales de los paises emergentes,
generando depreciacién de sus divisas,
caidas de las cotizaciones bursdtiles y,
lo que es mds importante, repunte de
los tipos de interés. Este endureci-
miento de las condiciones monetarias,
recientemente revertido al hilo de las
menores expectativas de reduccién de
la compra mensual por parte de la
Fed, impactard negativamente sobre el
crecimiento. Este comportamiento de
las variables financieras es el princi-
pal “motivo ciclico” de la revisién a la
baja de las previsiones de crecimiento
del PIB.

TESORERIA EMPRESAS
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Asi pues, en las menores expectativas de cre- sis que sufrieron en 1997/98. Por ejemplo, el nivel

cimiento de las economias emergentes encontra- de reservas en manos de sus bancos centrales (en-
mos tanto un componente estructural como uno tre el 10% y el 15% del PIB), el escaso endeuda-
ciclico, a pesar de lo cual, seguirdn avanzando a miento publico (por debajo del 40% del PIB) o la
ritmos claramente superiores a los que exhiban posicién superavitaria de sus balanzas por cuenta
las economias desarrolladas (5,0% vs 2,0%). Y corriente ::

ello, con elementos diferenciales respecto a la cri-

TESORERIA EMPRESAS
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Entrevista a: José Carlos Garcia de Quevedo, director ejecutivo de ICEX - Invest in Spain

«Espafla es muy competitiva como
puerta de acceso a los mercados
europeo y latinoamericano»

José Carlos Garcia de Quevedo es técnico comercial y
economista del Estado y, desde mayo de 2012, ocupa el
cargo de director ejecutivo de ICEX - Invest in Spain, que
se encarga de atraer y promover la inversién extranjera
en Espafia.

Garcia de Quevedo ha ocupado diversos cargos relevantes
en la Administracién espafiola. Entre ellos, destacan los
de director general de Comercio e Inversiones en la
Secretaria de Estado de Comercio, consejero econémico y
comercial jefe en la Representacién Permanente de
Espafia ante la Unién Europea en Bruselas (2004 — 2010),
y director general de Seguros y Fondos de Pensiones en
el Ministerio de Economia y Hacienda (2002 - 2004).

José Carlos Garcia de Quevedo
director ejecutivo de ICEX - Invest in Spain

Area Internacional de Afi

La inversién extranjera en Espafa incide de forma empresarial espafiol, una relevancia que si cabe se

sustancial en el grado de internacionalizacion de ha visto intensificada a lo largo de los ultimos
nuestra economia. No en vano, un notable aflos, y que me gustaria resaltar a través de tres

porcentaje de las exportaciones espafiolas son datos.

realizadas por empresas extranjeras establecidas en
el mercado espafiol. En este sentido, ;cudles
considera que son los valores mas positivos que
aportan los inversores extranjeros a la
competitividad de nuestra economia?

La Inversién Extranjera desempeiia en la

actualidad un papel de gran relevancia en el tejido

En Esparia hay establecidas casi 12.500 empre-
sas de capital extranjero, que emplean a cerca de
1.250.000 personas, lo que supone aproximadamen-
te un 7% del total nacional.

En segundo lugar, las empresas extranjeras
acostumbran a posicionarse en la parte alta de la

cadena de valor, y generan economias de escala y

g Unicaja
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externalidades positivas a las empresas que operan
a su alrededor mediante la transferencia de tecno-
logia y novedosas précticas organizativas y de ges-

tién.

En tercer lugar, las empresas extranjeras locali-
zadas en Espafla incrementan muy significativa-
mente la base exportadora de nuestro pafs,
especialmente en algunos sectores. Como muestra
del potencial exportador de las empresas extranje-
ras, a titulo de ejemplo, cabria destacar el sector de
fabricacién de vehiculos, en el que la totalidad de
los fabricantes son empresas extranjeras. En 2012 se
fabricaron en Espaiia un total de 2.373.074 vehicu-
los y casi el go% de esta produccién tuvo como des-
tino la exportacién.

Por tanto, el establecimiento de nuevas empre-
sas extranjeras estd, como el conjunto de todo el
sector exterior, realizando una aportacién decisiva
a la superacién de la actual coyuntura econémica
por una triple via: (i) la creacién de nuevos puestos
de trabajo, muchos de ellos de elevada cualifica-
cién, (ii) la expansién de la capacidad tecnoldgica
de Espaiia, y (iii) la ampliacién de la base de em-

presas residentes con perfil exportador.

¢{Cudl es el perfil dominante entre las empresas
extranjeras que han invertido o estan interesadas
en implantarse en Espafia?

Desde el punto de vista del origen de la inversién,
los principales inversores extranjeros en Espaiia
son las empresas de los principales paises de la
Unién Europea y de EEUU.

Sin embargo, en los dltimos afios, las empresas
de economias emergentes y de los paises en des-
arrollo més avanzados han venido prestando espe-
cial atencién a nuestro pais. Durante 2012 se han
constatado algunos ejemplos del dinamismo de las
inversiones en Espafia procedentes de paises emer-
gentes, si bien, su punto de partida es mas reducido

en términos de stock. Se trata, por ejemplo, de las

inversiones procedentes de China, que ascendieron

" RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

b

a 409,3 millones de euros con un crecimiento del
591%; de Corea del Sur, con 311 millones frente a 1,2
de 2011; de Perd, con 109 millones; o de India, con
103 millones, que representan un aumento porcen-
tual de tres digitos respecto al mismo periodo del
ejercicio anterior.

Dentro de los paises emergentes, para Espafia
las inversiones procedentes de las multinacionales
Latinoamericanas tienen un especial interés por
razones evidentes de cardcter histérico, econémico,
cultural y lingiiistico.

ICEX - Invest in Spain estd desarrollando en la
actualidad una nueva estrategia de promocién de
Espaila como sede corporativa de empresas latinoa-
mericanas en Europa, presentando a nuestro pafs
como un mercado aliado para la entrada en la
Unién Europea y en el Mediterrdneo, y sus ventajas
como destino de inversiones.

Desde un punto de vista de la dimensién de la
empresa extranjera, si bien encontramos cada vez
mds pymes de capital extranjero invirtiendo en Es-
pafia, las empresas de capital extranjero tienen un
mayor tamarfio medio que las esparfiolas.

