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EpiTORIAL

Giro al este del
comercio mundial

La recuperacién del comercio mundial no se producird al ritmo esperado. Al
menos eso es lo que cree la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), que re-
cientemente revisé a la baja sus previsiones para este ejercicio y para el que vie-
ne. Asi, si en abril el organismo internacional, apoyado por las expectativas de
la reactivacién de la economia mundial, apostaba por tasas de crecimiento del
comercio de mercancias del 3,3% para 2013 y del 5%, para 2014, cinco meses des-
pués los ritmos de crecimiento previstos por dicha institucién se han reducido
al 2,5% Y 4,5%, respectivamente.

Ala hora de justificar esta revisién a la baja de sus previsiones, la OMC alu-
de a un peor comportamiento del comercio exterior de las economias desarro-
lladas, motivado por la persistencia de los efectos de la crisis. De esta manera,
mientas que la Unién Europea registraba a lo largo del primer semestre de 2013
un retroceso de sus importaciones del 2% frente a idéntico periodo del aflo an-
terior, las compras de EE.UU exhibian un préctico estancamiento en el mismo
periodo. Contrasta con esta evolucién el dinamismo que muestran las economi-
as emergentes, con tasas de crecimiento de sus importaciones del 5%, erigién-
dose de esta manera en los motores del comercio mundial.

Junto a este peor comportamiento de las economias desarrolladas, el otro
factor que, a juicio de la OMC, explica este menor dinamismo del comercio
mundial frente al inicialmente esperado tiene que ver con el desarrollo de
précticas proteccionistas, aun cuando éstas adquieran ahora formas mas sutiles
y, por tanto, mas dificiles de advertir. En este contexto, no sorprende que el
nuevo presidente de la OMC, el brasilefio Roberto Azevado, que desde el pasado
1 de septiembre sustituye a Pascal Lamy al frente de la organizacién, haya ape-
lado a redoblar los esfuerzos para avanzar en las negociaciones multilaterales
que permitan una mayor liberalizacién de los intercambios comerciales en el
marco de la Ronda de Doha. Precisamente, entre el 3y 6 diciembre ha tenido
lugar en Bali (Indonesia) la novena Conferencia ministerial de la OMC. Los fra-
casos de las anteriores conferencias ministeriales no han impedido alcanzar un
acuerdo histérico que da luz verde a las negociaciones atascadas desde 2008 en
el marco de la Ronda de Doha, ofreciendo expectativas muy alentadoras en la
consecucién de mayores cotas de liberalizacién del comercio internacional.

En este contexto, va a ser dificil que a corto, e incluso medio plazo, se vuelva
a alcanzar el ritmo de crecimiento medio (5,3%) de los tiltimos 20 afios. Y en
cualquier caso, el protagonismo de esta evolucién seguird residiendo en las eco-
nomias emergentes, cuyo peso en los intercambios mundiales de mercancias ha
crecido, desde el 34% en los afios ochenta, a cerca del 50% en la actualidad. EI pre-
visible mantenimiento de este dispar comportamiento en el comercio exterior
entre las economias desarrolladas y las emergentes permite a la OMC pronosticar
que el peso de las tltimas en los intercambios comerciales mundiales alcance ni-
veles del 60% hacia 2030, con un claro protagonismo del 4rea asidtica en general
y de China, en particular. Este desplazamiento del centro del comercio mundial
hacia las economias emergentes no ha pasado desapercibido para las empresas es-
pariolas, como evidencia la evolucién de nuestra estructura de exportaciones, en
la que la Unién Europea pierde protagonismo (con una cuota que pasa del 70%,

en 2007, al 60%, en 2012), en beneficio de las economias emergentes ::
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amplio conjunto de programas que
no solo se extienden al ambito
econémico. El entendimiento
comn en el d&mbito social y cultural
es otro de los objetivos de este
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Japén, un socio comercial
histérico de Espaiia

Japén y Espafia celebran desde junio 2013 el Afio Dual, un acontecimiento que conmemora 400 afios de relaciones
hispano-japonesas. Esta celebracién estd marcada por un amplio conjunto de programas que no solo se extienden al
ambito econémico. El entendimiento comin en el &mbito social y cultural es otro de los objetivos de este evento.
Tras la llegada al poder del lider Shinzo Abe, el Gobierno del pais tiene como principal objetivo impulsar la
economia mediante la aplicacién del “paquete Abenomics”.

Naual El Anaya

En las elecciones de julio de 2013, la coalicién de-
rechista liderada por el Partido Liberal Democra-
tico (PLD) obtuvo una resonante victoria para la
Cdmara Alta del Parlamento de Japén, que hasta
ahora estaba dominada por la oposicién. Con este
triunfo, la coalicién formada por el PLD y el Nue-
vo Komeito tiene en principio garantizada el con-
trol de ambas cdmaras del parlamento hasta el
2016.

A pesar de la cémoda mayoria que ha obtenido

la coalicién, se han comenzado a producir las pri-

‘k]ﬁﬁ'inkstack.. g

meras desavenencias entre los grupos que la inte-

gran, con cuestiones como la liberalizacién del ik S N, B ; Vit B 7 M b P
sector eléctrico provocando profundas divisiones objetivos que la politica econémica del pais no
en su seno. Otros puntos de desencuentro los pro- pierda el impulso y que el presupuesto del gobier-
tagonizan las medidas adoptadas para estimular no para el aflo fiscal 2014/2015 asegure una transi-
la inversién del sector privado pues, parte de la cién sin obstdculos. Otros proyectos que se
coalicién, considera que esos estimulos se limitan incluyen en la agenda legislativa son normativas
a las zonas econémicas especiales. Asimismo, la que fortalezcan la competitividad industrial de
reforma del mercado laboral es otra de las cuestio- Japén, la creacién de zonas econémicas especiales
nes que, segin un sector de la coalicién, han sido o el establecimiento de un Consejo Nacional de Se-
dejadas de lado entre las prioridades del gobierno guridad similar al de Estados Unidos.

El mandato legislativo del primer ministro No obstante, el punto fuerte de esta agenda es
Shinzo Abe, lider del PLD, tiene como principales la recuperacién econémica de Japén que el primer
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NOMBRE OFICIAL:
Japén

SUPERFICIE: 377,915 km?

CapiTAL: Tokio

SITUACION GEOGRAFICA: Asia oriental, cadena de islas entre el Océano
Pacifico Norte y el Mar de Japén

Crima: Tropical en el sur y fresco en el norte
DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: 47 prefecturas
PoBLACION: 127.253,075 habitantes (est. julio 2013)
ESPERANZA DE VIDA: 84,19 anos

SISTEMA poLiTIco: Monarquia constitucional
Ipiomas: Japonés

MoneDpa: Yen (JPY)

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

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

Crecimiento real del PIB (%) -5,5 4,7 -0,6 2,0 1,9 1,7
Inflacién anual (promedio; %) 1,7 -0,3 -0,2 -0,1 1,4 2,0
Tasa de desempleo (promedio; %)s5.1 5.0 4,6 4,4 4,1 3,8
Balanza por c.c. (mill. US$) 147 204 119 61 57 94

Saldo presupuestario (% PIB) -8,8 -8,3 -8,9 -9,9 -8,3 7,6

Deuda Publica Neta (% PIB) 188.7 1933 210.6 219.1 (e) 226.1 228.4

p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

ministro ha querido impulsar a través de lo que a
nivel local se conoce como “Abenomics”. Esta fér-
mula hace referencia a la politica econémica que
propugna el gobierno de Shinzo Abe y que se cen-
tra en los siguientes puntos: (i) una decidida fle-
xibilizacién monetaria, (ii) una politica de
estimulos fiscales y (iii) una estrategia de creci-

miento que atraiga la inversién privada.

Japén es la tercera economia del mundo después
de EE.UU. y China. No obstante, hay que recordar
que en el afio 2008 el pais se vio sumido en una
fuerte crisis econémica que hizo caer su PIB al
mayor ritmo desde 1974. A pesar de los esfuerzos
del pais por salir de esta mala situacién y lograr
emerger, los efectos negativos de la crisis de 2008

se vieron intensificados como consecuencia del te-
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rremoto, tsunami y crisis nuclear que azotaron el
pais en marzo del 2011.

La contraccién de la economia japonesa se
hizo evidente en este periodo y el PIB pasé de cre-
cer en el afio 2010 a un ritmo del 4,7%, a caer un
0,6 % al afio siguiente. Esta desaceleracién permi-
ti6 a China desbancar al paifs nipén del segundo
puesto del ranking de principales economias mun-
diales.

En la actualidad, se estima que Jap6n cerrard
este afio 2013 con un crecimiento del PIB del 1,9 %.
Un crecimiento que, aunque lento, se atribuye ya
al impacto positivo de las medidas que integran el
citado plan “Abenomics”

Hay que recalcar que la economia japonesa,
hasta el tercer trimestre de 2013, venia acumulan-
do cuatro trimestres consecutivos al alza por pri-
mera vez en tres afios. No obstante, en dicho
trimestre, el crecimiento del PIB japonés sufrié
una desaceleracién como consecuencia de los re-
trocesos producidos en las exportaciones y el con-
sumo domeéstico. Estas partidas ralentizaron casi a
la mitad el ritmo de expansién de la economia con
respecto a los datos de la primera mitad de 2013.

En el afio 2014 se producird una ligera con-
traccién de la economia japonesa, segin el infor-
me de noviembre de 2013 del Economist
Intelligence Unit, que prevé un crecimiento del
1,7 % del PIB. Esta desaceleracién se atribuye prin-
cipalmente a la medida adoptada por el primer
ministro de aumentar, a partir de abril de 2014,
del 5% al 8 % el impuesto sobre el consumo “con-
sumption tax”.

No obstante, Japén espera que la celebracién
de los Juegos Olimpicos en Tokio en 2020 contribu-
ya a reforzar la confianza de los consumidores y
empresas en el corto plazo, aunque el impacto més
relevante de este evento sobre la economia no
vaya a sentirse antes de 2016.

La actualidad de la economia japonesa tam-

bién estd marcada por los problemas de la defla-

reduce corles
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cién: los procesos de deflacién crénica que han
afectado a la economia japonesa en los tltimos
aflos tienen su origen en el estallido de la burbuja
inmobiliaria que tuvo lugar en el pafs a principios
de los aflos 9o y, que situé el crecimiento de los
precios en tasas negativas. Segun el Economist In-
telligence Unit, los precios al consumidor de los
aflos 2009, 2010,201I1 y 2012 registraron unas tasas
negativas de inflacién del orden de 1,7 %, 0,3 %,
0,2 % y 0,1 % respectivamente. No es hasta el afio
2013 cuando las estimaciones recogen un creci-
miento positivo de los precios, con una tasa de in-
flacién del 1,4 % para ese afio. Igualmente, las
previsiones para el afio 2014 reflejan tasas que se
sitdan en el entorno del 2%.

Frente a esa realidad deflacionista, el Banco de
Japén quiso atajar el problema y, a principios del
2013, fij6 como objetivo una tasa de inflacién soste-
nida del 2% en un periodo estimado de dos afios. Una
agresiva politica monetaria que queda respaldada
por el gobierno del primer ministro que, en su pa-
quete econémico, aboga por los estimulos monetarios
y fiscales como métodos para propiciar un creci-

miento sostenible del pafs a largo plazo.

El 11 de junio de 2013 se inauguré oficialmente el
Afio Dual de Espafia y Japén, con el que se conme-
moran los 400 afios de relaciones iniciadas en 1549
cuando un jesuita (San Francisco Javier) llegé al
pais asidtico con el fin de evangelizarlo.

Desde entonces, las relaciones bilaterales han
superado diferentes etapas. En el aflo 1868 Espaila
y Japén sellaban sus relaciones con acuerdos como
el Tratado de Amistad y Comercio hispano-japo-
nés. En 1945 se produce la ruptura de las relacio-
nes diplom4dticas con el pais, como consecuencia
del asesinato de la familia de un misionero espa-
fiol en las Islas Filipinas por el ejército japonés.

No es hasta el afio 1952 cuando se decide recons-

truir las relaciones y, desde entonces, ambos pai-
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Balanza comercial hispano-japonesa

(millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo
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n.6oo | R I ~------ - - -~ -~ e
600 -
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-L.400

2 OO oo e e e S e
2009 2010 2011 2012 2013*

* Datos enero-julio 2013.

Fuente: Datacomex y elaboracién propia.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - noviembre 2013 Moody'’s S&P
Japén Aa3 AA-u
Espaiia Baa3 BBB-

NOTAS:
Moody’s: de menor a mayor riesgo
L.P.: Aaa, Aa (1,2,3), A (1,2,3), Baa (1,2,3), Ba (1,2,3), B (1,2,3), Caa, Ca. C.P.: P, P2, P-3,

Not Prime.

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

ses han logrado forjar unas buenas relaciones en
todos los 4mbitos.

En el marco del Afio Dual se estdn desarrollan-
do un conjunto de programas que tienen como
propésito garantizar la continuidad de las relacio-
nes entre ambos paises, logrando el entendimien-
to reciproco en el marco cultural, social y
econémico. El Afio Dual, ademds, debe servir a Es-
pafia para mejorar su imagen exterior en el pafs
asidtico, pues, segtin los datos revelados por el
proyecto “Marca Pais” en el aflo 2012 y las propias
declaraciones del ministro de Asuntos Exteriores
y de Cooperacién espaifiol, José Manuel Garcia-
Margallo, “la imagen de Espafia ha mejorado en
todo el mundo con la excepcién de en Japén”.

Los japoneses conocen principalmente a Espa-

fia por factores culturales y artisticos mientras

reduce corles
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que la vertiente econémica de nuestro pais queda
relegada a un segundo plano. Y es que mientras
que las empresas niponas establecidas en Espaiia
ascienden a 250, la presencia espaiiola en el pais
asidtico se reduce a una treintena de compaiiias.
Con el Afio Dual en definitiva Espaiia quiere pro-
yectar una imagen renovada y moderna a un pafs
que conoce a Espaiia sobre todo por el flamenco, la
gastronomia o los toros, aunque cada vez mas se
reconocen dmbitos como el turismo, las relaciones
comerciales o la innovacién tecnolégica.

En relacién al turismo hay que destacar el
constante incremento de visitantes japoneses en
Espafia que, en el afio 2012, logré alcanzar los
375.000. Otro de los puntos de encuentro entre
ambos paises es el creciente interés comdn por
ampliar el nimero de proyectos empresariales
conjuntos en areas de alto valor tecnolégico.

