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EpiTORIAL

El protagonismo de
los emergentes

El pasado 1 de enero, el Acuerdo de Libre Comercio de América del Norte (més co-
nocido por sus siglas en inglés, NAFTA), en el que estdn involucrados EE.UU., Ca-
nadd y México, cumplia dos décadas de existencia. Desde luego, las cifras
evidencian los positivos efectos que ha tenido entre sus miembros. El PIB agrega-
do de los tres paises se ha multiplicado por dos entre 1993 y 2012, pasando de 7,7 a
19,2 billones de délares, mientras que sus intercambios comerciales se han tripli-
cado en el mismo periodo. Ciertamente, no es posible, ni razonable, atribuir este
comportamiento tan positivo al sélo efecto del proceso de liberalizacién comer-
cial, pero tampoco seria realista no reconocer la contribucién del acuerdo a estos
resultados. El caso de México, socio emergente de dos superpotencias econémicas,
supone un ejemplo de las potenciales mejoras de bienestar social resultantes del
incremento de la productividad en los centros de produccién en un contexto de
libre comercio. Nos quedamos con el término “potencial” porque, ademads de ha-
ber sido modestas las mejoras alcanzadas, su redistribucién ha sido muy desigual
por una falta de politicas complementarias de inversién transfronteriza (hacia
México) en dambitos como la educacién, las politicas industriales, las instituciones
publicas y las infraestructuras. En definitiva, de una mayor grado de integracién
econémica y de solidaridad interterritorial.

El NAFTA inaugur6 una nueva modalidad de acuerdos de libre comercio que
hoy en dia suman més de una veintena, desarrollados con relativa agilidad en un
periodo en el que los acuerdos multilaterales més alineados con los principios de
la Organizacién Mundial del Comercio se encontraban en ralenti. Hoy, ademads
de la celebraci6n de los veinte afios del NAFTA, toman protagonismo dos grandes
Tratados de Libre Comercio de &mbito regional: la Alianza Trans-Pacifica (TPP,
por sus siglas en inglés), que comprende una docena de paises de la Alianza del
Pacifico, y la Alianza Trans-Atlédntica (TAFTA), con la Unién Europea, de la que tu-
vimos ocasién de dedicar un “Tema del mes” en ediciones anteriores.

Es en Europa donde hemos visto finalmente llegar la tan esperada fecha del 1
de febrero, momento en el que las transferencias y los adeudos directos denomi-
nados en euros, y realizados dentro del 4rea euro, deben cumplir con los estanda-
res de la Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA, por sus siglas en inglés),
ajustdndose al calendario oficial establecido. El intrinseco proceso de migracién
no ha sido sencillo y la adaptacién a los instrumentos de cobro y pago SEPA en el
caso de las pymes y consumidores ha sido especialmente lenta, llevando incluso a
las autoridades europeas a proponer un periodo transitorio adicional de seis me-
ses (hasta agosto). La SEPA ha sido un tema de relevancia, por su indudable inci-
dencia en la operativa empresarial, que hemos seguido con atencién desde
Empresa Global desde que era un simple proyecto.

También es Europa la que por fin ofrece signos alentadores de recuperacién
(muy incipiente) y una sensible mejora de la percepcién sobre las economias peri-
féricas (Esparia, Portugal, Irlanda e Italia y, en menor medida, Grecia), contras-
tando con las sefiales que avistamos desde los paises emergentes, firmes
candidatos a constituirse en el nuevo foco de inestabilidad econémica y financie-
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La Republica Dominicana
avanza en su desarrollo
econémico

Situada en pleno centro del Caribe,
la Reptiblica Dominicana se
configura como un nudo estratégico
comercial entre Europa,
Norteamérica y el resto de paises
latinoamericanos. Su economia,
impulsada por sectores como el
turismo, las telecomunicaciones y
las remesas, es la mas grande de

Centroamérica y el Caribe, aunque
no por ello, exenta de dificultades.
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Balance de 20 afios de
vigencia del NAFTA

El pasado 1 de enero se cumplieron
dos décadas de la entrada en vigor
del Acuerdo de Libre Comercio entre
Canada, Estados Unidos y México, el
acuerdo de liberalizacién comercial
més ambicioso de la historia, hoy
superado por el que se encuentra
actualmente en negociacién entre
EEUU y la Unién Europea.
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Brotes de inestabilidad
entre los emergentes

El episodio de inestabilidad reciente
en algunos mercados emergentes
amenaza con comprometer la
recuperacién de las principales
economias desarrolladas, y de las

Los grandes paises
exportadores
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El drea euro es destinataria de cerca
de la mitad de las exportaciones
espafiolas de mercancias, lo que
lleva aparejado un importante
volumen de cobros y pagos
trasnacionales. Las empresas
espafiolas ya pueden capitalizar las
ventajas que le ofrece la Zona Unica
de Pagos en Euros.
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“ICEX Integra” potencia el
efecto arrastre de las
grandes compaiiias

La iniciativa “ICEX INTEGRA” tiene
como objetivo garantizar que exista
una oferta suficiente de empresas
espafiolas con capacidad de arrastre
en todas las fases del ciclo del
proyecto, capaces de dar soporte al
resto de la cadena de valor.

Pag. 17

del drea euro en particular, en un

momento en el que el dinamismo de

la demanda externa continda
siendo clave para afianzar el
crecimiento de la actividad.
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exterior nos hace mas
competitivos»

Santiago Ferrada es director
comercial de Pili Carrera S.A. desde
junio de 2008, responsabilizandose
del proceso de internacionalizacién
de la empresa. Pili Carrera S.A. estd
especializada en moda infantil
desde 1963. Con anterioridad a su
incorporacién a Pili Carrera,
Ferrada fue gestor de marca, para
Esparia, de Sole Technology.
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importantes como el grado de
satisfaccién de los empleados, el
crecimiento profesional, el
sentimiento de pertenencia a la
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de gestién que, de obviarse, con toda

probabilidad conduce al fracaso.
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La Reptiblica Dominicana avanza
en su desarrollo econdmico

Situada en pleno centro del Caribe, la Repiblica Dominicana se configura como un nudo es-tratégico comercial
entre Europa, Norteamérica y el resto de paises latinoamericanos. Su economia, impulsada por sectores como el
turismo, las telecomunicaciones y las remesas, es la mas grande de Centroamérica y el Caribe, aunque no por ello,
exenta de dificultades. De hecho, el 40% de la poblacién se encuentra en situacién de pobreza, y el entorno de
negocios adolece de ciertas deficiencias relacionadas con la disponibilidad de informacién corporativa o el cobro de
deudas. A ello se une la falta de infraestructuras fisicas y de servicios basicos adecuados, dos carencias que generan
oportunidades de negocio para empresas de EEUU y la UE, animadas a invertir por la estabilidad politica y social
que disfruta el pais caribefio.

Pablo Aumente

La Republica Dominicana se instaura bajo la for-
ma de una Republica Presidencialista, cuyo pri-
mer mandatario es Danilo Medina, del Partido de
la Liberacién Dominicana (PLD). Su actual nivel
de aprobacién se sitia por encima del 80%, una de
las tasas mds altas de la regién de América Latina.
Ello permite hablar de estabilidad politica en el
pais, aunque existen riesgos de protestas sociales
con fundamento en la falta de medidas frente a la

delincuencia, la corrupcién y los apagones recu-

rrentes.

bl p@ller ejecutivo, §

La educacién, el alivio de la pobreza, la crea-

cién de empleo y el apoyo a las pequedias y media-
nas empresas constituyen los principales objetivos
del mandato del Presidente Medina, cuya articula-
cién estd plasmada en la Estrategia Nacional de
Desarrollo 2010-2030. A corto plazo, el gobierno
dominicano estd tratando de acelerar el creci-
miento econémico, dependiente del mercado esta-
dounidense, que es el destinatario de
aproximadamente el 59% de sus ventas al exterior
y de donde procede mds de un tercio del turismo y

de la inversién extranjera directa. Tal es el grado

de dependencia, que segiin estimaciones del Banco
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Mundial, una reduccién del 1% en la tasa de creci-
miento del PIB estadounidense originaria, en pro-
medio, una caida del 0,25% en el crecimiento de la

economia dominicana.

EvoLUCION DE LA ECONOMIA DOMINICANA

La economia dominicana se caracteriza por contar
con una de las tasas de crecimiento econémico més
elevadas de América Latina. Concretamente, registré
un crecimiento del 4,1% en 2013 segiin el Banco Cen-
tral, superando en poco mds de un punto porcentual

la proyeccién del 3% consensuada por los ministerios

s Unicaja
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NOMBRE OFICIAL:

Repiblica Dominicana

SUPERFICIE: 48.670 km?

CapiTaL: Santo Domingo

SITUACION GEOGRAFICA: Caribe; ocupa los dos tercios orientales de la
isla de La Espaiola, entre el Mar Caribe y el Océano Atlantico, al este de
Haiti.

Cuima: Tropical maritimo; poca variacién estacional de la temperatura,
aunque si de las precipitaciones.

DivISIONES ADMINISTRATIVAS: 31 provincias (Azua, Bahoruco,
Barahona, Dajabén, Duarte, El Seibd, Elias Pina, Espaillat, Hato Mayor,
Independencia, La Altagracia, La Romana, La Vega, Maria Trinidad
Sanchez, Monsefior Nouel, Monte Cristi, Monte Plata, Pedernales,
Peravia, Puerto Plata, Salcedo, Samand, San Cristébal, San José de Ocoa,
San Juan, San Pedro de Macoris, Sanchez Ramirez, Santiago, Santiago
Rodriguez, Santo Domingo, Valverde) y un Distrito Nacional.
PoBLACION: 10.219.630 (est. julio 2013)

ESPERANZA DE VIDA: 77,62 afios

SisTEMA poLiTico: Repiblica democrética

Ipiomas: Espafiol (oficial)

MonNEDA: Peso (DOP)

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

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

Crecimiento real del PIB (%) 3.5 7,8 4,5 3,9 2,8 4,0
Inflacién anual (promedio; %) 58 6,2 7,8 3,9 4,2 4,5
Tasa de desempleo (promedio; %) 14,9 14,4 14,6 14,3 15,0 14,5

Balanza por c.c. (mill. USS) 2331 -4.435 4380 -4.037  -1.961 -1.532

Saldo presupuestario (% PIB) 3,1 2,7 2,6 -6,6 3,0 2,8

Deuda Publica Neta (% PIB) 36,8 37,6 39,0 41,5 47,8 48,9

e: estimacién; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

de Hacienda, de Economf{a, Planificacién y Desarro-
llo, y el Banco Central. Este crecimiento supone asi-
mismo un desempeiio superior al experimentado por
el conjunto de la regién de América Latina y el Cari-
be, estimada para el mismo afio en el 2,7% por el
Fondo Monetario Internacional (FMI), y en el 2,6%
por la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL).

Los sectores que protagonizaron el crecimien-
to econémico dominicano fueron: mineria (+151%),
intermediacién financiera y seguros (+10,5%),
construccién (+7,3%), hoteles, bares y restauran-

tes (+6.3%), agropecuario (+4.4%), zonas francas

(2,5%) y manufacturas (+o0,5%).
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La tasa de inflacién se situé a cierre de 2012
en el 3,9%, aunque las previsiones para 2013 la ele-
van al 4,2%, ligeramente por debajo del limite in-
ferior del rango-meta de 5% + 1% establecido en el
Programa Monetario. Este comportamiento en el
nivel de precios se debe fundamentalmente a la
moderacién de la demanda interna, las politicas
del Banco Central y la contencién del precio del
combustible. Este ultimo factor unido al aumento
de las exportaciones de oro y al crecimiento conti-
nuo del sector turistico justifica una tendencia
bajista del déficit del sector publico, que en 2013
se situaria en el 3% del PIB segiin estimaciones de
Economist Intelligence Unit (EIU), frente al 6,6% del
PIB registrado en 2012. Las proyecciones presu-
puestarias para 2014 estiman un déficit del 2,8 %
del PIB, presionado a la baja como consecuencia
del incremento en un 10,3% de los ingresos tota-
les.

En materia de deuda publica, ésta se incre-
mentd del 41,5 % al 47,8 % del PIB de 2012 a 2013,
con previsiones de que aumente hasta un 48,9%
del PIB en 2014, intensificando las preocupaciones
del Gobierno por el elevado grado de endeuda-
miento que viene asumiendo en los Gltimos afios.

En relacién al sector exterior hay que destacar
que, tras la reduccién en términos reales que ex-
perimentaron las importaciones en 2013, las esti-
maciones de EIU prevén que éstas vuelvan a
remontar en 2014, aunque a un ritmo de creci-
miento més lento que el de las exportaciones. As{,
el déficit comercial se situaria, en promedio, en el
10,5 % del PIB entre 2014 y 2018 frente al 11,4 % es-

timado para 2013.

Las relaciones de la Reptblica Dominicana con los

paises de la UE estdn respaldadas por el acuerdo co-
mercial de Asociacién Econémica. Asimismo, el pais
cariberfio firmé el Tratado de Libre Comercio con Es-

tados Unidos y Centroamérica (Dominican Republic-Cen-

reduce corles
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tral America Free Trade Agreement o DR-CAFTA), que en-
tré en vigor en marzo de 2007 con el propésito de fo-
mentar la integracién regional y facilitar la entrada
al mercado estadounidense. En cambio, sus relacio-
nes con Haiti son mds tensas desde que el Tribunal
Constitucional de la Repuiblica Dominicana resolvie-
ra impedir a los descendientes de haitianos en dispo-
sicién de la nacionalidad dominicana "en trénsito",
la obtencién definitiva de la misma.

En materia comercial, los principales paises
proveedores de la Reptiblica Dominicana son Esta-
dos Unidos, Venezuela, México, China y Colombia.
Espafia, aunque se sitda por detrds de éstos, enca-
beza el ranking de paises europeos suministrado-
res, y seria el tercer proveedor absoluto si se
exceptian en el cémputo las partidas petroliferas.
La balanza comercial hispano-dominicana ha
arrojado un saldo favorable para Espafia durante
los tltimos seis afios. Concretamente, en los diez
primeros meses de 2013, la balanza comercial re-
gistré un superavit de 128 millones de euros, lo
que supone una contraccién del saldo positivo
frente a 2012, cuando se situé en 291 millones de
euros. Este comportamiento de la balanza comer-
cial bilateral ha sido resultado de una reduccién
interanual superior de las exportaciones espafio-
las (-44,27%) que de las importaciones procedentes
de la Republica Dominicana (-13,64%).