Le voy a dar un dato muy significativo a este res-
pecto: seglin las estadisticas de filiales de empresas
extranjeras, elaboradas por el INE, las filiales de em-
presas fordneas representan inicamente el 0,4% del
conjunto de las empresas espafiolas. Sin embargo, el
volumen de negocio generado por estas filiales re-
presentd el 25,5% del total del mercado espariol, 1le-
gando en el sector industrial hasta el 36,4%. Ademas,
en ciertas ramas de actividad este porcentaje fue
muy superior, llegando al 79,3 % en material de
transporte, al 48,7% en la industria quimica y farma-
céutica, al 46,8% en fabricacién de material y equipo
eléctrico, electrénico y éptico, o al 40% en programa-
ci6én informadtica y servicios de informacién.

Estas cifras ratifican, ademds, el especial prota-
gonismo que la inversién extranjera asume en los
sectores mds intensivos en tecnologia y de mayor

valor afiadido.
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http://www.investinspain.org/

|
¢Qué papel ha venido desempefiando Espafiia en
cuanto a plataforma de acceso a otros mercados?
Esparia posee un importante mercado de més de
46,9 millones de consumidores, con un alto poder
adquisitivo. Ademads, la posicién privilegiada de Es-
pafia como Estado miembro de la UE permite el ac-
ceso libre al mayor mercado mundial: la UE-28, con
mads de 500 millones de habitantes y una renta per
cépita de 25.200 euros. Con ello, los potenciales in-
versores pueden beneficiarse de programas de ayu-
da europeos, una moneda tnica (dentro del drea
euro), inexistencia de aranceles intracomunitarios,
asi como la libre movilidad de bienes y servicios,
capitales y personas.

Por otra parte, el perfil altamente internaciona-
lizado de la economia espafiola ha convertido a nues-
tro pafs en una interesante plataforma para realizar
negocios internacionales. Actualmente, Espafla tiene
vigentes mds de go tratados para evitar la doble im-
posicién (CDI) con paises que representan mds del
95% del PIB mundial, ademds de 72 Acuerdos para la

Promocién y Proteccién Reciproca de Inversiones

(APPRI). Especialmente, los firmados con paises de

,MUCHO MAS
'COCHE NUEVO
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América Latina y el Norte de Africa convierten a Es-
paiia en la localizacién idénea desde la que comer-
cializar productos y servicios con ambas dreas
geograficas, aprovechando las ventajas operativas
del marco inversor de un pais desarrollado.

Es ciertamente atractivo analizar ademads la po-
sibilidad de invertir y hacer negocios en los merca-
dos latinoamericanos a través de “holdings” o
filiales establecidas en Espaiia, por ello algunas
multinacionales extranjeras han establecido sus se-
des centrales en Espafia para América Latina (Ves-
tas, Siemens, Huawei, BT, Alstom, Fujitsu, Wincor
Nixdorf...). Y, a su vez, Espafia se ha convertido en
la base europea para algunas multinacionales Lati-
noamericanas (Softtek, Pemex, Cemex, Ternium,
PDVSA).

¢Existen diferencias sustanciales entre las
empresas que invierten en Espafia en funcién de
los mercados terceros a los que quieren dirigirse?
En términos generales, no hay una relacién causa-
efecto entre el mercado al que puede acceder una
empresa y el tamafio de la misma. Hay empresas
pequerias en sectores de muy alto valor afiadido que
se dirigen a un mercado internacional muy amplio
y empresas grandes que sélo operan en el mercado
nacional.

Lo que si podemos observar es que la cada vez
mayor rapidez en el cambio provocado por las nue-
vas tecnologfas y la incesante competencia prove-
niente de distintos sectores debido a la dilucién de
fronteras que estd afectando a los mercados y estd
determinando que las empresas tengan que ser lo
suficientemente flexibles para adaptarse a estos
cambios. Hoy en dia las empresas mds eficientes
desde un punto de vista de su estrategia internacio-
nal son aquellas que tienen una mejor escalabili-
dad, es decir, una mayor capacidad para adaptar su
actividad, estructura y organizacién a la realidad
existente con el fin de dimensionarse adecuada-

mente a sus posibilidades.
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Facilitar esta flexibilidad en las empresas es
uno de los principales objetivos que persiguen las
reformas regulatorias que se estdn llevando a cabo
en nuestro pafs, especialmente, aunque no de for-
ma Unica, en el 4&mbito del mercado de trabajo.
Recientemente hemos podido constatar la rapidez
con que las empresas del sector de la automocién
han reaccionado ante el descenso de los costes la-
borales unitarios que estd experimentando nues-
tro pais como consecuencia tanto del incremento
de la productividad como de la moderacién de los
costes salariales. De este modo, la préctica totali-
dad de ellas estdn incrementando sus inversiones
en Espafia.

Esta tendencia de crecimiento que estd experi-
mentando un sector como el de automocién, carac-
terizado por su intensidad exportadora, nos
demuestra que Espafia es un pais que retine todas
las condiciones para convertirse en una plataforma
idénea para realizar negocios en mercados muy di-
versos y que permite a las empresas explorar nue-
vos mercados en funcién del mayor dinamismo que
en una coyuntura concreta estén experimentando
unos paises respecto a otros.

Por eso es especialmente positiva la sustancial
reorientacién de nuestras exportaciones a terceros
mercados donde la coyuntura es més favorable, y
que explican una buena parte del crecimiento que
estdn experimentando nuestras exportaciones en

los ultimos tiempos.

En materia de fomento de las alianzas y acuerdos
de colaboracién entre empresas espafiolas y extran-
jeras para el desarrollo de actividades de valor afia-
dido, ;cuiles serian los principales atributos
demandados al socio espafiol?

Las empresas espafiolas se han consolidado a nivel
mundial como lideres en muchos sectores, constitu-
yendo un efecto arrastre para el resto de nuestro
tejido empresarial. Nuestras empresas cuentan con

tecnologias propias, marcas reconocidas, experien-

RENTING, MUCHO MAS
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cia y redes de distribucién internacionales, en par-
ticular en Europa y América Latina.

Por otra parte, somos muy competitivos como
base de produccién, y como puerta de acceso a los
mercados europeo y latinoamericano en sectores
como los de automocién, farmacéutico, Tecnologias
de la Informacién y las Comunicaciones, biotecno-
logia, ingenieria y servicios empresariales, y el sec-
tor de componentes y bienes de equipo.

Todos estos factores convierten a nuestras em-
presas en socios ideales, de empresas, tanto de paises
desarrollados como en desarrollo, que busquen ayu-
da para mejorar su competitividad, adquiriendo las
tecnologfas mds avanzadas en un sector determinado
y asi mejorar sus procesos de produccién en sus di-
ndmicos mercados domésticos; o bien que deseen in-
crementar su presencia internacional accediendo de

forma privilegiada al mercado europeo.