Los vinculos comerciales hispano-japoneses se
han caracterizado por el continuo dominio de las
exportaciones japonesas, provocando que la balan-
za comercial bilateral haya sido tradicionalmente
negativa para Espafia. No obstante, a lo largo de
los dltimos cinco afios, Espafia ha recortado el dé-
ficit comercial que mantiene con Japén. Concreta-
mente los datos del afio 2012 reflejan un
incremento de las exportaciones espafiolas al mer-
cado japonés alcanzdndose, una tasa de cobertura
del 70%. Ademads, en el tramo de enero-octubre de
2013 la diferencia en la balanza, aunque sigue pre-
sentando resultados negativos para Esparia, ha re-
flejado la cifra mds baja de los ultimos cinco afios
con un déficit de 73 millones de euros.

La gran mayoria de las ventas de Espaiia al mer-
cado japonés correspondieron en el afio 2012 a pro-
ductos farmacéuticos (18,43 % del total de las
exportaciones espafiolas a Japén),combustibles, acei-
te mineral (10,26%), vehiculos automéviles y tracto-
res (8,89 %) y minerales, escorias y cenizas (6,27%).

En cuanto a las importaciones espafiolas proce-

dentes de Japén, las principales partidas se refieren
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a vehiculos automéviles y tractores (32,69%), maqui-
nasy aparatos mecanicos (25,13%) y aparatos y mate-

rial eléctrico (14,75%).

El clima de negocios japonés es ciertamente satis-
factorio (Ar calificacién acuerdo con Coface). Esto
se traduce en un marco institucional excelente y
un ambiente de negocios propicio, donde los esta-
dos financieros de las empresas son generalmente
fiables y disponibles.

La estructura empresarial japonesa es dual,
coexistiendo poderosas multinacionales (Toyota,
Sharp, Suzuki, Mitsubishi, Canon, entre otros)
que operan en todo el mundo, y empresas familia-
res, con menos de 300 empleados.

Ademas, segin el Indice de libertad econémi-
ca elaborado por Heritage Foundation, Japén, en
2013, es la vigésimo cuarta economia mds libre del
mundo. En relacién con los paises de la regién del
Asia-Pacifico, Japon estd en el lugar 6 de los 41 pa-
ises que forman esta drea. No obstante, la evolu-
cién de la libertad econémica en Japén ha
reflejado un avance desigual a lo largo de los
aflos, ya que en 1995, Japén lograba mejores punta-
jes en relacién a la libertad econémica del pais.
Esto refleja que, aunque el proceso de liberaliza-
cién econdémica del pafs se estd respaldando por
un marco juridico que asegura su cumplimiento y
eficacia, siguen existiendo sectores como el finan-
ciero o las practicas laborales en los que persiste
una fuerte interferencia politica.

En cuanto a la facilidad para hacer negocios,
Japén se coloca en la vigésimo séptima posicion
entre un total de 189 economias incluidas en el in-
forme Doing Business 2014 del Banco Mundial. Si
bien, en el Gltimo afio el pais asidtico ha caido
cuatro posiciones en la clasificacién mundial, de-
bido, principalmente, a un incremento de las res-

tricciones a la obtencién de permisos de

construccién. Por tanto, segiin el Doing Business
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del aflo 2014 cada vez son los procedimientos,
tiempo y costes que una empresa tiene que sufrir
para lograr construir en el pafs. Otras dimensio-
nes que han deteriorado la facilidad para hacer
negocios en el pais son la apertura de un negocio
y el pago de impuestos. En ambos casos se han re-
gistrado un descenso de siete puntos, y ya en el
aflo 2014, Japén pasa a ocupar las posiciones 120y

140 en estas dimensiones en el ranking.

Como tercera potencia mundial en términos del
PIB, Japén es una mina de oportunidades para los
inversores extranjeros. Los sectores que mayor
atractivo presentan para la inversién fordnea son
los bienes de consumo, productos de moda, compo-
nentes de maquinaria, la industria quimica y far-
macéutica, las energias renovables y las nuevas
tecnologias para el tratamiento y la desaliniza-
cién del agua.

En el 4mbito energético, es necesario destacar
el potencial existente después de que la CAmara
Alta de Japén aprobara el pasado mes de noviem-
bre una reforma encaminada a poner fin a los mo-
nopolios eléctricos regionales. Esta es la mds
ambiciosa reforma del sector eléctrico nipén des-
de 1951. Ademads ésta se produce después de que, la
crisis nuclear de Fukushima y el desastre de mar-
zo de 2011, dejaran en evidencia la incapacidad del
sector para suministrar a los consumidores un
abastecimiento energético estable.

La reforma del sector de la energfa supone una
ventana de entrada a empresas especializadas en ge-
neracidn eléctrica, edlica, solar, térmica, fotovoltai-
cay marina. Las oportunidades de negocio que
pueden surgir en este sector no han pasado desaper-
cibidas para los inversores espaiioles, y ya a media-
dos de afio, seis empresas espafiolas especializadas
en el sector decidieron abrir oficinas en Tokio.

Otra de las fuentes de oportunidades de nego-

cio del pais es el sector tecnolégico después de que
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el Ministerio de Economia Comercio e Industria
de Japén haya establecido como sectores priorita-
rios, junto a las energias renovables, las tecnologi-
as de la informacién y la comunicacién (TIC) y la
biotecnologia.

La presencia de empresas esparfiolas en estos
sectores permitird diversificar la oferta esparfiola
en el pais nipén que, durante los afios 2011 y 2012,
se ha centrado en los bienes de consumo, calzado,
moda o los productos agroalimentarios.

La inversién extranjera, aunque es bienveni-
da, formalmente estd sujeta a restricciones sus-
tanciales. Los inversores extranjeros han de tener
en cuenta que el japonés es un mercado complejo,
en el que todavia persisten algunas barreras de
entrada. La estrecha relacién entre los producto-
res japoneses y sus distribuidores locales entorpe-
ce el acceso de suministradores extranjeros.
Asimismo, la exclusividad que exigen los importa-
dores nipones en los contratos, la estructura de
costes laborales que encarece los productos, y el
propio idioma, son aspectos que condicionan el
desarrollo de negocios en territorio nipén.

Por tanto, la dindmica del crecimiento empre-
sarial se encuentra condicionada dada la rigidez
del mercado laboral y las trabas burocréticas para
la obtencién de licencias.

En relacién al capitulo de inversiones entre
Espafla y Japén, hay que destacar que Espafia ha
reducido dradsticamente sus inversiones en el pafs
nipén desde 2009, afio en el que alcanzé los 42 mi-
llones de euros. En el aflo 2012 no ha superado los
1,5 millones de euros. En relacién al flujo de in-
versién japonesa en Espafia se ha registrado un
descenso entre 2010 y 2012, pasando de sumar 43,5
millones de euros en 2010 a los 37 millones de eu-
ros en 2012. No obstante, lo més destacable es que
entre enero y junio de 2013 la inversién japonesa
se ha incrementado hasta alcanzar 51 millones de
euros superando, en un periodo de seis meses, la

inversi6n total nipona del afio 2012
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PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A JAPON (2012)

Cap. Productos Miles euros % Total
30 Productos farmacelticos 386.238,73 18,43
27 Combustibles, aceite mineral 215.057,88 10,26
87 Vehiculos automédviles; tractores 186.242,31 8,89
26 Minerales, escorias y cenizas 131.369,26 6,27
2 Carne y despojos 106.894,07 5,10
29 Productos quimicos orgénicos 100.243,79 4,78
22 Bebidas todo tipo( exc. zumos) 87.742,68 4,19
73 Manuf.de fundic.,hier./acero 70.710,67 3,37
62 Prendas de vestir, no de punto 69.732,60 3,33
15 Grasas, aceite animal o vegetal 67.063,53 3,20
SubTotal 1.421.295,51 67,81

Total 2.095.923,29 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE JAPON (2012)

Cap. Productos Miles euros % Total
87 Vehiculos automéviles; tractores 965.965,11 32,69
84 Magquinas y aparatos mecanicos 742.739,06 25,13
85 Aparatos y material eléctrico 435.846,67 14,75
90 Aparatos opticos, medida, médicos 181.670,81 6,15
30 Productos farmacedticos 101.216,80 3,42
39 Mat. Plasticas; sus manufactu. 83.306,28 2,82
29 Productos quimicos orgénicos 74.019,76 2,50
27 Combustibles, aceite mineral 54.215,76 1,83
73 Manuf. de fund. hier. / acero 44.553,80 1,51
40 Caucho y sus manufacturas 43.744,55 1,48

SubTotal 2.727.278,62 92,28

Total 2.955.373,95 100,00

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

¢Coémo ha evolucionado
el comercio mundial de

mercancias?

El comercio mundial de mercancias estd concentrado en Europa, América del Norte y Asia oriental. Si bien, se estad
incrementando la importancia de esta ultima regién, y particularmente de China, a costa de una pérdida de cuota
de mercado por parte de las economias desarrolladas. A continuacién revisamos las tendencias mdas destacadas,
perfiladas por la UNCTAD, en la evolucién reciente del comercio mundial de mercancias, y mostramos los

prondsticos de la OMC para el aflo que termina y 2014.
Ana Dominguez

El comercio mundial ha mostrado una gran vitalidad
en el conjunto de la dltima década. En un reciente in-
forme de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD) sobre las Tendencias
(Clave en el Comercio Internacional de Mercancias se re-
coge este dinamismo al constatarse que entre 2002 y
2011 los intercambios comerciales casi se han triplicado,
hasta alcanzar los 18 billones de d6lares en 2011.

Los avances no han dejado de ser significativos in-
cluso en el ultimo lustro, a pesar del impacto de la cri-
sis econémica global. Asi, desde 2006 (hasta 2011) el
incremento de las exportaciones de Africa Subsaharia-
na alcanzd una tasa cercana al 80%, todavia superada
por la regién del sur de Asia, que rondé el go%. Esta ul-
tima regién también ha sido testigo de un vertiginoso
crecimiento de sus importaciones, superior al 150%. En
general, las importaciones y exportaciones de las eco-
nomias en desarrollo han crecido mds rdpido que las de
economias desarrolladas, verificindose una tasa de cre-
cimiento de los intercambios comerciales de estas se-
gundas del 30% en ese periodo 2006 — 2011.

A titulo individual, por su elevado desemperio ex-
portador en esos cinco afios, destacan, entre las econo-

mias en desarrollo, China (excluyendo Hong Kong y

}hqckj/mnksmck,

Taiwdn) y, sobre todo, Colombia e India, cuyas ventas al
exterior aumentaron por encima del 100%. En la cara
opuesta, nos topamos con Chile, Filipinas (tnico pais
en desarrollo que ha registrado una caida de sus inter-
cambios comerciales con el exterior en 2006 - 2011),
Hong Kong, Irdn, México, Pakistan, Taiwdn y Venezue-
la. Por su parte, dentro de las economias desarrolladas,
Australia, con un crecimiento del 110% es, sin duda, la
que registré un mayor avance de sus exportaciones.
Aunque algo mads discreto, también cabria destacar el
buen comportamiento de Letonia, Rumania, Bulgaria y
Lituania. Muy distante del estancamiento de las expor-

taciones finlandesas y del limitado crecimiento de las
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de Reino Unido y de Austria. También de las espariolas:
segun los datos publicados en el informe de la UNCTAD,
nuestro pafs se colocaria como la cuarta economia des-
arrollada con menor crecimiento de sus exportaciones
en 2006 — 2011. Y quedaria relegado a la tltima posicién

si se considera solamente el tiltimo afio.

Exportaciones mundiales de mercancias

(billones de délares)

W Economias desarrolladas ™ Economias en desarrollo

12

2002 2006 2011
Fuente: UNCTAD.

Importaciones mundiales de mercancias

(billones de délares)

¥ Economias desarrolladas = Economias en desarrollo
12

2002 2006 2011
Fuente: UNCTAD.

En términos globales, un especial protagonismo en la
buena marcha del comercio mundial ha de ser atribui-
do a los paises en desarrollo, pues, a pesar de que las
economias desarrolladas gozan de una posicién domi-
nante en el terreno comercial mundial, la participa-
cién de las economias en desarrollo va en aumento. En

2011 cerca de la mitad de los flujos comerciales mundia-
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les partian de estas economias, mientras que a princi-
pios de la década sélo respondian por algo mas de un
tercio. Incluso, en 2011 el valor de las exportaciones de
las economias en desarrollo fue semejante al de aque-
llas més avanzadas.

El universo de paises en desarrollo es, no obstante,
muy heterogéneo en términos de integracién econémi-
ca mundial. En torno a la mitad de las exportaciones e
importaciones de estos paises corresponde a economias
de renta media, y un tercio adicional a economias de al-
tos ingresos. Por tanto, jugadores destacados como Chi-
na estdn integrados en el mismo grupo que los
denominados PMA (paises menos adelantados), cuya re-
presentatividad comercial, aunque creciente, todavia
es muy limitada. El liderazgo indiscutible, en términos
de flujos comerciales de las economias en desarrollo, lo
ostentan los paises de Asia oriental, que respondieron
por un valor de exportaciones e importaciones estima-
do en cuatro billones de délares en 2011.

La creciente presencia de China en los mercados de
exportacién y su ganancia de cuota de mercado se ha
producido fundamentalmente a costa de una pérdida
de peso por parte de paises desarrollados, pues la mayo-
ria de las economias en desarrollo también han incre-
mentado su cuota en el mercado global en afios
recientes, aunque de forma mas timida que en el caso
chino. En esta dltima década, China ha incrementado
su cuota un 5%, mientras Estados Unidos la redujo en
un 4%. Y es que entre 2002y 2011 el gigante asidtico se
ha convertido en un cada vez mds importante socio co-
mercial de practicamente todos los paises.

Ademis, se observa una tendencia a la intensifica-
cién del comercio entre economias en desarrollo (ha
crecido més répido que el comercio con paises desarro-
llados), hasta representar més de la mitad de su comer-
cio exterior total (mientras el comercio entre paises en
desarrollo y paises desarrollados supone un 40% del co-
mercio global).

Para una gran mayoria de paises en desarrollo sus
socios comerciales regionales han adquirido una impor-

tancia fundamental. Esto es especialmente evidente en
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el caso de Asia oriental, donde existe gran complemen-

tariedad de perfiles comerciales dentro de la regién.

Desde la 6ptica sectorial, en los paises en desarrollo las
exportaciones de sectores relacionados con el ambito
energético tienen un cardcter preponderante, que ade-
m4s va en aumento; su cuota se estima que ha sido su-
perior a la cuarta parte del total de dichas
exportaciones en 2011. También goza de una destacada
importancia relativa el sector de los equipamientos de
comunicaciones. En cambio, las exportaciones de las
economias desarrolladas se concentran en los sectores
quimico, de automocién y de maquinaria. De hecho, en
este caso las ventas al exterior de equipamientos de co-
municaciones, equipos de oficina y otras manufacturas
han perdido peso.