Las principales partidas objeto de exportacién
entre enero y octubre de 2013 fueron: maquinas y
aparatos mecdnicos (10,19% del total); muebles, si-
llas y lamparas (6,32%); productos cerdmicos (5,76
%), fundicién, hierro y acero (5,62%) y aparatos y
materiales eléctricos (5,36%). En sentido inverso,
las importaciones espafiolas procedentes de la Re-
publica Dominicana estuvieron protagonizadas
por las bebidas de todo tipo (excepto zumos), que
aglutinaron el 40,23% del total. Por detrds se situ-
an los productos farmacéuticos (9,99%), los apara-

tos dpticos (9,74%), la fundicién, hierro y acero

(8,69%) y el cacao y sus preparaciones (8,35%).

Balanza comercial hispano-dominicana

(millones de euros)

m Exportaciones ® Importaciones Saldo
400
300
200 ..
100 i E— B S
o

2009 2010 2011 2012 2013%

* Datos hasta octubre de 2013.

Fuente: elaboracién propia a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - enero 2014 Moody'’s S&P
Repiiblica Dominicana B1 B+
Espafa Baa3 BBB-
NOTAS:

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

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

En lo que concierne a la inversién directa
(IED) de Espafia en la Republica Dominicana, en
2012, el flujo de inversién bruta en operaciones no
“etve” (de tenencia de valores) rondé los 33 millo-
nes de euros, mientras que en el afio 2013 descien-
de hasta los 13 millones de euros. El grueso de esta
inversién espafiola se dirige a los servicios finan-
cieros, seguros y reaseguros, que concentran I12
millones de euros del total de la inversién esparfio-
la. Le siguen los sectores de almacenamiento y ac-
tividades anexas al transporte, el suministro de
energia eléctrica, y el comercio al por mayor.

Por su parte, la inversién directa de la Repu-
blica Dominicana en Espaila se situé en aproxima-
damente 133.000 de euros en 2013, frente a los 2
millones de euros alcanzados en 2012, por lo que el

comportamiento de la inversién dominicana en
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2013 ha sido significativamente inferior al afio an-
terior. Por sectores, las actividades profesionales,
cientificas y técnicas reciben el mayor monto de
la inversién, seguida de las actividades de consul-
torfa de gestién, comercio al por mayor, publici-
dad y estudios de mercado y, por tltimo, la

construccién de edificios.

El entorno de negocios de la Republica Dominica-
na presenta ciertas deficiencias (Coface otorga la
calificacién “B” al entorno de negocios dominica-
no). La disponibilidad de informacién corporativa
es variable, el cobro de deudas no siempre resulta
sencillo y a nivel institucional también se obser-
van algunas debilidades. Ademds, el tejido empre-
sarial dominicano estd integrado por pocas
empresas de gran dimensién y de origen familiar
(pertenecientes a dis-tintos sectores, aunque con
predominio del agroindustrial) y multiples peque-
fias empresas.

En relacién al nivel de libertad econémica del
pais, la Republica Dominicana se sitia en el pues-
to 87 entre un total de 189 economias segin el In-
dice 2013 de Libertad Econémica, elaborado por
Heritage Foundation. Su puntuacién es inferior a la
del afio anterior debido al empeoramiento en fac-
tores como la corrupcién, la libertad laboral y la
libertad de comercio internacional. Aunque el Go-
bierno ha introducido importantes reformas es-
tructurales para la diversificacién y
revitalizacién de la economia, la falta del impulso
politico a las reformas institucionales més pro-
fundas impide el avance en la libertad econémica.

En cuanto a la facilidad para hacer negocios,
la Republica Dominicana ocupa el puesto 117 entre
un total de 189 economias consideradas en el in-
forme Doing Business 2014, del Banco Mundial. To-

das las dimensiones estudiadas en el informe han

empeorado en relacién al afio anterior excepto en
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materia de comercio transfronterizo y cumpli-
miento de contratos, cuyas posiciones se han man-

tenido sin alteraciones en el ranking.

El mercado dominicano ofrece oportunidades de ne-
gocio en diversos sectores, si bien el sector turistico
es el que acapara buena parte de la inversién exte-
rior procedente de Espaiia. Este sector todavia mues-
tra un elevado potencial de negocio, pues la
relevancia de la Reptblica Dominicana como uno de
los principales destinos turisticos internacionales
estd lejos de agotarse, y las zonas costeras del pafs
atin tienen capacidad para albergar nuevos proyec-
tos turisticos. En este sentido, existen oportunidades
relacionadas con la diversificacién de la oferta turis-
tica, pasando del esquema “sol y playa” a otras mo-
dalidades como el turismo cultural o el ecoturismo.
Dentro del mismo sector, las oportunidades relacio-
nadas con la exportacién se encuentran en el sumi-
nistro de servicios destinados a los turistas, como los
de seguridad, restauracién, sanitarios o culturales y
de ocio, entre otros.

El sector de las energias renovables, en el que
Espafla cuenta con un tejido empresarial muy
competitivo, se constituye como otra fuente gene-
radora de oportunidades de negocio para las em-
presas espafiolas. Estas estarian relacionadas con
el aprovisionamiento de sistemas y con la genera-
cién y distribucién energética, principalmente de
energia solar, hidroeléctrica y edlica. Sin salir del
ambito energético, los suministros para plantas de
gas natural y sistemas de almacenamiento, trans-
porte y distribucién de gas son asimismo conside-
rados de elevado interés potencial.

Otro sector de oportunidad para las empresas
exportadoras es el de maquinaria y aparatos meca-
nicos y eléctricos, que se integra entre las princi-
pales partidas de la cesta exportadora espafiola

hacia el mercado dominicano.
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Junto con los anteriores, es posible identificar
oportunidades comerciales en otros sectores como:
materiales de construccién, agroindustria, inver-
naderos y sistemas de riego por goteo, software
(en idioma espafiol) y servicios de consultoria, en-
tre otros.

Con todo, la progresiva liberalizacién econémi-
ca-comercial del mercado dominicano se enmarca
en el Acuerdo de Asociacién Econémica Cariforo —

UE, firmado en 2007 entre paises caribefios (entre

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A REPUBLICA DOMINICANA (2013%)

ellos Republica Dominicana) y los paises miembros
de la Unién Europea, para apoyar los flujos comer-
ciales bilaterales entre ambos lados del Atldntico.
En definitiva, la Reptiblica Dominicana, aunque
peor posicionada que otras economias de la regién
cuyos lazos son mds estrechos con paises emergen-
tes, presenta unas perspectivas de crecimiento eco-
némico que unidas a un entorno socio-politico
estable, le convierten en un mercado atractivo

para la inversién extranjera

Cap. Productos Miles euros % Total
84 Méquinas y aparatos mecanicos 22.858,33 10,19
94 Muebeles, sillas, lamparas 14.170,68 6,32
69 Productos cerdmicos 12.922,79 5,76
72 Fundicién, hierro y acero 12.616,31 5,62
85 Aparatos y materiales eléctricos 12.021,55 5,36
22 Bebidas todo tipo (Exc.zumos) 10.288,52 4,59
73 Manuf. de fundic., hierro/acero 8.126,25 3,62
15 Grasas, aceite animal o vegetal 7.209,16 3,21
39 Mat. Plasticas;sus manufactu. 6.571,39 2,93
62 Prendas de vestir, no de punto 6.394,29 2,85

Subtotal 113.179,28 50,45
Total exportaciones 224.357,76 100,00

*Datos hasta octubre de 2013.
Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA A REPUBLICA DOMINICANA (2013*)

Cap. Productos Miles euros % Total
22 Bebidas todo tipo (exc.zumos) 38.695,85 40,23

30 Productos farmacedticos 9.611,71 9:99
90 Aparatos 6pticos,medida,médicos 9.371,75 9,74
72 Fundicién, hierro, acero 8.358,02 8,69

18 Cacao y sus preparaciones 8.033,07 8,35

24 Tabaco y sus sucedaneos 8.016,51 8,33

o8 Frutas/frutos, s/conservar 7.923,34 8,24
64 Calzado; sus partes 1.211,44 1,26
74 Cobre y sus manufacturas 1.088,55 1,13

85 Aparatos y material eléctricos 935,64 0,97
Subtotal 93.245,89 96,94

Total importaciones 96.188,39 100,00

*Datos hasta octubre de 2013.
Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

Balance de 20 anos de
vigencia del NAFTA

El pasado 1 de enero se cumplieron dos décadas de la entrada en vigor del Acuerdo de Libre Comercio entre Canad4,

Estados Unidos y México (NAFTA, por sus siglas en inglés), en su dia el acuerdo de liberalizacién comercial més

ambicioso de la historia, hoy superado por el que se encuentra actualmente en negociacién entre EEUU y la Unién

Europea. Destacamos a continuacién los aspectos mds relevantes de estos tltimos veinte afios de alianza comercial,

periodo en el que el NAFTA ha convivido con un creciente niimero de Acuerdos de Libre Comercio gestados por

EEUU.

Verdnica Lépez Sabater

La zona de libre comercio de Norteamérica (Canad4,
Estados Unidos y México) comprende un mercado de
mds de 450 millones de personas en el que se reali-
zan intercambios comerciales con un volumen anual
superior al billén de délares’ (2011).

M4s alld de su importancia econémica en el
enorme radio de accién en el que el espacio comer-
cial liberalizado tiene vigencia, el legado del NAFTA
como modelo de acuerdo para otros tratados de libre
comercio, tanto bilaterales como multilaterales, ne-
gociados por EEUU ha sido muy significativo. No en
vano, inaugurd una nueva generacién de tratados co-
merciales en otras partes del mundo, sirviendo de
referencia a EEUU en temas tales como acceso a mer-
cados, normas de origen, inversién extranjera, reso-
lucién de disputas, derechos de propiedad
intelectual, derechos de los trabajadores y protec-
cién del medioambiente (estos tres tiltimos temas
han sido generadores del mayor nimero de criticas
por parte de la sociedad civil de los paises involucra-
dos).

[iStock]/Thinkstock.

EEUU cuenta hoy con Tratados de Libre Comer-
cio (TLC) con més de veinte paises, entre ellos: Aus-
tralia, Bahréin, Chile, Colombia, Israel, Jordania,
Corea del Sur, Marruecos, Pert, Oman y Singapur;
ademds de Costa Rica, Reptblica Dominicana, El Sal-
vador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama
(RD-CAFTA?).

TESORERIA EMPRESAS

S| SU EMPRESA

SUS PUNTAS DE TESORERA TON

DEPONEILBAD NMEDATA

FUNCIONA DEPOSITO AGIL UNIFOND DINERO, Fi
COMO UN RELO), + Desde solo 6,000,00 € * Inversién minima: 170,00 €, con aportaciones
OBTENGA MAS * Usted elige y dispone de plazos de inversién posteriores sin limita

entre | y 30 dias * Sin comisiones de ningdn tipo par suscripeidn
RENDIMIENTO + |00% del capital invertido garantizado o reembalsa
RENTABIL IDAD FARA * Sin comisién de cancelacion * Disponibilidad inmediata

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

u Unicaja

8 EMPRESA GLOBAL FEBRERO 2014




Se encuentra ademds negociando dos grandes
TLC de 4mbito regional: la Alianza Trans-Pacifica
(TPP, por sus siglas en inglés) que comprende 12 pai-
ses3 de la Alianza del Pacifico, y la Alianza Trans-
Atldntica (TAFTA), con la Unién Europea, que
comprende 28 paises y sobre el que tuvimos ocasién
de comentar en el nimero 134 de esta revista.

Un reciente informe elaborado por el Servicio de
Estudios del Congreso de los EEUU, denominado “NAFTA
at 20: Overview and Trade Effects”, analiza con detalle el im-
pacto en cada uno de los tres paises participantes, y
apunta a determinados temas que el propio Congreso
habria de incluir en la agenda politica para darle un
nuevo impulso a un NAFTA que pareciera languidecer
en los ultimos arfios, si bien los flujos comerciales se
han mads que triplicado y crecido a un ritmo significati-
vamente mayor que el promedio de comercio mundial.

La mayor contribucién se concentra en el eje
EEUU - México, responsable de casi el 50% del incre-
mento de los flujos comerciales intrarregionales des-
de 1994, periodo en el que el crecimiento acumulado
ha alcanzado un 506%. El contrapeso, desde la pers-
pectiva de EEUU, lo ejerce Canad4, en la medida en
que el comercio entre ellos ha crecido un 192% en el
periodo 1994-2012, en un contexto de crecimiento
acumulado del comercio EEUU - “resto del mundo
no NAFTA” del orden del 280%. En realidad, gran
parte de los efectos relacionados con el comercio en
el seno del NAFTA pueden ser directamente atribui-
dos a los cambios en los patrones de comercio e in-
versién con México, en la medida en que la
integracién comercial entre EEUU y Canadd ya habia
tenido lugar a finales de los 80, en el marco de un
acuerdo de comercio bilateral.

En 2012, Canadd y México ocuparon el primer y
segundo puestos, respectivamente, en el ranking de
principales destinos de las exportaciones de EEUU,
representando conjuntamente el 32% del total de las
mismas. Por el lado de las importaciones, ocupan el
segundo y tercer puestos (26% del total de importa-
ciones de EEUU) después de China.

Un nuevo término que el NAFTA trajo consigo, o al menos llegé a
popularizar, fue el de maquila, que consiste en el modo de
fabricacién (y maquiladora, el lugar en el que se realiza) propio de
las zonas libres de produccion, que reciben la materia prima,
generalmente textiles y componentes de automocion, para su
ensamblaje e inmediata exportacion o retorno al pais de origen
(para su reexportacién). Podria considerarse una modalidad de
cadena de valor deslocalizada para el aprovechamiento de
economias de escala y de las diferencias de costes laborales entre
EEUU y los paises en los que radican las maquiladoras.

Este es el modelo de produccién que se ha extendido a lo largo de
la frontera entre México y EEUU, asi como, en el marco de otros
Tratados de Libre Comercio como el DR-CAFTA, en toda
Centroamérica. De hecho, buena parte del comercio que tiene
lugar entre EEUU y sus socios del NAFTA se realiza en el contexto
de un modelo de produccién “compartida” de bienes, en un
proceso creciente de integracion vertical de relaciones de
produccién, especialmente a lo largo de la frontera de EEUU y
México.