¢Cudl es la labor de INVEST IN SPAIN para facilitar
esa cooperacién entre empresas espaiiolas y
extranjeras? ;Y cuales los principales retos en este
admbito?

Como consecuencia del plan de reestructuraciény
racionalizacién del sector publico empresarial, se
decidié proceder a integrar Invest in Spain en ICEX
Esparia Exportacién e Inversiones que era titular
del 100% de sus acciones.

Esta integracién tiene lugar en un contexto
econdémico que exige austeridad y reduccién del
gasto publico. Pero no solo responde a la necesidad
de rigor presupuestario, sino que creemos que es
una solucién eficiente. Este modelo que estamos
iniciando no es una novedad. La integracién de am-
bas entidades estd en la misma linea de otros paises
que, como Alemania o el Reino Unido, tienen fusio-
nados sus instrumentos de promocién exterior y de
atraccién de inversiones.

ICEX e Invest in Spain han estado siempre muy

estrechamente vinculados, y estamos convencidos de

que esta integracién implicard un 6ptimo aprovecha-
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miento de las sinergias que siempre se han generado
entre las actividades de ambas entidades. Ademas, la
asuncién por parte del ICEX de los servicios horizon-
tales de Invest in Spain va a liberar recursos que van
a poder dedicarse a reforzar la actividad orientada a
las empresas y al negocio de captacion.

Aspiramos, por tanto, a que esta integracién
suponga un impulso de la actividad de la Adminis-
tracién dirigida a la atraccién de inversién extran-
jera a Esparfla. La actividad de Invest in Spain se ha
reforzado, entre otros aspectos, con la creacién de
una Direccién dedicada exclusivamente a la atrac-
cién de financiacién extranjera que contribuird a
poner en marcha nuevos proyectos empresariales
que estdn teniendo dificultades para desarrollarse
en la actual coyuntura econémica.

Por tanto, nuestra actividad se estructura en
torno a cuatro objetivos fundamentales:

« Promover, atraer y consolidar la inversién ex-
tranjera directa en Espaifla, con especial atencién a
los nuevos proyectos de inversién procedentes de
paises y en sectores y actividades con mayor creci-
miento potencial en Espaiia.

« Facilitar la colaboracién entre los inversores
extranjeros y las empresas espafiolas para aumen-
tar y desarrollar sus actividades en nuestro pafs.

* Posicionar la imagen de Espaifia como una eco-
nomfia internacionalizada y competitiva, abierta a
la inversién y con una amplia estructura y tejido
empresarial diversificado, recursos humanos y tec-
nolégicos muy competitivos, asi como plataforma
internacional de negocios e inversiones.

* Mejorar el clima de negocios y el atractivo para
la inversién exterior en Espafla, por medio de pro-
puestas de mejora sobre el marco regulatorio y los pro-
cesos administrativos, de tal manera que se facilite a

las empresas invertir y hacer negocios en Esparia.

Entre las funciones de INVEST IN SPAIN también se
encuentra la transmision de una imagen de Espafia

como pais internacionalizado y que posee

RENTING, MUCHO MAS
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importantes recursos humanos y tecnolégicos.
¢Qué iniciativas estan desarrollando para dar a
conocer la oferta espafiola en el exterior?

La economia de la reputacién es un fenémeno en
boga. La percepcién internacional de un Estado
afecta en muchos 4mbitos. Respecto a la dimensién
econdémica y comercial, es un factor de competitivi-
dad de primer orden, dado que ayuda a vender pro-
ductos y servicios, a captar inversiones o talento y
a atraer turistas. Por el contrario, una mala impre-
sién dificulta la penetracién de la oferta nacional
en el extranjero y establece barreras. Nuestra repu-
tacién como pafs, la Marca Espafla, tiene un valor
econdémico tangible y es una prioridad impulsar su
presencia y valor a nivel internacional.

El papel de ICEX - Invest in Spain estd dirigido
hacia una de las facetas de la Marca Pafs: la promo-
cién de Espaifla como destino de inversiones.

La estrategia global de promocién y comunica-
ci6n estd fundamentada sobre tres pilares en los que
se basa la filosofia general de la empresa y que son:

+ La realizacién de una politica de promocién
activa enfocada tanto a los sectores en los que Espa-
fla dispone de ventajas competitivas a medio y lar-
go plazo, como a los mercados que se consideren
mds apropiados en cada caso.

* El uso de técnicas de marketing orientadas a
transmitir las ventajas competitivas de Espafia con
una visién empresarial y un enfoque hacia oportu-
nidades concretas de inversion.

* El establecimiento de alianzas estratégicas en-
tre todas las Instituciones Publicas que realizan
funciones de atraccién y promocién de IED con el
fin de maximizar esfuerzos y establecer una red de

efecto multiplicador.

¢Cuil es la contribucion de la inversion extranjera
a la difusién de una adecuada imagen de Espafia
fuera de nuestras fronteras?

Las empresas y sus marcas también son elementos

constructores de la imagen del pafs. Cuando me re-

RENTING UNICAJA
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fiero a las empresas, no solo me refiero a las gran-
des multinacionales espaiiolas. Las empresas ex-
tranjeras son inmejorables embajadoras de nuestro
pais en el exterior. En un momento como este, en
que algunos medios de comunicacién internaciona-
les proporcionan una imagen de Espafia incompleta
y con ciertas inexactitudes, el éxito de las empresas
extranjeras en nuestro pais es el principal testimo-
nio de las posibilidades y el potencial que ofrece

nuestra economia.

¢Cuadles son los principales retos que afronta
nuestro pais para seguir siendo competitivo como
destino de inversiones de alto valor afiadido, y
promover un avance cualitativo del proceso de
internacionalizacién de la economia espafiola?
Actualmente existe una fuerte competencia entre
los diferentes paises para ser destino de los princi-
pales proyectos de inversién internacional. En este
contexto, el reto fundamental de nuestro pais es se-
guir ganando competitividad. Es la competitividad
interna y externa de una economfia la que, en ulti-
ma instancia, determina la posicién competitiva
internacional de un pais y de sus empresas.

Y Esparia estd haciendo sus deberes en este sen-

tido. Nuestros costes laborales unitarios se estdn

corrigiendo por la via del incremento de la produc-

| RENTING, MUCHO MAS

3

' QUE UN COCHE NUEVO ﬁ

tividad y la moderacién salarial. Ello estd permi-
tiendo que las exportaciones espafiolas crezcan.
Crecieron al 4 % en el primer trimestre de este afio
en términos nominales, mientras que las alemanas,
por ejemplo, han caido el 1,5 %, las de Francia un
3,4 % y las de Italia un o,7 %.