Los cambios en los costes de produccién y comer-
cializacién de un sector o producto determinado pue-
den promover modificaciones en cuanto a la
localizacién geografica de sus procesos productivos y de
exportacién. En este sentido, aquellos sectores que han
registrado un mayor dinamismo en la tltima década
(2002 - 2011) han sido precisamente los de equipos de
oficina y equipamientos de comunicacién, junto con
mineria, textil y confeccién. Por el contrario, la indus-
tria quimica, papelera y el sector agricola han experi-
mentado menores movimientos de relocalizacién.

Asimismo, desde 2006 se observa un desplazamien-
to de las exportaciones de productos sofisticados, como
los equipos de oficina, desde paises de alta renta a otros
de renta media. En este sentido, se consideran produc-
tos sofisticados aquellos mds intensivos en mano de
obra altamente cualificada y tecnologias avanzadas, asi
como en otros factores de produccién en los que los pai-
ses de altos ingresos tienen una ventaja comparativa
(instrumentos de precisién, maquinaria, vehiculos de

motor, etc.).

El nivel de sofisticacién de las exportaciones estd ade-

mds correlacionado positivamente con el desemperfio
econémico. La capacidad de un pais para producir y ex-
portar bienes sofisticados generalmente lleva asociado
un mayor avance en términos de desarrollo tecnolégi-
co, y con ello una mayor expansién econémica y de su
PIB per cépita.

Se observa que las exportaciones de China y otras
economias de Asia oriental presentan un mayor grado
de sofisticacién que las de otros paises con similar ren-
ta per cdpita. En cambio, en la regiéon de América Lati-
na, si se exceptia el caso de México, ocurre lo
contrario.

En general, en las economias en desarrollo, los ma-
yores avances en el grado de sofisticacién de las expor-
taciones durante el quinquenio 2006 — 2011 han sido
protagonizados por paises de renta alta y media. Pue-
den ser citados en este sentido los siguientes: China (in-
cluyendo Hong Kong), Colombia, India, Irdn, Pakistdn
y Turquia.

Ademds, en la mayoria de los paises, y sobre todo en
las economias en desarrollo de renta media y baja, las
exportaciones destinadas a paises de su misma regién
son mds sofisticadas que aquellas de cardcter extra-re-
gional, como asf se verifica en la gran mayoria de econo-

mias latinoamericanas y en muchas subsaharianas.

El crecimiento de las exportaciones puede venir impul-
sado bésicamente por dos patrones: por un mayor valor
de los flujos de ventas a destinos tradicionales, o por un
incremento de las ventas a nuevos destinos (o la entra-
da de nuevos bienes en la cesta exportadora). Este se-
gundo, referido a la diversificacién de las
exportaciones, se configura como un importante factor
de sostenibilidad. Si bien, ha sido el primero, el que ha
tenido una mayor preponderancia en el comercio mun-
dial entre 2006 y 2011.

Conviene puntualizar que los avances en términos
de diversificacién de las exportaciones han sido modes-
tos en las economias desarrolladas y en Asia oriental; y

mas acusados en las regiones de Africa Subsahariana,
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de los paises en Transicién, y del oeste asidtico y norte
de Africa. No obstante, aunque son laudables estos
avances registrados en determinadas regiones en des-
arrollo, lo cierto es que Africa Subsahariana sigue sien-
do la regién con menor diversificaciéon de productos
exportados y mercados de destino de sus exportaciones;
una realidad m4s palpable en los paises de menor di-
mensién.

En el caso de las exportaciones de Asia oriental se
observa que la mayor especializacién y orientacién ha-
cia el comercio intrarregional ha llevado a una minora-
cién del nivel de diversificacién de sus exportaciones.

En general, aquellos paises en desarrollo que cuen-
tan con una importante dotacién de materias primasy
recursos naturales, como pueden ser los casos de Irdn,
Nigeria y Venezuela, también presentan un perfil ex-
portador menos diverso. Por el contrario, China, Tai-
landia y Turquia, cuyos sectores manufactureros son
mads amplios, muestran unas exportaciones mucho mds

diversificadas.

Los ultimos prondsticos de la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC) vaticinan un avance del comercio
mundial de mercancias del 2,5% en el ejercicio que esta-
mos cerrando, y por tanto sélo dos décimas por encima
del crecimiento experimentado en 2012. Sin embargo,
este avance podria intensificarse de cara al préximo
aflo, previéndose un incremento interanual del volu-
men de comercio mundial del 4,5% para 2014.

Estas previsiones estardn condicionadas en buena

medida por el comportamiento de la Unién Europea.

No hay que olvidar que el conjunto de paises de la UE
adquiere uno de cada tres bienes comercializados en el
mundo (y realiza el 58% de las compras al exterior de
las economias desarrolladas), incluyendo las transac-
ciones dentro del mercado comunitario. La dilatada re-
cesion padecida en el drea euro légicamente ha estado
detrds del tenue pulso importador de las economias
desarrolladas en 2012, y también este afio. De hecho, las
importaciones de la UE han seguido una tendencia de-
creciente desde mediados de 2011, e incluso en el pri-
mer semestre del presente ejercicio cayeron en torno al
2% interanual.

Durante el tltimo bienio, han sido las economias
en desarrollo las que han podido contrarrestar la falta
de fuelle en las desarrolladas, e impulsar las exporta-
ciones mundiales, al haber incrementado sus compras
al exterior en torno al 12% (en el primer semestre del
2013 sus importaciones crecieron un 5,8% interanual).

No obstante, para que se verifique el mencionado
avance del 2,5% este afio 2013 serd necesario que en la
segunda mitad del ejercicio los intercambios comercia-
les mundiales hayan aumentado un 3,8% en relacién
con el afio pasado, ya que en el primer semestre tan
s6lo se incrementaron un 1,2% (las importaciones de las
economias desarrolladas cayeron un 1,6%).

Con todo, la recuperacién paulatina de las princi-
pales economias desarrolladas, junto con incrementos,
previstos por la OMC, de las importaciones y exporta-
ciones de las economias en desarrollo por encima del
6%, son los elementos necesarios para dar soporte a un
crecimiento superior del comercio mundial el préximo

afio

EVOLUCION DEL COMERCIO MUNDIAL DE MERCANCIAS Y DEL PIB (VARIACION INTERANUAL, %)

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

Volumen de comercio mundial de mercancias * -12,5 13,8 5,4 2,3 2,5 4.5
Exportaciones Econ. desarrolladas -15,2 13,3 5,1 1,1 1,5 2,8
Econ. en desarrollo y CEI -7,8 15,0 5.9 3,8 3,6 6,3

Importaciones Econ. desarrolladas 14,3 10,7 3,2 0,0 -0,1 3.2
Econ. en desarrollo y CEI -10,6 18,2 8,1 4,9 5,8 6,2

PIB real (a tipos de cambio de mercado) 2,4 3,8 2,4 2,0 2,0 2,6
Econ. desarrolladas 3,8 2,7 1,5 1,2 1,2 1,9
Econ. en desarrollo y CEI 2,1 74 5,5 4,7 4,5 4,9

e: estimacién; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.
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empresas espafiolas.

Verdnica Lopez

El pasado mes de noviembre tuvo lugar en Casa Amé-
rica la celebracién de un foro monogréfico sobre las
oportunidades de inversién y exportacién en Panamd
para las pequefias y medianas (pymes) espafiolas, ape-
nas cinco meses después del foro “Invertir en Pana-
m4"” celebrado en la capital panamefia con una
importante presencia de empresas espafiolas.

Son muchas las razones que hacen hoy en dia que
Panama sea objeto de interés y atencién por parte de
nuestras empresas. Estas razones se encuentran po-
tenciadas por los esfuerzos desarrollados por el Go-
bierno panamefio para multiplicar las inversiones en
su pafs con la finalidad de acelerar el ritmo de creci-

miento y desarrollo econémico y social.

CONDICION DE HUB

Uno de los atributos més destacados de Panamd, hoy
en dia, es su condicién de hub (centro de conexién, de
distribucién, plataforma, etc.) en una importante va-
riedad de 4mbitos, como los que destacamos a conti-
nuacién y que dotan de muchisimo valor a la
propuesta panamerfia.

En primer lugar, Panam4 es indudablemente un
hub singular en materia de transportes. Centrando-
nos en el mds obvio, el transporte maritimo, el pais
disfruta de una condicién tinica en el mundo, resul-
tante de la decisién que en el afio 1902 tomé el Senado
estadounidense, bajo la presidencia de Theodore Roo-

sevelt, de construir un canal interocednico Atldntico -

iQuién no ha
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Rumbo a Panama

Las inmensas obras de ampliacién del Canal, el boom inmobiliario y la condicién de “hub” financiero y logistico en
el continente sitian a este pequefio pais centroamericano en una posicién aventajada respecto a sus vecinos mas
cercanos, a la hora de atraer el interés de inversores internacionales, y en particular, a las pequefias y medianas
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Panorama de ciudad de Panamd.

Pacifico a través del istmo de Panam4 en lugar de ha-
cerlo por Nicaragua, en contra de la posicién técnica
defendida hasta el Gltimo momento que abogaba por
la mayor pertinencia de elegir Nicaragua. Hoy, casi
100 afios después de quedar inaugurado con el primer
trédnsito completo (realizado el 7 de enero de 1914), el
canal se encuentra en plena fase de ampliacién con-
sistente en la construccién de un tercer juego de es-
clusas que permitird duplicar el trafico de buques,
hoy cuantificado en aproximadamente 17.000 al afio;
volumen que representa el 5% del comercio mundial.
En la ampliacién participa el consorcio espafiol “Gru-
po unidos por el Canal”, liderado por Sacyr Valleher-
moso. A pesar de su indudable consolidacién, el Canal

de Panama afronta hoy la recientemente anunciada

competencia del proyecto de construccién de un paso

derramado alguna vez

el café sobre la mesa?

Parmrenares coma e serdn ko dreo por o o LIRS O AN
que tendrd que preocuparse desde abora,
porgue Unicaja le ofrece una amplla gama de

e T g e « SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL
imprevistos que pueden sucedere en ef
detarvot de s actividad profasiarat « SEGUROS DE CREDITO q Unicaja

I3 EMPRESA GLOBAL DICIEMBRE 20I3




alternativo a través de Nicaragua, promovido por ca-
pital chino, sobre el que no existe atin suficiente in-
formacién publica.

Panamad también ha conseguido atraer importan-
tes aerolineas a su aeropuerto internacional, siendo
hub de Copa Airlines, compaiiia panamerfia que ofrece
mas de 46 destinos a 25 paises de la regién. En materia
de transporte terrestre destaca el ferrocarril interoce-
anico, medio de transporte pricticamente extinto en
América Latina, propiedad desde 2008 de la Kansas
City Southern Railwayy Panamd Holdings, LLC que,
con sus 77 kilémetros de recorrido, ostent6 la catego-
ria de primer ferrocarril intercontinental. Todavia en
la actualidad se utiliza para el transporte de mercan-
cfas entre el Atldntico y el Pacifico. Mientras, la ca-
rretera Panamericana, con su longitud de mas de
25.000 kilémetros desde Alaska a Chile, se encuentra
interrumpida precisamente entre Panam4 y Colom-
bia, por un tramo de aproximadamente 87 kilémetros
de selva montarfiosa llamado el Tapén de Darién, situa-
cién dificil de solucionar por la complicada orografia.

El sector de las telecomunicaciones también ha
encontrado en Panamd un interesante centro de ope-
raciones, motivado fundamentalmente por la instala-
ci6én de cinco cables submarinos de fibra éptica que ha
atraido a importantes comparifas de telecomunicacio-
nes (MCI, Cable & Wireless y Movistar) y centros de
datos, por la gran conectividad que ofrece el pais con
buena parte del resto del mundo.

El sector financiero panamerio es, evidentemente,
otro importantisimo referente a nivel internacional, ya
desprendido oficialmente de la condicién de “paraiso
fiscal” tras salir de la lista gris de la OCDE', y en proceso
de ir abandonando dicha condicién en el marco de ne-

gociaciones bilaterales con terceros paises.

OPORTUNIDADES DE NEGOCIO SECTORIALES
Visto lo visto, no es de extrafiar que el conjunto del
sector servicios represente aproximadamente el 75%

del PIB del pais. Los servicios financieros, de trans-

porte, logisticos y turisticos son los principales rubros

iQuién no ha

CUBRA

SEGUROS PARA EMPRESAS

en dicho sector de actividad. Esta estructura se estd
viendo, no obstante, ligeramente modificada fruto del
importantisimo boom inmobiliario que estd teniendo
lugar actualmente en Panamd, y que estd cambiando
drasticamente la fisonomia urbanistica especialmente
de la capital.

La construccién de otro tipo de infraestructuras
de obra civil, tales como hospitales, aeropuertos, puer-
tos, carreteras, mercados e instalaciones impulsadas
por la Secretaria de la Cadena de Frio (Empresa de
Mercados Nacionales de la Cadena de Frio), asi como
la realizacién de mejoras en las infraestructuras de
agua y saneamiento, y carcelaria, entre otras, se en-
cuentran en plena fase de disefio o ejecucién. Ademas,
éstas requieren tecnologfa, maquinaria y know-how
de comparifas de ingenieria, construccién y consulto-
ria, principalmente.

El sector agroindustrial es otro de especial inte-
rés. La estrategia para impulsar su crecimiento se
basa en cinco iniciativas: (i) la ampliacién del sistema
de riego, (ii) la construccién de carreteras — vias de
comunicacién - de produccién y acceso, (iii) el des-
arrollo de una cadena de frio, (iv) la reestructuracién
de las politicas de incentivos y asistencia técnica y (v)
la creacién de una institucién de comercializacién.

El energético, por su parte, es un sector sensible
que enfrenta hoy en dfa desafios de modernizacién y
de garantias de abastecimiento, como ha quedado
constatado este afio con las menores lluvias registra-
das que han obligado a adoptar medidas de ahorro
energético. En materia hidroeléctrica, si bien Panama
es un pais lluvioso y con rfos, éstos no son caudalosos
y por tanto es necesaria la construccién de embalses
para la generacién eléctrica. Este tipo de energia cu-
bre entre un 50% y un 60% del consumo; y las plantas
termoeléctricas cerca del 40%. Por el contrario, la
energfa eélica y solar, dados los escasos vientos regula-
res y la elevada nubosidad, no resultan atractivas.

Otros sectores en expansién demandantes de in-
versiones son el turistico y el de la formacién y capa-

citacién de recursos humanos, dos 4&mbitos en los que
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las pymes espafiolas también cuentan con una gran + Acceso a otros mercados: Panamd mantiene sus-

capacidad de contribucién por la enorme experiencia critos Tratados de Libre Comercio (TLC) con Taiwdn, E1
acumulada. Salvador, Singapur y Chile, y el suscrito con EE.UU.

