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Del dicho al hecho

hay mucho trecho

El pasado mes de febrero el Gobierno presentaba el «Plan Estratégico de Inter-
nacionalizacién de la Economia Espariola 2014 — 2015», previsto en el marco de
la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su interna-
cionalizacién. Articulado en torno a 6 grandes ejes — mejora del clima de nego-
cios y entorno empresarial, mejora del acceso a los mercados, facilitacién del
acceso a la financiacién por parte de la empresa espafiola, promocién comercial
y apoyo a la empresa, estimulo a la cultura de la internacionalizacién y capital
humano y fomento de la innovacién, su objetivo es potenciar una mayor pre-
sencia de nuestras empresas en el exterior. Aun cuando la iniciativa se antoja
acertada, el plan no consigue satisfacer plenamente las expectativas de las em-
presas exportadoras. En parte, porque se asemeja mds a una recopilacién de
medidas existentes que al despliegue de iniciativas novedosas capaces de atajar
o atenuar las barreras que dificultan una mayor proyeccién internacional de
nuestras empresas. Pero, en parte también, porque las medidas mas originales,
aquellas que tienen que ver con la financiacién, uno de los principales escollos,
carecen de la concrecién necesaria y, por lo tanto, su implementacién se antoja,
por el momento, lejana o incierta. Desde luego, el contexto actual de restriccién
presupuestaria no ayuda a plantear propuestas de apoyo publico ambiciosas;
pero si invita a una mayor racionalizacién de los recursos, atajando solapa-
mientos o acciones locales dispersas e ineficientes y asi optimizar el impacto de
los recursos disponibles. El menor dinamismo de nuestras exportaciones pone
de manifiesto las carencias de nuestro sector exportador y la urgencia de em-
prender acciones correctoras, que tienen que ver, en primer lugar, con una ex-
cesiva concentracién geografica y sectorial de nuestras ventas al exterior. Y es
que la UE acapara el 60% de nuestras exportaciones, mientras que la cuota de
mercado en economias emergentes més dindmicas es reducida, y desde luego
menor a la que ostentan algunos de nuestros principales competidores. Esta es-
casa diversificacién geogréfica viene acompariada de una excesiva concentra-
cién en un grupo reducido de empresas. Aun cuando la base de empresas
exportadoras haya crecido en los tltimos afios, hasta las 150.000, unas 500 em-
presas son responsables de casi dos tercios de las exportaciones espafiolas. Por si
esto fuera poco, el contenido tecnolégico de nuestras ventas al exterior sigue
siendo reducido, relegando a nuestro pais a la cola de las economias europeas
en cuanto a exportaciones de alta tecnologia se refiere. Todo ello nos coloca en
clara desventaja respecto a nuestros competidores mas inmediatos, en un mo-
mento en el que los principales organismos internacionales, entre ellos el FMI,
apuestan por una reactivacion del comercio internacional con tasas de creci-
miento del 4,5% y 5% en 2014 y 2015, respectivamente. La implicacién de las ad-
ministraciones publicas es, por tanto, necesaria para impulsar una mayor
proyeccién internacional de nuestra economia, no solo con mayores recursos
sino sobre todo mediante su mejor aprovechamiento y su adecuacién a las ver-
daderas necesidades de las empresas. Confiemos en que las buenas intenciones
recogidas en el plan presentado se traduzcan en medidas efectivas mds pronto
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Corea del Sur, una
potencia tecnoldgica
aventajada

Situada en la parte oriental de Asia,

la Reptblica de Corea cuenta con
una localizacién geografica

estratégica, entre China y Japén. Su

poblacién se sitda en torno los 49
millones de habitantes, de los

cuales, aproximadamente la mitad
viven en la capital, Seul, principal

centro de negocios del pafs.

¢Qué ruta marca el nuevo
Plan de Internacionalizacion
2014 - 2015?

El nuevo Plan incluye multiples
propésitos, que van desde la
voluntad de incrementar la base
exportadora y la propensién a

exportar hasta facilitar el acceso a
financiacién e impulsar la actividad

de las empresas espariolas en el
mercado multilateral.

Pag. 8

Las recientes
correcciones invitan a
elevar la exposicion a
activos de riesgo

Los focos de riesgo globales se han

intensificado durante el Gltimo mes,

Perspectivas sobre
la economia cubana
MAauRro GUILLEN

Pag. 22
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El Acuerdo Transatlantico
para el Comercioy la
Inversion desde el punto
de vista de las pymes

Las dos partes negociadoras del
Acuerdo, EEUU y la UE, han
reconocido en la cuarta ronda de
negociaciones la necesidad de dotar
de mayor protagonismo a una de las
partes mds interesadas en la
liberalizacién comercial entre

ambos territorios prevista para 2015:

la pequeria y mediana empresa.

Pag. 15

El contrato de franquicia

El contrato de franquicia estd
experimentando una gran
expansién como via de
internacionalizacién y cada vez son
mas las empresas espafiolas que
optan por este modelo de
colaboraci6én para adentrarse en

mercados extranjeros.

Pag. 19

incidiendo de una forma directa en
las expectativas de crecimiento de
los principales bloques econémicos.
La respuesta y la actitud de las
autoridades monetarias ante los
riesgos latentes puede ser un factor
diferencial.

Pag. 24

Preparados, listos...
Davip Cano

Pag. 27

«Afi inicia una nueva etapa
basada en la diversificacion
geografica»

Emilio Ontiveros es socio fundador
y presidente de Afi, Analistas
Financieros Internacionales, una
compaiiia lider en consultoria
econémica y financiera
independiente. Licenciado y doctor
en Ciencias Econémicas y
Empresariales, es catedratico de
Economia de la Empresa en la
Universidad Auténoma de Madrid,
de la que fue vicerrector durante
cuatro afios.

Pag. 29

Europa pretende reducir la
brecha salarial de género

La Comisién Europea anuncia una
nueva Recomendacién centrada en
la transparencia con el objetivo de
reducir la diferencia salarial entre
hombres y mujeres que refleja la
discriminaci6n y las desigualdades
en el mercado laboral que afectan
principalmente a las mujeres.

Pag. 33
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Qué bonito es
compartir
José ANTONIO
HERCE

Pag. 35

Agilizar los procesos de
refinanciacion, clave para el
tejido empresarial de
Espaiia

El Gobierno ha aprobado nuevas
medidas destinadas a agilizar los
procesos de refinanciacién y evitar
la quiebra de empresas viables con
una estructura de endeudamiento
no adaptada a su perfil de
generacién de flujos de caja.
Analizamos los puntos clave de la
reforma y las principales

consecuencias que puede suponer.

Pag. 37

Fomentando la financiacion
empresarial

Pag. 40

Deflacidon: otra
amenaza a la
eurozona

EmiLio ONTIVEROS

Pag. 42



Corea del Sur, una potencia
tecnolégica aventajada

Situada en la parte oriental de Asia, la Republica de Corea, como se conoce oficialmente a Corea del Sur, cuenta con
una localizacién geografica estratégica, entre China y Japén. Su poblacién se sitia en torno los 49 millones de
habitantes, de los cuales, aproximadamente la mitad viven en la capital, Seul, principal centro de negocios del
pais. Corea del Sur es uno de los paises tecnolégicamente més avanzados y lider en electrénica de calidad. Los
sectores de alto valor afiadido y elevado contenido tecnolégico como la biotecnologia, domética o robética, han
experimentado un notable desarrollo en los ultimos afios, y el pais ocupa una posicién de liderazgo mundial en
sectores como la automocién, electrénica de consumo y naval. Asimismo, el pais asidtico registra avances notables
en materia de apertura exterior y entorno regulatorio favorable para la atraccién de capital extranjero, dos
factores que intensifican ain mas, el interés de inversores internacionales por este pais.

Pablo Aumente

La Republica de Corea se configura bajo la forma
de régimen parlamentario unicameral de tipo pre-
sidencialista, en el que coexisten dos principales
fuerzas politicas: el Partido Saenuri, de ideologia
conservadora, y el Partido Democrético Unido, de
carécter liberal.

La presidencia, concebida como un mandato
de cinco aflos improrrogable, corresponde actual-
mente a Park Geun-Hye, lider del partido conser-
vador e hija del dictador que goberné el pais en
los afios 60 y 70. Su toma de posesién tuvo lugar el
25 de febrero de 2013, fecha en la que también se
produjo el nombramiento del Primer Ministro:
Jung Hong-won. El actual mandato legislativo tie-
ne como objetivos prioritarios el impulso de la ac-
tividad econémica, y lograr una mayor igualdad
social. En materia de politica exterior, es notable
el vinculo que mantiene el pais con EEUU, ademds
de sus relaciones con China y Japén, dos socios co-
merciales con los que busca lograr un pacto trila-

teral de libre comercio.

SUTIEMPO ES QRO \
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Corea del Sur fue uno de los paises asidticos mds
afectados por la crisis financiera mundial, dada
su dependencia por el buen funcionamiento de
otras economias extranjeras (EEUU y UE entre
otras). A pesar de la recuperacién experimentada
en los afios posteriores a la crisis (registrando en

2010 un crecimiento del PIB del 6,3%), la econo-

mia surcoreana se vio afectada por la desacelera-

v LN e Agunas de las miitles nerrar
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NOMBRE OFICIAL:

Reptiblica de Corea
SUPERFICIE: 99.720 km”
CapiTaL: Sedl

SITUACION GEOGRAFICA: Asia oriental, en la mitad sur de la Peninsula
Coreana, bordeada por el Mar de Japén y el Mar Amarillo.

Cuima: Templado, con abundantes lluvias en verano.

DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: 9 provincias (Chungcheong-bukto, de
Chungcheong-namdo, Gangwon, Gyeonggi, Gyeongsang-bukto, de
Gyeongsang-namdo, Jeju, Jeolla-bukto, de Jeolla- namdo) y 7 ciudades
metropolitanas (Busan, Daegu, Daejon, Gwangju, Incheon, Seiil, Ulsan).
PoBLACION: 48.955.203 (est. julio 2013)

ESPERANZA DE VIDA: 79,55 afios

SisTEMA poLiTico: Repiblica parlamentaria

Ipiomas: Coreano

MonEeDA: Won surcoreano (KRW)

Fuente: The World Factbook.

Balanza comercial hispano-surcoreana

(millones de euros)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Datacomex.
cién de las principales potencias mundiales
(EEUU, China y la zona euro), contrayendo su cre-
cimiento real del PIB hasta una tasa del 2%. A pe-
sar de que en 2013 se produjo una ligera
recuperacién (el PIB se aceleré con un crecimien-
to del 2,8%), el impulso econémico de Corea del
Sur sigue condicionado por la evolucién de la eco-
nomia europea, a lo que se une el elevado endeu-
damiento de los hogares (equivalente a 166,5 % de
la renta disponible en 2012).

Las previsiones para el ejercicio 2014, apuntan

hacia una aceleracién del crecimiento econémico

SUTIEMPO ES QRO \
o UNIVIA AGILIZA SLITIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

(+3,3%), impulsado por el plan de recuperacién
aprobado en sede parlamentaria, que incluye un
presupuesto extraordinario de 15.000 millones de
délares. Este monto tendrd como principal objeti-
vo la reactivacién de la economia con medidas de
apoyo al sector de la construccién y las PYME, a lo
que se une la partida de gasto destinada a mejorar
el bienestar social. Todo ello con un saldo presu-
puestario controlado, que seguird manteniendo
un superdvit equivalente al 0,5% del PIB.

En materia de precios, la inflacién surcoreana
se ha mantenido controlada durante los dltimos
aflos, aunque la aceleracién del crecimiento eco-
némico en 2014 presionard al alza los precios
(+3,2%), frente al 1,1% registrado en 2012. Ello no
comprometerd el rango objetivo de precios estipu-
lado por el Banco de Corea (tasa de inflacién entre
el 2,5% al 3,5%), a lo que contribuird el descenso
de los precios mundiales del petréleo. En este sen-
tido, cabe destacar que Corea del Sur es el cuarto
pais importador de petréleo mds importante del
mundo, lo que convierte al pafs asidtico en una
economia muy sensible a cambios en los precios
del petréleo.

Respecto al sector exterior, cabe indicar que, a
pesar de los esfuerzos por reducir la fuerte depen-
dencia de las exportaciones (representan el 50%
del PIB del pais), la actividad con el exterior se-
guird desempeflando un papel fundamental. En
este contexto, la balanza por cuenta corriente de
Corea del Sur ha sido tradicionalmente superavi-
taria, aunque las previsiones de Economist Intelli-
gence Unit (EIU) para 2014 apuntan una reduccién
del saldo, que anotard un 4,4% del PIB, frente al
5,5% de 2013. Esta contraccién en el superdvit se
debe principalmente a la crisis econémica europea
y a la desaceleracién de China, principal socio co-
mercial de Corea del Sur. Asimismo, la deprecia-
cién sufrida por el won frente al yen, ha supuesto

un factor coadyuvante a la contraccién del supera-

vit, que volverd a reactivarse en los préximos afios

Imternet = va una Rerrarmeents de aptim
rajora & roce reduce costes
tiempos y espacios de trabajo. acermas de permitic
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gracias a las perspectivas favorables de recupera-
cién de las economias de EEUU y a las inversiones
en I+D, que ayudardn a incrementar las exporta-
ciones de bienes surcoreanos de alto valor afiadi-

do.