También el cardcter estructural de la modifica-
cién del comportamiento de la exportacién espafio-
la y de nuestro sector exterior se encuentra en que
se han diversificado enormemente, desde un punto
de vista geografico, nuestras exportaciones; y en
que cada vez hay mds empresas que exportan: he-
mos aumentado en casi 5.000 las empresas exporta-
doras durante el afio pasado.

Estos dos factores, la mejora de la competitivi-
dad de la economia esparfiola via el incremento de
la productividad y la moderacién salarial, y la con-
solidacién internacional de nuestro pais como pla-
taforma internacional de negocios, como un
destino idéneo para realizar negocios con una gran
parte de los paises del mundo son, no solo los facto-
res determinantes para la atraccién de inversores
extranjeros a nuestro pafs sino que son, junto con
la recuperaci6én de la demanda interna, los aspectos
clave a partir de los que se va a construir nuestro

futuro crecimiento econémico ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Las nuevas competencias

Dadas unas habilidades técnicas cada vez més comunes y estandarizadas, las nuevas competencias se orientan a la

gestién de la diversidad cultural, a la flexibilidad, -incluyendo la movilidad- y a la versatilidad.

Yolanda Antén

La brutal crisis que ha impactado tan profunda-
mente en la empresa espafiola ha contribuido a
soslayar, o al menos a postergar, una necesaria e
imprescindible discusién en el drea de la gestién
de personas y también, sin duda, en el mas amplio
campo de la direccién de empresas: écudles son
hoy las competencias directivas, profesionales,
qué deben las empresas procurar para identificar
el talento necesario, para reclutar y promover,
con miras al desarrollo exitoso de sus estrategias o
para su propia gestién del dia a dia?

¢En qué medida la crisis ha modificado el per-
fil de lo que hasta anteriormente a ella se enten-
dia como un directivo o pre directivo competente
y con potencial para crecer en cuanto a responsa-
bilidades? éQué tipo de habilidades demandan hoy
los mercados globalizados a los que se enfrenta la
empresa espafiola -sea grande o PYME- que quiera
afrontar los desafios de una competitividad sin
fronteras y basadas en una economia del conoci-
miento, en un mundo virtual y de redes?

¢Qué peso darle a la formacién técnica tradi-
cional y cudl a las habilidades interpersonales y
de gestién de la diversidad en sociedades abiertas
y altamente dindmicas?

Es indudable el desarrollo y expansién de la
empresa espaflola a nivel internacional en las ul-
timas dos décadas. A pesar de ser esta expansién

un caso pendiente de ser estudiado con rigory

profundidad, muchas de las razones y factores de

iQuién no ha
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ese éxito se debieron a una gran capacidad de tra-
bajo, dedicacién y de espiritu emprendedor en
mercados relativamente nuevos, mercados en ex-
pansién donde la experiencia de las empresas es-
pafiolas lleno un hueco de actividad y de
necesidad de servicio. Pero a partir de las actuales
circunstancias, en las que muchos mercados ya
pueden considerarse maduros y mucho mas com-
petitivos, o mucho mds inestables y sujetos a cam-
bios mas sofisticados y rdpidos, éestdn las
empresas espafiolas capacitadas para dar nuevasy
diferentes respuestas? ¢Estd el directivo espafiol
preparado para conducir negocios en esta era de
postcrisis que ha echado por tierra antiguos para-
digmas y que reclama nuevos modelos, nuevos e

imaginativos comportamientos?

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

Pormenanes comao ese serda ko Unico par i o SO O AN
que tendrd que preocuparse desde abora,
porgue Unicaja le ofrece una amplla gama de
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Esto nos plantea la necesidad de nuevas defi-
niciones o, al menos, replantearnos la vigencia de
las que se venian utilizando. Por ejemplo, se habla
mucho del talento, de su necesidad y de su ges-
tién. Pero, équé es el talento? Hasta hace no mu-
cho tiempo, el talento era visto como una
consecuencia de la experiencia: el haber resuelto
situaciones complicadas en el pasado, de forma
reiterada, nos daba la capacidad de disefiar solu-
ciones que, expuestas precisamente una y otra vez
a desafios semejantes, aseguraba un patrén de
“éxito”, un aprendizaje. Es decir, la solucién exi-
tosa en el pasado de situaciones semejantes nos
daba conocimiento para ser exitosos en el futuro.
Pero esta especie de reflejo condicionado, énos
continuard dando éxitos en situaciones de merca-
do totalmente nuevas, sujetas a vectores de cam-
bio sin antecedentes previos, como es el caso -por
citar nada més que uno- del impacto de las redes
sociales en las decisiones de compra de nuestros
clientes? ¢Serd que pasar de una relacién monoca-
nal con los clientes a una multicanal -incluyendo
las alternativas virtuales- no exige un cambio de
competencias, una redefinicién de lo que es “ta-
lento”?

Para este objetivo es muy util leer y reflexio-
nar lo escrito por el conocido y reconocido ensa-
yista americano Richard Sennett, en su ya célebre
libro “La corrosién del cardcter”. En él analiza
con gran sentido critico las relaciones del trabajo
en las sociedades actuales y plantea que hoy el ta-
lento no estd més basado en los éxitos del pasado,
sino en el potencial de encontrar soluciones a pro-
blemas y desafios nuevos que surgen de circuns-
tancias total y absolutamente novedosas, para las
cuales no tenemos el beneficio de la experiencia

anterior. Y esto es cierto porque hemos pasado en

pocos afios, a través de una transformacién rapidi-

iQuién no ha
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sima basada en un cambio disruptivo en las tecno-
logias de la comunicacién y de la informacién, a
un entorno de cultura-mundo donde las relacio-
nes y las transacciones sociales estdn bajo el efec-
to e impacto de la globalizacién, con la préctica
desaparicién de las barreras de entrada a merca-
dos antiguamente protegidos tanto en lo geografi-
co como en cuanto a la distincién clara entre los
sectores de actividad, algo que hoy ya no existe.
¢Con quién compiten los medios de comunicacién
escritos, con otros tradicionales del sector o con
Google o la propia Amazon? ¢Con quién compiten
las empresas de telefonia tradicional e incluso la
mévil, con otras del sector, tradicionales, o con
plataformas que surgen como hongos, tipo Skype y
Whatsapp?