El mercado panamerfio es, no obstante, un merca- entrd en vigor hace poco més de un afio. Ademés Pa-
do con un elevado nivel de competencia, lo cual ha de nam4 se encuentra preparando su ingreso en el Grupo
tenerse muy presente a la hora de embarcarse en pro- G3 (integrado por Colombia, México y Venezuela).
yectos de implantacién en aquel pais. Si bien, Espafia + Ubicacién geografica y accesibilidad: Situado en
es hoy el segundo mayor inversor en el pais, siendo su el corazén del continente, Panama se encuentra muy
inversién directa bruta acumulada en los ultimos bien conectado con Centroamérica, Norte América y
veinte afios de 1.900 millones de euros, con mds de Sudamérica, ademds de Asia y Europa.

300 empresas espafiolas implantadas en territorio pa- * Demografia: Como mercado local, Panama4 tiene
nameno. casi cuatro millones de habitantes, con una renta per
cépita de cerca de 10.000 ddlares, situando al pais en
RAZONES PARA INVERTIR EN PANAMA la categoria de ingresos medio-altos. Ademads, Panama
Destacamos los siguientes aspectos como motivadores goza de un cardcter cosmopolita y, derivado de su es-
fundamentales de la idoneidad de considerar Panam4 tructura econdmica y apertura exterior, cuenta con
como un destino comercial e inversor de calidad para una importante variedad de origenes entre sus resi-
las pymes espafiolas. dentes y un porcentaje importante de expatriados, en-

+ Clima de negocios: Panam4 se encuentra situado tre los que cada dia hay més espafioles.
en el puesto 55 del ranking Doing Business 2013 sobre * Gobierno: Impulsor de la puesta en marcha de
facilidad para hacer negocios, por detras de Chile, Co- iniciativas de apoyo a sectores clave como los ya men-
lombia, Pertl y México, habiendo mejorado en seis po- cionados energético, agricola y agroalimentario, bajo
siciones respecto al afio anterior. En la dimensién de la previsién de que los ingresos del canal se verdn du-
competitividad, el World Competitiveness Report plicados tras culminar su ampliacién, para alcanzar
2013-2014 sitda al pais en el segundo puesto a nivel re- los 2.000 millones de délares anuales que se destina-
gional (s6lo por detrés de Chile), y en el cuadragésimo rdn a cerrar la brecha de desarrollo aiin existente en
a nivel mundial. Con una Zona de Libre Comercio en el pafs. La continuidad en los paradigmas de desarro-
el Atldntico (Colén) y otra en el Pacifico (Area Econé- llo de los sucesivos gobiernos ofrece la garantia de que
mica Especial Panamé Pacifico) ubicada en la antigua las politicas publicas no serdn excesivamente cam-
base aérea de Howard y creada por Ley No. 41 del biantes aunque se produzcan cambios de gobierno en
2004, Panam4 ofrece incentivos fiscales de considera- una pais en el que no estd permitida la reeleccién pre-
ble magnitud a las empresas que se instalen alli. sidencial. En este contexto, asume protagonismo

» Economia: Panam4 es la economia latinoameri- PROINVEX Panamd, agencia de gobierno adscrita al
cana con uno de los ritmos de crecimiento mds din4- Ministerio de Comercio e Industrias (MICI) y encarga-
micos en los ultimos afios, con una tasa de da desde 2010 de impulsar la “atraccién de inversiones
crecimiento del PIB del 10,7 % en 2012 y del 9,0 % pre- y la promocién de las exportaciones”.

visto para el cierre de 2013.

*Espafia tiene una lista propia, mds estricta, creada en 1991 por el Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio con 48 paises de los que 36 contintian en ella, habiéndola abando-
nado Andorra, Antillas Holandesas, Aruba, Bahamas, Barbados, Emiratos Arabes Unidos, Jamaica, Malta, Trinidad y Tobago, Panamd, San Marino y Singapur. Panama

sali6 de la lista tras la firma del Convenio para evitar la doble imposicién y el intercambio de informacién en 2011.
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

Doing Business 2014 es la decimoprimera edicién de la serie de reportes anuales elaborados por el Banco Mundial y
la Corporacién Financiera Internacional, que analizan las regulaciones que impulsan la actividad empresarial y
aquellas que la constrifien en 189 economias, tras la incorporacién este afio de Libia, Myanmar, San Marino y
Suddn del Sur. Singapur, Hong Kong y Nueva Zelanda lideran la clasificacién sobre la facilidad para hacer
negocios, mientras que las economias de Libia, Repiblica Centroafricana y Chad se encuentran a la cola del
ranking. Espafia, que se sitda en esta edicién en el puesto 52 es uno de los paises europeos que menos facilidades
concede para poner en marcha una empresa y que mayor tiempo exige para abrirla. De hecho, ha descendido 6
posiciones en el ranking respecto a 2013.

Pablo Aumente

EL INDICE DOING BUSINESS

La decisién de invertir en uno u otro lugar viene pre-
determinada por la facilidad que los emprendedores
encuentran para hacer negocios, una cualidad basica
que cualquier economia de mercado deberia garanti-
zar. Sin una regulacién que se aplique uniformemen-
te, los emprendedores encuentran mds dificultades
para establecer y desarrollar una actividad empresa-
rial, que constituye el motor de crecimiento y de cre-
acién de empleo en una gran parte de las economfas

del mundo. Para ello, los gobiernos trabajan en la

configuracién de marcos normativos atractivos, dota-

dos de mecanismos de autoproteccién que impidan su
modificacién arbitraria y discrecional. Estas cualida-
des son objeto de valoracién por el informe Doing Bu-
siness, que mide el desemperfio de 189 paises en todo
el mundo para dar facilidades a los nuevos empresa-
rios que deseen abrir un negocio. Para ello evalia va-
rios indicadores (de una escala de cero a 100 puntos,
en la que cero seria el nivel més bajo y 100 el mds
alto) que recogen aspectos como la seguridad juridica,
garantia de que las reglas establecidas por el legisla-
dor y variables fundamentales en la toma de decisio-
nes de muchos agentes econémicos no se vean

modificadas de forma arbitraria; o la capacidad de re-

alizar reformas para que dichas reglas se encuentren
alineadas y sean acordes con la realidad que tienen
por objeto ordenar.

En concreto, el reporte considera las regulacio-
nes que afectan a once dreas del ciclo de vida de un
negocio: (i) apertura de una empresa; (ii) manejo de
permisos de construccidn; (iii) obtencién de electri-
cidad; (iv) registro de propiedades; (v) obtencién de
crédito; (vi) proteccién de inversores; (vii) pago de
impuestos; (viii) comercio transfronterizo; (ix) cum-
plimiento de contratos; (x) resolucién de insolven-
cias; y (xi) empleo de trabajadores. Pero el informe

no considera un universo ilimitado de negocios, sino
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que circunscribe su érbita de supervisién a aquellos
que cumplen con unas caracteristicas: (i) tener el es-
tatus juridico de sociedad de responsabilidad limita-
da; (ii) operar en la principal ciudad de negocios del
pais; (iii) que el 100% del capital sea local y su pro-
piedad corresponda al menos en un 51% al fundador
de la firma; y (iv) contar con un gerente general pro-

fesional.

TENDENCIAS OBSERVADAS EN 2013

En general, el informe apunta la existencia de una
convergencia global hacia las buenas précticas en ma-
teria de regulacién empresarial. El resultado de ello
reside en que las economias de todas las regiones del
mundo y de todos los niveles de ingresos han avanza-
do en la mejora de la calidad de las normas. No sélo
eso, sino que ademads, las economias de bajos ingresos
han mejorado sus regulaciones empresariales a un
ritmo dos veces superior que el de las economias de
altos ingresos, lo cual contribuye a los objetivos del
Grupo del Banco Mundial: erradicar la pobreza extre-
ma y promover la prosperidad compartida.

A nivel global, abrir un negocio requiere siete
procedimientos y 25 dias de media, ademds del pago
de unas tasas oficiales que suponen el 32% del ingre-
so per cdpita. En cambio, las diferencias entre econo-
mias a nivel individual son notorias. Mientras que
en Nueva Zelanda la apertura de una empresa exige
tan s6lo un procedimiento, medio dia y un monto re-
ducido en concepto de tasas, un empresario debe es-
perar 208 dfas en Surinam y 144 dias en Venezuela.
Aun as{, durante el periodo 2012-2013, 114 economias
introdujeron 238 reformas regulatorias que facilita-
ron los negocios, un 18% més que en el afio anterior.
Las reformas mds comunes fueron aquellas orienta-
das a reducir la complejidad y el costo de los proce-
sos regulatorios, y en este sentido, el Banco Mundial
estima que si las econom{as de todo el mundo siguie-
ran las mejores practicas en procesos regulatorios
para la apertura de una empresa, los emprendedores

podrian emplear 45,4 millones de dias menos cada
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aflo en tramites burocrdticos. Nueve de las veinte
economias con mayores reformas desde 2009 son de
Africa Subsahariana, la regién que cuenta con el ma-
yor niimero de economias que més han mejorado en
los indicadores de Doing Business a lo largo de los dl-
timos cinco afios.

Entre las economias que experimentaron una
mejora mds significativa en 2012-2013, Se encuentran
Ucrania, Ruanda, Federacién Rusa, Filipinas y Koso-
vo, que junto con Yibuti, Costa de Marfil, Burundi,
ex Republica Yugoslava de Macedonia y Guatemala,
introdujeron un total de 49 reformas orientadas a
mejorar la facilidad de hacer negocios. Sirva a titulo
ilustrativo comentar el caso de Ucrania, que intro-
dujo reformas en ocho de las diez dreas analizadas
por Doing Business: (i) ha facilitado la apertura de
empresas gracias a la supresién de un procedimiento
adicional exigido para el registro en la oficina de es-
tadistica, (ii) ha eliminado el pago de tasas para dar-
se de alta en el IVA; (iii) ha facilitado el manejo de
permisos de construccién y (iv) ha simplificado el
procedimiento de inscripcién de la propiedad de
bienes inmuebles. Ademds, el buré de crédito priva-
do de Ucrania, el BIHC (Buré Internacional de Histo-
riales Crediticios) empez6 a recabar informacién
crediticia procedente de los bancos, para ampliar la
informacién de las empresas relativa a acreedores y
deudores. Un aspecto no contemplado por 35 de las
189 economias objeto de estudio de Doing Business,
que no cuentan con buré de crédito o de un registro
que facilite informacién de los prestatarios. Los acre-
edores necesitan garantfas de que recuperardn el di-
nero de sus préstamos, y por tanto, la informacién
sobre el historial de crédito de potenciales prestata-
rios y la codificacién en la ley de unos derechos séli-
dos para los acreedores resulta de especial

importancia a la hora de ofrecer estas garantfas.

EsPANA, EN EL PUESTO 52

En esta edicién, Espaila ha descendido en ocho de los

diez indicadores que componen el indice, retrasando
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su posicién al puesto 52 de la clasificacién desde el
puesto 46 que ostentaba en 2013. Del conjunto de indi-
cadores, sélo registra mejoras en materia de obten-
ci6én de electricidad y comercio transfronterizo. Por
el contrario, entre el grupo de indicadores que ano-
tan una evolucién negativa, el relativo a la apertura
de un negocio es el que provoca mayor preocupacion,
ya que existen sélo 47 paises en el mundo en los que
es mas dificil abrir una empresa de lo que lo es en Es-
paila, y de éstos, sélo dos son miembros de la UE: Re-
publica Checa (146) y Malta (161). Las desviaciones de
este indicador sobre el promedio de los paises de la
OCDE se concentran en el tiempo y nimero de proce-
dimientos necesarios para conseguir una licencia de
funcionamiento: son 10 los trdmites necesarios (el do-

ble que el promedio OCDE) y 23 los dias que han de

ser invertidos en la realizacién de dichos trdmites (11
para la OCDE). De hecho, nuestro pais es el cuarto de
la Uni6én Europea donde se tiene que acometer un
mayor nimero de trdmites para abrir una empresa.
Sélo le superan Austria, con 25 dias; Polonia, con 30,
y Malta, con 39,5.

Alaluz de estos indicadores, se puede constatar
que existe un amplio potencial de mejora para conse-
guir que nuestro pafs escale posiciones y se sitie en
el nivel que ostentan nuestros vecinos europeos. No
es en absoluto una buena noticia que existan 51 eco-
nomias en las que resulte mas sencillo hacer nego-
cios que en la nuestra, y mucho menos que sélo
existan 47 paises en el mundo en los que sea més di-

ficil abrir una empresa que en Espaila

CLASIFICACION ESPANA DOING BUSINESS 2014

Apertura de un negocio

Clasificacién Procedimientos Tiempo Costo Requisito de capital minimo pagado
(ndmero) (dfas) (% de ingreso per capita) (% de ingreso per capita)
142 10 23 47 13,4
Manejo de permisos de construccién
Procedimientos Tiempo Costo
(ndmero) (dras) (% de ingreso per capita)
98 9 230 172,9
Obtencién de electricidad
Procedimientos Tiempo Costo
(ndmero) (dias) (% de ingreso per capita)
62 5 85 234,4
Registro de propiedades
Procedimientos Tiempo Costo
(nGmero) (dfas) (% del valor de la propiedad)
60 5 12,5 7.1

Obtencién de crédito

indice de fortaleza de los  [ndice de alcance de la

derechos legales (0-10)  informacién crediticia (0-6) (% de adultos)

55 6 5 51,9

Cobertura de registros publicos

Cobertura de organismos privados
(% de adultos)

15,6

Proteccién de los inversores
indice de grado de indice de responsabilidad

transparencia (0-10) de los directores (0-10)

98 5 6 4

indice de facilidad para
juicios de accionistas (0-10)

indice de fortaleza de proteccién
de inversores (0-10)

5

Pago de impuestos

Pagos Tiempo Impuesto a las

(numero por afio)

67 8

(horas por afio) ganancias (%)

167 21,2

Impuestos laborales y Otros impuestos

(%)
0,6

Tasa de impuestos total
contribuciones (%)

36,8

(% de ganancia)

58,6

Comercio transfronterizo

Documentos para exportar
(ndmero)

Tiempo para exportar
(dias)

32 4 10 1.310

Costo de exportacién
(USS$ por contenedor)

Documentos para importar
(nGmero)

Tiempo para importar
(dias)

4 9

Costo de importacién
(USS$ por contenedor)

1.350

Fuente: Doing Business 2014.
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Quizas el mayor
problema que
puede provocar la
mayor desigualdad
se refiere a la
reduccion del
crecimiento
econdémico.

Mauro F. GuiLLEN es director

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

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

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

INTERNACIONAL ::

ESTRATEGIA GLOBAL

Des1gua1dad y

¢ mercado

Venimos escuchando desde hace tiem-
po que la desigualdad en la distribu-
cién de la renta contintia en aumento.
El uno por ciento de los hogares maés
ricos acaparan hasta el 20 por ciento
de la renta mientras que hace treinta
o cuarenta afios apenas llegaban al 10
por ciento. Estados Unidos y los paises
latinoamericanos contintan liderando
la tabla de la desigualdad, pero todos
los indicadores crecen también en Eu-
ropa. China también viene experimen-
tando un aumento progresivo de la
desigualdad.