Las relaciones entre Espafia y Corea del Sur se po-
drian definir como modestas, dado el tamafio de
ambas economias. No obstante, se observa un cre-
cimiento continuado de las exportaciones espaiio-
las hacia el pais asidtico, lo que estd
contribuyendo a equilibrar gradualmente la ba-
lanza comercial bilateral. Por su parte, Corea del
Sur concibe el mercado espaiiol como plataforma
de exportacién dentro de la UE, pero sobre todo,
como plataforma de negocios para su penetracién
en América Latina.

En materia comercial, la balanza bilateral ha
arrojado tradicionalmente un saldo negativo para
Espafia. No obstante, en los altimos cinco afios,
las exportaciones espafiolas han ido incrementan-
do progresivamente mientras que las importacio-
nes procedentes del mercado surcoreano han
experimentado el comportamiento inverso. Asf, el
déficit comercial que Espaiia tradicionalmente ha
mantenido con Corea del Sur se ha ido recortando
hasta los 524 millones de euros en el afio 2013,
frente a los 1.245 millones registrados en 2009.

En 2013, las exportaciones espafiolas hacia Co-
rea del Sur totalizaron 1.074 millones de euros,
siendo las principales partidas objeto de exporta-
cién: combustibles y aceites minerales (24,17% del
total); mdquinas y aparatos mecédnicos (7,69%);
productos farmacéuticos (7,11%); manufacturas de
fundicién de hierro y acero (6,79%) y materias
plésticas y sus manufacturas (5,80%). En sentido
inverso, las importaciones espafiolas procedentes
de Corea del Sur contabilizaron 1.598 millones de

euros, y estuvieron protagonizadas por vehiculos,

automoviles y tractores (31,91%), aparatos y mate-

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2010 2011 2012 2013 2014 (p) 2015 (p)

Crecimiento real del PIB (%) 6,3 3.7 2,0 2,8 (e) 3,3 4,0
Inflacién anual (promedio; %) 3,0 4,2 1,4 1,1 3.2 2,9
Tasa de desempleo (promedio; %) 3,7 3.4 3.2 3,1 3,0 2,8
Balanza por c.c. (mill. USS) 29.394 26.068  43.335 65.863 (e) 57.006 53.720

Saldo presupuestario (% PIB) 1,4 1,5 1,5 0,5(e) o5 0,8
Deuda Publica Neta (% PIB) 34,3 36,2 35,5 36 (e) 36,8 36,1

e: estimacién; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - marzo 2014 Moody’s S&P
Corea del Sur Aa3 A+
Espafa Baa2 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.

$.&P: de menor a mayor riesgo

AAA , AA(+,-), A(+,-), BBB(+,), BB(+,-), B(+,), CCC(+,-), CC, C

rial eléctricos (18,11%), y méquinas y aparatos me-
cénicos, que aglutinaron el 9,5% del total. Por de-
tras se sitdan las materias plasticas y sus
manufacturas (8,64%), el caucho y sus manufactu-
ras (5,16%) y la fundicién de hierro y acero
(4,48%).

En materia de inversién, conviene destacar
que el mercado surcoreano ofrece un entorno fa-
vorable para la entrada de capital extranjero,
siendo puntuales las restricciones a la participa-
cién en el capital de empresas en los distintos sec-
tores de actividad. Los sectores que presentan
mayores restricciones a la inversién extranjera
son: (i) telecomunicaciones (participaciéon de capi-
tal extranjero limitada al 50% del total); (ii) gene-
racién eléctrica (restricciéon de la propiedad
extranjera a un mdximo del 49%); (iii) medios de
comunicacién (la propiedad extranjera no puede
superar el 30% para las empresas de publicacién
de periédicos, el 49% para las empresas de televi-
si6én terrestre y por cable, y el 20% para las empre-
sas de radio); (iv) transporte aéreo nacional e

internacional (restriccién de la propiedad extran-
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jera del 50%). En otros sectores como la construc-
cién, la ingenieria y el disefio arquitecténico, son
las propias condiciones previstas en la ley de con-
tratacién publica las que introducen obstéculos al
establecimiento de empresas extranjeras, entre
los que se destacamos la obligacién de contratar
un numero minimo de técnicos con titulacién co-
reana.

Las inversiones espafiolas en el pafs estdn res-
paldadas por el Acuerdo de Promocién y Protec-
cién Reciproca de Inversiones (APPRI) firmado
entre Corea del Sur y Espafia y en vigor desde
1994. En este contexto, el flujo de inversién bruta
en operaciones no «etve» (de tenencia de valores)
de Espaiia en Corea del Sur durante los nueve pri-
meros meses de 2013 fue nulo, frente a los 40 mi-
llones de inversién registrados en 2011 o los casi 14
millones de 2012. En cambio, el correspondiente
flujo de inversién directa de Corea del Sur en Es-
pafia registré 46 millones de euros durante los ¢
primeros meses de 2013, principalmente destina-
dos al comercio al por mayor (82,60%). El resto del
capital surcoreano se dirigi6 a sectores de fabrica-
cién de material y equipo eléctrico y de ingenieria

civil.

El entorno de negocios de Corea del Sur presenta
un clima satisfactorio (Coface otorga la califica-
cién “A2"). Un entorno politico estable, la buena
relacién con los paises del entorno y un marco re-
gulatorio armonizado con los principios europeos
(en materia de requisitos de homologacién de pro-
ductos), facilitan el desarrollo de la actividad em-
presarial y comercial en este pais de Asia oriental
que cuenta con un tejido empresarial progresiva-
mente mds diversificado. En este sentido, son ca-
racteristicos los denominados chaebols, grandes
conglomerados empresariales entre los que se en-
cuentran multinacionales como Samsung, LGy

Hyundai-Kia.
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tiempos y espacios de trabajo. acermas de permitic

El pais presenta un nivel importante de liber-
tad econémica, situdndose en la posicién 31 entre
un total de 178 economias, segtin el Indice 2014 de
Libertad Econdémica, elaborado por Heritage Founda-
tion. Su puntuacién mejora en comparacién con el
aflo 2013 gracias a las mejoras sustanciales produ-
cidas en materia de configuracién de un marco ju-
ridico m4és sélido, existencia de mano de obra
cualificada y notablemente innovadora, y la esta-
bilidad monetaria.

En cuanto a la facilidad para hacer negocios,
Corea del Sur ocupa el puesto 7 entre un total de
189 economfias consideradas en el informe Doing
Business 2014 del Banco Mundial. Esta posicién re-
coge el buen posicionamiento del pais asidtico en
materia de creacién de empresas: no exige capital
minimo y cuenta con un proceso simplificado de
resolucién de insolvencias. Ademds, la economia
surcoreana ha reducido notablemente las restric-
ciones para obtener permisos de construccién, asf
como la carga impositiva a la que tienen que hacer

frente las empresas.

Las oportunidades de negocio e inversién para em-
presas espafiolas en el mercado surcoreano son
amplias. Ademds, la entrada en vigor el 1 de julio
de 2011 del Acuerdo de Libre Comercio (ALC) entre
la Unién Europea y Corea del Sur ha permitido
que muchos bienes de consumo espafioles con gran
potencial tengan arancel cero o lo vayan a tener
en los préximos afios.

Entre los sectores que presentan mayores opor-
tunidades comerciales con Corea del Sur cabe citar:
(i) el medio ambiente (energias renovables, trata-
miento de residuos, reciclado, etc.), dado el fuerte
impulso que estdn recibiendo las industrias verdes
por parte de las autoridades surcoreanas; (ii) el sec-

tor de la construccién industrial (plantas industria-

les y refinerias); (iii) productos agroalimentarios

reduce corles

ﬂ Unicaja

6 EMPRESA GLOBAL ABRIL 2014




(principalmente productos derivados del cerdo, acei-
te de oliva, vino y productos orgdnicos) y (iv) compo-
nentes de automocién, que constituye una de las
partidas mds exportadas por Espaiia.

En materia comercial también cabe destacar el
interés de la sociedad surcoreana por la moda y
los complementos, la gastronomia y el sector hébi-
tat, lo que ha empujado a muchas empresas espa-
fiolas del sector a establecerse en el pais. Dentro
de los sectores més atractivos para la inversién ex-
tranjera destaca la energfa eélica, fotovoltaica,
termo solar, células de hidrégeno, mareomotriz y
baterias para coches eléctricos. Estos proyectos
sostenibles cuentan con el respaldo del ejecutivo
surcoreano gracias a programas como «crecimien-

to verde», que ofrece financiacién publica y ven-

tajas fiscales a este tipo de proyectos. Dentro del
sector manufacturero, las posibilidades de inver-
sién se extienden a las industrias que encabezan
la cesta exportadora del pais: automocién, naval y
electrénica.

En definitiva, el elevado poder de consumo
unido al interés por los productos de calidad y di-
seflo convierten a Corea del Sur en un pais atracti-
vo para las empresas espafiolas, que ademds
podrdn beneficiarse del posicionamiento estraté-
gico que disfruta el pafs como puente de acceso a
otros paises de Asia oriental. A ello se une la exis-
tencia de nichos a explotar, como el sector turisti-
co y de ocio, todavia carente de la infraestructura
necesaria para satisfacer la exigente demanda oc-

cidental

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A COREA DEL SUR (2013)

Cap. Productos Miles euros % Total
27 Combustibles, aceites mineral. 259.585,28 24,17
84 Méquinas y aparatos mecanicos 82.642,41 7,69
30 Productos farmacéuticos 76.366,44 7,11
73 Manuf. de fundic., hier./acero 72.955,46 6,79
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 62.296,73 5,80
26 Minerales, escorias y cenizas 59.582,75 5,55
15 Grasas, aceite animal o vegetal 44.443,31 4,14
85 Aparatos y material eléctricos 33.559,92 3,12

2 Carne y despojos comestibles 32.491,30 3,03
87 Vehiculos automéviles; tractores 31.683,24 2,95
Subtotal 755.606,85 70,35

Total exportaciones 1.074.073,50 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE COREA DEL SUR (2013)

Cap. Productos Miles euros % Total
87 Vehiculos automéviles; tractores 510.221,09 31,01
85 Aparatos y material eléctricos 289.589,66 18,11
84 Méquinas y aparatos mecanicos 151.925,35 9,50
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 138.098,49 8,64
40 Caucho y sus manufacturas 82.518,81 5,16
72 Fundicién, hierro y acero 71.628,33 4,48
54 Filamentos sintéticos o artificiales 54.687,95 3,42
29 Productos quimicos organicos 48.584,09 3,04
55 Fibras sinté., artif.discont. 24.525,98 1,53
82 Herramien. cuchill. metalic. 23.191,29 1,45

Subtotal 1.394.971,02 87,25

Total exportaciones 1.598.745,53 100,00

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

Ana Dominguez

La Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los
emprendedores y su internacionalizacién
contempla la concrecién de la actuacién del
Ejecutivo en lo que al fomento de la
internacionalizacién se refiere en un Plan
Estratégico de Internacionalizacién de la
Economia Espaifiola, de cardcter bianual. Ademds,
la Ley fija como objetivo o finalidad dltima de
este Plan «la mejora de la competitividad y la
maximizacién de la contribucién del sector
exterior al crecimiento y la creacién de empleo».
Pues bien, ya contamos con el nuevo «Plan
Estratégico de Internacionalizacién de la
Economia Espaiflola 2014 — 2015», aprobado por
Acuerdo del Consejo de Ministros del pasado 28 de
febrero, que marca, grosso modo, la hoja de ruta
para impulsar la internacionalizacién de nuestra
economia, apostando por la generacién de mejoras
en términos de competitividad y el fomento de
una presencia global de las empresas,
principalmente de las pymes, en aras de la
instauracién de un nuevo modelo de crecimiento

mds orientado hacia el exterior.

Hay que tener en cuenta que el sector exterior es-

pailol ha sido en el que se han depositado las espe-

S| SU EMPRESA
FUNCIONA
COMO UN RELO},
OBTENGA MAS
RENDIMIENTO

RENTAB. IDAD PARA
SUIS PUN TAS DE TESORERA TON
DEPONEILBAD NMEDATA

* Sin comision de cancelacion
+ Con tipos de interés muy atractivos, varishles
an funcién del plazo

éQué ruta marca el nuevo Plan de
Internacionalizacion 2014 — 2015?

El nuevo Plan incluye multiples propésitos, que van desde la voluntad de incrementar la base exportadora y la
propensién a exportar, profundizar en la diversificacién geografica de las exportaciones, aumentar las ventas al
exterior de mayor valor afladido, hasta facilitar el acceso a financiacién e impulsar la actividad de las empresas
espafiolas en el mercado multilateral. El Plan incorpora medidas concretas destinadas a las pymes.

ranzas de la recuperacién. El comportamiento de

las exportaciones ha aportado un halo de luz en
un contexto ciertamente sombrio, evitando (al
combinarse con una aminoracién de las compras
al exterior) caidas mds pronunciadas del PIB. El
déficit comercial ha venido cayendo y la balanza
por cuenta corriente consiguié mudar su posicién
deficitaria para arrojar un superdvit de 7.131 mi-
llones de euros en 2013 (frente al déficit de 50.539
millones registrado en 2009), segin datos del Ban-
co de Espaila. En seis aflos nuestro pais ha conse-
guido pasar de un déficit por cuenta corriente

récord, que en 2007 casi alcanzaba el 10% del PIB,

TESORERIA EMPRESAS
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a un superavit que el FMI estima que se acercaria
al 1,4% del PIB el afio pasado. A su vez, Espafia ha
mantenido su cuota de mercado mundial, algo que
no han conseguido otros paises de nuestro entor-
no.