La pregunta es obvia: équé eso del potencial?
¢Cémo se determina? Pues la academia viene en
nuestra ayuda. Hoy ya son muchos los trabajos de
pensamiento que apuntan que las nuevas compe-
tencias se orientan, basadas en habilidades técni-
cas cada vez mds comunes y estandarizadas, a la
gestién de la diversidad cultural, a la flexibilidad
incluyendo la movilidad o capacidad para moverse
de un lugar a otro en un mundo sin fronteras que
hoy te reclama aqui y mafiana alli -y a la versatili-
dad. Es decir, la capacidad de manejarse en situa-
ciones de incertidumbre, donde, parafraseando a
Machado, “el camino se hace al andar”. Ya no es
suficiente mirar atrds porque el camino andado
con toda seguridad no es mas referencia para se-
guir andando: las condiciones para hacer negocios
con éxito cambian tanto y tan rdpidamente, que
hay que estar continuamente sopesando qué hacer
y decidirlo con rapidez. Si no, que se lo pregunten
a Nokia o a Blackberry, por solo citar dos buenos e
impactantes ejemplos de éxito fulgurante y de cai-

da atin mds rdpida :

derramado alguna vez

el café sobre la mesa?
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Crecimiento y

8 empleo (3 de 3)

El algebra del
empleo, el
desempleo y la
poblacion activa es
tan hirientemente

obvia que muchos
tienden a
desconsiderarla.

José ANTonio HEeRrcE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es
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La pregunta que se planteaba en las
anteriores tribunas, para cerrar el
circulo de grandes implicaciones del
“nuevo patrén” de creacién de empleo
que podria aflorar en la salida de la
crisis (es decir, creacién de empleo
neto con reducidas tasas de creci-
miento real del PIB) es la de si nece-
sariamente la creacién de empleo
hard disminuir el desempleo. Esta es
una pregunta pertinente en cualquier
caso, sea cual sea la vinculacién de la
creacién de empleo con el crecimiento
del PIB, pero obliga a matizar la res-
puesta genérica en cada contexto ci-
clico.

La respuesta genérica es que no
necesariamente la creacién de empleo
haréd disminuir el desempleo (o la
tasa de paro si se quiere). La razén
para ello es que el aumento del em-
pleo, debido a un crecimiento sufi-
ciente de la actividad que compense
el aumento de la productividad, pue-
de venir acompaifiado de un aumento
mayor de la poblacién activa que am-
plie la brecha del desempleo.

De nuevo, el dlgebra del empleo,
el desempleo y la poblacién activa es

tan hirientemente obvia que muchos
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tienden a desconsiderarla. No se den
por aludidos si les recuerdo que la po-
blacién activa es la suma del nimero
de trabajadores ocupados y el nimero
de trabajadores desempleados (que
buscan activamente empleo o se en-
cuentran a la espera de ocuparlo).
Sucede que la dindmica de la po-
blacién activa es muy variada y que
su tamarfio puede variar de manera in-
tensa por cada uno de sus dos suman-
dos. Bajo el supuesto de que la
ocupacién aumente, lo que no tiene
por qué producir un aumento de la
poblacidén activa si todo el empleo cre-
ado se nutre del grupo de desemplea-
dos, lo que le suceda a la poblacién
activa va a depender de manera rele-
vante de los transvases entre pobla-
cién parada y poblacién no activa
(jovenes que se incorporan al merca-
do laboral, inmigrantes o “trabajado-
res afladidos” y desanimados que
vuelven a la actividad, basicamente).
Estas transiciones de la no activi-
dad a la actividad y, dentro de esta,
eventualmente, al empleo (pasando
primero por el desempleo transitorio)
son precisamente las que exigen im-

portantes matices en el proceso de
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crisis laboral en el que estamos inmersos todavia.
En particular, la enorme reserva de cientos de mi-
les de “desanimados” que en los ultimos afios han
abandonado el ring laboral para pasar a la no acti-
vidad. Estos trabajadores frustrados interpretaran
la creacién de empleo como una seflal de que la es-
pera ha acabado para ellos y, aunque carezcan de
empleabilidad, se postulardn para un empleo re-
gresando de momento a las filas del paro.

Este retorno a la actividad por parte de los
desanimados puede implicar varias veces mds
efectivos de los que, en términos netos, transitari-
an del desempleo al empleo, dando lugar a la pa-
radoja otras veces observada de que aumenta la
ocupacién y a la vez lo hace el desempleo y de que,
ademds, la tasa de paro aumenta por el mayor im-

pacto absoluto y relativo del segundo efecto.

Esto es muy probablemente lo que observare-
mos en la recuperacién laboral que puede darse si
el PIB empieza a crecer aunque sea moderadamen-
te en los préximos trimestres.

No es la peor de las situaciones por mucho que
el indicador objetivo de la tasa de paro supere co-
tas de escdndalo que muchos (incluidos inversores
extranjeros) creerdn contradictorias con el men-
saje mds esperanzador del empleo y el crecimien-
to. Por eso, aunque parezca incomprensible, es
necesario que el PIB crezca mds para que baje el
paro que para que aumente el empleo. Estas dos
dindmicas se confunden tan a menudo en los me-
dios, en los d4mbitos politicos y en la préctica es-
tdndar del andlisis econémico aplicado que toda

insistencia sobre ellas parece necesaria
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

MARE: perspectivas y riesgos

para el nuevo mercado

Abordamos en el presente articulo una aproximacién al Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), inaugurado a
inicios del mes de octubre de 2013. El objetivo es ahondar en uno de los pilares de la desintermediacién financiera
en Espafia, tal y como se ha descrito en ediciones precedentes de Empresa Global, dando una visién de conjunto del
funcionamiento y potencial de captacién de fondos de este mercado.

Pablo Guijarro

El Mercado Alternativo de Renta Fija representa
uno de los elementos fundamentales del proceso
de desintermediacién financiera en Espafia. Se
trata de un Sistema Multilateral de Negociacién
(SMN) para instrumentos financieros emitidos
por empresas que no cotizan en un mercado se-
cundario oficial.

El cardcter de sistema multilateral de negocia-
cién ofrece menos garantias que un mercado regu-
lado como puede ser el AIAF Mercado de Renta
Fija; por ello el MARF se dirige exclusivamente a
inversores institucionales: el importe minimo de
inversién previsto no puede ser inferior a 100.000
euros.