Fuente: Afi

Los expertos afirman que el efecto neto global del
NAFTA en la economia de EEUU ha sido relativamen-
te pequeilo, principalmente porque el volumen total
del comercio con México y Canadé no llegaba al 5%
del PIB de EEUU en el momento en el que el NAFTA
entré en vigor. En la medida en que la préctica tota-
lidad del efecto fue producto de la liberalizacién co-
mercial entre México y EEUU, debemos considerar
que en ese momento, el intercambio entre ambos pa-
ises representaba apenas el 1,4% del PIB. As{, cual-
quier cambio en los patrones comerciales derivados
del NAFTA no se estimaba que fuera a tener un gran
impacto en el conjunto de la economia de EEUU As{
lo afirmé la Oficina de Presupuestos del Congreso de
los EEUU: ademiés de ser dificil su medicién, el im-
pacto ha sido con seguridad mucho mayor en aque-
llos sectores mds expuestos a la eliminacién de
barreras arancelarias y no arancelarias, tales como
el textil, automocién y agroindustrial. A ello deben
unirse las ain enormes ineficiencias existentes en

las fronteras (cuantificadas en pérdidas de més de
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300.000 millones de délares al afio), sobre todo en
las del sur, sujetas a incumplimientos de los acuer-
dos por parte de EEUU que impiden la libre circula-
cién de mercancias y obligan a largos y costosos
procesos de control de aduanas, migracién y seguri-
dad; unido a una pobre inversién en infraestructu-

ras en dichos puntos fronterizos.

En general, los estudios estiman que el NAFTA ha con-
tribuido positivamente a la actividad econémica y el
bienestar social de los mexicanos en su conjunto, en
gran medida a través del incremento de la productivi-
dad experimentado en los centros de produccién. Pero
ademds de hacerlo de forma modesta, la distribucién
de dichos beneficios ha sido muy desigual.

Un estudio del Banco Mundial (Lessons from NAF-
TA for Latin America and the Caribbean, 2005) reconoce
que el NAFTA ayudé a México a acercarse a los nive-
les de desarrollo de sus dos socios del norte, por me-
dio de una més rdpida adopcién de innovaciones
tecnoldgicas; de una mayor generacién de empleo, y
de mayor calidad; de la reduccién de la volatilidad
en términos macroeconémicos (recordemos que la
“crisis del Tequila” tuvo lugar en 1994-95); y de una
mayor sincronia entre los ciclos econémicos y de ne-
gocios en los tres paises, reforzando la alta sensibili-
dad existente en los distintos sectores econémicos de
México hacia los desarrollos econémicos en EEUU No
obstante lo anterior, el ritmo de convergencia ha
sido insatisfactorio en la medida en que ha fracasa-
do en mejorar sustancialmente los niveles de pobre-
za 'y las desigualdades en México, y las de éste con
sus vecinos del norte. Todo ello, probablemente a
causa de una inexistente promocién de la integra-
cién econémica a nivel regional — no contemplada
en los Tratados de Libre Comercio, centrados éstos,
como su nombre indica, en el comercio — y una tam-
bién inexistente politica complementaria de inver-
sién transfronteriza para la mejora de la educacién,

de las politicas industriales, de las instituciones pu-

blicas y de las infraestructuras, por poner algunos
ejemplos obvios. Y qué decir de la ausencia de politi-
cas compensatorias de fenémenos previstos en el
mercado laboral, como el desplazamiento de mds de
un millén de trabajadores agricolas mexicanos, espe-
cialmente, productores de maiz, fruto de un 1égico
proceso de sustituciéon de importaciones.

México tiene en EEUU su principal mercado de
exportacién, aunque con algo menos de intensidad
en los dltimos afios: el porcentaje de las exportacio-
nes totales mexicanas con destino a EEUU ha pasado
del 83% en 1993 (afio anterior a la entrada en vigor
del NAFTA), al 79% en 2o011. China superé a México en
2003 como proveedor (en segundo lugar) de importa-
ciones estadounidenses. Y ocurre también a la inver-
sa: en ese mismo periodo, la cuota norteamericana
del total de importaciones mexicanas se ha visto re-
ducida de un 69% a un 50%, siendo de nuevo China el
segundo proveedor de México.

No obstante lo anterior, el protagonismo de Chi-
na estd previsto que decaiga en los préximos afios,
teniendo en cuenta factores tales como: (i) el tiempo
y coste del transporte maritimo; (ii) el incremento
de los costes laborales en China, y (iii) el aumento de
la productividad en México, que determinardn, de
acuerdo a calculos de The Boston Consulting Group
(BCG), una ventaja relativa de México sobre China,

en cuanto a costes totales de produccién, del 30%.

Relaciones comerciales EEUU - México
(miles de millones de délares)

Exportaciones M Importaciones ' Saldo Balanza Comercial
300 -

250 1
200 +
150 1

I00 -

-100 -
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Fuente: Afi, basado en Congresional Research Service (2013).
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En términos de inversién extranjera directa
(IED), los flujos en ambos sentidos crecieron répida-
mente a partir de 1994, siendo EEUU la principal
fuente de IED en México, alcanzando un stock de
o1.400 millones de délares en 2011 (desde niveles de
15.000 millones en 1993), un incremento del 500%. El
comportamiento de la IED no ha sido ajena, no obs-
tante, ni a la crisis financiera internacional ni al in-
cremento, en los tltimos tiempos, de la inseguridad
ligada a la lucha contra el narcotrafico en México.
En sentido inverso (IED mexicana en EEUU), el buen
comportamiento ha sido si cabe mds notable, en la
medida en que el mismo periodo ha visto incremen-
tar el stock en més de un 1000% (de 1.200 a 14.000
millones de délares), la mitad de las inversiones se

destinaron a la industria manufacturera.

En la medida en que el TLC bilateral entre los EEUU
y Canadd data de 1988 (entrando en vigor cinco afios
antes que el NAFTA), la liberalizacién se produjo evi-
dentemente mucho antes. EEUU es el principal com-
prador de mercancias canadienses (pasando de
representar el 60,6% del total de exportaciones en
1980, al 87,7% en 2002, y cayendo hasta un 73,7% en la
actualidad), asi como el principal proveedor de Ca-
nadd (pasando de representar el 70,0% en 1983, el
68,7% hasta 1994 y cayendo al 49,5% en 2011).

Canad4 ha sido tradicionalmente el mayor clien-
te de EEUU y también su mayor proveedor, pero en
el seno del NAFTA no han incrementado, en térmi-
nos relativos, sus flujos comerciales: Canada adqui-
ria en 1987 el 23,5% de las exportaciones
estadounidenses y en 2011 lo hizo de apenas el 19%.
Por el lado de las importaciones, ha pasado de repre-

sentar el 20,6% del total al 14,5% en el mismo perio-

Relaciones comerciales EEUU - Canadi

(miles de millones de délares)
Exportaciones ™ Importaciones ' Saldo Balanza Comercial
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Fuente: Afi, basado en Congresional Research Service (2013).
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do, siendo desplazado por China como principal pro-
veedor ya en 2007.

En términos de IED, EEUU es indudablemente el
principal inversor en Canada (319.000 millones de
délares en 2011), representando mds del 50% del
stock total de la IED en Canadd y el 19% de su PIB. En
sentido inverso, EEUU es el principal destino de la
IED canadiense, representando el 40% del total de

IED realizada por dicho pais.

Como hemos sefialado, EEUU se encuentra embarca-
do en dos grandes acuerdos de libre comercio regio-
nales (Unién Europea y Pacifico), en los que, en un
primer momento no estaban llamados a participar
sus socios del NAFTA (en el caso del TAFTA, siguen
sin estarlo).

Esta actitud genera desconfianza hacia el socio
de mayor tamario y poder, mds atin cuando el NAFTA
pudiera haber perdido “fuelle”, impulso y sobre todo
la atencién prioritaria de la ain primera economfia
del mundo, en favor de otros procesos de liberaliza-

cién geograficamente mds alejados

*Los datos publicados por la Oficina del Representante Presidencial de Comercio contemplan tinicamente flujos comerciales privados, quedando excluidos de las estadis-

ticas los correspondientes al comercio de cardcter militar, el gasto en defensa y otros servicios gubernamentales.

*Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos, Centroamérica y Reptiblica Dominicana.

3 Australia, Brunei, Canadd, Chile, Japén, Malasia, México, Nueva Zelanda, Pert, Singapur y Vietnam.
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Ana Dominguez

Ha llegado el momento. Desde el dia 1 de este mes
de febrero las transferencias y los adeudos direc-
tos denominados en euros y realizados dentro del
drea euro han de cumplir con los estdndares de la
Zona Unica de Pagos en Euros (SEPA, por sus siglas
en inglés), ajustdndose al calendario establecido
por el Reglamento CE 260/2012. No obstante, dada
la lentitud del avance del proceso de migracién, la
Comisién Europea lanzé a principios de enero, y
como medida prudencial, una propuesta’ de modi-
ficacién de dicho Reglamento, para conceder un
periodo adicional, no prorrogable, de aceptacién
de los pagos realizados en el formato tradicional:
hasta el 1 de agosto de 2014.

Cabe recordar que la SEPA es una iniciativa
destinada a la creacién de un mercado nico para
pagos en euros (se excluyen los instrumentos de
pago en papel), abarcando un total de 33 paises:
los 28 miembros de la UE, Islandia, Liechtenstein,
Moénaco, Noruega y Suiza. De tal forma que la rea-
lizacién de transferencias y adeudos domiciliados
y la utilizacién de tarjetas para efectuar pagos
dentro de la SEPA serd igual de sencillo que den-

tro del territorio nacional. Ello supone una equi-

paracién de los pagos nacionales y

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

¢Estd tu empresa adaptada a los
instrumentos de pago SEPA?

El drea euro es destinataria de cerca de la mitad de las exportaciones espafiolas de mercancias, lo que lleva
aparejado un importante volumen de cobros y pagos trasnacionales. Las empresas espafiolas ya pueden capitalizar
las ventajas que le ofrece la Zona Unica de Pagos en Euros, mejorando la conciliacién de cobros y pagos, y

agilizando las transacciones en un marco seguro y con un menor coste.

[iStock]/Thinkstock.

transfronterizos, siempre que los proveedores de
servicios de pago involucrados en la transaccién se
localicen en dicho mercado dnico.

Como fruto de la migracién a instrumentos de
pago SEPA en las transacciones dentro del drea
euro, que acapara un 49%” de las ventas espaiiolas
al exterior, las empresas han de tener en cuenta
los siguientes aspectos:

+ Obligatoriedad de uso del IBAN (International
Bank Account Number) como identificador unico de
cuenta tras la desaparicién del Cédigo de Cuenta

Cliente (CCC) en las comunicaciones del banco3.
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* Informacién incluida sobre el concepto de
pago, tanto para las transferencias como para los
adeudos, con un mdximo de 140 caracteres.

+ Aplicacién de las mismas condiciones econé-
micas en operaciones nacionales y transfronteri-
zas equivalentes

« Utilizacién del formato XML ISO 20022 en la
relacién entre el proveedor de servicios de pago y
los usuarios (excepto microempresas y consumido-
res) que transmitan operaciones en forma agrupa-
da (no exigible hasta el 1 de febrero de 2016).

« Inexistencia de umbrales en cuanto a impor-
tes de las transacciones.

* Las 6rdenes de domiciliacién (mandatos)
pre-existentes contintan siendo vélidas. Asimis-
mo, el emisor de recibos serd informado de su de-
ber de custodia del mandato con antelacién
suficiente (segin la Directiva de Servicios de
Pago)

* Plazos de presentacién de los adeudos (moda-
lidad bésica): para operaciones Unicas o primeras
se establecen 7 dias hébiles antes de la fecha de co-
bro; para operaciones recurrentes o ultimas, 4
dias hébiles. Bajo la opcién “COR1”, el plazo seria
igual que a los adeudos domiciliados tradicionales
(3 dias hdbiles antes de la fecha de cobro).

Hasta el 1 de febrero de 2016, a la no exigencia
del formato XML ISO 20022 en las comunicaciones
entre usuarios (excluidos consumidores y micro-
empresas) y sus proveedores de servicios de pago
cuando los primeros les remitan pagos por lotes, y

del posible uso (sélo cuando sea necesario) del c6-

PAISES INTEGRANTES DE LA ZONA UNICA DE PAGOS EN EUROS

Fuente: www.sepaesp.es

digo BIC del proveedor de servicios de pago en las
transacciones transfronterizas, en lo que concier-
ne a las empresas, hay que afiadir también el
mantenimiento hasta esa fecha como productos
nicho de los anticipos de crédito y de los recibos
procesados por el subsistema de efectos de comer-
cio.

Por otra parte, en el caso de los paises perte-
necientes a la SEPA pero no al drea euro, la migra-
cién de transferencias y adeudos directos podra

realizarse hasta el 31 de octubre de 2016.

MiGracidN A SEPA

La migracién - tercera y tltima fase tras las de di-

seflo e implantacién de la puesta en marcha de la

COMPARATIVA DE INSTRUMENTOS DE PAGO TRADICIONALES VS SEPA

Transferencias

Tradicionales

Identificador de cuenta ccc

SEPA

IBAN

Adeudos

SEPA
IBAN

Adeudo domicialiado
ccc

Identificador del banco NRBE

BIC

NRBE BIC

Concepto de pago 72 caracteres

140 caracteres

Max. 640 caracteres 140 caracteres

Determinaci6n gastos Acuerdo entidad - cliente

Acuerdo entidad - cliente - -

Formato fichero* Cuaderno 34

XML ISO 20022

Cuaderno 19 XML ISO 20022

(*) Para operaciones que los usuarios (excluidas las microempresas y consumidores) transmitan de forma agrupada a la entidad financiera.

Fuente: a partir de www.sepaesp.es.
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SEPA - se inicié en enero de 2008, aunque no fue
hasta marzo de 2012, con la publicacién del Regla-
mento (UE) 260/2012, por el que se establecen re-
quisitos técnicos y empresariales para las
transferencias y los adeudos domiciliados en eu-
ros (modificando el anterior Reglamento (CE)
924/2009), cuando se fijé como fecha final de mi-
gracién para los paises del drea euro el 1 de febre-
ro de 2014 (y para el resto de paises de la UE el 31
de octubre de 2016).

El avance ha sido lento, aunque recientemente,
a medida que se acercaba el 1 de febrero de 2014, la
migracién efectiva desde los instrumentos tradicio-
nales cobré fuerza. Asi, al cierre de 2013 en torno al
73% de las transferencias y el 41% de los adeudos di-
rectos llevados a cabo en el seno del drea euro veri-
ficaban los requisitos SEPA, segin los tltimos
comunicados del Banco Central Europeo (BCE).