Muchas empresas espaiiolas se han visto abo-
cadas a buscar nuevas fuentes de negocio fuera de
las fronteras del mercado doméstico, incluso fuera
de la Unién Europea, ante una demanda interna
languidecida. Si en 2007 eran 97.418 las empresas
que exportaban mercancias, el afio pasado el co-
lectivo aumenté hasta las 150.992 empresas (con
datos provisiones de la Secretaria de Estado de Co-
mercio), aunque las diferencias no son tan pro-
nunciadas si consideramos el niimero de empresas
que exportan de forma regular (en cada uno de los
cuatro afios previos), que sélo se han incrementa-
do en un 5,2% en ese periodo. En cualquier caso, el
aumento en el nimero de exportadores tiene una
importante repercusién en la sostenibilidad futu-
ra de las exportaciones. Un reciente andlisis lleva-
do a cabo por «la Caixa» Research, sobre «El
recorrido esperanzador de las exportaciones»,
concluia que en aquellos mercados en los que se
registré un mayor aumento (superior a la media)
del nimero de empresas exportadoras en el perio-
do 2008 - 2010, las exportaciones se incrementa-
ron, en promedio, un 35% adicional en el bienio
posterior.

En el caso de las inversiones directas de Espa-
fla en el exterior y de la inversién extranjera en
Espafia (que también es un vector de creacién de
empleo y promocién de la competitividad y gene-
racién de conocimiento), la trayectoria ha sido
mds irregular. En la ultima década, el punto 4lgi-
do de las inversiones se registré en 2007, cuando
las empresas esparfiolas invirtieron mas de 98.000
millones de euros en el exterior (en términos bru-
tos y excluyendo las empresas de tenencia de valo-
res extranjeros) y Espafia recibi6 inversiones del

exterior por un valor cercano a los 30.000 millo-

OBJETIVOS ESPECIFICOS DEL PLAN

* Mejorar el entorno competitivo y el clima de negocios.

* Incrementar la presencia del comercio exterior espafiol en el
mundo.

* Mejorar la capacidad de atraccion de inversiones de la eco-
nomia espafola.

* Mejorar la propensién a la internacionalizacién de la econo-
mia espafiola.

* Incrementar la base exportadora en niimero de empresas y
la propensién exportadora de la PYME.

* Apertura de mercados prioritarios para Espafia y diversifica-
cion de los mercados de destino de nuestra exportacién, prin-
cipalmente hacia mercados emergentes, mas pujantes que la
UE.

*+ Aumentar la participacién de empresas espafiolas en contra-
tos de licitaciones internacionales, con especial atencion al
aprovechamiento por parte de nuestras empresas del mercado
multilateral.

+ Incrementar el grado de sofisticacién y diferenciacion de las
exportaciones espanolas.

+ Asegurar el apoyo financiero a la empresa espafiola.

* Desarrollo del capital humano para la internacionalizacién
mediante la formacién a los estudiantes y a los profesionales
en el ambito de la internacionalizacién, la facilitacién del ac-
ceso a la informacion y el impulso de la presencia de espafioles
en instituciones financieras internacionales y comunitarias.

* Facilitar el acceso a la informacién.

* Aunque no es una plataforma, sino un curso MOOC interuni-
versitario, encontramos UNIMOOC-aemprende, impulsado ori-
ginariamente desde el Instituto de Economia Internacional de
la Universidad de Alicante con participacion de varias organi-
zaciones y empresas espafiolas.

La consecucién de estos objetivos, junto con las acciones previstas en el Plan,
serdn objeto de evaluacién.

Fuente: Plan Estratégico de Internacionalizacién de la Economia Espaiiola 2014 — 2015.

Comercio exterior de mercancias de Esparia

(miles de millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo comercial

-I00 -

-150 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio.
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Evolucién de la inversién extranjera El sector exterior espafiol en su conjunto, no

directa en Espafa obstante, ha dado un importante salto cualitativo

(miles de millones de euros) y lo que el Gobierno busca con el Plan Estratégico

Flujo de salida Flujo de entrada de Internacionalizacién es reforzar y dar soporte

100

90 para que la contribucién favorable del sector exte-
80 1 rior al crecimiento de la economia esparfiola se

70 - .

6 produzca con un cardcter estructural, de largo

o |

s0 | plazo.

40

30 1

20 A

o | En este bienio 2014 — 2015, para el cual se ha dise-
o fiado el Plan, existen unas mejores perspectivas de

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

) ) ‘ crecimiento del comercio mundial de bienes y ser-
Fuente: Secretaria de Estado de Comercio.

vicios que el FMI fijaba el pasado mes de enero en

FORTALEZAS Y DEBILIDADES DEL SECTOR EXTERIOR el 4'5% para 2014y 5’2% para 2015 (frente al 2’7%

ESPANOL

de 2012 y 2013), aunque también existe una fuerte

Fortalezas competencia ejercida por otras economias, sobre

» Aumento de la propensién a exportar bienes y servicios
prop P y todo, emergentes.

* Mantenimiento cuota exportacién mundial . . ..,
o . . Al abordar la internacionalizacién de la eco-
+ Crecimiento de las exportaciones a mercados no comunita-

rios nomia y de las empresas espafiolas no hay que per-

* Aumento de las exportaciones de contenido tecnolégico me- der de vista la necesidad de hacer frente a

dio y medio-alto ; ;
y mec ) . ) determinadas flaquezas. Las ventas al exterior se
+ Crecimiento de las exportaciones de servicios turisticos y no

it ees mantienen concentradas en pocas empresas, de

» Ganancias de competitividad precio y no precio hecho, las quinientas principales exportadoras

+ Favorable insercién de las cadenas de valor global acaparan cerca del 60% de las exportaciones tota-

les de mercancias. A la vez que las empresas de pe-
Debilidades

» y ; ) quefia y mediana dimensién muestran una
» Concentracion exportaCIon en ndmero reducido empresas

T i ropensién a exportar 1gr i-
+ Escasa propension a exportar de la pyme educida propensién a exportar, y el grado de d

+ Insuficiente diversificacion geografica de las exportaciones versificacién geograflca de nuestras exportaciones

+ Todavia insuficiente contenido tecnolégico de las exporta- es insuficiente (notable concentracién en la

Slones Unién Europea, superior al 60%), as{ como el con-

+ Limitada propensién a exportar de determinadas CCAA tenido tecnol()gico de las mismas, situéndose Es-

* Resultados en indices competitividad internacional del en-

torno empresarial paila en el puesto 25 de la UE - 28 en cuanto a

exportaciones de alta tecnologia. La propensién

Fuente: Plan Estratégico de Internacionalizacién de la Economia Espafiola 2014 — 2015.

exportadora de algunas Comunidades Auténomas

nes. Sin embargo, la complicada coyuntura nacio- también es reducida.

nal e internacional afecté a ambos flujos de inver-
sién directa, de entrada y de salida, que incluso el
aflo pasado se quedaron por debajo de los 16.000

millones de euros (segin datos provisionales de la

Con el nuevo Plan de internacionalizacién se
pretende hacer frente y tratar de corregir estas
debilidades, haciendo hincapié en las ayudas e

iniciativas dirigidas a pymes y estableciendo unos

Secretaria de Estado de Comercio).
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orientardn las acciones y medidas planificadas.
En este sentido, las prioridades geograficas res-
ponden a mercados que ofrecen buenas perspecti-
vas desde un punto de vista econémico y
comercial, y en los que la presencia espafiola pue-
de ser ampliada. Se corresponden con los paises o
agrupaciones de paises para los que se han defini-
do los Planes Integrales de Desarrollo de Mercado
(PIDM), que actualmente suman dieciséis, aunque
pueden ser revisados a lo largo de este afio. Asi-
mismo, en la vertiente sectorial se han identifica-
do aquellas actividades econémicas que ofrecen
mayores opciones de expansién en el mundo (cre-
cimiento de las exportaciones), y en los que Espa-
fla puede ganar cuota de exportacién (se incluye
el sector de automocidn, estratégico para Espaifia y
bien integrado en la cadena de valor europea,
aunque con un debilitado dinamismo de la deman-

da mundial).

El Plan incorpora un total de 41 medidas, de dis-
tinta indole, definidas en torno a 6 grandes ejes:

1. «Mejora del clima de negocios y entorno em-
presarial», a través de la identificacién de caren-
cias respecto al marco regulatorio e institucional
espafiol que estén limitando el desarrollo de nego-
cios, para asi promover las reformas necesarias .

2.«Mejora del acceso a los mercados», median-
te la firma de acuerdos comerciales con terceros
paises, y la identificacién y supresién de barreras
comerciales, entre otros.

3.«Facilitar el acceso a la financiacién por
parte de la empresa espafiola», con la configura-
cién de un sistema de apoyo financiero eficiente,
asf como la promocién de la participacién en pro-
yectos financiados por la UE y organismos multi-
laterales.

4.«Promocién comercial y apoyo a la interna-
cionalizacién de la empresa», haciendo hincapié

en la accesibilidad de la informacién relativa a los

MERCADOS Y SECTORES PRIORITARIOS

Mercados

Argelia, Australia, Brasil, China, paises del Consejo de Coopera-
cién para los Estados Arabes del Golfo, Corea del Sur, Estados
Unidos, India, Indonesia, Japén, Marruecos, México, Rusia, Sin-
gapur, Sudéfrica y Turquia

Sectores

Bienes: medicamentos, productos quimicos, maquinaria agri-
cola e industrial, maquinaria eléctrica, metélicas basicas, pro-
ductos agroalimentarios, textil-confeccién-moda. Otros:
productos metélicos y otro equipo de transporte; productos de
minerales no metalicos e instrumentos cientificos y dpticos; y
automocion.

Servicios (no turisticos)*: consultorfa, ingenierfa y arquitec-
tura; personales y culturales; de transporte; informaticos y de
comunicacion.

(*) El apoyo a los servicios turisticos no se contempla en el Plan, porque
cuentan con una estrategia especifica: «Plan Nacional e Integral de Turismo
2012-2015).

Fuente: Plan Estratégico de Internacionalizacion de la Economia Espafiola 2014 — 2015.

instrumentos de apoyo oficial a los procesos de in-
ternacionalizacién.

5.«Estimulo de la cultura de la internacionali-
zacién y capital humano», mediante la sensibili-
zacién y comunicacién de las bondades de la
internacionalizacién, y la capacitacién especifica
reforzando la formacién en esta materia (interna-
cionalizacién del sistema educativo).

6.«Fomento de la innovacién», como parte
complementaria de las politicas de apoyo a la in-

ternacionalizacién.

Siendo la falta de recursos financieros uno de los
mayores obstdculos para la expansién internacio-
nal de las empresas -si no el principal-, vamos a
centrarnos en el paquete de medidas contempla-
das en el tercer eje, que prevé la facilitacién del
acceso a financiacién.

Se implementardn las cédulas y bonos de in-
ternacionalizacién?, que ya preveia la Ley 14/2013
(art. 34), como se recogia en el Tema del mes del

numero de octubre de 2013 de esta revista, de cara
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a facilitar el acceso a financiacién y minorar los
costes de dicha financiacién para las empresas.
Ambos instrumentos financieros de renta fija (cé-
dulas y bonos de internacionalizacién) se configu-
ran como un mecanismo para poder refinanciar
créditos asociados a la financiacién de operacio-
nes de venta e inversién en el exterior.

Se potenciard la actividad del Instituto de Cré-
dito Oficial (ICO) orientada a la financiacién de
exportaciones e inversiones internacionales de
empresas espafiolas. En este sentido, se busca con-
solidar las lineas ICO de financiacién a la exporta-
cién y de prestacién de garantias internacionales;
en cuyo marco tendria lugar la canalizacién de la
financiacién de Instituciones Financieras Inter-
nacionales hacia la economia esparfiola y, por con-
siguiente, el acceso a recursos financieros més
baratos para las pymes.

Con la finalidad de mejorar la financiacién de
las pequefias y medianas empresas de nuestro pais
también se pretende potenciar el papel de ICO
para impulsar la constitucién de fondos de capital
riesgo privados que inviertan en compariias espa-
fiolas (en todas sus etapas de desarrollo), a través
de FOND-ICO Global, un fondo de fondos publico
de capital riesgo. La dotacién de este fondo puede
alcanzar los 1.200 millones de euros y la seleccién
de los fondos, nacionales e internacionales, serd
realizada en los préximos afios por AXIS (sociedad
de capital riesgo participada en su totalidad por el
ICO) mediante licitacién publica.