Los requisitos formales de la emisién son tam-
bién menos estrictos que los de los mercados se-
cundarios oficiales, si bien mantienen un nivel de
exigencia que busca reforzar la confianza por par-
te de los inversores. Entre estos requisitos apare-
cen los siguientes:

+ Informacién contable auditada

» Presentacién de un documento informativo

3 a
i

simplificado y estandarizado, que substituye al
tradicional folleto de emisién

* Scoring, informe de solvencia, o calificacién
crediticia al uso

Los agentes participantes son los siguientes:

* Coordinador de la emisién

* Asesor registrado

* Valorador de la emisién

* Colocador

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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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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+ Entidad de liquidez en el mercado secunda-
rio

Las emisiones a realizar en este mercado pue-
den ser tanto de corto plazo (pagarés) como de lar-
go plazo (bonos).

A continuacién se profundiza en las caracte-
risticas de los emisores potenciales en el MARF,
asi como en la capacidad que este mercado presen-

ta para captar fondos del sector privado.

EMISORES Y CAPTACIéN DE FONDOS

Emisores potenciales
Las siguientes caracteristicas de los emisores y de
las emisiones nos ayudardn a concretar qué em-
presas podrdn acceder a este mercado:

a.Perfil del emisor:

+ Empresas internacionalizadas

+ Adecuado nivel de recursos propios frente a
vencimientos de deuda a corto plazo, fondos de
maniobra positivos y sin impagos

* Ratio de Deuda Financiera Neta/EBITDA in-
ferior a 3,5 veces

* Nivel de EBITDA de al menos 12 millones de
euros

+ Incrementos constantes de facturacién y
EBITDA en los tltimos afios

b.Tamaiio medio de la emisién: 20 millones de
euros

A tenor de las caracteristicas sefialadas, se ha
estimado que las empresas que podrédn aspirar a
emitir deuda en el MARF serdn aquellas que dis-
pongan de un volumen de facturacién de al menos
100 millones de euros. En suma, los principales des-
tinatarios, por el lado de la demanda de fondos, del
MAREF, son las empresas grandes no cotizadas.

Esta es una primera conclusién relevante,
puesto que podria pensarse que el MARF es una in-
fraestructura destinada a toda clase de PYME: el
objetivo es fomentar la diversificacién de fuentes
de financiacién para las empresas de mayor en-

vergadura dentro del segmento PYME.

Cambios legislativos y soporte para el desarrollo del
MARF

Para el andlisis de la captacién potencial de fon-
dos en el MARF se realiza un andlisis previo de los
cambios legislativos que han tenido lugar para im-
pulsar su desarrollo. Los méds relevantes son los si-
guientes:

1. Se levanta la limitacién de que las emisio-
nes por parte de las sociedades andénimas no pue-
dan superar el importe de los recursos propios
maés las reservas del tltimo balance y las cuentas
de regulacién y actualizacién. También aplica a
las sociedades andénimas no cotizadas que emitan
deuda, siempre y cuando se dirija la emisién a in-
versores institucionales (éste es el caso de emisio-
nes en el MARE).

2.Las empresas que emitan obligaciones en el
mercado alternativo de renta fija no tendrdn que
elevar el documento de emisién a escritura publi-
ca ni proceder a su inscripcién en el Registro Mer-
cantil para poder alcanzar la inscripcién de los
valores en anotaciones en cuenta. El objetivo es
aligerar las cargas impuestas a este tipo de opera-
ciones y facilitar las emisiones mientras se man-
tiene la "correcta transparencia” en el mercado.

3.Los planes y fondos de pensiones podran in-
vertir en este mercado hasta un 3% de su patrimo-
nio, mientras que las aseguradoras podrdn
destinar hasta un 10% del saldo de provisiones téc-
nicas a cubrir.

4.La prohibicién establecida en el articulo 402
de la Ley de Sociedades de Capital se mantiene: las
sociedades limitadas no pueden realizar emisiones
de deuda.

En cuanto a los apoyos publicos para el des-
arrollo de este mercado, los mds relevantes son los
siguientes:

1. ENISA destinard parte de su presupuesto a
financiar la salida de empresas al MARF, para mi-
tigar los costes de emisién y dotar de profundidad

a este mercado (ENISA Mercados Alternativos).
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2.El ICO ha puesto en marcha una nueva linea
de crédito para financiar la adquisicién de paga-
rés y bonos en este mercado por parte de entida-
des financieras, por un importe inicial de 1.000

millones de euros.

Captacion potencial de fondos
La captacién de fondos potencial del MARF se esti-
ma, de modo conservador, a partir de los siguien-
tes escenarios:

a.S6lo se captan fondos al amparo de la linea
del ICO: 1000 millones de euros

b.Se captan fondos por un importe equivalente
a la mitad del total de inversién en este mercado
permitido a seguros y fondos de pensiones:

+ Fondos de pensiones: los desarrollos legisla-
tivos permiten la inversién en el MARF de hasta
el 3% del patrimonio bajo gestién. Asumiremos un
méximo de inversién del 1,5% en estos activos, que
sobre el total gestionado por los fondos de pensio-
nes a cierre de 2012 representa 1.306 millones de
euros.

« Sector seguros: los cambios legislativos per-
miten la inversién de hasta el 10% del saldo total
de provisiones técnicas. Asumiremos un méaximo
de inversién del 5% en estos activos, que sobre el
total de provisiones técnicas a cierre de 2012 supo-
ne 9.485 millones de euros.

Consideramos que en una primera fase el merca-
do podria generar un volumen de captacién mas
bien reducido, por lo que el rango entre 1.000 y 1.300
millones de euros acotado por la linea de financia-
cién del ICO y el importe que podrian invertir los
fondos de pensiones parece el més razonable.

Ha de tenerse presente que este volumen equi-
vale al que el mercado de medianas empresas de
Alemania (Mittelstand Bond Market) capté en su
primer afio de funcionamiento completo. En tér-
minos relativos, si en Espaiia se alcanza un volu-
men de emisién de semejante envergadura,

estariamos ante un verdadero éxito del MARF.

RIESGOS PRINCIPALES

El andlisis del valor del MARF en el marco de la
desintermediacién financiera en Espafia no puede
realizarse sin hacer referencia a los riesgos que
conlleva su implantacién y que son consustancia-
les a su desarrollo. Estos riesgos hacen referencia
a tres variables: solvencia, rentabilidad y liqui-
dez.

Como todo mercado en fase de desarrollo, la
confianza de los inversores juega un papel desta-
cado en la definicién del potencial del mercado.
Es por ello que los emisores que lideren las salidas
a este mercado deben ser empresas cuya capacidad
de repago no admita discusién, en la medida en
que (i) determinardn sus diferenciales en la capta-
cién de fondos, y (ii) favorecerdn una entrada gra-
dual de otros emisores, sin una penalizacién
excesiva en términos de coste.