En el caso esparfiol, y de acuerdo con los indi-
cadores del Banco de Espaiia, el estado de situa-
cién a diciembre de 2013 reflejaba que el conjunto
de actores (pymes, grandes emisores, entidades de
crédito y Administraciones Publicas) habian com-
pletado exitosamente los preparativos para la mi-
gracién hacia las transferencias SEPA. Y en lo
relativo a los adeudos directos SEPA, también se

observaba una adecuada cumplimentacién con dos

Evolucién de la migracién, en el area euro,
a los estdndares SEPA

(% sobre total de operaciones)

——— Transferencias SEPA —— Adeudos directos SEPA
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Fuente: BCE.

salvedades, para pymes y AA. PP. Algunas de las
primeras habian iniciado sus procesos de adapta-
cién a los nuevos estdndares de adeudos directos y
otras esperaban poder contar con los desarrollos
técnicos exigibles. Por otra parte, mientras la Ad-
ministracién central no arrojaba riesgos de in-
cumplimiento con los plazos establecidos, sf
existian divergencias en el grado de adaptacién
por parte de las Administraciones locales.

La Comisién de Seguimiento de la Migracién a
la SEPA también reconocia a mediados del mes de
enero que los usuarios espafioles de estos medios
de pago se encontraban “en pleno proceso de adap-
tacién” y las entidades de nuestro pafs habian rea-
lizado las adaptaciones exigidas y concluido

satisfactoriamente las pruebas operativas.

IMPACTO EN LAS EMPRESAS

La nueva realidad de la Zona Unica de Pagos en
Euros afecta a los sistemas de gestién empresaria-
les. Su incidencia va mds alld del 4rea de Tesore-
ria (instrumentos y procesos de cobro y pago,
condiciones con entidades financieras, procesos
de centralizacién de operaciones de tesoreria,
etc.), no dejando indiferentes a los departamentos
Comercial (6rdenes de adeudo, condiciones comer-
ciales aplicadas a clientes, etc.) y Legal, de Siste-
mas informdticos (adaptacién e integracién de
sistemas), e incluso de Recursos Humanos (actua-
lizacién de ficheros e IBAN de empleados para
transferencias e ingreso de néminas).

Las ganancias de la implementacién de la
SEPA, sin embargo, son evidentes y tienen un tri-
ple componente: seguridad, facilidad y eficiencia.
La mayor seguridad viene directamente dada por
la existencia de un marco legal homogéneo. La fa-
cilidad o simplicidad, deriva de la utilizacién de
estdndares comunes para operaciones nacionales y
trasnacionales. Por tltimo, la eficiencia se obtie-
ne por la sencillez y agilidad en los pagos efectua-
dos dentro del territorio SEPA.

iQuién no ha
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A partir de ahora, las empresas verdn simpli-
ficados sus pagos y podrédn realizar transferencias
en euros (dentro de la Zona Unica de Pagos en Eu-
ros) de forma més 4gil y eficaz, utilizando, si lo
prefieren, una Gnica cuenta bancaria, a la vez que
se reducirdn sus costes. También les permitird be-
neficiarse de una mayor competencia en el &mbito
de los servicios y procesamiento de pagos, asi
como utilizar procesos comunes dentro de un gru-
po empresarial y aprovecharse de la aplicacién de
un marco juridico comin para los 33 paises de la
SEPA. En este contexto, y en el caso de empresas
con operaciones en distintos paises europeos, que
asuman importantes volimenes de cobros y pagos,
resulta sin duda interesante analizar la imple-
mentacién de soluciones como la Payments Factory,
una unidad centralizadora que controla y gestiona
los procesos de pago que anteriormente estaban
descentralizados.

TRANSFERENCIAS Y ADEUDOS SEPA VIGENTES

Los pagos en euros realizados por empresas espa-
fiolas mediante transferencias a cuentas localiza-
das dentro de la Eurozona, como se indicaba, se
instrumentan a través de transferencias SEPA. El
beneficiario recibird el importe el siguiente dia
hébil a la fecha en la que se emite la orden de
transferencia por parte de la entidad ordenante.
Independientemente del importe, las tarifas y
condiciones aplicables (gastos segin lo pactado
con la entidad bancaria) serdn las mismas que
para las transferencias realizadas dentro del mer-
cado doméstico.

De igual modo, los adeudos en euros, asocia-
dos tanto a pagos puntuales como periédicos, pue-
den ser enviados a cualquier acreedor con una
cuenta en una entidad de crédito* de otro pais del
drea euro, debiendo verificarse las estipulaciones
a las que estdn sometidos los adeudos SEPA:

» Existencia de un mandato u orden de domi-

ciliacién (firmado por el deudor), que autoriza el

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

cobro por parte del acreedor y la atencién del
pago por parte de la entidad de crédito (son véli-
dos los mandatos anteriores al 1 de febrero). El
emisor formalizard el mandato con sus clientes
antes de presentar al cobro los adeudos directos.

+ El acreedor custodiard dicho mandato (y sus
modificaciones o su cancelacién), por el tiempo
que le pueda ser requerido, si bien dejard de tener
validez transcurridos 36 meses desde el dltimo re-
cibo emitido.

* Requerimiento de notificacién previa del
acreedor al deudor, de acuerdo con la normativa
vigente.

+ Obligatoriedad de un identificador tinico del
acreedor y referencia del mandato (en el caso de
cobros recurrentes, no se modificara).

« Especificacién de la tipologia de adeudo pre-
sentada: FRST-primero, RCUR-recurrente, OOFF-
unico o FNAL-dltimo.

+ Presentacién, con cardcter general, al banco
emisor 4 dias hébiles antes de la fecha de cobro
para operaciones recurrentes o ultimas, y 7 dias
hébiles en caso de operaciones inicas o primeras.
Posibilidad de unificacién de plazos y de reduc-
cién del plazo de anticipacién de las presentacio-
nes.

* Plazos de devolucién: hasta 8 semanas, a pe-
ticién del deudor y por cualquier motivo; y entre
8 semanas y hasta 13 meses, por orden del cliente
y en el caso de pagos no autorizados, quedando
contemplada la posibilidad de que el acreedor se
oponga ampardndose en el mandato vigente.

Dentro del adeudo directo bdsico SEPA, existe
la opcién “COR1” que permite reducir a 3 dias el
plazo de anticipacién de la presentacién respecto
a la fecha de cobro. No obstante, en general, exis-
ten dos modalidades de adeudos directos, una ba-
sica (o core), segin lo comentado previamente, y
otra B2B, concebida para la realizacién de pagos
en euros entre empresas, modalidad opcional por

parte de los proveedores de servicios de adeudos
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directos que busca asegurar la adecuada ejecucién
de dichos pagos en un plazo mds breve.

En los adeudos B2B el acreedor debe contar
con el consentimiento especifico del deudor y se
requiere un mandato en el que figure especifica-
mente la aceptacién de la operativa B2B (la enti-
dad de la empresa deudora, antes de proceder al
cargo en su cuenta, requerird su conformidad).
Los plazos de presentacién anticipada y de devolu-

cién son mds cortos que en la modalidad bésica,

siendo que la orden de domiciliacién ha de pre-
sentarse con una antelacién de 3 dias hébiles y el
plazo de devolucién es de 2 dias habiles interban-
carios tras el vencimiento (la entidad posee 2 dias
para cargar o retroceder el adeudo, si no ha obte-
nido la conformidad), verificindose a su vez que
el deudor no podré reclamar el reembolso de la

operacién una vez se haya realizado el pago (car-

go)::

' La propuesta ha de ser aprobada por el Parlamento y Consejo europeos y tendria efectos retroactivos a 31 de enero de 2014. El periodo transitorio adicional responde a

una medida excepcional y en ningin caso debe interpretarse como un aplazamiento, segiin explica la propia Comisién Europea. Lo inico que trata es de evitar posibles

perjuicios en lo que a la operativa de cobros y pagos se refiere (bloqueo de transacciones), y que podrian tener especial incidencia en el caso de las pymes, el segmento de

empresas en el que existe un mayor nimero de agentes todavia no adaptados al marco SEPA. Con todo, el 1 de febrero de 2014 se mantiene como la inica fecha de referen-

cia para el proceso de migracién.

*En términos de valor, seglin datos enero — noviembre de 2013 de la Secretaria de Estado de Comercio. Informe mensual de Comercio Exterior — Noviembre 2013.

3 Para convertir el CCC en IBAN puede utilizarse la herramienta de conversién disponible en www.sepaesp.es.

4El listado de entidades adheridas a este esquema de pago puede ser consultado en: http://epc.cbnet.info/content/adherence_database.
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

La iniciativa “ICEX INTEGRA” tiene como objetivo garantizar que exista una oferta suficiente de empresas
espafiolas con capacidad de arrastre en todas las fases del ciclo del proyecto, capaces de dar soporte al resto de la

cadena de valor.

Alicia Montalvo Santamaria®

Las grandes empresas esparfiolas de los sectores de
infraestructuras de transporte, de agua y de ener-
gia, entre otros, son actualmente lideres a nivel
mundial y referentes internacionales. Hasta el
punto de que nuestro pais es ahora el primero, en-
tre los pafses de la OCDE, en adjudicaciones de
contratos en los procesos de licitacién internacio-
nal del Banco Mundial y del Banco Interamerica-
no de Desarrollo, y que, por nimero de contratos
de este tipo vigentes, 7 de los 10 mayores operado-
res del mundo en materia de infraestructuras del
transporte son empresas espafiolas. La imagen de
Espafia que proyectan estas empresas es de exce-
lencia en la ejecucién y de alta calidad en la veri-
ficacién y cumplimiento de los estdndares mds
exigentes.

Sin embargo, en Espaiia, el porcentaje de
grandes empresas respecto al universo total ape-
nas alcanza el 1,4%, mientras que en otros paises
de nuestro entorno, como el Reino Unido o Alema-
nia, este porcentaje se duplica hasta alcanzar el
3%.

El tejido empresarial espafiol estd compuesto
principalmente por pequeilas empresas que tienen
que hacer frente a mayores dificultades para

abrirse un hueco en los mercados internacionales.

PARA EMPRESAS Y

[iStock]/Thinkstock.

Por ello, uno de los principales objetivos de ICEX
Espafia Exportacién e Inversiones es aumentar y
consolidar la base exportadora y conseguir que au-
mente el porcentaje de empresas que tiene activi-
dad exportadora -hoy de apenas el 10%- y, mds
aun, conseguir que esta actividad se convierta en
regular y no esporadica, algo que sucede en menos
del 2% de las empresas.

Con la iniciativa “ICEX INTEGRA", lanzada
por la Secretaria de Estado de Comercio en 2013, se
busca potenciar el efecto tractor de las empresas
integradoras espafiolas en sus grandes proyectos

internacionales, con actuaciones orientadas a con-

seguir que aumente el nimero de proveedores es-
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pafioles de bienes y servicios, favoreciendo solu-

ciones integrales que hagan mds competitivas las
ofertas, en un proceso del que saldrdn beneficia-
dos todos los actores.

El objetivo es que en todas las fases del ciclo
del proyecto exista una oferta suficiente de em-
presas espafiolas con capacidad de arrastre, que dé
soporte al resto de la cadena de valor. Para ello la
iniciativa “ICEX INTEGRA" trabaja, tanto en la in-
tegracién vertical como en la horizontal, princi-
palmente a través de la busqueda de proveedores,
de la elaboracién de catdlogos, con acciones de net-

working y con un sélido apoyo institucional.

PrRINCIPALES EJES DE ACTUACION DE “ICEX INTEGRA”

Son tres los principales ejes de actuacién de “ICEX
INTEGRA":

*Eje uno: aglutina aquellas actividades dirigi-
das a las grandes empresas adjudicatarias de con-
tratos internacionales, y su objetivo fundamental
es acercar a las pequerias y medianas empresas fa-
cilitdndoles informacién y contactos, y organizan-
do reuniones con posibles proveedores espafioles
que podrian tener cabida en estos proyectos.

En este contexto, el ICEX también articula con
las grandes empresas mecanismos para identificar
las potenciales limitaciones derivadas de la legis-
lacién nacional del pais donde se ejecuta el pro-
yecto y para favorecer la presentacién de ofertas
técnicas sélidas y econémicamente competitivas.

+Eje dos: dirigido a las pequeflas y medianas
empresas. Su finalidad es aportar informacién de
mercados y de instrumentos en el 4mbito de la Ad-
ministracién para que ganen competitividad y
puedan acceder a este tipo de proyectos.

Cada vez son mds las empresas de tamafio me-
diano y pequeiio con presencia en el exterior, y es-
tas empresas también necesitan proveedores para
sus proyectos y en muchos casos carecen de los po-
tentes departamentos de compras que poseen las

grandes corporaciones. En estos casos es aiin més

OTRAS INICIATIVAS DE ApoYO DEL ICEX

* ICEX NEXT

Programa a través del cual el ICEX acompana a las
pequefias y medianas empresas espafolas (cuya
facturacion exterior represente como maximo un 30% de
la total) en su proceso de internacionalizacién, tanto en
fases iniciales como de consolidacién de su presencia en
el exterior.

ICEX NEXT provee a las empresas de asesoramiento
especializado, en origen (incluido el ligado a la
elaboracién de un Plan de Internacionalizacién) y en
destino, y de apoyo econémico. Este dltimo se destina a
gastos de prospeccién de mercados, contratacién de RR.
HH. para el Departamento Internacional, y promocién
exterior.

Para ampliar informacién puede dirigirse a:
icexnext@icex.es o visitar www.icex.es

ICEX CONECTA

Se trata de una iniciativa destinada a asesorar a las
empresas espafiolas sobre los mercados exteriores. La
empresa que se inscriba en ICEX CONECTA podra
establecer una videoconferencia con los especialistas de
la Oficina Econémica y Comercial de Espafa en el pais de
su interés.

La empresa seleccionara el mercado sobre el que desea
obtener informacién, asi como la ciudad espafiola desde
la que va a realizar la entrevista (posibilidad de elegir
entre 19 ciudades en las que ICEX dispone de oficinas).

A través de la pagina web del ICEX puede conocer los
mercados sobre los que se llevaran a cabo sesiones de
ICEX CONECTA en préximas fechas.

Fuente: elaboracién propia.

necesaria la labor realizada desde el ICEX, centra-
da en este eje en la identificacién y busqueda de
potenciales proveedores que se ajusten a las nece-
sidades concretas de cada empresa. En este con-
texto, las actuaciones de “ICEX INTEGRA" se
complementan con toda la gama de instrumentos
que ICEX pone a disposicién de las pymes, como el
programa de iniciacién y consolidacién “ICEX
NEXT".