Por otra parte, estd prevista una actualizacién
de las condiciones del Convenio de Ajuste Recipro-
co de Intereses (CARI), gestionado por ICO (en su
papel de Agencia Financiera del Estado) y destina-
do a favorecer la concesién de créditos a la expor-
tacién a dos o mds aflos y a tipo de interés fijo,
para adaptarlo al contexto actual. A la vez que se
flexibilizardn las condiciones para la concesién de
financiacién por parte de COFIDES3. Y en cuanto a

la cobertura, por cuenta del Estado, de los riesgos

de la internacionalizacién, estd en marcha la im-
plementacién de un nuevo sistema para realizar
una gestién privada de dicha cobertura (hoy en
manos de CESCE)“.

Igualmente, se facilitard el acceso a avales y
garantias a las empresas espafiolas que estdn in-
ternacionalizdndose, pues muchas de ellas en-
cuentran dificultades para aportar los avales
necesarios para participar en licitaciones o con-
cursos internacionales. En este contexto, se busca
consolidar las lineas de apoyo ofrecidas por el pro-
pio ICO (Linea ICO — Garantias Internacionales y
Programa ICO — Garantias Internacionales) y por
CESCE (Linea de avales para pymes y empresas de
tamafio mediano), a la vez que impulsar los conve-
nios con Instituciones Financieras Internaciona-
les (Banco Europeo de Inversiones, Banco
Interamericano de Desarrollo, CAF — Banco de
Desarrollo de América Latina, Banco Asidtico de
Desarrollo, etc.), para que actien como contra-ga-
rantes de las garantias ofrecidas por entidades fi-
nancieras espafiolas en operaciones de
financiacién de procesos de internacionalizacién

empresarial.

En linea con lo anterior, y para impulsar la parti-
cipacién de las empresas espafiolas en el mercado
multilateral, se estima conveniente aprovechar
una importante fuente de financiacién: la ayuda
externa de la UE. En este marco el Plan prevé, en-
tre otras acciones, la creacién de un nuevo siste-
ma para difundir informacién sobre los proyectos
con la participacién de ICEX, Embajadas y Ofici-
nas Comerciales de Espaiia en el exterior. Este afio
estd prevista la realizacién de un proyecto piloto
en una quincena de Oficinas Comerciales de Espa-
fia en el exterior para recopilar y difundir entre
las empresas la informacién sobre licitaciones
promovidas por instituciones financieras multila-

terales u organismos locales en sectores considera-
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ARTICULACION DEL PLAN: 6 EJES Y 41 MEDIDAS

I. Mejora del clima de negocios y entorno empresarial

*+ Mejorar entorno empresarial e incrementar el atractivo de Es-
pafia como destino de inversion productiva, estableciendo meca-
nismo de consulta al sector privado que propicie las mejoras
regulatorias necesarias

+ Desarrollar proyecto «Doing Business» regional en Espafia.
* Impulsar un Programa de Movilidad Internacional.

+ Profundizar en la deteccién y eliminacién de barreras regulato-
rias en Espana.

+ Posicionar Espafia como plataforma de negocios e inversiones
internacionales.

2. Facilitacion del comercio y acceso a los mercados

* Mejorar acceso de productos espafioles a terceros mercados a
través de la OMC (implementacién del acuerdo de facilitacién del
comercio alcanzado en Bali).

+ Propiciar amplia apertura de terceros mercados, impulsando la
firma de acuerdos comerciales de la UE con terceros paises y la
eliminacién de obstaculos al comercio en terceros paises.

* Reforzar el sistema de deteccién y eliminacién de barreras al
comercio en terceros mercados.

+ Avanzar en la identificacién y remocion de obstaculos para em-
presas espafiolas en la UE.

+ Apoyar y fomentar la Propiedad Intelectual e Industrial para la
internacionalizacion empresarial.

+ Promover la mejor proteccién de la inversién en el exterior a
través de APPRI.

+ Impulsar los Convenios de Doble Imposicién en los paises don-
de se detecte su necesidad.

+ Impulsar internacionalizacién de industria espafola de defensa
(acuerdos gobierno a gobierno).

3. Facilitar el acceso a la financiacién por parte de la empre-
sa espafiola

+ Poner en marcha las cédulas y bonos de internacionalizacion.
 Potenciar actividad de financiacién de inversién internacional
y de exportacion de la empresa espafiola por parte del ICO.

* Impulsar actuacién de ICO como catalizador de inversién de ca-
pitales extranjeros a través de FOND-ICO Global.

* Facilitar acceso a avales y garantias para operaciones de inter-
nacionalizacién.

* Elaborar programa de gestién de los Instrumentos de Ayuda Ex-
terna de la UE para conseguir adecuada participacion de las em-
presas espafiolas en cartera de proyectos de la UE.

+ Crear Linea FIEM-Facilidades UE para asegurar que las empre-
sas espafiolas compiten en igualdad de condiciones con sus ho-
mélogas comunitarias.

+ Aprobar Lineas PYME con cargo al FIEM para facilitarles el ac-
ceso a este Fondo.

+ Dotar de mayor flexibilidad al Convenio de Ajuste Reciproco de
Intereses (CARI).

Fuente: a partir del Plan Estratégico de Internacionalizacion de la Economia Espafiola 2014 — 2015.

+ Aumentar nimero de empresas beneficiarias de los fondos de
internacionalizacién, flexibilizando los instrumentos que gestiona
COFIDES.

* Poner en marcha nuevo modelo de gestién de la cobertura de
riesgos por cuenta del Estado.

4.Promocion comercial y apoyo a la empresa

+ Facilitar acceso a apoyos publicos a la internacionalizacién me-
diante creacién de la Ventana Global del ICEX.

+ Reforzar apoyo a empresas espafiolas en sus actividades en el
exterior a través de Misiones Diplomaticas.

* Reforzar la red de Oficinas Econémicas y Comerciales (Ofeco-
mes).

+ Profundizar integracién de las oficinas de promocién de las
CC.AA. en la red de Ofecomes.

+ Potenciar la red territorial de Direcciones Territoriales y Provin-
ciales de Comercio.

+ Impulsar la firma de Convenios de Colaboracién y Representa-
cién entre Camaras de Comercio espafiolas en el extranjero y la
Camara Oficial de Comercio de Espafia.

Apoyar actuacién de Marca Espafia, contribuyendo a mejorar e
impulsar la imagen pais.

Facilitar salida al exterior de las pymes fomentando su agrupa-
cién y a través del desarrollo de mecanismos de apoyo de grandes
empresas tractoras a pymes.

Asegurar acceso de empresas espafiolas a oportunidades de nego-
cio internacionales a través de la creacién de una nueva platafor-
ma de difusién de informacién sobre licitaciones.

Impulsar la promocion exterior del “Turismo de Salud”.

Crear Grupos de Trabajo para abordar cuestiones horizontales o
sectoriales de interés.

Impulsar didlogo continuo con el sector privado a través de un
grupo consultivo ad-hoc.

5. Estimulo a la cultura de la internacionalizacién y capital
humano

 Refuerzo de actividades de formacién en internacionalizacién,
estableciendo un sistema de programacién periddica de activida-
des y delimitando sus requisitos.

+ Captacién y retencion del talento internacional con vocacién
emprendedora global.

* Desarrollo e implementacién de estrategia de internacionaliza-
cién y movilidad de las universidades espafiolas.

Impulsar actividades formativas de principales Escuelas de Nego-
cio en materia de Internacionalizacién.

6.Fomento de la innovacion

+ Combinar promocién de la innovacién e impulso de la interna-
cionalizacién, mediante colaboracién entre ICEX, Ofecomes y
CDTI, y con otras entidades publicas sectoriales.

+ Crear programa para fomento de la inversion extranjera directa
en sector TIC en Espafia.
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dos estratégicos para la internacionalizacién de
las empresas y economia espafiolas.

Se promoverd, igualmente, el establecimiento
de acuerdos entre COFIDES y otras instituciones
financieras bilaterales y multilaterales para favo-
recer la cofinanciacién de proyectos en los que
participen pymes espafiolas.

Asimismo, el Plan incorpora otra iniciativa
novedosa: la Linea FIEM — Facilidades UES para
que las empresas espafiolas participen en las faci-
lidades financieras de la Unién Europea y puedan
competir en igualdad de condiciones con otras em-
presas de la UE -28. A través de esta linea se cofi-
nanciardn, con cargo al Fondo para la

Internacionalizacién de la Empresa (FIEM), pro-

yectos internacionales respaldados por las facili-
dades de la UE, permitiendo de esta forma que Es-
pafla tenga una participacién mds activa y directa
en la configuracién, seleccién y adjudicacién de
dichos proyectos, de cara a favorecer la participa-
cién de las empresas espafiolas en los mismos.

También con cargo al FIEM se podrdn aprobar
operaciones que contribuyan a intensificar el
efecto arrastre sobre pequefias y medianas empre-
sas espaflolas de proyectos internacionales de
gran envergadura, as{ como iniciativas que favo-
rezcan la obtencién de avales para la ejecucién de
proyectos en el exterior por parte de empresas es-
pailolas

*Elaborado por el Ministerio de Economia y Competitividad, dentro del Grupo Interministerial de Apoyo a la Internacionalizacién de la empresa espafiola, habiendo también

participado las Comunidades Auténomas y el sector privado (a través de CEOE, Cdmaras de Comercio, principales Asociaciones de Exportadores y otras Organizaciones

Empresariales que trabajan en el &mbito de la internacionalizacién).

*El correspondiente reglamento (en tramitacion) que permitird dicha implementacién esté previsto que se apruebe y entre en vigor a lo largo de esta primera mitad del afio.
3Tanto financiacién directa como a través del Fondo para Inversiones en el Exterior (FIEX) (ya se habia dotado de mas flexibilidad en virtud de la Ley 14/2013) y del Fondo para

Operaciones de Inversién en el Exterior de la Pequefia y Mediana Empresa (FONPYME), ambos gestionados por COFIDES.

“«Proyecto de Ley sobre cobertura por cuenta del Estado de los riesgos de la internacionalizacién de la economia espafiola»; en fase de tramitacién parlamentaria.

5Esta linea cuenta con una dotacién inicial de 5o millones de euros.
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http://www.comercio.gob.es/es-ES/comercio-exterior/instrumentos-apoyo/intrumentos-financieros-apoyo/financiacion-proyectos-fiem/Paginas/fondo-internacionalizacion-empresa.aspx
http://www.comercio.gob.es/es-ES/comercio-exterior/instrumentos-apoyo/intrumentos-financieros-apoyo/financiacion-proyectos-fiem/Paginas/fondo-internacionalizacion-empresa.aspx

El Acuerdo Transatldntico para el
Comercio y la Inversién desde el
punto de vista de las pymes

Las dos partes negociadoras del Acuerdo, EEUU y la UE, han reconocido en la cuarta ronda de negociaciones la
necesidad de dotar de mayor protagonismo a una de las partes mds interesadas en la liberalizacién comercial entre
ambos territorios prevista para 2015: la pequefla y mediana empresa.

Verénica Lopez

El pasado 17 de marzo tuvo lugar en la sede del Mi-
nisterio de Economia y Competitividad la Confe-
rencia Internacional sobre el Acuerdo
Transatldntico para el Comercio y la Inversién
(TTIP por sus siglas en inglés), motivada por la ce-
lebracién en dias previos, en Bruselas, de la cuarta
ronda de negociaciones de este tratado de libre co-
mercio. La apertura corrié a cargo de los dos prin-
cipales negociadores del acuerdo, con Ignacio
Garcia Becerro —por la parte europea— y Dan Mu-
llaney —por la parte estadounidense.

Una de las ponencias de mayor interés estuvo
centrada en los beneficios esperados y en la mayor
incorporacién de la perspectiva que sobre el Acuer-
do tienen las pequefias y medianas empresas de
ambas partes del Atldntico. Ello, junto con el reco-
nocimiento explicito de que son éstas (las pymes),
y los consumidores, los grandes potenciales benefi-
ciados de tan relevante acuerdo, quienes ademds se
erigen en grupos con gran capacidad de sensibili-
zacién. No en vano, con motivo de la cuarta ronda
de las negociaciones fue difundida la publicacién

«TTIP: the opportunities for small and medium-sized enter-

prises» enfocada a este segmento empresarial, y es-
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pecialmente al que cuenta con capacidad exporta-
dora. Y es que tan pronto esté listo el Tratado, pre-
sumiblemente en 2015, esas empresas verdn como
sus productos podrdn entrar en el otro mercado
sin grandes inversiones y adecuaciones como las
que son precisas hoy en dia, gracias a los princi-
pios de reconocimiento mutuo y desarme arancela-
rio.

También quedd constatada la necesaria dosis
de pedagogia —en paralelo al proceso negociador-

con la ciudadanfa, los reguladores y los Parlamen-
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tos (de EEUU, Europeo y los 28 nacionales) para
convencer a todos ellos de la oportunidad e idonei-
dad de este tratado tan trascendental tanto por su

dimensién como por sus efectos potenciales.

EN LA DIVERSIDAD ESTA LA COMPLE]JIDAD

El panel dedicado a conocer la perspectiva de las
pyme europeas y estadounidenses estuvo protago-
nizado por tres empresas con larga trayectoria ex-
portadora en ambos lados del Atldntico.