El perfil crediticio de los emisores del MARF
serd el de una empresa high yield, por lo que la
rentabilidad a ofrecer a los inversores serd eleva-
da, para compensar el mayor riesgo asumido. Esta
caracterizacién crediticia no debe llevar a engafio:
las empresas high yield tienen una mayor proba-
bilidad de impago que las investment grade, pero
no por ello son insolventes. En la medida en la
que los lideres del mercado respondan a las expec-
tativas de los agentes, serd mds facil reducir la
prima de riesgo adicional fijada a nuevos entran-
tes en el mercado de renta fija, atenuando progre-
sivamente los costes de financiacién de las
empresas a través de este canal.

Finalmente, la liquidez de las emisiones juga-
rd un papel destacado en el desarrollo del merca-
do. En primera instancia, no se debe pensar en un
mercado profundo y liquido como el mercado con-
tinuo o como los grandes mercados internaciona-
les. Por ello, los agentes que apuesten por invertir
en las emisiones que abran el mercado deben ser
conscientes de que la alternativa de manteni-

miento hasta el vencimiento de las mismas puede
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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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ser més conveniente que la idea de una venta en
un momento intermedio. En este punto, inverso-
res como entidades de seguros y fondos de pensio-
nes, con estrategias mds alineadas con este perfil,
podrian tener una mayor propensién a liderar la
entrada de inversores en este mercado.

A medida que el mercado gane profundidad y
nuevos oferentes de fondos se incorporen al mis-
mo, la prima por iliquidez se ird atenuando, pero
no se puede descartar que este factor penalice a
las primeras emisiones que se lleven a cabo en el

mercado.

CONCLUSIONES

El proceso de desintermediacién financiera en Es-
parfia se encuentra ain en una fase incipiente. El

establecimiento de infraestructuras como el Mer-

cado Alternativo de Renta Fija supone un punto

de apoyo para la diversificacién de los canales de

financiacién de las empresas, y en particular, de
las empresas no cotizadas, con un acceso tradicio-
nalmente limitado a los mercados de capitales.

El nivel de desarrollo futuro de esta infraes-
tructura dependerd en buena medida de los agen-
tes que lideren la puesta en marcha del mismo:
resultard clave que las primeras empresas que
emitan deuda confirmen las expectativas de ren-
tabilidad y riesgo de los inversores.

Por ello, en un primer estadio del desarrollo
del mercado debe primar la calidad de las emisio-
nes frente a la cantidad. Esta exigencia favorecera
no sélo el atractivo del mercado para el pool de in-
versores, sino también permitird que el mercado
asigne de forma racional y eficiente los costes de
financiacién a las empresas que decidan optar por
esta via para obtener fondos con los que llevar a

cabo su actividad ::
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

El riesgo de responsabilidad

de los administradores (II)

La omisién de medidas preventivas y de deteccién del delito por parte de un administrador pasa a ser un
delito, castigado con prisién, multas e inhabilitacién de hasta dos afios, segiin establece el Proyecto de Ley de

reforma del Cédigo Penal.

Virginia Gonzdlez

En el anterior niimero de Empresa Global veiamos
como los administradores tienen expuesto su pa-
trimonio personal si de su actuacién se despren-
den perjuicios a la propia sociedad, a los socios o a
terceras personas. Pero la nueva reforma del C6di-
go Penal va mds all4, introduciendo un nuevo de-
lito, el de omisién, castigado con pena de prisién
de tres meses a un afio, directamente imputable a
los administradores.

Es cierto que antes de la reforma del Cédigo
Penal a través de la Ley Orgdnica 5/2010 de 22 de
junio, que entré en vigor en diciembre de 2010, los
unicos responsables directos y personales por los
delitos atribuibles a los entes con personalidad ju-
ridica eran sus administradores de hecho o de de-
recho o las personas que actuaban en su nombre o
representacién legal o voluntaria (art. 31.1 CP).

Dicha reforma mantuvo la responsabilidad pe-
nal de los administradores, descrita anteriormen-
te y, en paralelo, introdujo la responsabilidad
penal directa de las personas juridicas’, en el nue-
vo art. 31 bis CP, en dos supuestos:

« por aquellos delitos cometidos en su nombre o

por su cuenta, y en su PI‘OVQChO, por sus represen-

tantes legales o de hecho;

SUTIEMPO ES QRO \
o UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO
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« por aquellos delitos que hayan podido reali-
zar, en el ejercicio de actividades sociales por
cuenta y en provecho de ellas, quienes estando so-
metidos a la autoridad de los representantes lega-
les y administradores de hecho o de derecho, por
no haber ejercido sobre ellos el debido control
atendidas las concretas circunstancias del caso.

Este “debido control” que evitase la imputa-
cién y la condena penal obligé a las entidades a
pergefiar modelos de prevencién y deteccién del
delito (“Modelos de Prevencién de Delitos”) que
pudiesen atenuar la responsabilidad de las perso-
nas juridicas.

Sin embargo, tres afios después, la reforma del
Cédigo Penal en curso pretende corregir esta in-
certidumbre, introduciendo dos novedades. Por
una parte, reconoce que “la persona juridica po-
dréd quedar exenta de responsabilidad penal” si el
6rgano de administracién prueba ante el Juzgado
que ha adoptado y ejecutado con eficacia, antes de
la comisién del delito, un modelo de organizacién
y gestién que incluye las medidas de vigilancia
para prevenir eficazmente el delito, entre otros
muchos requisitos recogidos en la nueva redaccién

del articulo 31 bis del CP. Todo ello, no sélo en los

anta de optimy n Adgunas de las matples narra

ics reduce costes, COBROS
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delitos cometidos por los empleados sino también
en los delitos cometidos por algiin administrador
discolo.

Pero, por otra parte, introduce una nueva fi-
gura delictiva (nuevo articulo 286.7 CP), insélita
en nuestro ordenamiento juridico, que sanciona al
representante legal o administrador de hecho o de
derecho de cualquier persona juridica o empresa
que omita la adopcién de medidas de vigilancia o

control que resultan exigibles segin la nueva re-

intervencién judicial.

PTIMI
Q" . IWCE ; SUTIEMPO ES ORD
FINA - N

o UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO
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COBROSY PAGOS

tiempos y espacios de trabajo. acermas de permitir

daccién del articulo 31 bis CP, con prisién o multa
e inhabilitacién para el ejercicio de la industria o
comercio.