En aquellos sectores en los que la industria se
encuentra muy atomizada y dispersa, “ICEX INTE-

GRA" favorece la accién internacional conjunta
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organizando misiones directas a paises en los que
se estén desarrollando proyectos especialmente
interesantes. En particular, estamos trabajando de
manera muy activa con las empresas del sector del
agua en el dmbito del tratamiento, desalacién y
saneamiento.

*Eje tres: se refiere a las actividades que se
ejecutan a través de la red de Oficinas Comerciales
en el exterior, que aportan informacién muy va-
liosa tanto a las grandes empresas como, especial-
mente, a las pequeflas y medianas, sobre
licitaciones, planes de desarrollo del pafs, marcos
regulatorios, costes de implantacién, procedi-
mientos de homologacién de productos y servicios,
entre otros. Esta informacién resulta accesible
tanto directamente como a través de “ICEX-CO-
NECTA”, que permite realizar conexiones con las
Oficinas Comerciales a través de videoconferencia,
facilitando informacién detallada sobre los merca-
dos objetivo, las oportunidades de negocio, y los
instrumentos de apoyo a la internacionalizacién

existentes.

'Directora de la Divisién de Infraestructuras, Medio Ambiente, Energfa y TIC's, de ICEX, Espafia Exportacién e Inversiones.

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

En definitiva, “ICEX INTEGRA" aspira a que el
interés de los grandes contratistas por contar con
los mejores proveedores para mejorar su capacidad
de presentar las ofertas mds sélidas y competitivas
confluyan con el interés por internacionalizarse
de las empresas suministradoras de tecnologias y
servicios, proporcionando a éstas mejor informa-
cién sobre las oportunidades existentes y los mer-
cados donde quieren operar, y facilitando de este
modo su acercamiento a las grandes empresas. El
ICEX realiza esta labor catalizadora con un enfo-
que a la carta que permite poner todas las herra-
mientas de apoyo a la internacionalizacién a
disposicién de las empresas, para un mismo fin:
configurar ofertas donde el componente esparfiol
sea el mdximo posible, buscando siempre los ma-
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El délar
estadounidense

viene
desempeiiando el
papel de principal
moneda de reserva
desde 1945. Dos
tipos de presiones
atenazan, sin
embargo, al délar
como moneda
lider en el mundo.

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

' Los grandes paises

exportadores

China se acaba de convertir en la mayor
potencia exportadora del mundo, si se
tienen en cuenta tanto bienes como ser-
vicios, desplazando a los Estados Unidos.
El gigante asidtico ya era el mayor expor-
tador de mercancias desde el afio 2007.
Entre 2003 y 2011 Alemania habia supera-
do a Estados Unidos en mercancias, pero
nunca logré sobrepasar a la primera eco-
nomia en exportaciones de bienes y ser-
vicios. Estas tendencias en el comercio
internacional suponen un verdadero
cambio de guardia en la economia global.
El economista Lester Thurow apun-
taba hace aflos que las reglas del comer-
cio internacional las escriben las
economias mds fuertes y aquéllas que
juegan un mayor papel en el comercio
internacional. China estd llamada a des-
empefiar un papel de liderazgo en el con-
cierto comercial y financiero mundial.
Esto se debe a que China no solamente
exporta grandes cantidades sino que ade-
mds tiene un superdvit en su balanza co-
mercial y por cuenta corriente muy
voluminoso, aunque menor que el de Ale-
mania. Los pafses excedentarios en las
relaciones comerciales internacionales
son los que se encargan de financiar a los
paises deficitarios. Alemania y China fi-
nancian en torno al 17y al 14 por ciento,
respectivamente, de las necesidades de

otros paises como Estados Unidos, que

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

acapara el 40 por ciento de los exceden-
tes del resto del mundo.

He aqui donde se plantea la gran
pregunta sobre la arquitectura financie-
ra global en el siglo XXI. El délar esta-
dounidense viene desempeiiando el
papel de principal moneda de reserva
desde 1945. Ademads, es la moneda en la
que se verifica la mayor parte de las
transacciones comerciales internaciona-
les y en la que se fijan los precios de mu-
chos bienes y servicios en general, y de
las materias primas y la energia en parti-
cular. El d6lar es la pieza angular de esa
arquitectura financiera global.

Dos tipos de presiones atenazan, sin
embargo, al délar como moneda lider en
el mundo. Internamente, Estados Unidos
se enfrenta a una situacién politica muy
polarizada, con graves problemas de dua-
lidad de la economia y de la sociedad.
Ademas, resulta cada vez més dificil lle-
gar a acuerdos que garanticen la inver-
sién a largo plazo en asuntos tan vitales
como la educacién y las infraestructuras,
y que ademds permitan una reduccién
paulatina del déficit publico. Externa-
mente, Estados Unidos se ha convertido
en un pais dependiente de los paises ex-
cedentarios para la financiacién de sus
déficits publico y exterior. Un rayo de es-
peranza podria ser la superacién de su

dependencia energética gracias a los
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas

L. % Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
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enormes depdsitos no convencionales de petréleo y
gas. Pero la polarizacién politica, econémica y so-
cial, sobre todo en términos de la distribucién de la
renta, continuardn lastrando a la que todavia es la
primera economia del mundo.

Espaiia se enfrenta a estos retos desde su pers-
pectiva de pafs firmemente anclado en un bloque co-
mercial y monetario que también sufre de agudos
problemas. En los afios 2007 y 2008 teniamos el se-
gundo mayor déficit por cuenta corriente del mundo
después de Estados Unidos, equivalente al 10 por

ciento del Producto Interior Bruto (PIB). Las proyec-

ciones para el recién concluido afio 2013 apuntan a
que se cerrd con un modesto superdvit. Esto es moti-
vo para la celebracién puesto que las exportaciones
de bienes y servicios han crecido, pero también es
motivo para la preocupacién puesto que la mayor
parte de la eliminacién del déficit se debe a la reduc-
ci6én de las importaciones. La economia esparfiola
continda su ajuste en un contexto global que se va
transformando dfa a dfa. La mayor incertidumbre
continua siendo el tipo de cambio del euro, que con
su fortaleza sigue dificultando las exportaciones eu-

ropeas
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Brotes de inestabilidad
entre los emergentes

El episodio de inestabilidad reciente en algunos mercados emergentes amenaza con comprometer la recuperacién
de las principales economias desarrolladas, y de las del drea euro en particular, en un momento en el que el
dinamismo de la demanda externa continia siendo clave para afianzar el crecimiento de la actividad. La
inestabilidad de mercados de las tiltimas semanas de enero nos lleva a adoptar un posicionamiento algo mas

conservador en el posicionamiento de febrero.

Juan Navarro

Durante el mes de enero se han dado a conocer las
ultimas previsiones de crecimiento del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), a través de la actua-
lizacién del World Economic Outlook (WEO). La
revisién al alza de sus previsiones de crecimiento
para la economia global (3,7% en 2014y 3,9% en
2015) se ha apoyado sobre todo en la recuperacién
de economias desarrolladas tales como EEUU, Rei-
no Unido y el 4rea euro. En el punto de mira, de
nuevo, se sitian los emergentes y los riesgos que
afrontan en un entorno de liquidez global mas
exigente ante la retirada de estimulos de la Fed.
Para el drea euro el organismo prevé un creci-
miento préximo al 1% en 2014. Algunos de los fac-
tores explicativos serdn: i) la flexibilizacién de las
politicas de consolidacién fiscal en la periferia, ii)
la recuperacién del consumo interno compensan-
do una menor aportacién de la demanda externa
al crecimiento y iii) la continuidad de la laxitud
en materia de politica monetaria convencional.
Los principales focos de riesgo para el creci-
miento de la regién contintan siendo: i) la difi-

cultad de conversién de la base monetaria en
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oferta monetaria, por la falta de concesién de cré-
dito (el BCE podria tomar medidas al respecto), ii)
la debilidad de la demanda interna, iii) la desace-
leracién de las economias emergentes, con impac-
to sobre la demanda externa del 4rea euro, asi
como iv) la pérdida de competitividad exterior
frente a los pafses emergentes en los que sus divi-

sas estdn perdiendo valor, mds aun con el euro co-

tizando en niveles cercanos a 1,37 USD/EUR.
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Otro de los motores del crecimiento mundial
serd Estados Unidos, economia que podria crecer
en torno a un 3% en 2014 segin el FMI. La recupe-
racién se estd haciendo patente en dos frentes:
por un lado, con la mejora de datos de demanda
interna e indicadores de actividad; por otro, via
mejora del mercado laboral, con la tasa de paro en
el 6,7%. De hecho, el crecimiento del empleo es el
argumento que ha utilizado la Fed para comenzar
a disminuir los estimulos monetarios en la ultima
reunién de diciembre: 75.000 millones de USD
serd el nuevo volumen de compras en enero (fren-
te a los 85.000 millones de antes), de los que
40.000 millones se destinardn a la adquisicién de
titulos del Tesoro y el resto a comprar MBS. La Fed
podria volver a rebajar el tamario del programa de
compras en alguna de las préximas reuniones si
las perspectivas para el empleo y la actividad con-
tindan mejorando.

La lectura favorable de los ultimos indicado-
res adelantados de ciclo econémico es consistente
con este escenario de recuperacién gradual. El sec-
tor manufacturero del drea euro registré su mayor
crecimiento desde mediados de 2011 en los ultimos
meses. Y es que ademds de la intensa mejora de
Alemania, que continta liderando la recuperacién
de la actividad en Europa, Espafia e Italia también
contribuyen al avance. Una mejora generalizada
de la que Francia queda al margen. En EEUU, las
ultimas referencias ciclicas (el ISM manufacture-
ro permanece en zona clara de expansién) siguen
poniendo de manifiesto la mayor solidez de la re-

cuperacién de esta economfia.

Focos DE INESTABILIDAD

Uno de los focos de riesgo de relevancia con los
que se ha iniciado el afio, y que probablemente
tenga continuidad a corto plazo, ha sido la inesta-
bilidad de los mercados emergentes, que amenaza

con comprometer la recuperacién de las principa-

les economias desarrolladas, en un momento en el

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Enero 2014
Monetarios Euro 0,0 0,0
Monetarios USD 0,2 0,2
RF Corto Euro 0,7 0.7
RF Largo Euro 1,0 1,0
RF Internacional 0,9 0,9
Garantizado rendimiento fijo 0,6 0,6
Garantizado rendimiento variable 0,8 0,8
RF Mixta Euro 1,0 1,0
RF Mixta Internacional 0,7 0,7
RV Mixta Euro 1,4 1,4
RV Mixta Internacional 0,9 0,9
RV Espafia 3,9 3,9
RV Internacional 1,0 1,0
RV Euro 2,2 2,2
RV EEUU 0,4 0,4
RV Japén 0,7 0,7
Monetarios Internacional 0,3 0,3
Gestién Global 1,0 1,0
RF High Yields 1,1 1,1
RF Emergentes -0,1 -0,1
RF Convertibles 0,9 0,9
RV Emergentes Global 2,4 2,4
RV Emergentes Asia y Oceania 1,4 1,4
RV Emergentes Europa del Este 3,8 3,8
RV Emergentes Latinoamérica -5,4 -5,4
RV Sectores Defensivos 0,7 0,7
RV Sectores Crecimiento 3,3 3.3
RV Europa 2,0 2,0
Retorno Absoluto Conservador 0,3 0,3
Gestién Alternativa 0,4 0,4
Fondos de Inversién Libre -0,1 -0,1
RF Largo Plazo USD 1,1 1,1
Garantizado parcial 1,6 1,6
RV Emergentes MENA -1,1 1,1
Materias primas 0,1 0,1
RF Emergentes Corporate 0,8 0,8
RV Materias Primas 3,7 3.7

Fuente: Afi.

que el dinamismo de la demanda externa conti-
nia siendo clave para afianzar el crecimiento de
la actividad.

El efecto mds inmediato ha sido la deprecia-
cién generalizada de las divisas emergentes, con
especial intensidad en el caso del peso argentino.
El Banco Central dejé de intervenir en el mercado
de divisas para frenar la depreciacién del peso
ante la escasez de sus reservas internacionales,
dando lugar a una depreciacién superior al 20%
frente al d6lar estadounidense en lo que va de

afio. Esta tendencia estd llevando a actuar a ban-
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cos centrales emergentes mediante el incremento
de los tipos de interés de referencia para contener
las depreciaciones. Brasil, India, Turquia y Sud-
africa son algunos ejemplos.

La retirada progresiva de la liquidez en Estados
Unidos incrementard la incertidumbre en aquellas
economias con esquemas de crecimiento sensibles a
las condiciones de financiacién globales, como Tur-
quia o India. Las economias con mejores fundamen-
tos econémicos deberian sobreponerse pronto al
estrés financiero reciente, y sus mercados serdn se-
guramente los primeros en beneficiarse de la vuelta
del capital extranjero (caso de México y Polonia).

Otro foco de inestabilidad procedente del blo-
que emergente es la desaceleracién de China, con-
firmada por el ultimo registro de PIB (+7,7%
interanual en 4T13) y la ausencia de sefiales claras
de recomposicién de su esquema de crecimiento,
muy dependiente de la inversién y el crédito. La
inestabilidad del sistema financiero chino, lastra-
do por las recientes tensiones de liquidez en el
mercado interbancario y la actividad de la banca
en la sombra son dos focos de riesgo adicionales.
En nuestra opinién, mientras la estrategia de cre-
cimiento siga siendo tan dependiente de estos
componentes, los desequilibrios econémicos de

China seguirdn estando muy presentes.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Tomamos beneficios. La inestabilidad de mercados
de las ultimas semanas de enero nos lleva a adop-
tar un posicionamiento algo mas conservador en

el posicionamiento de febrero. Reducimos riesgos

en dos vertientes: renta variable y activos emer-
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 28-feb-14 31-ene-14 BMK AFIl vs BMK
RV EUR 18 20 17 1
RV EEUU 8 6 6 2
RV Emer. Asia o 2 1 -1
RV Emerg. Latam 1 1 1 o
RV Europa Este o o 1 -1
RV Japén 8 10 4 4
Renta variable 35 39 30 5
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
CGesti6n Alternativa 12 12 o 12
Gestidn alternativa 12 12 7 5
RF Convertibles 15 15 o 15
RF High Yield 8 5 2 6
RF Emergente 2 4 o 2
RF IG CP 4 4 8 -4
RFIG LP 1 1 o 1
RF Largo EUR 5 5 15 -10
RF Corto EUR 4 4 33 29
RF USD o o o o
Renta fija 39 38 58 19
Monetarios USD 8 8 o 8
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 6 3 5 1
Mdo. Monetario 14 11 5 9

Fuente: Afi.

gentes. Respecto al primero, la presentacién de re-
sultados empresariales y el encarecimiento relati-
vo de la bolsa son los argumentos para reducir su
peso recomendado. Elevamos, eso si, el de la bolsa
de Estados Unidos, donde esperamos que los resul-
tados empresariales sean, en general, mejores que
en Europa. En todo caso tenemos una exposicién a
renta variable superior a la del benchmark (35%
frente al 30%). La infra ponderacién de emergen-
tes la implementamos via renta variable y renta
fija. La inestabilidad reciente en Turquia, Argen-
tina, Ucrania y China son los principales argu-
mentos. Elevamos el presupuesto de riesgo del high
yield, principalmente de referencias europeas, asf

como el peso de la liquidez ::
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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

&

Conviene recordar

que aunque la

economia espanola
haya podido entrar

en una fase de
avance de su PIB,

se producira a una

tasa insuficiente
para reducir

“automaticamente”
el todavia excesivo
desequilibrio entre

ingresos y gastos
publicos.