Hay varios motivos que vienen pro-
vocando una mayor desigualdad en
todo el mundo. En primer lugar, el
cambio tecnolégico ha beneficiado con-
siderablemente a ciertos estratos de la
poblacién segiin su nivel educativo,
ocupacién y edad, mientras que ha su-
puesto una pérdida de competitividad
para ciertos sectores de la economfa,
con graves consecuencias para las per-
sonas y comunidades que dependen de
ellos. Aunque el comercio internacio-
nal no parece generar desigualdad de
manera significativa, puesto que ha
permitido el crecimiento de la clase
media en las economias emergentes, la
inversi6én directa si parece haber deslo-
calizado suficientes puestos de trabajo

como para aumentar la desigualdad.

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

También han contribuido la rebaja de
los tipos impositivos para las rentas
més altas y la mayor importancia de
las rentas del capital.

La mayor desigualdad ha traido
consigo fricciones y conflictos sociales,
y ademds tiende a reducir los incenti-
vos a la educacién y a socavar la ética
del trabajo. Pero quizds el mayor pro-
blema que puede provocar se refiere a
la reduccién del crecimiento econémi-
co. Las economias mds ricas y también
las emergentes se sustentan sobre una
clase media amplia y con poder adqui-
sitivo. De hecho, las previsiones son
que més de la mitad del crecimiento de
la economia en las préximas dos déca-
das provenga de la expansién del con-
sumo. En China e India se espera que
se creen mds de 20 billones de délares
de demanda de bienes y servicios. Sin
embargo, en Europa y en Estados Uni-
dos las previsiones son mucho menos
optimistas dado el aumento en la des-
igualdad de la renta. Es muy probable
que en el conjunto de la Unién Euro-
pea solamente se verifique un aumento
del poder adquisitivo de la clase media
en los paises del este. En Estados Uni-
dos las previsiones auguran un estan-
camiento del mismo.

Las empresas dependen cada vez

mds del consumo de la clase media, a
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no ser que se encuentren especializadas en bienes
o servicios de lujo. Sus mercados van a gravitar in-
evitablemente hacia las economias emergentes.
Las politicas de austeridad en Europa y EEUU no
dan mucho margen para la inversién publica o
para la redistribucién de rentas. Pero conviene
apuntar que en economias como China, el porcen-
taje de renta acaparado por el uno por ciento su-
perior se ha duplicado en la tltima década hasta
acercarse ya al 7 u 8 por ciento.

La distribucién de la renta afecta a todos los
aspectos de la vida econémica y social. En la eco-

nomia contemporédnea la empresa depende del po-

der adquisitivo de la clase media. Quizas las eco-
nomias emergentes vendrdn nuevamente al resca-
te. Si el premio Nobel Simon Kuznets tenia razén,
cabe esperar que eventualmente la desigualdad en
la distribucién de la renta caiga a nivel mundial a
medida que paises como China, India, Indonesia y
Brasil alcancen un mayor desarrollo econémico y
reduzcan las disparidades que siempre caracteri-
zan un proceso acelerado de transformacién como
el que estdn viviendo en estos momentos. Pero ello
significard sin duda que Europa y EEUU dejardn

de ser los mercados mds importantes

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Omo posicionarnos ante
el inicio del ‘tapering’

Las sefiales divergentes desde el plano macro en EEUU (mejorando) y el 4rea euro (empeorando, salvo en
Alemania) y la falta de claridad en el mensaje de los bancos centrales podrian ser el preludio a un contexto de
mercado caracterizado por una mayor volatilidad. Reducimos peso en las categorias que peor pueden comportarse
con el inicio del tapering: activos emergentes, fundamentalmente.

Cristina Colomo

La actualidad econémica del drea euro estuvo
marcada en el mes de noviembre por la bajada de
tipos de interés realizada por el BCE. Ademads del
recorte en 25 puntos basicos del tipo repo, que lo
sitla en 0,25%, el nivel minimo en la historia del
euro, el BCE redujo la facilidad marginal de crédi-
to hasta el 0,75% y mantuvo el régimen de full
allotment para las principales operaciones de fi-
nanciacién (MRO) y las de largo plazo (LTRO) has-
ta mediados del 2015.

La bajada de los tipos de interés ha tenido un
impacto limitado en la curva EURIBOR. Las causas
son fundamentalmente dos: (i) el mercado ya ha-
bia descontado el movimiento y (ii) las expectati-
vas para los tipos de interés a corto plazo no se
han visto modificadas tras el recorte, debido a la
caida significativa del exceso de liquidez en el Eu-
rosistema ocasionada por la devolucién de las su-
bastas a 3 afios. Uno de los factores que llevé al
BCE al recorte de tipos fue los bajos niveles de in-

flacién registrados en el 4rea euro, con un dato

del 0,7% en el mes de octubre para el agregado.
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Descenso marcado sobre todo por el comporta-

miento del componente energético de los precios,
pero también por el nicleo “estable” de los mis-
mos: la tasa subyacente se sitda ya en el 0,8%
interanual. A pesar del impacto limitado sobre las
principales variables financieras, en un contexto
de tipos de referencia préximos a cero y todavia
elevada liquidez, la decisién el BCE es sintomética
de su compromiso con la estabilidad de precios,
tanto cuando las presiones inflacionistas son al

alza como a la baja.
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Otro elemento que avala el comportamiento
del BCE es el balance de los registros de PIB para
el tercer trimestre en el drea euro. Los datos pre-
sentan serias dudas acerca de la continuidad de la
senda de crecimiento, dado que el avance del agre-
gado ha sido de apenas un 0,1% trimestral. Alema-
nia es el unico de los principales paises que sigue
la dindmica de crecimiento esperada, gracias a la
contribucién de la demanda interna, que le ha
permitido crecer un 0,3% en el trimestre. Las se-
fiales mds preocupantes contintian procediendo de
Francia, cuyo PIB ha vuelto a caer en el 3T, e Ita-
lia, que lleva nueve trimestres consecutivos en
contraccién. La estabilizacién de la actividad en
la periferia no ha sido suficiente para relanzar el
comportamiento del agregado.

En el mds corto plazo, los indicadores adelan-
tados de actividad para el drea euro anticipan un
avance moderado del PIB en el 4T13. La mejora de
los indices de confianza empresarial (PMI de ma-
nufacturas y servicios) de Alemania, en zona clara
de expansidn, estd siendo determinante en la re-
cuperacién del conjunto del drea. Menos conclu-
yentes son los indicadores del resto de pafses.

La Comisién Europea (CE) vuelve recordar a
Espafia que los avances recientes en la correccién
de algunos de sus principales desequilibrios (saldo
de la balanza por cuenta corriente y competitivi-
dad exterior, fundamentalmente) no son, por si
solos, suficientes para asistir a un escenario de re-
cuperacién exento de riesgos.

Entre los mayores retos a los que se enfrenta a
medio plazo, ya conocidos y detectados por el sis-
tema de prevencién de desequilibrios macroeconé-
micos de la CE, se encuentran: (i) la reduccién de
la deuda privada, (ii) la contencién de la deuda
externa y, por tanto, la mejora de la Posicién de
Inversién Internacional y (iii) la disminucién de
la tasa de paro.

El Eurogrupo dio por finalizado el proceso de

rescate a la banca esparfiola y a la irlandesa. Apro-

SUTIEMPO ES QRO \ It e
T

sjora &
LINIVIA AGILIZA SLITIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO e e

COBROSY PAGOS

tiempos y espacios de trabajo. acermas de permitir

{ ’II.....

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Noviembre 2013
RV EEUU 3,0 25,8
RV Sectores Crecimiento 2,6 22,5
RV Japén 2,0 25,3
RV Europa 1,3 23,0
RV Internacional 1,2 16,8
RV Euro 1,0 22,1
RV Sectores Defensivos 0,8 10,3
Fondos de Inversién Libre 0,7 7.9
RV Mixta Internacional 0,7 9,1
RV Mixta Euro 0,5 12,6
Gestidn Global 0,4 7.2
Monetarios USD 0,3 -2,9
RF Corto Euro 0,3 3.2
Garantizado rendimiento fijo 0,3 5,2
RF Mixta Internacional 0,2 4,3
Garantizado rendimiento variable 0,2 5,9
RF Largo Euro 0,2 3,0
RF Mixta Euro 0,2 6,2
RF High Yields 0,1 4,7
RF Convertibles 0,1 8,7
RF Largo Plazo USD 0,1 -4,3
Monetarios Euro 0,0 0,6
Gestién Alternativa 0,0 0,6
Retorno Absoluto Conservador 0,0 0,9
RV Espafia -0,1 25,6
Garantizado parcial -0,1 9,1
Monetarios Internacional -0,1 -4,3
RF Internacional -0,2 2,2
RV Emergentes Asia y Oceania -0,2 1,5
RF Emergentes Corporate -0,5 -4,9
RV Emergentes MENA -1,2 3,1
RV Emergentes Global 1,5 -4,3
RF Emergentes -2,0 -8,4
RV Emergentes Europa del Este -2,3 2,7
Materias primas 2,4 -15,7
RV Emergentes Latinoamérica -4,6 -14,9
RV Materias Primas -6,1 -26,0

Fuente: Afi.

b6 la finalizacién del rescate bancario, aunque la
formalizacién del mismo, que implicard también
el término del seguimiento exhaustivo de la eco-
nomia espafiola, tendra lugar a principios del
2014.

La actualidad en EEUU pasé durante el pasado
mes por la comparecencia de Janet Yellen, suceso-
ra de Bernanke, ante el Senado. Mostré su clara
intencién de continuar con las politicas moneta-
rias laxas hasta que la situacién econémica mues-
tre una robusta recuperacién, plasmédndose en un

avance sostenido del empleo y el crecimiento.
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A lo largo del mes, los buenos datos del em-

pleo, junto con la dindmica favorable de indicado-

res adelantados como el ISM (mostrando datos

méximos desde abril del 2011), devuelven a un pri-

mer plano la expectativa de una retirada tempra-

na de los estimulos monetarios. Expectativas

avaladas por las actas del FOMC, que muestran

una leve predisposicién a la retirada de estimulos

tan pronto como se cumplan los objetivos.

REACCION DE LOS MERCADOS

El mes de octubre se ha caracterizado por una es-

tabilidad relativa en los mercados financieros. En

EEUU, la posibilidad creciente de la retirada de

estimulos monetarios por parte de la Fed apenas

tuvo impacto en las cotizaciones. Entre los princi-

pales hitos de Wall Street durante el mes, desta-

can los sucesivos récords histéricos del Dow Jones

y el S&Pso00.

En Europa, los buenos datos macroecondémicos
de Alemania, mejores a los del resto del drea mo-

netaria, han impulsado al DAX alemdn hasta mé4-

ximos histéricos. Sus pilares de apoyo son: (i)

unos beneficios empresariales (BPA) que, a pesar
del descenso de los ultimos meses, se hallan en ni-
veles previos a la crisis y (ii) el acuerdo de gobier-

no entre los dos principales partidos politicos del

pais.

En el EuroStoxx, la industria quimica, la auto-
mocién, los recursos naturales y la tecnologia son
los sectores que han mostrado un mejor comporta-
miento relativo; por el contrario, los que peor lo

hicieron durante el mes fueron telecomunicacién,

energia y alimentacién.

En Asia, el Nikkei acumula avances de méas de

un 10% en el mes de noviembre empujado por la

debilidad del yen y la recuperacién progresiva de

las tasas de inflacién.

En el mercado de divisas, la volatilidad ha
sido reducida. El tipo de cambio USD/EUR se ha

mantenido estable con un ligero avance del USD

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-dic13 30-nov-13 BMK AFl vs BMK
RV EUR 16 13 17 -1
RV EEUU 6 6 6 o
RV Emer. Asia 4 4 1

RV Emerg. Latam 1 2 1 o
RV Europa Este o o 1 -1
RV Japén 6 5 4 2
Renta variable 33 30 30 3
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gesti6n Alternativa 10 10 o 10
Gestién alternativa 10 10 7 3
RF Convertibles 13 13 o 13
RF High Yield 4 4 2 2
RF Emergente 8 13 o 8
RF IG CP 4 4 8 -4
RFIG LP 1 1 o 1
RF Largo EUR 5 5 15 -10
RF Corto EUR 7 5 33 26
RF USD o o o o
Renta fija 42 45 58 16
Monetarios USD 10 10 o 10
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 5 5 5 o
Mdo. Monetario 15 15 5 10
Fuente: Afi.

(+0,20%) hasta 1,3599 USD/EUR. Los movimientos
mads significativos los han presentado la libra,
avanzando un 1,73% respecto al délar hasta un
cambio de 1,6416 USD/GBP, y el yen, fruto de la
politica expansiva del Banco de Japén, perdiendo
un 0,76% respecto al USD y situdndose el cruce en
98,78 JPY/USD.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

El dltimo FOMC dej6 entrever el inicio de la reti-
rada de estimulos monetarios en EEUU, en parti-
cular si los datos de actividad siguen mejorando.
Aunque consideramos que el tapering deberia pro-
ducirse a partir de febrero, comenzamos a reducir
el peso de los activos emergentes, fundamental-
mente en renta fija. Elevamos el peso de la renta
variable europea (aun infraponderada) y japone-
sa, que fue una de las categorias de activos que
mejor se comportd en mayo-junio. La renta fija
EUR a corto plazo también podria aguantar bien
los envites de un castigo generalizado a los activos

de riesgo ::
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.t MERCADOS FINANCIEROS

M34s crecimiento,

més equilibrado

e

No creo que los
emergentes estén
a las puertas de un
intenso repunte de
los precios ni que
los desarrollados
vayan a entrar en
deflacién.