Tunstall Televida, de la mano de su director gene-
ral, Joe Killen, representa en el panel a buena par-
te de las pymes proveedoras de servicios. Televida
es una pyme britdnica dedicada a la provisién de
dispositivos de tele-asistencia domiciliaria enfoca-
dos a la tercera edad. Joe Killen destaca en su in-
tervencién el paralelismo que encuentra del actual
proceso de negociacién de un 4rea de libre comer-
cio entre EEUU y la UE —y mds bien, de los resulta-
dos esperados— con el proceso de armonizacién que
tuvo lugar en el seno de la Unién Europea de cara
a la conformacién del Mercado Unico.

La armonizacién de procesos, estdndares, nor-
mativas, certificaciones, etc. fue clave para impul-
sar el gran crecimiento comercial del que disfruté
Televida fuera de Reino Unido en los ultimos quin-
ce aflos de trayectoria. Por las caracteristicas del
producto basico de su cartera —dispositivo conecta-
do a un call center para la notificacién de emergen-
cias domiciliarias de personas de la tercera edad
que viven solas— su capacidad de incursién en el
mercado norteamericano se encuentra hoy condi-
cionado, fundamentalmente, por tres grandes obs-
tdculos a la exportacién. En primer lugar, por las
certificaciones en el 4mbito de la regulacién de las
telecomunicaciones. En segundo lugar, por el mis-
mo tipo de obstdculo en el 4&mbito de la regulacién
de radiofrecuencias; y, por ultimo, por los diferen-
tes estdndares médicos necesarios para la autoriza-
cién de dispositivos y equipos médicos en unay

otra zona.

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

Antes de que tuviera lugar la armonizacién en
el mercado europeo, Televida (y como ella, todas
las demads) tenfa que presentar los productos para
su aprobacién ante todos y cada uno de los regula-
dores /certificadores, en cada uno de los 4&mbitos
(telecomunicaciones, radio y sanidad), de aquellos
paises europeos en los que deseaban comercializar
sus productos. Este proceso consumia en promedio
3-4 meses adicionales, ademés de los recursos hu-
manos dedicados a tal fin. Con el Mercado Unico,
una vez aprobado en uno de los paises, los produc-
tos tienen via libre para ser comercializados en
toda la Unién Europea. La armonizacién supuso de
forma casi inmediata un incremento de las expor-
taciones (se multiplicaron por 6) y con ello un au-
mento en la creacién de empleo (hoy la firma
cuenta con més empleados en Espaiia de los que
tuvo en Reino Unido hace 15 afios).

El principal obstdculo para la exportacién a
EEUU, en opinién de la firma, es la legislacién re-
lativa a las autorizaciones de la Food and Drug Admi-
nistration (FDA). En este particular, sugieren que si
pudiera haber armonizacién entre aprobaciones de
dispositivos médicos en los mercados europeo y es-
tadounidense (especificamente sobre los temas de
funcionalidad técnica de los dispositivos), seria
una gran mejora para la exportacién de las pymes.
Este es, qué duda cabe, uno de los objetivos princi-
pales del TTIP.

Como aliciente adicional, resulta relevante el
hecho de que la empresa ha atendido mercados de
América Latina y el Caribe desde Espafia, donde
han constatado que los estdndares técnicos son
idénticos, o se encuentran fuertemente inspirados
por los establecidos en EEUU. Asi, cualquier armo-
nizacién entre EEUU y la UE tendrd efectos inme-
diatos y beneficiosos para comerciar con el
también enorme mercado de América Latina y el
Caribe.

Conservas El Raal (Murcia, Espafia) estuvo pre-

sente en el panel representando en cierta medida
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el segmento de pymes agroindustriales/agroalimen-
tarias exportadoras. Su director general, Pedro He-
rrera, compartié con los asistentes que el gran
problema hoy en dia para la exportacién de sus pro-
ductos, fundamentalmente alcachofa y pimiento, a
EEUU es de cardcter arancelario: las alcachofas so-
portan un arancel del 14,9% y los pimientos del
10%. A ello se une el hecho de que el sector agroali-
mentario se encuentra altamente regulado, con
fuertes exigencias de todo tipo (sanitarias, fiscales,
laborales, medioambientales, técnicas, etc.). Ade-
mds, como empresa espafiola y europea, ha soporta-
do una depreciacién del délar frente al euro de en
torno al 35% desde el afio 2003 (hasta 2013), cuando
el cruce estaba en 1,20 euros por délar, hasta los
0,73 euros por unidad de divisa estadounidense, o
mas, registrados recientemente. Ello ha generado
un efecto encarecimiento de los productos europe-
os, repercutiendo intensamente en el volumen y
valor de sus exportaciones a EEUU.

Para una firma del sector, los beneficios pre-
vistos del Tratado desde la perspectiva europea es-
tardn centrados en la recuperacién del volumen de
negocio por medio de la eliminacién de aranceles,
provocando generacién de empleo, reactivacién del
sector agroindustrial y promocién de inversiones.
Desde la perspectiva de EEUU los beneficios pasa-
ran por facilitar la consolidacién de las relaciones
comerciales entre sus importadores y los proveedo-
res europeos. Todo ello a pesar de ser productos,
los europeos, con precios més elevados que los que
ofrecen otros paises con los que competimos en el
mercado norteamericano. En definitiva, la supre-
sién de aranceles generard mds competencia y re-
duccién de precios, en favor de los consumidores vy,
en el caso particular de esta empresa, con un im-
pacto positivo en la salud (por ser considerados
productos saludables los que comercializa). A ello
hay que afiadir que EEUU no produce ni alcachofas

ni pimientos, por lo tanto no compite con produc-

cién nacional en este particular.

iQuién no ha
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El segundo gran obstdculo comercial que el tra-
tado puede contribuir a superar es la necesaria
simplificacién de los procedimientos y mayor efi-
cacia en los tramites. Como conclusién, las expor-
taciones de alcachofa y de pimiento estdn muy
condicionadas por los aranceles (han perdido el
70% del mercado en los ultimos afios), siendo este
acuerdo una urgente necesidad para el sector agro-
alimentario, dando prioridad a la exencién de
aranceles.

Sharon T. Freeman, presidenta y CEO de la aso-
ciacién All American Small Business Exporters dio a
conocer la perspectiva de las pymes de EEUU, que
enfrentan hoy en dia un proceso similar al que ex-
perimentaron en el pasado en el contexto de las
negociaciones del NAFTA (Tratado de Libre Comer-
cio de América del Norte), CAFTA — DR (Tratado de
Libre Comercio entre EEUU, Centroamérica y la Re-
publica Dominicana) y otros acuerdos bilaterales
de libre comercio protagonizados —o liderados— por
EEUU En dicho mercado, de un total de més de 13
millones de pymes, sélo son 300.000 las exportado-
ras. Ello responde a una realidad obvia: el enorme
tamafio del mercado interno, incluyendo el merca-
do que supone la Administracién central y las Ad-
ministraciones federales y locales, ha hecho hasta
el momento innecesarias aventuras internaciona-
les para este segmento de empresas. Por ello, las
pymes de EEUU necesitan ser objeto de un efecto
«pull y push» para exportar, esto es, necesitan ser
empujadas a nuevos mercados —por medio de la
formacién, asesoramiento para conocer la mecdni-
ca de la exportacién- y también atraidas por nue-
vos mercados —para lo que las acciones de
promocién de las agencias publicas de promocién
comercial, Cdmaras de comercio e industria y aso-
ciaciones empresariales e industriales son clave.

Destaca, entre las expectativas del acuerdo,
dos fundamentales: el Procurement —o compras pu-
blicas— y las inversiones. Las pymes pueden obte-

ner enormes beneficios de la apertura de las
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compras publicas en ambos lados del Atldntico, y como el principal resultado esperado de la concre-

mucho mejor por la via de las alianzas entre cién del acuerdo transatldntico, por el importante
pymes de una y otra regién. Esta colaboracién ha sobre-coste que suponen los aranceles, teniendo en
ocurrido en el marco de otros acuerdos de libre co- cuenta las caracteristicas de su negocio, mercado y
mercio en los que EEUU estd involucrado. competencia. Por su parte, empresas de servicios
En el 4mbito de las inversiones, cabe constatar como Televida destacan la armonizacién de estdn-
que las estadisticas demuestran que el volumen de dares como via para un mejor aprovechamiento del
inversiones intra-compaififa es enorme, lo que re- tratado. Por tltimo, el principio del reconocimien-
presenta una gran oportunidad para las pymes si to mutuo es apuntado por todos como la via para
logran incorporarse como proveedores en la cade- mejorar e intensificar las relaciones comerciales y
na de valor de las grandes corporaciones. de inversién que procura este tratado, més alla de
Como corolario, cabe sefialar que si bien las re- la dimensién puramente regulatoria. Desde la
laciones EEUU-Espafia han crecido mucho en los perspectiva de la representante de las pymes nor-
afios més recientes en el d&mbito de las inversiones teamericanas, las posibilidades que ofrece el mer-
transatldnticas, no ha ocurrido de igual manera en cado de las compras publicas es clave para animar
el &mbito de los intercambios comerciales, que se a estas empresas a incrementar su actividad expor-
han encontrado un techo de cristal y que reflejé tadora, junto con la asistencia y orientacién de or-
muy bien la experiencia de la empresa Conservas ganismos publicos y asociaciones empresariales
El Raal. Esta pyme destaca el desarme arancelario que informen sobre cémo y dénde exportar ::

SEGUROS PARA EMPRESAS
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El contrato de franquicia estd experimentando una gran expansién como via de internacionalizacién y cada vez
son mds las empresas espafiolas que optan por este modelo de colaboracién para adentrarse en mercados
extranjeros. Este contrato es una alternativa con la que los empresarios tienen garantizada la gestién de sus
intereses y la estrategia de su negocio en el mercado extranjero de destino sobre la base de una relacién

empresarial basada en la cooperacién.
Naual El Anaya

Las limitaciones que plantea la contraccién de la de-
manda doméstica en Espafia junto con la escasa fi-
nanciacién disponible en la actualidad son dos de los
principales factores que han empujado a las franqui-
cias espafiolas a buscar refugio de la crisis en el exte-
rior. Asi lo constatan los datos oficiales del dltimo
informe de la Asociacién Espafiola de Franquiciado-
res del que podemos extraer una clara conclusién:
cada vez son mds las franquicias espailolas que deci-
den hacerse un hueco en el mercado internacional.
Segtn los datos mencionados, las enserias de fran-
quicias esparfiolas en el exterior pasaron a sumar en
2013 un total de 279 frente a las 271 registradas el afio
anterior. Observamos que no sélo se incrementa el
numero de franquicias abanderadas por marcas es-
pafiolas en el exterior sino que éstas también ampli-
an horizontes y su presencia en el dltimo afio ya se
extiende a 123 paises, frente a los 118 registrados en
2012. Con todo ello, el conjunto de franquicias espa-
fiolas ya cuenta con un total de 18.688 establecimien-
tos radicados fuera del mercado nacional.

Dada esta creciente tendencia, resulta intere-
sante profundizar sobre este contrato de colabora-
cién a través del cual dos empresas juridicamente
independientes llegan a un acuerdo por el que una
de ellas (el franquiciador) concede a otra (el franqui-
ciado), a cambio de una contraprestacién financiera
directa o indirecta, el derecho a explotar una deter-
minada «marca, patente, método o técnica de fabricacion o

actividad industrial o comercial»'. Para que esta cesién
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-
suponga la creacién de una franquicia, los derechos
transmitidos deben incluir al menos, segin el arti-
culo 2 del Real Decreto 201/2010, de 26 de febrero,
por el que se regula el ejercicio de la actividad co-
mercial en régimen de franquicia y la comunicacién
de datos al registro de franquiciadores, los siguien-
tes aspectos:

«a) Eluso de una denominacién o rétulo comin u otros
derechos de propiedad intelectual o industrial y una presenta-
cién uniforme de los locales o medios de transporte objeto del
contrato.

b) La comunicacién por el franquiciador al franquiciado
de unos conocimientos técnicos o un saber hacer, que deberd
ser propio, sustancial y singular.

c) La prestacién continua por el franquiciador al fran-
quiciado de una asistencia comercial, técnica o ambas duran-

te la vigencia del acuerdo; todo ello sin perjuicio de las
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facultades de supervisién que puedan establecerse contrac-
tualmente».

De este modo el franquiciado pasa a tener en su
mercado local el control sobre el producto o servicio
en lo que se refiere a la marca y nombre comerciales.
Ademds de asumir los derechos de propiedad indus-
trial e intelectual del franquiciador, el franquiciado
tiene acceso al know how del negocio y cuenta con el
apoyo continuado del franquiciador para la explota-
cién del mismo.

A pesar de esta amplia cesién de derechos, este
contrato no exige una fusién empresarial sino que
con la franquicia ambas partes mantienen su inde-
pendencia juridica y econémica. Esta alternativa
tampoco lleva aparejada la creacién conjunta de una
empresa en el mercado destino, como en el caso de
las joint ventures, sino que con esta alternativa el
franquiciador consigue trasplantar su negocio a un
mercado extranjero gracias a la cesién de los dere-
chos antes mencionados, a un empresario local. Con
la trasmisién de estos derechos se habilita al empre-
sario local a explotar el negocio del franquiciador en
el mercado de destino en un tiempo concreto, bajo
determinadas condiciones de control y en una zona
geografica delimitada. A cambio de estos derechos, el
franquiciado debe retribuir al franquiciador a través
de tres vias:

1. Canon de entrada: cuota que debe cubrir el
franquiciado por entrar en la franquicia y que debe
ser proporcional a la base de clientes que se estima
que tendrd el negocio en el mercado destino.