Por lo tanto, esta nueva reforma obliga a las
empresas a establecer modelos de prevencién y de-
teccién de delitos que sirvan como circunstancia
eximente de la responsabilidad penal de las mis-
mas, y eviten, salvo causa imputable directamente
a ellos, la cdrcel o inhabilitacién de sus adminis-

tradores ::

*Las consecuencias de la responsabilidad penal se concretan en multas, inhabilitacién para obtener subvenciones, para contratar con las Administraciones Piblicas y para obtener
beneficios o incentivos fiscales, disolucién o pérdida de personalidad juridica, suspensién de actividades o clausura de locales, prohibicién de realizar determinadas actividades y la

ics reduce costes, COBROS

e ¢ a le oirece o PAGOS
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Para evitar

desenlaces peores
a los observados
hasta ahora, De
Grauwe afirma
que la eurozona
requiere de
politicas
presupuestarias
que no adopten la
misma orientacion
en todas las
economias.

Emitio OnTiveros es presidente
de Afi y catedratico de Economia de
la Empresa de la UAM.

E-mail: eontiveros@afi.es

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

Desastre o liberacidon

Ha sido el Centre for European Reform
(CER) el que ha usado esa disyuntiva
para subtitular un sugerente trabajo
que se ha publicado hace unas semanas:
“The Future of Europe’s Economy: Di-
saster or Deliverance”. Esa institucién
se identifica como un think-tank dedi-
cado a mejorar la UE y a fortalecer su
papel en el mundo. Parte de las premi-
sas de considerar la integracién europea
como muy beneficiosa al tiempo que ad-
mite que en muchos aspectos no funcio-
na como deberia. Entre estas
limitaciones estdn sus restringidas res-
ponsabilidades en la escena global en
asuntos como el cambio climético o la
seguridad. Ahora ha tenido la suerte de
convocar a varios economistas en torno
a ese enunciado sin duda provocador.
En ultima instancia, de lo que se
trata es de anticipar cémo serd la econo-
mia europea en 2020. Y aunque son va-
rias las posiciones reflejadas en ese
libro, yo he querido destacar aqui las
dos mds sugerentes y diferenciadas: las
de Paul de Grauwe, profesor de la Lon-
don School of Economics, antiguo dipu-
tado liberal del Parlamento belga, y
Thomas Mayer, senior fellow en el Cen-
ter of Financial Studies de la Universi-
dad Goethe y asesor importante del
Deutsche Bank, del que fue economista

jefe.

RENTING UNICAJA

La posicién de Paul de Grauwe es
meridianamente clara. No sorprende a
los que hayan seguido algunos de sus re-
cientes trabajos; en realidad, no es la
primera vez que aqui hacemos referen-
cia a alguno de ellos (“La crisis segiin De
Grauwe”, revista Empresa Global n° 128,
abril 2013). Segiin De Grauwe, los paises
acreedores de la eurozona, ayudados por
la Comisién Europea, tienen gran parte
de la responsabilidad de la crisis de la
eurozona. Han sido capaces de asegurar
que la carga en la reduccién de los des-
equilibrios haya recaido casi exclusiva-
mente sobre los paises deudores de la
periferia, creando una importante rece-
sién en el sur. Estos se verdn obligados
a transferir importantes sumas de dine-
ro a los paises del norte durante mu-
chos afios, si no décadas. De Grauwe
cuestiona la legitimidad politica de es-
tas transferencias acudiendo al caso no
menos controvertido constituido por las
reparaciones a que se obligé a Alemania
al terminar la Primera Guerra Mundial.

Para evitar desenlaces peores a los
observados hasta ahora afirma que la
eurozona requiere de politicas presu-
puestarias que no adopten la misma
orientacién en todas las economias. La
austeridad del sur deberia quedar com-
pensada por estimulos fiscales en el

norte. Ademads, el BCE deberia moneti-

q Unicaja
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zar parcialmente deuda publica. Las alternativas a
esas decisiones no son buenas. Si los paises miem-
bros no sortean estos obstdculos, la economia euro-
pea en 2020 es probable que crezca poco, con un
potencial de crecimiento declinante, dada la persis-
tente debilidad de la inversién, y los problemas vi-
gentes en la deuda soberana.

Es Thomas Mayer el que anticipa un escenario
mds diferenciado, radical, me atreveria a decir. En
todo caso sugerente. Tanto que bien podria acercar-
se a los ejercicios de “finanzas-ficcién”. Paso a resu-
mirlo, porque creo que merece la pena.

Mayer cree que habrd una suavizacién de la aus-
teridad y que el BCE acabard monetizando deuda pu-
blica. Pero esas decisiones, en lugar de garantizar el
fortalecimiento de la eurozona, la destruird, me-
diante elevaciones de la inflacién en los paises del
norte y del centro de Europa, creando un enfrenta-
miento entre esos y los mediterrdneos del sur.

Su disposicién a concretar no se queda ahi: en-
frentados al colapso de la eurozona los gobiernos
del centro y norte de Europa acabarfan introdu-

ciendo una moneda paralela, que seria supervisada

por un nuevo banco central. El actual BCE quedaria

' RENTING, MUCHO MAS
UN COCHE NUEVO

RENTING U

liberado para llevar a cabo una politica monetaria
adecuada a las necesidades percibidas de los paises
mediterrdneos. La nueva moneda se apreciaria
frente al euro, inflaria las rentas reales de las eco-
nomfias del centro y norte de Europa con el consi-
guiente abaratamiento de sus importaciones. Al
mismo tiempo, la combinacién de la depreciacién
del euro y politicas macroeconémicas expansivas
aceleraria la recuperacién en las economias medi-
terrdneas. Solo con el paso del tiempo los surefios
adoptarian politicas fiscales mds sanas y reformari-
an sus economias en un intento por combatir la in-
flacién, inicidndose una convergencia entre los dos
grupos de pafses. Las dos monedas competirian en
el seno de una estructura institucional mds flexible
que no requeriria de un centro todopoderoso, facili-
tando ademds la coexistencia con el Reino Unido.
Pocos comentarios més. Quizds convenga lla-
mar la atencién del distinto alcance del que dispo-
nen ambos autores. El belga goza de influencia en
el mundo académico, especialmente. El alemdn la
tiene en su pafs, que es el que gobierna de hecho la

gestién de la crisis en la eurozona ::
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Si su mercado es el mundo,
Unicaja es su aliado

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

Oficinas en Londres, Bruselas, Frankfurt y Casablanca.

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