Davip Cano es socio de Afiy
director general de Afi, Inversio-
nes Financieras Globales, EAFI.
E-mail: dcano@afi.es
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> Espafia vs China

En el inicio de 2014 se han intensifica-
do algunas de las tendencias observadas
en la parte final de 2013. Por un lado,
la mejora de las perspectivas sobre el
Area euro en su conjunto, en esta oca-
sién gracias a los paises de la periferia.
El saldo de los indicadores, por encima
de lo esperado y que confirman que el
final de la caida del PIB quedé atras,
han sido capitalizados por los mercados
financieros, tanto los de renta fija
como los de renta variable.

En el primero, las primas por riesgo
han caido de forma intensa y, dado que
coexisten con una notable estabilidad de
la curva alemana (a pesar el inicio del
tapering de la Fed), los tipos de interés se

han reducido hasta minimos. En el caso

Evolucién de los tipos de interés
de la deuda espafiola

——10 afios —— 5 afnos
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Fuente: Bloomberg.
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+ Usted elige y dispone de plazas de inversién
entre | y 30 dias
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an funcién del plazo

del Tesoro espaiiol, las rentabilidades de
la deuda se han situado en minimos his-
téricos, lo que sin duda tiene un efecto
positivo sobre el coste financiero y, por
tanto, sobre el esfuerzo que se debe ha-
cer para la reduccién del déficit pablico
en este 2014. Porque conviene recordar
que aunque la economia espariola haya
podido entrar en una fase de avance de
su PIB, se producird a una tasa reducida
(inferior al 1,0%), insuficiente para re-
ducir “autométicamente” el todavia ex-
cesivo desequilibrio entre ingresos y
gastos publicos. Y con un ratio de deu-
da/PIB en la zona del 100% el margen
temporal para regresar a un déficit del
3% se acorta.

La mejora de la percepcién de los
paises periféricos (no sélo de Espaiia,
sino también de Portugal, Irlanda e Ita-
lia y, en menor medida, Grecia) contras-
ta con las sefiales procedentes desde los
paises emergentes. La pérdida de dina-
mismo en su crecimiento es clara, asi
como la incapacidad de reactivacién via
demanda interna (al menos, sin generar
desequilibrios). El foco de atencién si-
gue siendo China. La desaceleracién ci-
clica y la inestabilidad financiera de
esta economia han sido algunos de los

principales centros de preocupacién de
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los mercados financieros en 2013 y seguirdn siendo
riesgos para la recuperacién mundial en 2014. El dl-
timo registro de PIB (+7,7% interanual en 4T13)
vuelve a confirmar la tendencia esperada de gra-
dual desaceleracién de la economia, a pesar de la
ausencia de sefiales claras de recomposicién y cam-
bio de su esquema de crecimiento. Y es que en el
conjunto del afio, el elevado peso de la inversién y
del crédito ha seguido siendo la clave. De hecho, la
inversién como porcentaje de PIB pasé del 47,0% al
54,4% en el ultimo afio, al mismo tiempo que el

consumo se redujo cinco puntos porcentuales hasta

representar el 50% de la economia china. En nues-
tra opinién, mientras la estrategia de crecimiento
siga siendo tan dependiente de este componente,
los desequilibrios econémicos de China seguiran es-
tando muy presentes. Hoy dia, una de las principa-
les preocupaciones es el rdpido crecimiento de la
deuda a consecuencia del elevado recurso al crédi-
to, con un volumen significativo del mismo canali-
zado a través del sistema bancario en la sombra. A
finales de 2013, el endeudamiento total de China se
situd por encima del 200% del PIB, tras una década

de estabilidad en niveles préximos al 130%.
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Entrevista a: Santiago Ferrada, director comercial de Pili Carrera

«Establecernos en el exterior
nos hace mas competitivos»

Santiago Ferrada ocupa el cargo de director comercial de
Pili Carrera S.A. desde junio de 2008, responsabilizdndose
del proceso de internacionalizacién de la empresa. Pili
Carrera S.A. estd especializada en moda infantil desde 1963.
Con anterioridad a su incorporacién a Pili Carrera, Ferrada
fue gestor de marca, para Espafia, de Sole Technology. Ademés,
es ponente desde 2010 en distintos programas maéster
impartidos por la ESERP School of Business & Social Sciences. Es
licenciado en Administracién y Direccién de Empresas por
la Universidad Camilo José Cela, y en Direccién de Empresas
Deportivas por el Johan Cruyff College. Cuenta asimismo con
un maéster en Gestiéon de Marketing y Comercio Exterior por

Santiago Ferrada
Director comercial de Pili Carrera

la Universidad de Barcelona.

Area Internacional de Afi

La fabricacién y comercializacion de moda
infantil de calidad en Espafia no puede concebirse
sin la contribucion de Pili Carrera, firma gallega
que ha desarrollado creaciones para los mas
pequefios desde 1963 y que hoy viste a nifios de
mas de una decena de paises. Cuenta con
diferentes colecciones: para recién nacidos, bebés
y junior, asi como otras de puericulturay
mobiliario. Ademds, posee una linea cosmética, de
fragancias para bebé. Pili Carrera ha cumplido
recientemente medio siglo de dedicacion a la

infancia. ;Cuéles son los valores que definen la

| RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

empresa y que han orientado el desarrollo de su
negocio?

Las colecciones de Pili Carrera se distinguen por
su alto nivel de calidad e impecable disefio. Son
piezas unicas que combinan tradicién y
modernidad y que ademds, mantienen en Espafia
todo su proceso de fabricacién, que se lleva a cabo
en la sede central, desde el disefio de las
colecciones hasta su acabado final y posterior
distribucién a los puntos de venta. Esta
concentracién facilita la realizacién de los

controles necesarios para verificar los elevados

RENTING UNICAJA
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http://www.pilicarrera.com/

pardmetros de calidad exigidos por la empresa. A
esto hay que afiadir que Pili Carrera cubre, bajo
una Unica marca, todas las necesidades de
confeccién que el nifio puede tener durante su
crecimiento, por lo que, en este sentido, se trata

de una firma de facil internacionalizacién.

En 1990 Pili Carrera comenzé a distribuir sus
colecciones fuera de Espafia y en 2005 inauguré
su primera tienda en el exterior, concretamente
en Miami (EE. UU.). Desde entonces ha ido
ampliando y consolidando su red comercial
internacional. ;Cuéles son los principales retos a
los que han tenido que hacer frente en el proceso
de internacionalizacién de la empresa?

Lo mds complicado es siempre crear una marca,
hacerse un hueco a nivel internacional donde
otras empresas textiles, como por ejemplo, las
francesas e italianas, tienen mucho mds camino
andado. Ademds, en nuestro caso, se trataba de
posicionar un producto atractivo pero desconocido
fuera de nuestras fronteras, y enfocarlo a un pu-
blico muy exigente, de nivel socio-econémico me-

dio-alto.

¢Han tenido que adaptar las colecciones de moda
infantil y lineas de productos a los diferentes
mercados de destino?

Si. Pili Carrera contempla en sus creaciones algu-
nas colecciones especiales destinadas a paises con
culturas diferentes. Mantenemos una linea basi-
ca, similar en todas nuestras tiendas pero con al-
gunas adaptaciones que buscan captar al publico
local como pueden ser, entre otras, colecciones
para el Ramadédn, el Afio Nuevo chino, o un mayor
numero de prendas de verano en pafses que gozan
de un clima permanentemente més cdlido que el

nuestro, como Kuwait o Panama.

En el dltimo afio, han abierto nuevas tiendas en

China, Marruecos, Perti, Rusia y Suiza.

RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

¢Continuaran con este dinamico proceso de
expansion internacional?

Nuestro propésito es que sea asi. Recientemente
hemos abierto dos nuevas tiendas en China: una
en la ciudad de Shanghdiy otra en Shenzhen. De
esta manera ya son tres los puntos de venta de la
firma en el pafs asidtico. Ademds, en Moscd he-
mos inaugurado la segunda tienda ubicada en el
Shopping Center Afimall City. En las préximas sema-
nas esperamos inaugurar nuestras primeras tien-
das en Venezuela y Holanda, y ampliaremos
nuestra presencia en México con dos nuevos pun-
tos de venta hasta sumar un total de ocho tiendas
en este pafs latinoamericano. A corto plazo, tene-
mos previsto continuar con nuestro plan de ex-

pansién en América, Asia y Europa.

En cuanto a la estrategia de internacionalizacién
implementada en los mercados en los que cuentan
con tiendas exclusivas de la marca Pili Carrera, ¢co-
mienzan exportando, antes de implantarse en un
mercado?

El objetivo de Pili Carrera es siempre instalarnos
como marca desde el primer momento porque eso
nos ayuda a obtener un mejor y mds rdpido reco-
nocimiento por parte del consumidor local. En eso
estamos centrados y asf suele suceder en la mayor
parte de los casos, a través de la busqueda de

clientes en el lugar en cuestién.

¢Han recurrido al modelo de franquicia para
acceder a nuevos mercados?

Si, hemos recurrido a esa férmula en diversas oca-
siones y lo hemos hecho a través de los valores que
distinguen nuestro concepto de negocio: calidad,
disefio y el sello made in Spain. Nuestros socios po-
seen una amplia experiencia en el sector y un
fuerte espiritu empresarial, tienen iniciativa pro-
pia y son los que mejor conocen el mercado local,
por lo que contribuyen en buena medida a poten-

ciar nuestra imagen de marca.

RENTING UNICAJA
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¢Qué destacaria como principales efectos positivos
de la internacionalizaci6n para Pili Carrera?

Lo principal de establecerse como marca en el exte-
rior es que nos hace mds competitivos, nos permite
no depender de un tnico mercado, lo que redunda

en un fortalecimiento global de la empresa.

Pili Carrera utiliza nuevos canales de
comunicacién como Youtube o Facebook. ;Qué
importancia tienen las redes sociales y las nuevas
tecnologias para su negocio?

Actualmente Pili Carrera dispone de pagina en Fa-
cebook, con casi 10.000 seguidores, y de un canal
en Youtube, gestionados ambos por el departa-
mento de Comunicacién. En estos momentos, en
que las redes sociales han modificado por comple-
to nuestras relaciones, estar presentes en la red
ya no es una eleccién, es un factor imprescindible
para cualquier empresa. Nuestra presencia en in-
ternet se completard este afio 2014 con la implan-
tacién de la venta online, en la que estamos

trabajando en la actualidad.

¢Qué cualidades de los empleados de la empresa
considera especialmente valiosas para dar soporte
a una sélida estrategia de internacionalizacién?
Nosotros sélo tenemos una fabrica donde realiza-

mos todo el proceso de confeccién (tanto punto,

como tela) y estd en Mos, en la provincia de Ponte-

G,MUCHO MAS
| COCHE NUEVO

RENTING UNICAJA

vedra. Desde alli, distribuimos a todos los paises

donde tenemos tienda, ademds de los paises donde
estamos presentes con distribuidores multimarca.
En Pili Carrera todos los empleados estdn firme-
mente comprometidos con el proyecto y creen en
él; esa es la cualidad fundamental, los empleados

estdn fidelizados con la empresa.

¢Qué consejo daria a aquellas pymes que desean
iniciar un proceso de internacionalizacién?

Es dificil emitir un consejo sin saber de qué pro-
yecto o plan concreto estamos hablando. En térmi-
nos generales, inicamente les dirfa que para
contemplar esta opcién es basico tener un proyec-
to definido y saber cudles son los mercados objeti-
vo, los que mejor se ajustan a cada caso, sin

guiarse por las tendencias ::
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fracaso.

Yolanda Antén

La incertidumbre y el desconcierto en el mundo
del trabajo, por muy variados motivos e indepen-
dientemente del puesto y de las responsabilidades
directivas, estdn influyendo en que cada vez sean
més las empresas en las que el clima laboral estd
tan deteriorado que tan solo acudir a trabajar ge-
nera en los empleados niveles de estrés excesiva-
mente elevados.

Sin duda, la actual y pertinaz crisis es uno de
los factores mds importantes para que ello suceda,
pero también lo son la profunda y radical trans-
formacién de la sociedad en cuanto a protocolos,
valores y comportamientos que no son ajenos a la
revolucién digital que estd alterando las bases de
la sociedad industrial en la que hemos vivido en
los dltimos doscientos afios.

Estos procesos que ademds son muy rdpidos y
disruptivos, crean una natural incertidumbre y
desconcierto: pierden validez las referencias al
pasado y los antiguos paradigmas, desvaneciéndo-
se lo sélido.

Traduciendo todo ello en aspectos concretos, las
consecuencias palpables sobre el ambiente de traba-
jo de las organizaciones son obvias, manifestdndose
en una disminucién de la productividad, un incre-

mento del absentismo (o casi peor, del presentismo)

iQuién no ha

_ CUBRA

EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

SEGUROS PARA EMPRESAS

El clima laboral afecta a
la salud de la empresa

La crisis no puede servir de excusa para evadir aspectos tan importantes como el grado de satisfaccién de los
empleados, el crecimiento profesional, el sentimiento de pertenencia a la empresa y el reconocimiento interno.
Estos deben ser los ingredientes de un modelo de gestién que, de obviarse, con toda probabilidad conduce al
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y de las bajas laborales, lo que supone una menor
motivacién a todos los niveles y una menor calidad
de los productos o servicios que se prestan.