2014: C

EEUUU
Crecimiento
estable en el
entorno del

2%-2,5%:
nueva
“velocidad de
crucero” (por
debajo del
potencial)

Fuente: Afi.

observado de 2013 (2,9%) y 2012 (3,2%), pero inferior a 2011
(3,9%) y 2010 (55,2%)

Un crecimiento més equilibrado en cuanto a contribuidores:

UME vuelve a aportar y emergentes lo hacen en menor

Aunque 2013 se va a saldar con un
avance del PIB (2,9%) menor al espera-
do hace 12 meses (3,5%) contiene, como
elementos positivos, que Jap6én ha
vuelto a crecer al 2,0% y que la UME ha
dejado atrés la recesién. El componen-
te decepcién es EE.UU., que crecerd,
salvo sorpresa en el Gltimo trimestre,
un 1,6% frente al 2,8% de 2012; y los

emergentes, con una reactivacién “in-

ENTORNO ECONOMICO EN 2014

recimiento del PIB mundial del 3,6%, superior al

Area Euro Japén Emergentes
Tras la La reactivacién Revisién a la
recesién, de 2013 baja del
vuelve el (+2,0%) queda crecimiento
crecimiento, atrasy el potencial por
aunque a tasas crecimiento cambio de la
muy reducidas: volverd a ser estructura del
1,0% reducido: 1,2% PIB.
Crecimiento del
5,1%

medida

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

OBTENGA MAS
RENDIMIENTO

RENTABILIDAD PARA
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DEPCNRILUDAD NMEDRATS

suficiente” (Brasil e India, que crece-
rdn un 2,5% y un 1,8%,
respectivamente), con una sorpresa ne-

gativa (Rusia: +1,5%) o con una impara-
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ble desaceleracién (China: +7,6%). De
cara a 2014, la hoja de ruta con la que
se puede trabajar se resume en el si-
guiente esquema: reaceleracién gracias
a EE.UU. (+2,6%), India (+5,1%) y Méxi-
co (+3,0%), con un avance del PIB mun-
dial del 3,6%.

Todo ello en un contexto de estabi-
lidad de los precios o, lo que es lo mis-
mo, de ausencia tanto de presiones
inflacionistas como deflacionistas. No
creo que los emergentes estén a las
puertas de un intenso repunte de los
precios (por mds efecto pass trough que
pueda haber de la depreciacién de sus
divisas de los tltimos meses) ni que los
desarrollados vayan a entrar en defla-
cién. Consideramos que la reciente re-
duccién de la variacién interanual de
los indices de precios al consumo es co-
yuntural al estar asociada a efectos
base que se irdn diluyendo en los pré-
ximos meses. Por lo tanto, podemos
manejar escenarios de crecimiento de
los precios en el G4 de entre el 1,0% y
el 1,5% (aqui incorporamos a Japén,
que podria haber “normalizado” su en-
torno de inflacién) y del 5,0% en los
emergentes.

En este entorno para los precios no

es esperable que los bancos centrales
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mercados financieros y en la gestién de carteras
en 2014: estar defensivo sale muy caro, no sélo por
la escasa rentabilidad que se consigue, sino por el
elevado coste de oportunidad derivado de la alta

remuneracién del riesgo que se puede esperar ::

endurezcan su politica monetaria convencional,
esto es, anticipamos un mantenimiento de los ti-
pos de interés de referencia en la zona del 0,0%-
0,25%, con el consiguiente impacto negativo sobre
la rentabilidad esperada de los activos libres de

riesgo. Esta seguird siendo una de las claves en los

TESORERIA EMPRESAS
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Entrevista a: Ginés Clemente, consejero delegado de Aciturri

«Hoy las posibilidades de crecimiento estdn
ligadas a las colaboraciones entre empresas»

Ginés Clemente Ortiz es consejero delegado de Aciturri
Aerondutica. Castellano y leonés de 60 afios, fund6 Talleres
Ginés en 1977 en Miranda de Ebro (Burgos) con el propésito de
atender la demanda de componentes mecanizados para el
sector agricola. El era el inico empleado de este taller, cuyos
pedidos sacaba adelante tras finalizar su jornada en una de
las empresas de la zona. Desde entonces ha guiado la
evolucién de la actividad de Aciturri y liderado el proceso de
crecimiento de una compafiia que hoy sostiene mas de 1200
puestos de trabajo y participa en los principales proyectos del
sector aerondutico, suministrando conjuntos estructurales a
los grandes fabricantes: Airbus, Boeing y Embraer.
Comprometido con el desarrollo de su tierra natal y el
asociacionismo empresarial, ha compaginado siempre su
actividad con el desemperio de diferentes cargos en
organizaciones empresariales como el Consejo Superior de
Camaras de Comercio, la CAmara de Comercio de Miranda de

Ginés Clemente

Ebro, la Federacién de Empresarios, o la Empresa Familiar de
consejero delegado de Aciturri

Castilla y Le6n.

Area Internacional de Afi

El grupo Aciturri levanté vuelo hace treinta y seis Aciturri engloba el disefio, la fabricacién de
afios, desde lo que por aquel entonces eran Talleres componentes (tanto a través de tecnologias de
Ginés. En todos estos afios ha recorrido una larga fabricacién metdlica como de materiales
travesia, posicionandose como un destacado Tier 1 compuestos) y el ensamblaje. Al mismo tiempo,
(subcontratista de primer nivel) dentro del sector somos proveedores de diversos componentes para
aerondutico. ;Cuéles son actualmente sus varios fabricantes de motores aeronduticos.

principales lineas de actividad?

Somos suministradores de conjuntos aeronduticos La cadena de valor de Aciturri es ciertamente
estructurales, principalmente para Airbus, Boeing amplia, operando en un sector marcado por su
y Embraer. En este sentido, la actividad de caracter global. En este contexto, ;qué importancia

RENTING UNICAJA
RENTING, MUCHO MAS 7l
QUE UN COCHE NUEVO
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tiene el tamafio? ;Considera que su grupo
empresarial ha alcanzado la dimension necesaria o
precisa seguir creciendo?

En el sector aerondutico el tamario es un factor esen-
cial. Por ese motivo hicimos una apuesta muy impor-
tante en el afio 2007 para crecer e incorporar nueva
tecnologia. Ese afio éramos 250 personas y domindba-
mos las tecnologias de fabricacién metdlica. Hoy so-
mos mas de 1.200 y hemos incorporado el
conocimiento, experiencia y tecnologia necesarios
para fabricar también componentes en materiales
compuestos y ensamblar grandes conjuntos estructu-
rales. A pesar de esto, somos una compaiiia pequefla
en el sector y nuestra prevision es continuar crecien-
do, duplicar nuestra plantilla y multiplicar por tres

nuestra facturacién.

¢Cudles son las principales tendencias del sector en
cuanto a la configuracién del mapa de actores?

La industria aerondutica estd en continuo creci-
miento y la previsién es que siga siendo asi. En 2012
el incremento de pasajeros se situé por encima del
5% y las previsiones apuntan a que las cifras sean si-
milares este aflo. Este crecimiento estd impulsado
fundamentalmente por Asia y Oriente Medio. Solo
China prevé comprar 6.000 nuevas aeronaves en los
préximos 20 afios. Airbus y Boeing, dominadores del
mercado de aviones comerciales, ya estdn fabricando
alli para acceder a ese mercado de 1.300 millones de
habitantes. Y al mismo tiempo, el Gobierno chino
tiene claro su objetivo de independizarse del bino-
mio europeo-estadounidense y desde 2008 impulsa su
propio fabricante de aviones, COMAC, participado

por empresas estatales.

Aciturri ejecuta proyectos para grandes empresas del
sector aeronautico, como Airbus, Boeing o Embraer.
¢Necesitan contar con presencia local para
suministrar a estas compaiifas? ;En qué paises
desarrolla Aciturri sus operaciones?

A dia de hoy la actividad de Aciturri se concentra en

' RENTING, MUCHO MAS ﬁ _
' QUE UN COCHE NUEVO

Espaifla, con centros de trabajo en Andalucia, Castilla
y Leén, Pafs Vasco y Madrid. Contamos ademds con
oficinas comerciales en Asia y EEUU. Y si el cliente
precisa nuestra presencia para participar en nuevos

proyectos y mercados, lo haremos siempre que tenga

sentido industrial y econémico.

En el sector aeronautico, ;qué papel desempeiian las
alianzas o acuerdos de cooperacién empresarial in-
ternacionales?

El sector aerondutico no existirfa, al menos como lo
conocemos, sin la colaboracién permanente entre
empresas de distintos paises; tanto en el 4mbito tec-
noldgico, como de desarrollo de procesos, investiga-
cién, financiacién, etc. Le pongo un ejemplo: en
cualquiera de los programas aeronduticos, los TIER 1,
las empresas europeas que participamos como sumi-
nistradores de primer nivel, lo hacemos como RSP
(Risk Sharing Partner), es decir, asumimos el coste
de desarrollo del conjunto que se nos asigna y lo re-

cuperamos a medida que se vende el avién.

Fruto de la experiencia de cooperacién de Aciturri
con otras compaiiias para el desarrollo de proyectos
internacionales, ;podria indicarnos cudles serian los
principales aspectos que deberia tener en cuenta
una empresa que desease participar en ese tipo de
acuerdos de cooperacion?

Una cuestién innegable es que la internacionali-

zacién ha pasado de constituir una opcién a ser

RENTING UNICAJA
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una necesidad para la mayor parte de las empre-

sas, independientemente de su tamafio y sector.
Hoy las posibilidades de crecimiento estdn estre-
chamente ligadas a la expansién exterior y el es-
tablecimiento de colaboraciones entre empresas y
organizaciones en multiples dmbitos, generando
sinergias y compartiendo costes y riesgos. En este
sentido no creo que existan “recetas mégicas”,
pero entiendo que los dos ingredientes que no
pueden faltar son paciencia y actitud. El primero
porque es necesario para seleccionar los socios
adecuados, asimilar cierta pérdida de autonomia,
construir relaciones sélidas y soportar los perio-
dos de maduracién, en ocasiones excesivos, que
conllevan ciertas alianzas. El segundo, la actitud,
es clave. Es necesario que los equipos tomen con-
ciencia de la necesidad de adaptarse a un entorno
global y cambiante y participen de una manera
constructiva en la creacién y consolidacién de

este tipo de alianzas.

¢Como valora el efecto arrastre generado por el

Grupo Aciturri sobre otras empresas espafiolas de

menor dimensién? ;Qué factores resultan
fundamentales en la relacién cliente — proveedor
para ser competitivo internacionalmente?

Somos conscientes de la relevancia de contar con
una red de proveedores solvente. Y asumimos la
responsabilidad de colaborar en lo que esté en
nuestra mano para que crezcan, en todos los senti-
dos, al mismo tiempo que lo hacemos nosotros en
un sector complejo. Nosotros hemos sido pequeiios
no hace mucho y en buena medida hemos conse-
guido crecer gracias al apoyo de nuestros clientes.
Buscamos compaifieros de viaje a largo plazo, pero
el sector aerondutico no es sencillo, exige flexibi-
lidad, capacidad financiera, inversién en tecnolo-

gia y en el desarrollo de nuevos procesos.

Aciturri mantiene un fuerte compromiso con la
I+D+i. ¢Cudles son los principales motores del
esfuerzo dedicado a la innovacién (exigencias del
propio mercado, |a necesidad de ser competitivos
internacionalmente,...)?

Mantenemos una intensa actividad en el &mbito de
la innovacién, tanto en lo que se refiere al desarro-
1lo de nuevos productos como en el desarrollo de tec-
nologfas que mejoren nuestra posiciéon en el
mercado. La participacién en cada nuevo proyecto
aerondutico constituye un enorme reto y requiere el
desarrollo de nuevos conceptos encaminados a dar

respuesta a las exigencias del mercado: reduccién
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ono (ATL, Automated Tape Laying) en e
Valladolid).

del peso de las aeronaves, disminucién del consumo
de combustible y emisiones, incremento de la seguri-

dad y confort, entre otros.

En este ambito, de I+D+i, ;qué importancia tiene el
desarrollo de proyectos conjuntamente con otras
empresas o institucionales internacionales? ;Cuales
son los retos mas destacados en este campo?

El grueso de la actividad de innovacién se desarro-
lla en consorcio con clientes, proveedores, compe-
tidores, centros tecnoldgicos y universidades.
Tradicionalmente hemos tomado parte en los pro-
yectos de referencia de los V, VI y VII European
Framework Programme, como AWIATOR, SILEN-
CER o HP-SMART EMA, éste tltimo en el marco de
Clean Sky. La principal actividad investigadora
del sector gira en torno a diferentes lineas de tra-
bajo relacionadas con los materiales compuestos,
campo en el que participamos en distintos proyec-
tos liderados por Airbus y Boeing.

¢Es buena la imagen de Espafia en el sector

aeronautico mundial? ;Qué aspectos cabria mejorar?

'RENTING, MUCHO MAS
' QUE UN COCHE NUEVO

Sin duda hay margen para la mejora, en multiples
aspectos. Sin embargo, Espafia tiene una impor-
tante tradicién aerondutica y cuenta actualmente
con las capacidades necesarias para construir un
avién completo. En los dltimos afios la industria
aerondutica espafiola ha incrementado significati-
vamente su participacién en proyectos de referen-
cia, como el A380, el A350 0 el A400M. En este
ultimo, Airbus Military decidié instalar la FAL
(Linea de Ensamblaje Final) en Espafia, concreta-
mente en Sevilla. Y al mismo tiempo las cifras de
facturacién del sector contintian creciendo —en
torno al 10% en 2012 segin la Asociacién Espafiola
de Tecnologfas de Defensa, Aerondutica y Espacio,
TEDAE-. Creo que todo esto ayuda a mejorar la per-

cepcién del sector en el exterior.

Dada su experiencia, ;qué recomendaciones o
sugerencias podria trasladar a aquellas pymes que
han de enfrentarse al reto de la
internacionalizacién?

Que tomen conciencia de que la apuesta es exigente,
entrafia riesgos y esfuerzos considerables, pero es ab-
solutamente necesaria. No podemos abstraernos de
la realidad. Las opciones de supervivencia, de creci-
miento o de consolidacién de buena parte de las em-
presas espafiolas pasan por hacer esta apuesta. No es
sencillo, se trata de procesos que demandan tiempo,
planificacién e inversién. Creo que una de las claves
es afrontar este proceso basdndonos en un conoci-
miento profundo de los mercados a los que queremos
acudir y sin dejar que la necesidad de abrirnos al ex-
terior nos obligue a hacerlo a una velocidad mayor

de la que podamos soportar ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

La vida en un proceso continuo, ininterrumpido,
de aprendizaje. Adquirimos conocimientos, habili-
dades, valores y actitudes a través del estudio, la
experiencia y la enseflanza.

Hasta no hace mucho, la palabra, los libros,
los apuntes, han sido los inicos medios transmiso-
res de mensajes. La tecnologfa vino en nuestro au-
xilio y puso a nuestra disposicién soluciones casi
mégicas que permiten que el alumno se transfor-
me en un participante activo y constructor de su
propio aprendizaje y el profesor asuma el rol de
gufa y facilitador de este proceso.

La historia del cine comenzé hace més de 120
afios, mucho antes por tanto del boom de las TIC.
Desde aquel dia de diciembre de 1985 en que los
hermanos Lumiére proyectaron la primera pelicu-
la, han sido millones las peliculas producidas,
muchas de las cuales son de gran utilidad para el
andlisis y aprendizaje de cuestiones relacionadas
con el mundo de los recursos humanos, la inteli-
gencia emocional y la gestién de equipos de perso-
nas.