2. Canon operativo: cuota periédica o royalty por
la asistencia continuada del franquiciador.

3. Canon publicitario: cuota destinada a cubrir las

camparias de marketing o promocién de la franquicia.

TiPOS DE FRANQUICIAS

Las franquicias se pueden clasificar en cinco tipos:
1. La franquicia industrial, que supone la cesién
del derecho a fabricar un producto bajo la marca del

franquiciador.

Unicaja

-Business

2.La franquicia comercial, que habilita al fran-
quiciador a vender un producto.

3.La franquicia de servicios, con la que el fran-
quiciado recibe el know how para prestar un servicio
concreto en el mercado de destino.

4.Maéster franquicia, la forma mds habitual de
las franquicias y supone la cesién a una empresa con
experiencia en el sector de los derechos de explota-
cién de un negocio en un drea determinada, que ge-
neralmente suele ser un pafs o conjunto de paises
cercanos.

5. Franquicia corner, por la cual no existe la ex-
clusividad del establecimiento y se comparte un es-
pacio del local con otras marcas en el que se explota

un negocio complementario.

PROS Y CONTRAS DE LAS FRANQUICIAS

Son varias las ventajas que proporciona el contrato
de franquicia para introducirse en nuevos mercados
aunque la principal es que el franquiciador cuenta
con infraestructura ajena y la experiencia y conoci-
miento de un empresario que conoce el terreno a
conquistar. Estos factores simplifican notablemente
el proceso de entrada en un mercado extranjero aun-
que la franquicia también destaca, frente a otras for-
mas de internacionalizacién, por minimizar los
escollos que plantea una directa implantacién en el
exterior, tales como la necesidad de fuertes inversio-
nes para la creacién de la empresa, asuncién de ries-
gos politicos y econémicos del mercado de destino o
la expatriacién de personal, entre otros.

Frente a estrategias de internacionalizacién me-
nos arriesgadas tales como las exportaciones, la
franquicia permite crear una sélida imagen de mar-
ca, de mayor notoriedad y presencia en el mercado
de destino, mientras que las primeras llevan apare-
jado el riesgo de perder el control sobre el marketing
de la empresa en los mercados exteriores.

Las principales desventajas que plantean las
franquicias son la complejidad que adquiere el pro-

ceso de comunicacién con los diferentes puntos de

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS
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venta con los que cuente la compaiifa en cuestién; la
inexistencia de una relacién jerdrquica con el fran-
quiciado, lo que en ocasiones puede suponer un obs-
tédculo para influir en el comportamiento
empresarial de los mismos; la dificultad en la im-
plantacién de cambios estratégicos y, por ultimo, el
gran riesgo existente en relacién a la confidenciali-
dad de los conocimientos traspasados con el know

how y la competencia desleal.

CLAUSULAS DEL CONTRATO

Con el fin de minimizar los inconvenientes seiiala-
dos, el contrato de franquicia debe estar recogido en
un documento escrito y redactado de forma clara y
comprensible para que actile como un auténtico me-
canismo resolutorio ante cualquier discrepancia que
pudiera surgir entre ambas partes. El C6digo Deonto-
légico Europeo de la Franquicia recoge una serie de
puntos esenciales que debe incluir el contrato, entre
los que destacan:

1. El contrato de franquicia es un contrato one-
roso, vinculado a un precio y a la realizacién de una
serie de pagos por lo que es estrictamente necesario
que se estipule en el mismo las condiciones de pago
de las cuotas y canones.

2. Determinacién de todos los aspectos relaciona-

dos con su duracién recogiendo las causas de resci-

'Definicién de la Sentencia de 26 de abril de 2011 de la Audiencia Provincial de Mélaga.

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

sién, la renovacién asi como el periodo preaviso para
su conclusién.

3.Descripcién de los derechos que el franquicia-
dor ha cedido al franquiciado, sobre todo en lo que se
refiere a la marca y demés derechos de propiedad in-
dustrial, asegurando que se menciona la titularidad
de la marca por parte del franquiciador, los datos de
su registro y las condiciones en las que se cede el uso
de los signos distintivos.

4.Base para el reparto de los bienes afectados al
contrato si este terminara, es decir, el contrato debe
incluir disposiciones que regulen la entrega de los
bienes, ya sean tangibles o intangibles, que pertenez-
ca al franquiciador a la terminacién del contrato de
franquicia.

5. Disposiciones sobre libertad y exclusividad del
aprovisionamiento de productos, incluidos responsa-
bilidad y coste de las partes.

6.El contrato debe determinar con exactitud el
nivel de formacién y asistencia continuada al que se
compromete el franquiciador (asesoramiento en el
merchandising, promocién, publicidad, tecnologia,
etc).

7. Obligacién del franquiciado a suministrar
cuentas y datos de explotacién asi como aceptar
los procedimientos de inspeccién del franquicia-

dor
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Me cuentan que la
prioridad del
régimen es
mantener la
estabilidad a
medida que se van
introduciendo
nuevas reformas.
El ritmo del
cambio, sin
embargo, es
dolorosamente
lento.

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

12, 29007 Maaga. Inscrita RM. de Milaga,
Tome 4952, Libro 3859, Seccdn B, Hom

Unicaga Banco, SALL Avda Andaluca 10-
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Acabo de regresar de un breve viaje a
Cuba. Quedan ya muy atrds los afios de la
anocracia de Fulgencio Batista y sus an-
tecesores, es decir, de aquel régimen poli-
tico nacido tras la independencia que
combinaba ciertos aspectos formales de-
mocraticos con una dictadura de hechoy
un elevado grado de represién. Ahora
Cuba dispone de una poblacién razona-
blemente bien educada, pero presa nue-
vamente de un régimen politico de muy
distinto cardcter aunque también repre-
sivo y retrdgrado.

Ratl Castro ha iniciado ciertas refor-
mas econdémicas, sobre todo las vincula-
das al turismo, ciertas formas de
propiedad privada y la introduccién de
una moneda paralela que es convertible
y que permite a los que disfrutan de una
licencia vender bienes y servicios. Las in-
versiones extranjeras siguen aumentan-
do, pero son atn insuficientes para
generar puestos de trabajo y realizar las
mejoras y ampliaciones necesarias en la
infraestructura del pafs, que se encuen-
tra muy dilapidada. Algunos sectores in-
tensivos en conocimiento se desarrollan
rapidamente, tales como la medicina y la
biotecnologfa. El turismo médico viene
experimentando un auge en Cuba desde
hace ya varios aflos.

La teoria gravitacional del comercio

internacional predice que los paises mds

préximos geograficamente ven crecer sus
relaciones comerciales. Resulta claro que
Cuba seguira teniendo graves dificulta-
des para su desarrollo mientras siga en
pie el embargo de Estados Unidos. Que-
dan ya pocos argumentos para justificar
el hecho de que la politica exterior esta-
dounidense hacia China sea tan distinta
de su politica hacia Cuba cuando los rédn-
kings de libertades y de apertura politica
dan a ambos paises notas muy similares,
y ciertamente insatisfactorias. Estados
Unidos ha relajado notablemente las res-
tricciones en lo referente a los intercam-
bios culturales y a las visitas de
familiares. Lo mds preocupante es que
estos primeros pasos de timida apertura
por ambas partes vienen generando unas
graves desigualdades dentro de Cuba.
Aquellas personas que consiguen empleo
en los sectores orientados a la exporta-
ci6én de servicios o que obtienen licencias
para alquilar habitaciones en sus casas,
por ejemplo, estan disfrutando de un ni-
vel de vida cada vez mayor, mientras que
el grueso de la poblacién sigue sobrevi-
viendo dia a dia. Recordemos que la des-
igualdad social y econémica también ha
crecido vertiginosamente en China.

El potencial de Cuba es inmenso,
pero se tardard tiempo en materializar.
Mientras tanto, generacién tras genera-

ci6én de jévenes se ven enormemente li-
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mitados en su experiencia vital. Me cuentan que la
prioridad del régimen es mantener la estabilidad a
medida que se van introduciendo nuevas reformas.
El ritmo del cambio, sin embargo, es dolorosamente
lento. Las proyecciones hacia el futuro de las politi-
cas actuales ponen de manifiesto que se necesitaran
dos o mds generaciones para elevar el bienestar so-
cioeconémico de los cubanos a niveles aceptables.

En los afios noventa del pasado siglo se produjo
un feroz debate entre los partidarios del gradualis-
mo y los defensores de la terapia de choque a la hora
de realizar la transicién hacia la economia de merca-
do en Europa del Este. También se analiz6 en profun-

didad la necesidad de construir una economia

dindmica con las ruinas del sistema de planificacién
central en lugar de sobre sus ruinas. Hoy vemos pai-
ses como Polonia, que adopt6é medidas mas gradua-
les, remontando posiciones con mayor agilidad que
Chequia, que aposté por la terapia de choque. Otra
comparacién pertinente es China y Rusia. Cuba, sin
embargo, bien podria ser la excepcién a la regla. Lo
digo por su tamario relativamente pequefio y su pro-
ximidad a Estados Unidos, y por su enorme comple-
mentariedad. En el caso cubano, yo me decantaria
por una aceleracién del ritmo de transicién econé-
mica. Y por supuesto, por una apertura politica lo

mads amplia y stibita posible
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llevando a cabo la Reserva Federal.

Juan Navarro

La falta de reactivacién de la demanda global cau-
sada en gran medida por la desaceleracién del blo-
que emergente estd incidiendo directamente en
las perspectivas de crecimiento de economias con
cierta dependencia al mercado exterior, sobre
todo en el drea euro y en menor medida en Esta-
dos Unidos. A esta situacién se le suma la desace-
leracién de la economia china y la inestabilidad
de sus variables financieras, uno de los detonan-
tes del castigo que acumulan en el afio los activos
emergentes. Esta situacién podria llevar a las au-
toridades chinas a aprobar un plan de reactiva-
cién con medidas fiscales expansivas.
Adicionalmente, la disposicién de las autoridades
chinas a «tolerar» una cadena de impagos en los
bonos corporativos puede ser interpretada en el
corto plazo como un elemento que compromete la
estabilidad financiera de China y de los principa-
les mercados emergentes. No obstante, en el largo
plazo consideramos que este paso es bienvenido
para reducir la deuda empresarial inviable.

Otro foco de riesgo no resuelto reside en la
tensidén geopolitica que se desencadend por la in-
cursién de tropas rusas en la peninsula de Crimea,

situacién que agregé gran volatilidad a los merca-

dos ante la posibilidad de un conflicto bélico, con-
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Las recientes correcciones invitan a
elevar la exposicién a activos de riesgo

Los focos de riesgo globales se han intensificado durante el dltimo mes, incidiendo de una forma directa en las
expectativas de crecimiento de los principales bloques econémicos. La respuesta y la actitud de las autoridades
monetarias ante los riesgos latentes puede ser un factor diferencial a la hora de mantener una senda de
crecimiento sostenido y sin sobresaltos. La inactividad del BCE contrasta con las politicas proactivas que esta

[iStock]/Thinkstock.

centrdndose sus efectos mayoritariamente en Eu-
ropa. En las dltimas semanas, la dilucién de ries-
go ha contribuido a la normalizacién y han
devuelto a los activos de riesgo cierta estabilidad.
Otro de los principales riesgos para el drea
euro se sitia en las bajas tasas de inflacién (o0,5%
en marzo). Las ultimas referencias muestran un
incremento de las partidas que se sitilan en terre-
no negativo en tasa interanual, sobre todo en pai-
ses periféricos, como es el caso de Espafia (40%) o
Portugal (50%), sensiblemente por encima del pro-

medio del drea euro (20%). Si bien durante el ulti-
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-abr-14 31-mar-14 BMK AFl vs BMK
RV EUR 20 20 17 3
RV EEUU 6 8 6 o
RV Emer. Asia o o 1 -
RV Emerg. Latam 1 1 1 o
RV Europa Este 4 2 1 3
RV Japén 8 8 4 4
Renta variable 39 39 30 9
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gestion Alternativa 12 12 o 12
Gestidn alternativa 12 12 7 5
RF Convertibles 15 15 o 15
RF High Yield 7 5 2 5
RF Emergente 2 2 o 2
RF IG CP 4 4 8 -4
RFIG LP 6 4 o 6
RF Largo EUR 5 5 15 -10
RF Corto EUR o 4 33 -33
RF USD o o o o
Renta fija 39 39 58 19
Monetarios USD 4 4 o 4
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 6 6 5 1
Mdo. Monetario 10 10 5 5
Fuente: Afi.

mo Consejo de Gobierno el BCE se reafirmé en su
postura de mantener la politica econémica no
convencional en un segundo plano, un empeora-
miento adicional podria precipitar una actuacién
del Banco Central, més atin cuando el délar / euro
se ha llegado a situar en médximos de hace mds de
dos afios. La flexibilizacién de posturas como la
del presidente del Bundesbank sobre la compra de
activos por parte del banco central vuelve a poner
sobre la mesa la posibilidad de nuevos estimulos
en el 4rea euro.