Hay quien percibe la realidad de modo distinto
y piensa que en la situacién que atravesamos, tener
un trabajo debe ser motivo de agradecimiento y fe-
licidad, pero lo cierto es que no se trata solamente
de trabajar y cobrar a fin de mes. Al trabajo se dedi-
ca un alto porcentaje de la vida y sentir que el es-
fuerzo no es reconocido ni valorado da paso a una

desidia en demasiadas ocasiones contagiosa que

puede poner en riesgo una organizacién entera.

derramado alguna vez

el café sobre la mesa?

Porrrenanes como ese serdn ko Urco poar o (R el u, ¥ AN
que tendrd que preocuparse desde abora,
percue Unicals e ofrece una amglia gama de
Seguros para Empresas que cubren los posbles
imprevistos que pueden sucedere en ef
desarralo de w actividsd profesionat

* SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL

+ SEGUROS DE CREDITO
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La crisis no puede servir de excusa para no te-
ner en cuenta la satisfaccién del personal, el sen-
timiento de orgullo y pertenencia a la empresa, el
crecimiento profesional y el reconocimiento. Ana-
lizar y seguir de cerca la rentabilidad estd absolu-
tamente justificado pero no puede ser el centro de
la gestién. Estar{amos perdiendo de vista el medio
y largo plazo y podria estar poniendo en riesgo in-
cluso la supervivencia de la compaiia.

No olvidemos que las empresas estdn formadas
por personas entre las cuales hay obviamente pro-
fesionales indispensables de los que no pueden ni
deben permitirse el lujo de prescindir. Puede Ile-
gar a darse el caso de que el mal clima laboral ter-
mine haciendo de filtro de tal modo que los
empleados mds valiosos salgan de la organizacién
y queden dentro aquellos que, aun buscando, no
encuentran nada fuera o que ni siquiera buscan,
sumergidos en la desilusién y la desgana.

Las frases que tantas veces son utilizadas por
algunos gestores, claramente equivocadas, expre-
sivas de una inmunidad convencida (“{dénde van
a ir con lo que llueve fuera?”) o de una falta de vi-
sion global (“al trabajo se viene a trabajar”, “los
problemas personales se dejan en casa”, “yo no
tengo por qué hacer de padre de mi equipo”),
muestran una manera de gestionar que con toda
probabilidad culminard en fracaso.

No cabe duda, y asi lo indican la investigacién
en el campo de las dindmicas organizacionales y
la practica directiva, que el ambiente de trabajo es
fundamental para lograr constituir y mantener
equipos de alto rendimiento en las empresas. Esto
no es nada nuevo, ya que los estudios de Mayo en

los afios 20 del pasado siglo ya lo determinaron,

aunque circunscritos al drea especifica de las com-

SEGUROS PARA EMPRESAS

~ CUBRA 4 s o B

el café sobre la mesa?
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pensaciones y remuneraciones. Cada vez mds la
reflexién académica y la propia gestién directiva
nos indican la importancia fundamental de la cul-
tura organizacional y su relacién estrecha con los
rendimientos en el trabajo. Por lo tanto, poner es-
tos temas en un lugar alto y preferente en la agen-
da de la alta direccién no es ni por asomo una
pérdida de tiempo, sino que responde a un esta-
blecimiento correcto de prioridades en estos tiem-
pos de incertidumbre y desorientacién.

Es necesario comprender la importancia de
prestar atencién a ciertas variables que tienen
que ver exclusivamente con las personas y que,
atendiéndolas, ayudan a mejorar el clima laboral
y por tanto la productividad y las posibilidades de
supervivencia de la empresa a medio y largo pla-
zo. Entre ellas se encuentran:

« Establecer instancias formales de comunica-
cién interna

« Permitir que los empleados puedan dar su
opinién acerca de la organizacién

+ Organizar actividades que rompan la rutina
y mejoren las relaciones interpersonales

+ Analizar la estructura organizativa para de-
tectar, prevenir y corregir faltas de equidad en el
reparto de la carga de trabajo

« Formar a aquellos que tengan equipos a su
cargo en habilidades destinadas a fomentar la mo-
tivacién o en nuevas dreas orientadas a realzar la
participacién de las personas

* Procurar una actitud positiva y fomentar po-
liticas de puertas abiertas, para acercar los dife-
rentes niveles jerdrquicos. El desarrollo de
sesiones de brainstorming sobre, por ejemplo, cémo
mejorar el nivel de satisfaccién del cliente, tanto

externo como interno ::
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Una de las
implicaciones mas
potentes de la
creciente
longevidad es la
“distorsion” de la
estructura de
edades de la
poblacion, el mal
llamado
envejecimiento.

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

Aquiles, la tortuga

y la longevidad

Considerando con circunspeccién la
alternativa, el hecho de que la espe-
ranza de vida aumente es una gran
noticia. Por lo general, cada genera-
cién vive mds aflos que la precedente
y, también por lo general, en mejores
condiciones de salud fisica y mental.
Claro, la gran edad expone crudamen-
te la prevalencia aparentemente cre-
ciente de enfermedades propias de esa
fase etaria, pero solo sucede, a una
mayor escala, lo que antes sucedia
para aquellos individuos que alcanza-
ban dicha gran edad.

El que los individuos vivan més y
en mejores condiciones tiene, sin em-
bargo, una serie de implicaciones des-
comunales en todos los planos:
individual, social, de mercado, de es-
tado. Muchas de estas implicaciones
devienen en problemas no porque in-
trinsecamente lo sean, sino porque
las estructuras mentales, culturales,
de mercado y de estado no son capa-
ces de evolucionar a la misma veloci-
dad que lo hace la bio-demografia.

iQué gran paradoja! Un fenémeno
que evoluciona al ritmo, lentisimo di-
rian algunos, que marcan las escalas

temporales de la biologfa y la demo-

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y

EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

LAS VENTAJAS

PROFESIONALES, ALTA

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

grafia, no puede ser alcanzado por la
supuesta mucho mayor velocidad que
determina la escala temporal de la po-
litica y la sociedad. Es como si Aqui-
les, el de los pies ligeros, fuese
incapaz de alcanzar a la tortuga,
como sostenia Zenén de Elea, un dis-
cipulo de Parménides, también de
Elea, ambos metafisicos de pro.
Nétese que no me he referido a la
longevidad ni a sus implicaciones de
todo tipo como problemas intrinsecos,
sino como fenémenos que devienen
problemdticos a causa de su choque
frontal con estructuras materiales y
culturales més rigidas de lo deseable.
Una de las implicaciones mds po-
tentes de la creciente longevidad es la
“distorsién” de la estructura de eda-
des de la poblacién, el mal llamado
envejecimiento. Esta alteracién se da
también en el plano individual cuan-
do nos empefiamos en seguir llaman-
do tercera edad a la que se produce a
partir de los 65 afios. Hace un siglo,
sélo el 30% de una generacién alcan-
zaba los 65 afios. Hoy, hay que irse a
los 89 afios para observar una supervi-
vencia generacional de ese mismo

30%. Bueno... ése atreverian a llamar

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

\‘”//’Unicaia
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tercera edad a la que se produce a partir de los 89
afios?

En este contexto, es muy facil convertir en
problemas cualquier cosa que nos suceda y que
venga relacionada con la edad, o lo que les suceda
a terceros si estos estdn encuadrados en un esque-
ma social (o societario) compartido. Tal es el caso
de las pensiones publicas. Pero también lo es el de
los escalafones corporativos, el de las todavia peor
llamadas “prejubilaciones” (un término carente
de contrapartida juridica que todo el mundo pien-
sa que la tiene) y la actividad laboral en general.

En realidad, bastaria con liberarse de la tira-
nia que la barrera de los 65 afios ha impuesto a la
sociedad occidental, legada igualmente al resto de
sociedades, en las ultimas décadas. La ilusién de

que es posible, incluso deseable, entrar cada vez

&
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TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

m4ds tarde a la actividad laboral, mediante esque-
mas anticuados de formacién intensiva, y salir
antes de la misma mediante expedientes de jubila-
cién anticipada o programada por la empresa con
el apoyo del sistema de empleo, se compadece mal
con la evidencia de vidas cada vez més largas.
iQue benditas sean!

¢Y qué més? Me preguntardn. Pues eso, o que
el Aquiles social e institucional alcanza a la tortu-
ga bio-demografica o que los dioses del Olimpo nos
pillen confesados. Porque, si la tortuga estd siem-
pre por delante de Aquiles acumularemos frustra-
cién y encono social en vez de los recursos que
necesitaremos para sortear, incluso facilitar la
ocurrencia de tan formidable (en todas las acep-

ciones del término) desarrollo de la longevidad

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

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN
LAS VENTAJAS
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Financiacidon de filiales

con deuda corporativa

La financiacién de filiales con deuda corporativa es una prictica muy generalizada en mercado, tanto por parte de
empresas nacionales como especialmente por parte de multinacionales que conceden préstamos a sus filiales
operativas. En el presente articulo evaluamos las ventajas que este tipo de financiacién confiere a los grupos
empresariales, y cémo permiten crear valor a sus accionistas.

Pablo Mafueco Galindo

Las diferentes vias existentes para financiar una fi-
lial tienen distintas implicaciones en términos fi-
nancieros, fiscales y de riesgo de la operacién. Debe
existir coherencia entre el plazo de la inversién y la
tipologia de instrumento.

Cuando se trata de financiar inversiones con vo-
cacién a largo plazo, como es la creacién o adquisi-
cién de una filial, los instrumentos de financiacién
adecuados son también a largo plazo, fundamental-
mente la capitalizacién o el endeudamiento de la so-
ciedad, ya sea por parte de financiadores externos
(bdsicamente, entidades bancarias) o por el propio
grupo adquirente, en lo que se conoce como finan-
ciacién intragrupo.

La estructuracién de la adquisicién mediante deu-
da, frente a capital, posee una serie de ventajas que
explica el recurso recurrente por parte de las empre-
sas al endeudamiento de sus operaciones de inversién.

En general, la literatura académica demuestra
que la utilizacién de deuda tiene numerosas ventajas
para los accionistas. La evidencia empirica es igual-
mente concluyente en la practica universalidad de
la utilizacién de deuda como via de financiacién,
siempre que la organizacién de los mercados de capi-
tales (préstamos bancarios y emisiones de bonos) lo

permita.

ock]/Thinkstock.

Las ventajas principales en la utilizacién de deu-

da, que han sido objeto de amplio estudio e investi-
gacién en el 4mbito de las finanzas corporativas, son
las siguientes:

+ Amplificacién de la rentabilidad de los accio-
nistas, medida como relacién entre el beneficio neto
y los fondos propios (Return on Equity - ROE). Si la ren-
tabilidad esperada de una inversién es mayor que el
coste de la deuda, la financiacién de la inversién
mediante deuda, en vez de capital, incrementa la
rentabilidad de los fondos propios de la sociedad.

* Menor riesgo de la financiacién via deuda que a

través de capital, y, por tanto, menor coste. Los presta-

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

crita RM. de Mdlaga,

Unicaga Banco, SALL Avda Andaluca 10-

12, 29007 Malaga.
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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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mistas se sitdan antes que los accionistas en el orden de
prelacién de acreedores, por lo que soportan un menor
riesgo. Ademds, la remuneracién y devolucién de su fi-
nanciacién estd acotada en el tiempo.

 Minoracién del coste medio de los recursos fi-
nancieros que emplea una empresa. El coste promedio
ponderado del capital es la tasa que se utiliza para ac-
tualizar los flujos de tesoreria operativos futuros que se
prevé que genere una empresa, a efectos de determinar
su valor. Si se reduce la tasa de descuento aumenta el
valor, manteniéndose constantes el resto de variables.
Dado que la deuda tiene un menor riesgo que el capital,
su coste es menor que el coste del capital. Financiar
una operacién mediante deuda, frente al capital, per-
mite reducir el coste medio de los recursos y, con ello,
aumentar el valor de la empresa.

* Deducibilidad de los gastos financieros: a dife-
rencia de los dividendos, los intereses computan como
gasto deducible a efectos del impuesto sobre sociedades,
por lo que la deuda puede reducir la carga fiscal y, con
ello, aumentar los flujos de caja para los accionistas.

* Mayor disciplina para los gestores: control de
la sobreinversién (problema de overinvestment, anali-
zado en la teoria financiera). Las obligaciones de
pago recurrentes que exige la deuda ajena aportan
una mayor disciplina en la gestién de los fondos de
las empresas, minorando la tendencia a acometer in-
versiones que no aporten valor. La emisién de deuda
supone, por tanto, un elemento de control sobre los
gestores en la seleccién de inversiones: ante la ame-
naza de quiebra que supone la deuda, los gestores
tienen un incentivo para destinar a amortizar deuda
el excedente de tesoreria que proporciona la empre-
sa, en lugar de buscar proyectos de inversién que
pueden ser atractivos para los gestores, pero pueden

no serlo para los accionistas.

UTILIZACIéN DE DEUDA DEL GRUPO FRENTE A DEUDA
DE TERCEROS
En los grupos multinacionales es practica habitual

contratar la financiacién ajena de forma centraliza-

da, a nivel matriz, al permitir al prestatario obtener
mejores condiciones que las que podria obtener la fi-
lial de manera independiente en mercado, y repartir
los fondos entre las diferentes filiales regionales en
funcién de sus necesidades.

Por nuestra experiencia con grupos multinacio-
nales, consideramos que existen tres factores princi-
pales que condicionan la eleccién de una politica de
financiacién centralizada o de una politica de finan-
ciacién individualizada por parte de las filiales en
los diferentes paises:

* La existencia o no de accionistas minoritarios
en la filial. En caso de existir accionistas minorita-
rios en la filial, es mds frecuente que la filial pueda
captar deuda de manera independiente, a efectos de
dar visibilidad al coste financiero de mercado que
debe soportar la filial, y minimizar el riesgo de que
los accionistas minoritarios cuestionen, por elevado,
el coste de la deuda corporativa. En cambio, en filia-
les controladas al 100% por la matriz extranjera, no
existen riesgos de conflictos con minoritarios, y el
cuestionamiento del tipo de interés proviene bésica-
mente de las autoridades fiscales nacionales, a las
que debe demostrarse que el tipo estd en condiciones
de mercado.

+ La gestién de riesgo de tipo de cambio. La
forma natural de cubrir parcialmente el riesgo de
variaciones en el tipo de cambio en la inversién
en diferentes paises es captar deuda en la misma
divisa en la que se realiza la inversién. De esta
forma, las fluctuaciones en el tipo de cambio inci-
den tanto en el pasivo como en el activo de la fi-
lial.