Una pelicula se compone de millones de ele-
mentos diferentes que en su conjunto forman una

narracién con posibilidad de multiples y variados

comentarios y reflexiones. Si se analiza con ojo

iQuién no ha

CUBRA

SEGUROS PARA EMPRESAS

[iStock]/Thinkstock.

critico, uno logra comprenderla mejor y valorarla
adecuadamente para sacar de ella todo el partido
posible. Hay muchas peliculas que ayudan a la re-
flexién y cada vez son mds las empresas que echan
mano de ellas para visualizarlas en grupo y lograr
discutir, generar ideas para aumentar la motiva-
cién, la comunicacién o la integracién. As{ se con-
vierten en una potente herramienta de formacién
diferente de la clase magistral y las explicaciones
tedricas. Es el “método del caso” en su acepcién
mds amplia.

Son muchas las peliculas que podrian desta-

carse por ayudarnos a analizar y trabajar determi-

TODOS SUS

IMPREVISTOS
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nadas actitudes. Las que destacamos a continua-
cién no tienen por qué ser obviamente las més bri-
llantes pero son claros ejemplos de la utilidad del
cine para ese trabajo.

Doce hombres sin piedad (1957). Es una pelicu-
la especialmente interesante por la posibilidad
que ofrece de observar diferentes tipos de compor-
tamiento. En un juicio, una vez escuchadas todas
las pruebas y testimonios, las doce personas que
componen el jurado popular tienen que decidir,
por unanimidad, si absuelve o condena a muerte a
un joven acusado de asesinato. A lo largo de la pe-
licula, a través de las diferentes conversaciones
que mantienen los miembros del jurado, se pue-
den observar diferentes comportamientos (pasivi-
dad, agresividad, asertividad,..). Queda patente la
escasa efectividad en una negociacién de las con-
ductas pasivas o vacilantes, que llevan a la rendi-
cién ante las opiniones de otros. También de las
conductas agresivas o rigidas, que llevan a la pér-
dida de control. Se aplaude el comportamiento
asertivo para la consecucién de un objetivo. El de
aquel que sin ceder en sus planteamientos mues-
tra respeto por el resto de opiniones.

En esta misma linea, “El Método” (2003) per-
mite observar también diferentes tipos de perso-
nalidades. Siete aspirantes a un alto puesto
ejecutivo se presentan a una prueba de selecciéon
de personal para una empresa multinacional que
les llevard a tener que superar diferentes pruebas.
Los candidatos muestran los comportamientos

més dispares: el vencedor, el agresivo, el dubitati-

vo..., y sus particulares métodos para continuar

SEGUROS PARA EMPRESAS

iQuién no ha

_ CUBRA

en el proceso de seleccién, aun a costa de perjudi-
car al otro. El trabajo en equipo, la cooperacién, la
flexibilidad, el liderazgo, el compafierismo, los
prejuicios; la comunicacién y la empatia son algu-
nos de los temas tratados en la pelicula.

Son muchas las peliculas que hablan de aserti-
vidad, comunicacién, influencia, impulsividad,
trabajo en equipo, empatia, pero si buscamos un
ejemplo de autoestima, sin duda debemos echar
mano de Erin Brockovich (2000). Esta pelicula nos
muestra con hechos reales cémo la autoestima y la
confianza en uno mismo permiten superar las ad-
versidades. Erin es una joven madre de tres nifios,
divorciada que consigue un puesto de trabajo en
un modesto despacho de abogados. Su forma de
vestir y su manera de ser hardn muy dificiles sus
comienzos. Pero todo cambia cuando se decide a
investigar el caso de unos clientes que padecen
una rara y sospechosa enfermedad. A través de sus
investigaciones descubre el motivo: los vertidos de
una sal de cromo que estd realizando una compa-
fifa de gas, que ademds estd intentando encubrir.
Los habitantes del lugar temen involucrarse en el
tema pero la manera de ser de Erin, su capacidad
de comunicacién, la confianza que transmite, su
franqueza, hace que la gente confie en ella.

“Nédufrago”, “Dias de Furia”, “La Vida es Be-
11a”, “Mejor Imposible”, “Forrest Gump”, “Evasién
o Victoria”,... son otros muchos titulos recomen-
dables para explicar otros tantos conceptos asocia-
dos a la gestién de los recursos humanos y,

ademds, muy disfrutables ::
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Hay, naturalmente,
una probabilidad
de que estas
monedas estén aqui
para quedarse y
que su, por ahora
futuro, uso y curso
legal acabe
estableciéndose.

José ANTonio HERrcE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es
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EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

Bitcoin-mania

En 1635 una sola cebolla infectada por
un virus alcanzé en el mercado de
bulbos de Haarlem una cotizacién de
6.000 florines. Entonces, con dicha
suma, se podian adquirir 200 cerdos o
pagar el sueldo de un operario medio
durante 4o aflos. Este y muchos otros
episodios de la época acerca de la es-
tulticia humana estdn muy bien docu-
mentados. Se cuenta que
uno de estos bulbos, de la
rarisima variedad conoci-
da como Semper augus-
tus, desaparecié del lugar
donde lo custodiaba su
duenio, un tanto descuida-
damente, y mds tarde se
supo que se lo habia zam-
pado un marinero con-
fundiéndolo con una
cebolla. El pinchazo de la
“tulipmania” provocé el
estancamiento de la economia holan-
desa por muchos afios.

En agosto de 1720 estallé la “burbuja
de los mares del sur”, estd vez basada
en una estafa lisa y llana, que atrapé
entre los perjudicados a Sir Isaac New-
ton, el individuo més preclaro de su ge-

neracién, quien se arruiné declarando

amargamente “I can calculate the mo-
tion of heavenly bodies but not the
madness of people”.

El 27 de noviembre de 2013, hace
apenas unos dias, Bitcoin, la “moneda
virtual experimental”, como la denomi-
na el Financial Times, superaba la coti-
zacién de los 1.000 délares la unidad
(iba a decir “la pieza”, pero no existe tal
.. Ppieza) superando en 8o

veces su precio a comien-

zos del afio. Este furor se
ha visto ademds estimu-
lado por las declaraciones
del mismisimo Ben Ber-
nanke, para quien las
monedas virtuales "may
hold long-term promise,
particularly if the inno-

vations promote a faster,

more secure and more ef-
ficient payment system.”
El propio presidente de la Reserva fede-
ral admitia, sin embargo, que tratdndo-
se de medios de pago no emitidos por
un agente asociado al sistema crediticio
y autorizado por la Fed, carecia de po-
der regulatorio sobre las mismas. Son
otras las autoridades que deben interve-

nir de ser ello necesario.

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS
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Uno de los primeros temores que surgieron a
raiz de la generalizacién de las monedas virtuales
fue el de que acabaran usdndose para instrumentar
transacciones en actividades ilegales, cuando no cri-
minales. La opinién generalizada es que con los con-
troles adecuados no deberia haber mds problemas
que con otros medios de pago fisicos, como el efecti-
vo o el trueque. Incluso, se argumenta, la huella
electrénica que dejan las monedas virtuales, ineludi-
ble dado que su existencia solo se sustenta en la red
virtual, facilitaria su control por parte de las autori-
dades adecuadas.

Justamente en su inmaterialidad radica el peli-
gro potencial para quienes especulen con dichas mo-
nedas, fenémeno que ciertamente estd ddndose a lo
largo del presente afio. Basados en la creciente acep-
tacion social de las monedas virtuales, quienes pien-
san que su precio solo crecerd en el futuro
discernible se apresuran a adquirirlas. En fin, que

volvemos a las andadas. Hay, naturalmente, una pro-

&
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TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

babilidad de que estas monedas estén aqui para que-
darse y que su, por ahora futuro, uso y curso legal
acabe estableciéndose. ¢Cudl serd su valor entonces?
Nadie lo sabe, ni puede saberlo. Aunque se admiten
apuestas.

Recuérdese que, en definitiva, el dinero que ma-
nejamos en la actualidad es efectivo en una pequeria
proporcién del total y, aun asf, no deja de ser efecti-
vo fiduciario en el que, de momento, (casi)todos cre-
en. El resto de ese dinero con el que instrumentamos
transacciones que siempre requieren de él, son me-
ros apuntes en los balances de los bancos, depésitos,
en los que maés vale que tengamos confianza. En
suma, el dinero que manejamos hoy en dia es fisico
en una pequefla parte, pero, en esencia, es virtual
todo él. Basado en la confianza que inspira el mono-
polista del efectivo, que es el banco central, y la que
puedan inspirar los bancos comerciales que generan
el resto del dinero en circulacién. Cuestién de con-

fianza

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

PARA EMPRESAS Y
PROFESIONALES, ALTA
EFICACIA Y TOTAL
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Javier Serrano

En el presente articulo se detallan las caracteristicas de
cada uno de estos mercados, asi como las principales di-
ferencias con respecto al modelo recientemente im-

plantado en Esparia.

ALEMANIA. MITTELSTAND BOND MARKET

El Mittelstand Bond Market (MBM) alemdn se desarro-
116 entre 2010 y 2011, afio en el que las empresas media-
nas no cotizadas comenzaron a emitir. En la
actualidad, existen 5 mercados con segmentos de renta
fija dirigidos a empresas de estas caracteristicas: Stutt-
gart, Diisseldorf, Frankfurt, Minich y Hamburgo-Han-
nover.

La principal diferencia con el mercado espariol es
que estd dirigido no sélo a inversores profesionales,
sino también a inversores minoristas, con un nominal
unitario de emisién médximo de 1.000 euros, a excep-
cién del mercado de Munich donde el nominal de in-
versién no estd limitado.

Los requisitos de las empresas emisoras son dife-
rentes en cada segmento, pero en lineas generales, son
los siguientes:

+ Ventas entre 25y 400 millones de euros.

Unicaga Banco, SALL Avda Andaluca 10-

12, 29007 Miaga.
Toma 4952, Libro
™MA-1 11580, Folio |, Inscri

AF3139053,

EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

MARF: experiencias
europeas comparables

El proceso de desintermediacién bancaria en la financiacién de empresas comienza a sentar las bases para su
desarrollo en Espaiia, siguiendo los pasos de otros paises europeos que ya han desarrollado previamente
estructuras de financiacién alternativas al canal bancario, ante la necesidad de desapalancamiento de sus sistemas
bancarios. Observando cémo ha evolucionado el proceso de implantacién de diferentes mercados alternativos de
renta fija en otros paises europeos, podremos tener una idea sobre el potencial de desarrollo y capacidad de
captacién de fondos que presenta el MARF. Ademds, un anélisis en detalle de estos sistemas y su funcionamiento
permitiria optimizar el funcionamiento del MARF y evitar errores que se hayan producido en las fases iniciales de
estos mercados en otros paises. En concreto, los paises que cuentan con mercados renta fija con caracteristicas
similares al MARF dentro del entorno europeo son Alemania, Noruega y Francia.
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* Ratio de cobertura de intereses de 3x (EBIT/Gas-
tos financieros).

* Rating asignado por una de las tres agencias de
calificacién crediticia aprobadas por BaFin: Creditre-
form, Euler Hermes y Scope.

* No hay un rating minimo, a excepcién del merca-
do de Frankfurt y Diisseldorf, donde el rating minimo
requerido es de BB y BB+ respectivamente.

* Volumen de emisién minimo de 10 millones de
euros.

En cuanto a los requisitos de informacién, se fijan

los siguientes: (i) folleto con los detalles de la emisién;

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

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

[ owincanes 501 111 133 - 952 076 134 ﬂ%l.!nicgj?
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Distribucién sectorial de las
emisiones realizadas en el
Mittelstand Bond Market de Alemania

Extractiva m 1%

Comercio = 1%

Salud 1%

Quimica = 1%

Turismo |me= 1% . .
1 cas de las emisiones que se observan en el mercado:
Otros [mwwmm 2%
Media jmmm 2% * Volumen de la emisién: entre 10 y 250 millones de
C. Minorista s 3%

Industrial e 3%

Textil [ 3%
TIC | 3%

Los requisitos y caracteristicas especificas de cada
uno de los segmentos del Mittelstand Bond Market se
recogen mas abajo en la tabla.

La experiencia de emisiones realizadas hasta el

momento, permite ofrecer un perfil de las caracterdsti-

euros, con un volumen medio por emisién de 48 millo-

nes de euros.

S Financierios s 3% « Plazo: principalmente emisiones a 5 afios, aunque
BB Consumo |[mwssssmsn 4%

Residencial |jmsmm——— 4%

Inmobiliario |[me—— 4%

se observa alguna emisién a 2y 10 afios.

ocio | % + Cupén anual: minimo de 5,9% y méximo de 11,5%,
Medioambiente 5% siendo la mediana del 7,25%.
Automocién 5%
Renovables | 10% * Periodo de pago de intereses: anual
Alimentacién 13% .. . .
Acrolineas | 14% * E1 80% de las emisiones realizadas han tenido
BB Equipo 14% una calificacién crediticia en el momento de emisién

o% 2% 4% 6% 8% 100% 12% 14% 16%
entre BB- o BBB+.

+ Costes de emisién: entre el 2% y el 5% del volu-

Fuente: Afi, Mittelstand Bond Market.

(ii) cuentas anuales auditadas; (iii) informes de resulta- men de la emisién.

dos semestrales; y por tltimo, (iv) un informe de califi-

cacién crediticia. NoruEGAa. OsLo ABM

La totalidad de fondos captados en el MBM de Ale-
mania asciende a 3.500 millones de euros, lo que repre-
senta el 0,13% del PIB de esta economia.

El perfil sectorial, pese a ser muy heterogéneo, estd
concentrado en bienes de equipo, aerolineas, alimenta-

cién, energias renovables y automocién.

El mercado alternativo de renta fija en Noruega es la

infraestructura con mayor recorrido histérico de cuan-
tas se analizan en el presente articulo. Este mercado se
estableci6 en 2005, con cardcter de mercado autorregu-
lado y con un funcionamiento independiente de las di-

rectivas de la UE.