En Estados Unidos, la Fed no considera que los

riesgos del bloque emergente ni la ralentizacién del

crecimiento de su economia (asociadas en cierta
medida a las condiciones climatoldgicas) sean sufi-
cientes como para modificar su politica de retirada
de estimulos gradual. En el ultimo FOMC, ademas

de dar continuidad a la retirada progresiva de esti-

mulos, situando el volumen mensual de compras en

55.000 millones de délares, la Fed procedi6 a modi-

ficar las condiciones del forward guidance, pasando

de uno mds contingente (endurecimiento de las
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Marzo 2014

RV Emergentes Latinoamérica 5,3 -3,0
RV Emergentes MENA 1,2 -0,4
RF Emergentes 0,8 0,8
Fondos de Inversién Libre 0,7 0,4
RV Espafa 0,7 3,9
RF Largo Euro 0,5 2,5
Monetarios USD 0,4 -0,6
RF Corto Euro 0,3 1,5
Garantizado rendimiento fijo 0,3 1,3
RF High Yields 0,3 2,1
RF Internacional 0,3 1,6
RF Mixta Euro 0,3 1,6
RF Largo Plazo USD 0,2 1,1
RV Mixta Euro 0,1 1,9
RF Mixta Internacional 0,1 1,1
RV Emergentes Global 0,1 -4,0
Retorno Absoluto Conservador 0,0 0,4
Monetarios Euro 0,0 0,1
Garantizado rendimiento variable 0,0 0,8
Monetarios Internacional 0,0 0,3
Garantizado parcial 0,0 0,6
Gestidn Alternativa -0,1 0,1
RV Mixta Internacional -0,2 0,8
Gestién Global -0,2 1,0
RV Emergentes Asia y Oceania -0,3 -1,9
RF Emergentes Corporate -0,3 0,4
RF Convertibles -0,5 1,6
Materias primas -0,5 5,0
RV Euro -0,5 2,5
RV Internacional -0,9 0,1
RV Sectores Defensivos -0,9 1,5
RV EEUU 1,0 o1
RV Europa -1,7 1,8
RV Sectores Crecimiento 3,0 2,8
RV Emergentes Europa del Este 3,4 -11,9
RV Materias Primas 3,5 4,1
RV Japén 3,5 -8,1
Fuente: Afi.

condiciones monetarias condicionada a una tasa de
desempleo por debajo del 6,5%) a uno mucho més
flexible y cualitativo. Esta medida dota a la Fed de
mayor flexibilidad a la hora de adaptar su politica
monetaria al contexto econémico, si bien esta mo-
dificacién podria restar validez a la herramienta,
dado que su efectividad se apoya principalmente en
su credibilidad.

REACCION DE LOS MERCADOS

Los episodios de inestabilidad se han visto refleja-

dos en el incremento de la volatilidad de los prin-
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cipales indices mundiales, con una mayor intensi-
dad en Europa. Las cesiones mds abultadas en el
mes de marzo las registraron indices de renta va-
riable de paises emergentes europeos, lideradas
por el MICEX ruso (-5,43%) y por el PFTS Ucrania-
no (-6,49%). Por su parte, los principales selectivos
desarrollados, pese a haberse situado cerca de ni-
veles minimos del afio en el transcurso del mes,
cerraron con un balance positivo. El Eurostoxx
avanz6 un 0,91%, el CAC 40 un 0,14% asi como el
IBEX 35, que destac6 con una mejora de 2,42%. La
unica cesién significativa se produjo en el DAX
alemdn, que cedié un 0,90% en el cémputo total
del mes.

PosicloNAMIENTO

Las correcciones recientes de los activos de riesgo

vinculadas a los problemas emergentes (China,

SUTIEMPO ES QRO \
s UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

UNIVIA

COBROSY PAGOS

tiempos ¥ espacios de trabajo. ademas de permitir

Crimea), nos llevan a elevar en abril el presupues-
to de riesgo. Entre los valores recomendados, des-
tacamos el sesgo value en la bolsa polaca y algunos
valores rusos con descuentos significativos. Com-
pramos crédito investment grade euro buscando pro-
teccién en caso de caida de las tasas de inflacién.
También high yield, con sesgo deuda bancaria hibri-
da. Reducimos bolsa de Estados Unidos hasta ali-
nearnos con el benchmark y renta fija a corto plazo
euro, dado que la rentabilidad del mercado de Le-
tras es practicamente del 0%. El 5% de renta fija a
largo plazo euro se corresponde a deuda periféri-
ca, en concreto: bonos de Espafia, Italia y Portugal

en la zona 7-12 afios ::

v U Permarrrenta de oolimigEeen Ajpunas de las miitiples Serramientas o

5 procescs darios reduce costes. COBROS
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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

La constatacién de
que EEUU esta en
una senda
sostenible de
avance del PIB
hace cada vez mas
probable que la
Fed termine con el
programa de
compra de activos
después del verano
y que adelante la
primera subida de
los tipos de interés
a principios de
2015.

~ Preparados, listos...

En un entorno de dudas sobre las eco-
nomias emergentes y en el que en el
drea euro el temor a la deflacién ha to-
mado el relevo a la recesién, EEUU
continda en su senda de crecimiento a
tasas de entre el 2,0% y el 2,5% (més
alld de los efectos negativos coyuntu-
rales derivados de las adversas condi-
ciones meteoroldgicas). El avance del
PIB se sigue reflejando en aspectos cla-
ve del mercado laboral. Aunque su rit-
mo de recuperacién sea inferior al de
otros episodios histéricos, se ha situa-
do ya en pardmetros que justifican que
la Reserva Federal intensifique la reti-
rada de su politica monetaria no con-

vencional. En este sentido, el FOMC

Evolucién de los tipos de interés de intervencion
en EEUU, drea euro y Reino Unido

Davip Cano es socio de Afi y di-

(%)

——BCE Fed ——BoE

rector general de Afi, Inversiones
Financieras Globales, EAFI. 05
E-mail: dcano@afi.es

pr——

Fuente: Bancos centrales.
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an funcién del plazo

del 19 de marzo decidié aplicar el ter-
cer recorte del volumen mensual de
compras de instrumentos de renta
fija. Otros 10.000 millones de ddlares
menos, de tal forma que las adquisicio-
nes mensuales se sitian ahora en
55.000 millones. Pero lo més relevante
del comunicado oficial® fue la revisién
del denominado forward guidance, esto
es, la guia del banco central sobre fu-
turos movimientos en los tipos de in-
terés. Hasta ahora, la Fed habia
anunciado su intencién de no subirlos
(actualmente en el 0,0%) hasta que la
tasa de paro se situara por debajo del
6,5%. Con un nivel de desempleo ya
muy cerca de esa cota (6,7%), parecia
necesaria una «actualizacién», bien
del nivel, bien de la propia gufa. Y eso
es lo que ha hecho, al apostar por una
visién global del mercado de trabajo
en lugar de analizar una dnica varia-
ble como la tasa de paro. Y es que aun
cuando el nivel de ocupados de EEUU
ya se encuentra en el nivel del primer
trimestre de 2007 (la tasa de paro se si-
tuaba entonces en el 4,5%, ahora en el
6,7%), otros indicadores apuntan a que
la normalizacién de las variables de
empleo no ocurrird en 2014 ni tampoco

en 2015. Conviene seflalar, por ejem-

UNIFOND DINERO, Fi

* Inversian minima: 170,00 €, con aportadones
posteriores sin limite

* Sin comisiones de ningdn tipo por suscripeian
o reembalsa

* Disponibilidad inmediata
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plo, que la proporcién de desempleados de larga
duracién apenas ha mejorado desde el inicio de la
crisis, o que el nimero de empleados trabajando a
tiempo parcial es superior al de otros periodos de
expansién. La caida de la tasa de participacién
(activos entre poblacién en edad de trabajar) tam-
bién es representativa de una mejora del empleo
menos favorable que la observada en la salida de
otras recesiones. En definitiva, la Reserva Federal
se ha liberado de la potencial exigencia de elevar
los tipos de interés si la tasa de desempleo se si-

tia por debajo del 6,5%, pero la constatacién de

“http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20140319a.htm

que EEUU estd en una senda sostenible de avance
del PIB hace cada vez més probable que la Fed ter-
mine con el programa de compra de activos des-
pués del verano y que adelante la primera subida
de los tipos de interés a principios de 2015, lo que
supondria hacerlo casi nueve afios después de la
ultima vez: junio de 2006. S6lo un episodio de es-
trés severo en 4reas de mercado como el bloque
emergente que comprometieran el crecimiento de
EEUU supondria un aplazamiento de esa subida.

Conviene estar preparados ::

* $i bien siempre habia advertido de que no era una meta que automaticamente activara un alza de los fed funds.
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+ Desde solo 6,000,00 €

* Usted elige y dispone de plazos de inversién
entre | y 30 dias
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* Sin comision de cancelacion
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Entrevista a: Emilio Ontiveros, presidente y fundador de Analistas Financieros Internacionales

«Afi inicia una nueva etapa
basada en la diversificacidn
geogréfica»

Emilio Ontiveros es socio fundador y presidente de Afi, Analistas Financieros
Internacionales, una compaiiia lider en consultoria econémica y financiera
independiente. Licenciado y doctor en Ciencias Econémicas y Empresariales, es
catedrético de Economia de la Empresa en la Universidad Auténoma de Madrid,
de la que fue vicerrector durante cuatro afios. Autor de varios libros y numerosos
articulos en revistas especializadas, colabora asiduamente con diversos medios de
comunicacién. Es miembro de los consejos de redaccién de varias publicaciones
cientificas y profesionales y de los consejos de administracién de varias empresas.
Ha sido también director de la Revista Economistas, desde su fundacién hasta
diciembre de 2011.

Afi se creé en 1987 y es hoy un referente de consultoria en el &mbito financiero

espafiol y su presencia internacional es cada vez mayor. La compariia inicia ahora

una nueva etapa en su estrategia de crecimiento basada en la calidad, en la ’

renovacién de su oferta de servicios tras los profundos cambios experimentados

/Il

Emilio Ontiveros
en la diversificacién geografica. Presidente de Afi

por la economia y las empresas financieras y no financieras espafiolas, asi como

Francisco Lopez

Tras mas de un cuarto de siglo de existencia, Afi En esta nueva fase, dos episodios van a definir
ha iniciado el 2014 con importantes novedades la personalidad de nuestra empresa: el primero, y
estratégicas que marcaran la trayectoria de la muy importante, es la recuperacién de la

firma en los préximos afios. ;Qué hitos sustentan totalidad del capital de nuestra compafiia por
esas novedades? parte de sus 27 socios profesionales, mediante la
Afi inicia en este aflo 2014 una etapa bien adquisicién a Ahorro Corporacién del paquete de
diferenciada de lo que ha sido hasta ahora ese acciones que mantenia desde hacfa ya bastantes
cuarto de siglo largo de vida que arrancé en aflos. Esto va a permitir no solo una autonomia
diciembre de 1987. formal, sino también una mayor agilidad en la

RENTING UNICAJA
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ESTRATEGIA DE INTERNACIONALIZACION DE AFI
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toma de decisiones por parte de nuestros érganos
de gobierno. En definitiva, la adquisicién
mencionada garantiza la subordinacién de dichos
6rganos a lo que estrictamente determine nuestra
estrategia de crecimiento basada en la calidad
—atributo que ha guiado y guia todos nuestros
trabajos con el conjunto de nuestros clientes—y en
la diversificacién geogréfica. Es precisamente este
ultimo -la diversificacién geografica— el segundo
de los hitos que marcardn la trayectoria de la

compaififa a partir de ahora.

¢Como se va a concretar la nueva estrategia de
internacionalizacién de Afi?

La internacionalizacién de Afi la vamos a abordar
a través de dos vectores: uno que apunta a Améri-
ca Latina y otro al norte de Africa. Afi lleva mds
de una década trabajando de forma continuada en
proyectos internacionales, especialmente en Amé-
rica Latina y el Magreb. A partir de ahora, esa es-
trategia de diversificacién geogréfica se va a

afianzar con la apertura de sendas filiales en Perd

(en su capital, Lima) y en Marruecos (ubicada en
la ciudad de Casablanca), paises que conocemos
muy bien y que van a servir de cabecera de lo que
va a ser nuestra extensiéon en dichas regiones.

Las dos nuevas oficinas estdn plenamente ope-
rativas desde principios de este afio 2014. La filial
del norte de Africa pretende consolidar la rela-
cién privilegiada que Afi mantiene desde hace
tiempo con autoridades y empresas marroquies en
sectores tan relevantes como las tecnologias de la
informacién, la industria o la actividad turistica.
A partir de ahora pretendemos extender nuestra
oferta de servicios no solamente entre las Admi-
nistraciones publicas de Marruecos, sino también
a empresas locales y, sobre todo, a las empresas in-
ternacionales, incluidas las espafiolas, que han
hecho de algunos de esos sectores plataformas de
crecimiento, como es el caso del sector inmobilia-
rio, el financiero o el turistico.