« La existencia de financiacién en condiciones
favorables en el pais de la filial. En mercados emer-
gentes, en los que no existe un sistema bancario sufi-
cientemente desarrollado, el acceso a financiacién
local estd restringido, o el coste es excesivamente
elevado, lo que hace inviable la captacién de finan-
ciacién externa y obliga a los grupos multinaciona-

les a aportar deuda intragrupo.
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Las ventajas que hemos identificado en relacién
a la utilizacién de una estructura de deuda centrali-
zada en la matriz, en vez de financiaciones captadas
por las distintas filiales operativas en cada regién,
son las siguientes:

« La calificacién crediticia de la sociedad matriz
se ve reforzada si no existe deuda en las filiales que
pueda detraer tesoreria que irfa destinada a la ma-
triz. Asi, las deudas de cada filial tiene habitualmen-
te prelacion sobre la tesoreria de explotacién de
dicha filial, por lo que el traslado de flujos a la ma-
triz estd condicionado al repago de la deuda local.
En consecuencia, el riesgo que soportan los financia-
dores de la matriz se reduce si no hay deuda externa
en las filiales, lo que permite minorar el coste de la
deuda y, en consecuencia, aumentar el valor del con-
junto del grupo.

+ La captacién de deuda por importes elevados
de manera centralizada en la matriz permite a la
empresa acceder directamente a los inversores a
través de emisiones, pero, ademds, cuanto mayor
es el tamarfio de la emisién, mayor es la liquidez de
los titulos y menor el tipo de interés (en igualdad
de condiciones de calidad crediticia). Si las necesi-
dades financieras de las filiales no son significati-
vas, el coste de financiarse individualmente
aumenta de forma relativa, pues los costes fijos de
la operacién se referencian a un importe menor de
deuda.

* Se aprovechan economias de escala en las nego-
ciaciones frente a financiadores y en la administra-
cién financiera. El cierre de un proceso de
financiacién es una operacién que consume impor-
tantes recursos internos en un grupo multinacional,
por lo que no resulta habitualmente eficiente acome-
ter distintos procesos nivel regional, sino centrali-
zarlo en una dnica operacién a nivel matriz.

* Garantiza la homogeneidad de criterio en
cuanto a los riesgos financieros que asume el conjun-
to del grupo. Evita la existencia de distintas politicas

y estrategias de gestion de riesgos.

* Permite hacer extensiva a todo el grupo la
imagen de solvencia de la matriz. Las filiales se ven
normalmente favorecidas por el rating de la ma-
triz, que actdia habitualmente como techo de la ca-
lificacién crediticia asignada a la filial, por lo si la
matriz consta de una adecuada calificacién crediti-
cia, la filial puede ver mejorado su rating respecto
a su nivel stand alone por el hecho de pertenecer a la
matriz

« Facilita la compensacién de posiciones de teso-
reria entre las diferentes participadas y optimizar
los flujos financieros intragrupo.

Por consiguiente, la centralizacién de la capta-
cién de deuda en la matriz es coherente con el obje-
tivo de minimizar el coste de la deuda que tiene
cualquier grupo empresarial, y que redunda en un
mayor valor del conjunto del grupo.

Muchos grupos multinacionales operan con es-
tos esquemas en los que la financiacién externa a
largo plazo es captada por la matriz del grupo, y los
fondos se reparten entre las filiales. Toda la tesore-
ria es gestionada por la matriz, quien cubre las nece-
sidades de financiacién de las filiales. Las filiales no
pueden recurrir a financiacién externa.

Por dltimo, sefialar que en la asignacién del cos-
te financiero a la filial debe cumplirse con la norma-
tiva de operaciones vinculadas, de manera que el
tipo de interés del préstamo intragrupo responda a
pardmetros de mercado. Las autoridades fiscales tra-
tan de evitar costes excesivamente gravosos, que au-
menten artificialmente los intereses de la filial y
reduzcan de manera no razonable su tributacién.

Para contrastar la razonabilidad del coste del
préstamo intragrupo es recomendable estimar una
calificacién crediticia tedrica para la filial (rating
en la sombra o shadow rating) y contrastar los tipos a
los que se financian en mercado empresas con un ni-
vel crediticio similar. También es habitual que las
compaiifas pidan ofertas de financiacién a entidades
locales, y fijar un tipo de interés para el préstamo

intragrupo en linea con las ofertas recibidas ::
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EMPRESAS .

ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

La retribucién de los consejeros,

un debate no cerrado

La retribucién de los consejeros representa un tema de suma importancia en el buen gobierno de las sociedades

de capital y, como tal, constituye una legitima preocupacién, no solo de los accionistas, sino de los Gobiernos,
como han puesto de manifiesto las multiples normas reguladoras de esta materia aprobadas en los iltimos

afios.
Virginia Gonzdlez

La crisis ha puesto de manifiesto la falta de ade-
cuacién de algunas politicas de remuneracién o
retribucién de consejeros y altos directivos de en-
tidades, principalmente del sector financiero, con
los beneficios, o los riesgos a corto y medio plazo,
de su entidad, asi como la falta de procedimientos
objetivos para su determinacién. Esta circunstan-
cia propicié la promulgacién de multiples normas
tendentes a objetivar y controlar las remuneracio-
nes de los consejeros y altos directivos, tanto de
entidades de crédito como de empresas de servi-
cios de inversién, principalmente.

En esta linea, la Comisién de Expertos en ma-
teria de Gobierno Corporativo (en lo sucesivo “Co-
misién de Expertos”), creada el pasado 10 de mayo
por el Consejo de Ministros para alcanzar el més
alto nivel de cumplimiento de los criterios y prin-
cipios internacionales de buen gobierno, ha pro-
puesto una serie de mejoras en la ley de
sociedades de capital en materia de gobierno cor-
porativo y, mas concretamente, en toda la materia
relacionada con remuneraciones de los consejeros.
Estas mejoras, en su gran mayoria, han sido reco-

gidas por el Anteproyecto de Ley por el que se mo-

difica la Ley de Sociedades de Capital para la

SUTIEMPO ES QRO \
o UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

mejora del gobierno corporativo (en lo sucesivo

“Anteproyecto de Ley”).

La reforma de la ley de Sociedades de capital, en

tramite, considera conveniente regular la retribu-

cién en las sociedades de capital en general y, en

las sociedades cotizadas en particular. A este res-

pecto, sin menoscabar la capacidad de gestién de

las sociedades y su competitividad, la reforma in-

cide, en los siguientes aspectos:

(i) que la remuneracién de los administrado-

res debe ser razonable, acorde con la situacién

econémica de la sociedad y con las funciones y

responsabilidades que les sean atribuidas; y

(ii) que el sistema de remuneracién esté orien-

tado a promover la rentabilidad y sostenibilidad

de la sociedad en el largo plazo e incorporar las

cautelas necesarias para evitar la asuncién excesi-

va de riesgos.

Establecer el nivel salarial apropiado de con-

sejeros puede representar un desafio considerable

para la empresa. Ante un nivel salarial demasiado

bajo, personas clave pueden tener la tentacién de

marchar a empresas rivales. Por el contrario una

retribucién excesiva puede tener un efecto perni-

cioso en la calidad del trabajo y el compromiso de

rejora & ios reduee cotes

tiempos y espacios de trabajo. acermas de permitir
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algunos consejeros. Incluso, en el caso de los con-
sejeros independientes, podria afectar a su impar-
cialidad o sus facultades generales de control
sobre las actividades de la empresa al incrementar
su dependencia de la entidad.

En consecuencia, a la hora de establecer ban-
das retributivas, las empresas deben procurar
atraer y retener talento siempre que los conseje-
ros satisfagan niveles de rendimiento acordes a la
inversién realizada por los accionistas. Pero ade-
mds de la dedicacién, debemos recordar el ampli-
simo régimen de responsabilidad vigente del
administrador, que puede hacerle responder eco-

némicamente con todos sus bienes e incluso inha-

bilitarle por vida o castigarle con pena de prisién,
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tiempos y espacios de trabajo. acermas de permitir

en el peor de los casos. Y esta responsabilidad hay
que valorarla -y remunerarla— también.
Precisamente, la Comisién de Expertos esta-
blece que la especial responsabilidad y dedicacién
exigible a los consejeros de las sociedades cotiza-
das aconseja que el cargo sea necesariamente re-
munerado, tal y como recoge el Anteproyecto de
Ley. Aunque, en un principio, esta obligacién de
remuneracién solo se establece para los adminis-
tradores de las sociedades cotizadas, seria reco-
mendable hacerla extensible al resto de
sociedades para garantizar la dedicacién de nues-
tros consejeros y retribuir el riesgo de responsabi-

lidad que asumen ::

ics reduce costes, COBROS
et sl waracidr
it asd. I clrece o PAGOS

negocic COBROS y PAGOS.
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En realidad, la
ampliacion de la
desigualdad ya
podia observarse
desde las dos
décadas anteriores
a su emergencia,
tanto en las
economias
emergentes como
en las
consideradas
avanzadas.

EmiLio OnTiVEROS es presidente

de Afi y catedratico de Economia de
la Empresa de la UAM.
E-mail: eontiveros@afi.es

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

: Riesgos globales en 2014

El World Economic Forum, mds alléd de la
significacién que tenga el encuentro
anual que auspicia esta organizacién
todos los afios en Davos, estd acentuan-
do su influencia a través de la publica-
cién de informes que cada afio
disponen de una mayor relevancia.
Aungque solo sea para incitar a la discu-
sién. No solo es el caso del primigenio
y también el més difundido “World Com-
petitiveness Report”. El que estd desper-
tando un mayor interés en los ultimos
aflos es el relativo a los riesgos globa-
les, ahora en su novena edicién. Un
“riesgo global” es definido como aquel
episodio que origina un impacto nega-
tivo de significacién en varios pafses y
sectores econémicos a lo largo de un
periodo de tiempo de hasta 10 afios. Su
naturaleza potencialmente sistémica
es uno de sus rasgos: disponen de la ca-
pacidad de afectar al conjunto del sis-
tema.

Para su elaboracién, el WEF refleja
opiniones de 700 directivos empresa-
riales y decisores publicos acerca de la
evolucién de los que consideran riesgos
que amenazan a la estabilidad global.
Se han identificado mds de 30 categori-
as de riesgos, y merece la pena obser-
var cémo van evolucionado esas
preferencias en estos nueve afios y

cémo interactian entre ellos.

Entre los 10 riesgos generadores de
mayor inquietud en los encuestados,
aunque a tenor de la experiencia toda-
via vigente los que méds preocupan se
encuentran asociados a la emergencia
de crisis financieras, aparecen dos que
son consecuencias visibles de los ante-
riores: el elevado desempleo, su en-
quistamiento hasta convertirse en
desempleo estructural, y la acusada
ampliacién en la desigual distribucién
de la renta.

Este dltimo ya viene siendo desta-
cado como una de las consecuencias
mds inquietantes de la crisis. Pero, en
realidad, la ampliacién de la desigual-
dad ya podia observarse desde las dos
décadas anteriores a su emergencia,
tanto en las economias emergentes
como en las consideradas avanzadas.
La OCDE y el Banco Mundial estdn en-
tre las instituciones que lo habian de-
mostrado suficientemente. También
m4ds recientemente Intermon Oxfam,
que ha presentado precisamente en Da-
vos su propio estudio. En particular la
fase crecimiento que condujo a la crisis
ofrece resultados desalentadores. No
solo las diferencias en cualificacién
ayudan a explicar las diferencias en
renta, sino también las diferencias en
el seno de sectores, con el financiero

destacando sobre el resto. A medida
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LOS DIEZ MAYORES RIESGOS GLOBALES EN 2014

N°® Riesgo Global
1 Crisis fiscales en economias importantes

2 Elevado desempleo o subempleo estructural

Crisis en la disposicién de agua

Desigualdad severa en la distribucién de la renta

Fallos en la mitigacién y adaptacién al cambio climatico

Fallos en la gobernacién global

Crisis alimenticias

3
4
5
6 Mayor incidencia de desastres naturales
7
8
9

Fallos en los mecanismos/instituciones financieras

10 Profunda inestabilidad politica y social

Fuente: “Global Risk Perception Survey 2013-2014". De una relacién de 31 riesgos los
encuestados identificaban los cinco mds inquietantes.

que se conocen datos de los efectos de la crisis, esa
desigualdad es mayor. En algunos paises la amena-
za a la desaparicién de las clases medias no es pre-
cisamente una alarma exagerada.

El ascenso del desempleo ha sido la consecuen-
cia mds inmediata y explicita de la crisis que ha
dispuesto de un mayor impacto en la distribucién
de la renta. Ademds, el elevado desempleo y las re-
formas que en algunos paises se han llevado a
cabo en el mercado de trabajo han presionado a
los salarios a la baja de los empleados. Una fuente
adicional de esa distribucién regresiva han sido

las propias politicas fiscales tendentes a sanear

Top 5 Riesgos globales en términos de probabilidad

2007 2008 2009

Colapso de

o infraestructura
critica de la
informacién

las finanzas publicas. En la Eurozona, la austeri-
dad ha significado reduccién de partidas de gasto
socialmente sensibles, y en ocasiones aumentos de
impuestos de forma indiscriminada segin la ren-
ta. En ambos casos, los segmentos de poblacién
mas afectados han sido los de menor renta y ri-
queza. Recortes en partidas como educacién pena-
lizan seriamente un principio bdsico en las
sociedades modernas, el de igualdad de oportuni-
dades, ademds de hacerlo con la necesaria dota-
cién de capital humano, necesaria para competir
y conseguir un crecimiento sostenible e inclusivo.
El caso de Esparia es suficientemente representati-
vo al respecto, aunque la regresién esta siendo
casi generalizada en todas las economias desarro-
lladas. No es necesario abundar acerca de los ries-
gos derivados del mantenimiento de esa
tendencia. Desde luego sobre la estabilidad social,
sobre la confianza de la gente en las instituciones.
Pero los efectos adversos son también evidentes
sobre la propia sostenibilidad del crecimiento eco-
némico. De ahi la inquietud creciente al respecto
y su tipificacién como riesgo global. Estaremos

atentos a la evolucién postcrisis ::

PANORAMA DE LA EVOLUCION DE LOS RIESGOS GLOBALES (2007-2014)
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Si su mercado es el mundo,
Unicaja es su aliado

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

Oficinas en Londres, Bruselas, Frankfurt y Casablanca.

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