INFORMACION DE LOS SEGMENTOS QUE COMPONEN DEL MITTELSTAND BOND MARKET

Nombre del segmento Bondm Entry Standard Der Mittel-standsmarkt Mittelstandsbérse Deutschland m:access
Bolsa Bolsa de Stuttgart Bolsa de Frankfurt Bolsa de Dusseldorf Bolsa de Hamburgo/Hannover Bolsa de Munich
Inauguracién 2° Trimestre 2010 2° Trimestre 2011 4° Trimestre 2010 1° Trimestre 2011 4° Trimestre 2011
N° de emisiones 24 29 14 2 1
Volumen total emitido
(millones de euros) 1.585 1.060 455 75 25
Sectores por volumen 1. Industrial 1. Servicios financieros 1. Industrial 1. Servicios financieros 1.Medios de comunicacién
de emisién 2.Trasnporte y Logistica 2. Industria y alimentacién 2. Alimentacién 2. Industrial

3. Automocién, Consumo 3. Consumo y Servicios 3. Consumo

y alimentacién basicos
Volumen de emisién
(millones de euros) 25-150 Sin restriccién Minimo 10 Sin restriccion Min 25
Nominal unitario de la
emision Maximo 1.000 Maximo 1.000 Méximo 1.000 Méximo 1.000 Cualquiera
Rating Necesario Minimo BB Minimo BB+ Necesario Opcional
Seguimiento de Rating Necesario Necesario Necesario Necesario Opcional
Rating Medio BB+ BB+ BBB- BB+ BBB-
Fuente: Afi.
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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
< Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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Nominal en circulacién en Oslo ABM Nimero de emisores
(miles de millones de euros)

50 - 200 +

45 m Resto de sectores Empresas no financieras 4,280 80 4 m Resto de emisores Emisores no financieros
160 - 47
3,192 48 48
3,260 140 A

120

I00 -

80 -
60 -
40
[e]
20 A
o1
2005 2006 2007 2008 2009 2010  20II 2012 2005 2006 2007 2008 2000 20I0  20II  20I2
Distribucién de la inversién por sector Distribucién por vencimientos
(%) (miles de millones de euros)
2% o 0% . 9,669 9,672
1,4% | 9 = Insurance & Private °
pension funds 9
Bond funds 8
7
m Banks 6
5
m Government & 4
municipalities
. 3
1 Mortgage companies
2
Companies I
[e]
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022-
Fuente: Afi, Oslo ABM.
Las caracteristicas principales de Oslo ABM son: fondos en comparacién con el mercado aleman ha de
* El proceso de registro para realizar una emisién relativizarse considerando el niimero de afios de fun-
es mas simple que la admisién a cotizacién en el merca- cionamiento de Oslo ABM, pero constituye un buen
do bursatil, de igual modo que sucede en Espafia y Ale- ejemplo del potencial de una infraestructura de estas
mania. caracteristicas.
+ Existe una mayor flexibilidad para que el emisor + Los agentes que han liderado la inversién en este
elija las normas contables a aplicar (frente al formato mercado son entidades aseguradoras (42% del total),
de las Normas Internacionales de Informacién Finan- fondos de renta fija (31% del total) y entidades financie-
ciera -NIIF- que deberian adoptar si las emisiones tuvie- ras (22% del total).
ran lugar en un mercado oficial). La principal caracteristica diferencial de Oslo ABM
* No obstante, las normas sobre la divulgacién de frente al modelo espariol es que estd segmentado en dos
informacién y las normas de negociacién son en gran mercados en funcién del inversor al que se dirige:
parte las mismas que para el mercado bursatil, con el * Oslo ABM Retail (valor nominal unitario de emi-
objetivo de favorecer la comparacién de la informacién sién inferior a 68.000 euros) que se orienta a la negocia-
y evitar problemas de confianza en los inversores. cién por parte del publico en general.
En términos de demanda y oferta de fondos: * Oslo ABM Professional (valor nominal unitario
+ Las empresas de cardcter industrial han captado de emisién superior a los 68.000 euros) que se orien-
4.280 millones de euros, un importe equivalente al 1% ta a la negociacién por parte de inversores profesio-
del PIB de Noruega. El mayor volumen de captacién de nales.
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RESUMEN DE LAS PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS ALTERNATIVOS DE RENTA FIJA DEL ENTORNO EUROPEO

Mercado Fecha de inicio Inversor objetivo Rating Volumen de emisién Volumen de emisién
(millones de euros) (como % del PIB)

Alemania 2010 Institucional y minorista Obligatorio 3.500 0,1

Noruega 2005 Institucional y minorista No obligatorio 4.280 1,1

Francia 2012 Institucional No obligatorio 360 0,0

Fuente: Afi.

FRANCIA ALTERNEXT

Alternext ha sido uno de los tltimos mercados en esta-
blecer un segmento alternativo de renta fija para
pymes. Al igual que en Espafia, Alternext inicié su an-
dadura como un mercado destinado a la captacién de
capital por parte de las empresas (de modo andlogo al
Mercado Alternativo Bursatil -MAB). En enero de 2012
Alternext crea el segmento de renta fija para pymes,
ante el progresivo endurecimiento de las condiciones
del crédito bancario en Francia.

* Los bonos no son admitidos en una bolsa de valo-
res regulada por la UE; se permite as{ unos menores re-
quisitos de transparencia y reglamentos de proteccién
del inversor, al igual que ha sucedido en Alemania,
Noruega y Espafia.

+ A diferencia de Alemania, el emisor no requiere
de rating para su cotizacién, pero si requiere un spon-
sor registrado y aprobado por NYSE Euronext, que apo-
ye al emisor durante el proceso de admisién y de la
duracién de la cotizacién.

* La informacién financiera histérica debe ser di-
vulgada periédicamente por el emisor.

+ La cantidad minima de la primera admisién a ne-
gociacién es de 200.000 euros.

* Existe la figura del creador de mercado que pro-
vee de liquidez a las emisiones bonos.

El segmento de renta fija de Alternext ha permi-
tido una captacién de 360 millones de euros desde su
establecimiento a principios de 2012, un importe que
supone el 0,018% del PIB de Francia, y que posiciona
a este mercado como el que menor actividad ha re-
gistrado de las tres infraestructuras que se han ana-
lizado, tanto en términos absolutos como en

términos relativos.
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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
" Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.

CONCLUSIONES

Tras analizar las caracteristicas de los mercados alter-
nativos de renta fija que operan en Europa, podemos
constatar el potencial de desarrollo del MARF y la capa-
cidad que esta infraestructura puede alcanzar en su ob-
jetivo de diversificar los canales de financiacién de las
empresas en Esparia.

Los factores clave que han ayudado a la implanta-
cién de estos mercados en Alemania, Noruega y Francia
deben servir como referencia para el desarrollo futuro
del MAREF. Los elementos que en cada uno de ellos han
servido para dar mayor atractivo a estos mercados, tan-
to desde el punto de vista de los inversores como desde
las empresas que solicitan la financiacién, deberfan
tratar de incorporarse en las primeras fases de desarro-
llo del MAREF, ya sean factores a nivel regulatorio como
a nivel operativo.

A pesar de que los mercados analizados en el pre-
sente articulo tienen una misma finalidad, cada uno
posee caracteristicas concretas. La cercania del Mittels-
tand alemadn a las pequefias y medianas empresas de di-
ferentes regiones del pais, a través de su estructuracién
en cinco mercados diferentes mediante segmentos de
sus correspondientes bolsas o la ventaja para el emisor
que supone la flexibilidad del formato contable permi-
tido por el Oslo ABM son un claro ejemplo.

Por ello, una vez inaugurado el MAREF, el proceso
de mejora y optimizacién de esta infraestructura debe
proseguir. El desarrollo de nuevas medidas enfocadas
hacia el potencial inversor o emisor en el MARF, cuya
efectividad ya ha sido probada en paises del entorno eu-
ropeo, supondrian un riesgo reducido, un coste facil-
mente cuantificable y unos resultados éptimos en base

a la experiencia de otros paises ::
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Eliminacién de los gastos deducibles

por el deterioro de cartera

Para periodos impositivos iniciados a partir del 1 de enero de 2013 y con vigencia indefinida, se declaran gastos

no deducibles las pérdidas por deterioro de valor de las participaciones en el capital o fondos propios de

entidades.
Paula Ameijeiras

El pasado 30 de octubre se publicé en el Boletin Ofi-
cial del Estado (BOE) la Ley 16/2013, de 29 de octubre,
por la que se establecen determinadas medidas en
materia de fiscalidad medioambiental y se adoptan
otras medidas tributarias y financieras con relevan-
tes novedades en el Impuesto sobre Sociedades (IS).
Entre ellas, se declaran gastos no deducibles las pér-
didas por deterioro de los valores representativos de
la participacién en el capital o en los fondos propios
de entidades y las rentas negativas obtenidas en el
extranjero a través de un establecimiento permanen-
te (EP), excepto en el caso de transmisién del mismo
o cese de su actividad.

Como consecuencia de la no deducibilidad de
esas pérdidas y rentas, se modifican los articulos
19, 21, 22, 31, 32, 50, 71, 73, 88, 89, 90, 92 y 95 del
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades (TRLIS), para evi-
tar la deducibilidad indirecta, bien por el inversor
o por la casa central.

En el articulo 19, que regula la imputacién
temporal, se afiaden dos puntos, 11y 12, estable-
ciendo que las rentas negativas generadas en la

transmisién de valores representativos de la par-

ticipacién en el capital o en fondos propios, o en

la transmisién de un EP, cuando el adquirente sea
una entidad del mismo grupo de sociedades, se im-
putardn en el perfodo impositivo en el que los va-
lores o el EP sean transmitidos a un tercero ajeno
al grupo o cuando transmitente o adquirente de-
jen de formar parte del mismo.

La modificacién del articulo 21 (exencién para
evitar la doble imposicién econémica internacio-
nal sobre dividendos y rentas de fuente extranjera
derivadas de la transmisién de valores representa-
tivos de los fondos propios de entidades no resi-
dentes en territorio esparfiol) establece que el
importe de las rentas negativas se minoren, segin
los casos, en el importe de la renta positiva a la
que se hubiera aplicado la exencién (en el caso de
pertenencia a un grupo) o en el importe de los di-
videndos recibidos de la entidad participada,
siempre que no hayan minorado el valor de ad-
quisicién y hayan generado derecho a exencién.

El articulo 22 se modifica para establecer que
las rentas negativas obtenidas por la transmisién
de un establecimiento permanente, se minoren en
el importe de las rentas positivas netas obtenidas
con anterioridad procedentes del mismo.

El articulo 31 regula la deduccién para evitar

la doble imposicién internacional, relativa al im-
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puesto soportado por el sujeto pasivo. Se modifica lizarse la no deducibilidad de las pérdidas, esta

estableciendo la misma regulacién que en el arti- excepcién no debe mantenerse.

culo 22, en el caso de la transmisién de estableci- Los restantes articulos se modifican en el mis-

mientos permanentes. mo sentido que los anteriores, en orden a facilitar
El articulo 32 se modifica eliminando el pri- la aplicacién de la nueva regulacién de las pérdi-

mer parrafo del apartado 5, que se referfa a la no das por deterioro en los Regimenes de Consolida-

integracién de la pérdida por deterioro para el cién fiscal y de Fusiones, escisiones y

célculo de la deduccién, en la base del sujeto pasi- aportaciones de activos ::

vo que percibe dividendos o beneficios. Al genera-
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Hemos observado
no solo esa
reversion de la
financiacion
bancaria
intraeuro, sino un
dominio de los
bancos nacionales
en la tenencia de
titulos de deuda
publica de los
respectivos paises.

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—

,f Nacionalismos

financieros

La crisis también ha reducido el grado
de integracién financiera global y, des-
de luego, en el seno de la eurozona.
Junto a esa suerte de reversién de la
globalizacién financiera se observa
igualmente la emergencia de algo més
que gestos de un cierto nacionalismo
financiero. La inversién en titulos de
deuda publica de los bancos del mismo
origen es el exponente mds explicito,
pero en modo alguno el dnico.

Una de las primeras manifestacio-
nes de la crisis fue la reversién de los
indicadores expresivos de avances en
la integracién financiera global: desde
el ensanchamiento de la diferencia-
cién de tipos de interés aplicados en
unos mercados mayoristas e interban-
carios dominados por la desconfianza,
hasta la paralizacién de las operacio-
nes bancarias transfronterizas, las que
de forma méds intensa habian crecido
en la década que concluye en 2007. La
dindmica que habia estado a la van-
guardia de la mas amplia globalizacién
se convirtié durante la crisis en un po-
deroso freno.

Los activos financieros globales
que estuvieron creciendo a una tasa
media anual del 8% entre 1990 y 2007,
practicamente colapsaron a partir de

2008 y su recuperacién en los momen-

tos actuales es ciertamente lenta.

En la eurozona esa reversién esta
siendo més acusada. En los mercados
de deuda publica la segmentacién se
acentu6 a partir de la primavera de
2010 y aunque se redujo tras las adver-
tencias del presidente del BCE en sep-
tiembre de 2012, los titulos del tesoro
de las economfias periféricas siguen su-
friendo un castigo diferencial, refle-
jando explicitas primas de riesgo que
todavia siguen siendo en cierta medida
tributarias de desenlaces radicales en
la eurozona. Ademds, hemos observado
no solo esa reversién de la financia-
cién bancaria intraeuro, sino un domi-
nio de los bancos nacionales en la
tenencia de titulos de deuda publica de
los respectivos paises.

Esas seflales de fragmentacién y re-
nacionalizacién de la actividad finan-
ciera se afiaden a las cautelas de
algunos gobiernos de la eurozona acer-
ca de las pruebas que han de hacer los
bancos antes de que el BCE se haga car-
go de la supervisién bancaria inica. Al
igual que ocurriera con los previos
“stress tests”, las reticencias de algu-
nos gobiernos emergen sobre el nime-
ro de bancos a ser examinados. O las
mds inquietantes acerca del alcance
verdaderamente comun del Mecanismo
de Resolucién de Crisis, la otra gran

pieza, junto al Mecanismo Unico de Su-
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pervisién, en la conformacién de una verdadera
unién bancaria.

Las tentaciones a la reversién se manifiestan
igualmente en las reticencias a seguir cediendo a
instancias comunes competencias ahora localiza-
das en los gobiernos o instituciones nacionales.
Incluso, se defiende la “repatriacién” de poderes
cedidos, como en el trabajo reciente de Ashoka
Mody, “A Schuman Compact for the Euro Area”,
publicado por el think-tank Bruegel, que dard mu-
cho que hablar. Aun cuando defiende la existencia
del euro, cuestiona las exigencias de avances en la
direccién de una mayor integracién fiscal y de

unificacién bancaria. Y lo que sugiere es la devo-

lucién de competencias a las instituciones nacio-
nales, invocando el pragmatismo: porque el autor
de ese documento considera que no es factible
conseguir una verdadera unién politica. La sobe-
ranfa compartida no funciona en 4reas como la
fiscal, segin este autor. Frente a avances en la in-
tegracién, vuelta a la responsabilidad nacional, es
la conclusién que cabe deducir.

Pobre reflexién, en mi opinién, si después de
lo andado se concluye que hay que imprimirle un
ritmo mds lento a una dindmica de integracién
que ha presidido la orientacién de las politicas
econémicas y la adaptacién estructural de buen

nimero de economias ::

Tipos de interés de nuevas operaciones de
crédito a PYME

(Importes inferiores a 1 millén de euros y plazo de 1 a 5 afios)

—— Alemania
Italia

-Area euro
Francia

—— Espafia

3,0 T T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20010 2011 2012 2013
Fuente: Afi, BCE.

Rentabilidad a 10 afios de la deuda publica
(%)
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Fuente: Afi, Reuters.
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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.
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