En América Latina, Afi va a aportar la gran
experiencia que posee en la industria de los servi-

cios financieros. Y es que, no en vano, nuestra
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comparfifa ha sido protagonista de la transforma-

cién que ha acometido en los tltimos afios el sec-
tor financiero espafiol, trabajando directamente

en su proceso de modernizacién.

¢Qué papel van a desempeifiar los profesionales de
Afi en esta nueva etapa?

Qué duda cabe que los dos hitos comentados, as{
como toda la trayectoria que ha tenido Afi hasta
ahora, no hubieran sido posibles si no es por el
empuje, por la calidad del capital humano que tie-
ne el centenar de profesionales de Afi. Contamos
con un equipo de expertos, con formacién supe-
rior en distintas 4reas (Economia, Finanzas, Ad-
ministracién y Direccién de Empresas, Derecho,
Telecomunicaciones, etc.) y con una amplia expe-

riencia internacional. Y dentro de esos profesio-

nales estd el grupo de socios.

RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

Afi es quizd la compariia de consultoria que
tiene una base accionarial més amplia constituida
por los propios profesionales. Han sido ellos los
que dia a dia han venido empujando la organiza-
cién hacia ese necesario paso en la internacionali-
zacién. Y son ellos, su experiencia acumulada, sus
capacidades, sus habilidades, su voluntad en ulti-
ma instancia, los que van a hacer que el caso de
éxito que constituyé Afi en Espafia pueda replicar-
se igualmente en América Latina y en el norte de
Africa.

¢Cuenta Afi con personal desplazado desde Espafia
a las nuevas filiales en el exterior o ha optado por
identificar perfiles de liderazgo locales?

En esta primera etapa de establecimiento es, en
nuestra opinién y por nuestra experiencia, basico
y fundamental que las personas que de forma in-
mediata asumen esta gran responsabilidad sobre
el terreno sean profesionales de Afi. As{, Enrique
Sdnchez del Villar va a ser el responsable de la fi-
lial en Perd y de la expansién en América Latina.
Allf nos representa un gran profesional, con una
muy dilatada experiencia en el sector financiero.
La experiencia de nuestros profesionales es el
principal fondo de comercio, el principal activo
intangible de Afi: haber sido testigo de gran ex-
cepcidn, estando a pie de obra, en la transforma-
cién del sistema financiero espafiol. Enrique tiene
el cometido de capitalizar y trasladar esa expe-
riencia de Afi a la regién andina.

En el norte de Africa, en Marruecos, contamos
con Javier Paredes y con Pablo Aumente. La expe-
riencia de ambos en Marruecos es igualmente di-
latada. Javier Paredes es un socio veterano de la
casa con una experiencia internacional cierta-
mente notable. Y Pablo Aumente también tiene
una experiencia sensible en dmbitos donde la acti-
vidad de Afi se va a desarrollar.

Indudablemente, los responsables de las filiales

construirdn capacidades y formardn equipos loca-

RENTING UNICAJA
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les que serdn en todo momento atendidos por la to-
talidad de la plantilla de Afi en su sede de Madrid.

¢Qué atributos diferenciales aportara Afi a sus
clientes internacionales?

Desde el momento en que Afi decidié, en 2003,
emprender su expansién hacia otros mercados ex-
teriores, la actividad internacional se ha acelera-
do rdpidamente y la empresa ha conseguido en un
relativamente corto espacio de tiempo acumular
una amplia experiencia internacional, y més con-
cretamente en la regién de América Latina. Re-
gién en la que hemos desarrollado proyectos para
diversos organismos multilaterales como el Banco
Interamericano de Desarrollo, el Grupo del Banco
Mundial, el CAF Banco de Desarrollo de América
Latina, el Banco Centroamericano de Integracién
Econdémica y otras instituciones.

Se podria decir que, efectivamente, en esta se-
gunda etapa Afi pasa de una larga adolescencia con
su liderazgo bien establecido en el mercado espafiol
a formar parte de lo que es la liga de consultoria in-

ternacional de calidad en d4mbitos muy especificos.

Son todos 4mbitos en los que Afi dispone de una ex-

'RENTING, MUCHO MAS
'QUE UN COCHE NUEVO

periencia y de un capital humano agregado que es

dificil de encontrar en otras firmas similares.

¢Y en el ambito de la formacién, tiene Afi previsto
internacionalizar su Escuela de Finanzas
Aplicadas?

Por supuesto que si. La Escuela de Finanzas Apli-
cadas se encuentra programando diversas acciones
en América Latina, para lo cual estamos estable-
ciendo contactos y alianzas con diversas institu-
ciones y otras escuelas de negocios de la regién.
Aunque ya desde hace varios afios son numerosos
los participantes en acciones de formacién de la
Escuela procedentes de paises como México, Perd
y Colombia, y, cada vez mds, se utilizan herra-
mientas de e-learning.

Es por ello que ha llegado el momento de orga-
nizar y estructurar una oferta mas amplia dirigi-
da a los profesionales de la economia y las
finanzas en América Latina, y ello requiere, sin
ninguna duda, nuestra presencia fisica con cardc-

ter permamente en esos mercados.

video ::

RENTING UNICAJA
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http://www.youtube.com/watch?v=dcatOZvldHA&feature=youtu.be

EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Europa pretende reducir la

brecha salarial de género

La Comisién Europea anuncia una nueva Recomendacién centrada en la transparencia con el objetivo de reducir la

diferencia salarial entre hombres y mujeres que refleja la discriminacién y las desigualdades en el mercado laboral

que afectan principalmente a las mujeres.

Yolanda Antén

La igualdad de género es uno de los principios
fundamentales de la Unién Europea. El principio
de igualdad de remuneracién estd consagrado en
los Tratados desde 1957 e incorporado a la Directi-
va 2006/54/CE relativa a la aplicacién del princi-
pio de igualdad de oportunidades e igualdad de
trato entre hombres y mujeres en el empleo y la
ocupacién.

Con motivo del Dia Internacional de la Mujer
celebrado el pasado 8 de marzo, la Comisién Euro-
pea anuncié una Recomendacién en la que pide a
los Estados miembros que mejoren la transparen-
cia en cuanto a salarios de hombres y mujeres, a
fin de contribuir a acabar con la brecha salarial
entre ambos sexos.

La brecha salarial —la diferencia media entre
los ingresos por hora de las mujeres y los hombres
en todos los sectores de la economia— apenas ha
variado en los Gltimos afios y estd estancada en el
16,4 % en toda la Unién Europea, lo que supone
que las mujeres atin trabajan 59 dias al afio gratis.
Ese estancamiento no se ha producido de manera
homogénea en todos los paises. As{, hay algunos
que han venido mostrando una cierta tendencia a

la baja (Dinamarca, la Republica Checa, Austria,

los Paises Bajos y Chipre), mientras que otros han

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS
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ampliado la brecha (Hungria, Portugal, Estonia,
Bulgaria, Irlanda y Espafia).

La Comisién toma como premisa que una ma-
yor transparencia en los salarios es un elemento
importante para acortar la brecha salarial, ya que
puede poner de manifiesto un sesgo en funcién
del género, asi como la discriminacién en la fija-
cién de salarios de una organizacién. Ademads, esa
transparencia permite a los trabajadores, empre-
sarios e interlocutores sociales adoptar medidas
efectivas para garantizar la aplicacién del princi-
pio de igualdad de remuneracién.

En palabras de la vicepresidenta Viviane Re-
ding, «la igualdad de remuneracién no es todavia
una realidad para las mujeres en Europa. A las
mujeres no deberia pagdrseles menos solo porque

ignoran lo que ganan sus colegas masculinos. Una
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Brecha salarial

+ La comunicacién regular de informacién por

parte de los empleadores de la remuneracién me-

(2012, %)
. ia por ri rabajador losa-
Eslovenia Joees 2.5 dia por categoria de trabajador o puesto, desg
Malta | 61 dos por sexo (solo se aplica a grandes y medianas
Polonia | 6,4
Italia | 6.7 empresas);
Luxemburgo 8,6 . . . , .
R ] 07 « La realizacién de auditorias salariales en
Bélgica 10,0
Lituania | 1206 grandes empresas (se excluyen las PYME) y su
{-elwn;a | 13,8 puesta a disposicién de los representantes de los
rianca | 14,4 . . . . .
Bulgaria | 14,7 trabajadores y los interlocutores sociales si lo soli-
Francia | 14,8 .
Dinamarca | 14,9 citan;
Greci . . . .
Porteonl 150 * La inclusién de las cuestiones de igualdad de
ortugal | 15,7
Suecia | 15,9 remuneracién (y auditorias salariales) en las ne-
Chipre | 16,2
Unién Europea | 16,4 gociaciones colectivas.
Paises Bajos | 16,9 . . . ,
Espafia | 17,8 Otras medidas sugeridas inclufan la elabora-
Croacia 18,0 .z ;e . .
Reino Unido | lo cién de estadisticas actualizadas y mejoradas so-
Finlandia | 19:4 bre la brecha salarial entre hombres y mujeres;
Hungria | 20,1
Eslovaquia | 21,5 una definicién clara de «trabajo de igual valor» y
Reptblica Checa | 22,0 X . .
Alemania | 22,4 el fomento de sistemas de clasificacién y evalua-
Austria 23,4 .y . .
Estonia | 34300 cién profesional no sexistas; aumentar el papel de
o 5 o 15 20 25 30 los organismos nacionales para luchar contra la

Fuente: Eurostat.

mayor transparencia contribuird a acabar con la

brecha salarial entre hombres y mujeres».

La Recomendacién de la Comisién a los Esta-

dos miembros incluye un amplio abanico de medi-

das que abordan especificamente la transparencia

salarial, entre otras:

+ El derecho de los trabajadores a solicitar infor-

macién sobre los niveles salariales, incluidos los com-

ponentes variables o complementarios, tales como

primas o pagos en especie, desglosado por sexos;

SEGUROS PARA EMPRESAS

iQuién no ha

discriminacién salarial entre hombres y mujeres;
vigilar y aplicar el principio de igualdad de remu-
neracién y actividades de sensibilizacién.

Los Estados miembros tienen de plazo hasta el
31 de diciembre de 2015 para informar a la Comi-
sién de las medidas que hayan adoptado para apli-
car la Recomendacién, tras lo cual evaluard los
progresos realizados y la necesidad de adoptar

otras medidas ::
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EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

! Qué bonito es

compartir

Observo con

enorme
preocupacion
algunos rasgos
problematicos de la
economia del
compartir que, para
muchos de sus
practicantes,
acaban siendo la
quintaesencia del
modelo.

José AnTonio HeRrcE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es
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Es admirable el impulso que mueve (y
el sentimiento que embarga) a millo-
nes de personas bienintencionadas a
compartir. Sin esta «argamasa» las so-
ciedades serian mucho peores de lo
que son y puede que nunca hubiésemos
salido de las edades oscuras, cuyas nie-
blas todavia nos rodean. Pero si se
piensa bien, los mecanismos mds efica-
ces que se han inventado para lograr
que las sociedades compartan a manos
llenas son los grandes programas del
Estado del Bienestar. Curiosamente,
ninguno de estos programas es volun-
tario, sino coercitivo y da la impresién
de que la participacién forzada de los
individuos no es entusiasta salvo a la
hora de ponerse en el lado del cazo en
la divisoria.

Por otra parte, cada vez mds nos in-
undan noticias de amplios movimientos
colectivos para extender la llamada sha-
ring economy, la economia del compartir.
Desde puro trueque en zonas rurales o
urbanas (semillas, productos ecoldgicos,
terapias alternativas, servicios domésti-
cos, bolsas de horas, etc.) hasta el dis-
frute, compartiendo gastos, del
vehiculo privado, los espacios de traba-

jo (co-working) u otros ingeniosos meca-
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nismos. La emergencia de estas iniciati-
vas es clamorosa y multitud de jévenes
se asocian a las mismas en movimientos
de todo tipo, desde el 15-M hasta los vo-
luntarios del YMCA. Es verdad, hay que
reconocer que estamos en un régimen
de economia low-cost que por muchos
motivos debe ser impulsada, entre
otros, por la necesidad que tenemos de
una mayor eficiencia energética y para
evitar el despilfarro y la mala asigna-
cién de recursos. También es verdad
que no debe ponerse coto a la ingeniosi-
dad humana que histéricamente nos ha
sacado de muchos apuros. Pero observo
con enorme preocupacién algunos ras-
gos problemadticos de la economia del
compartir que, para muchos de sus
practicantes, acaban siendo la quintae-
sencia del modelo. Entre estos rasgos fi-
gura de manera prominente la
increible capacidad que tiene este mo-
delo para evitar pagar impuestos y coti-
zaciones sociales.

Si decidiésemos una transicién
masiva desde nuestra economia de
mercado (que también tiene mucho de
compartir, ojo) hacia este modelo al-
ternativo, se vaciarfan de ingresos

nuestros sistemas de bienestar y se
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desmoronaria todo el aparato de derechos basados
en la «contributibidad». A menos que instaurdse-
mos la variopinta panoplia de arbitrarias tasas me-
dievales empezando por la alcabala (que gravaba las
ventas) y terminando en la boda (que pagaban las
viudas que se volvian a casar antes de haber cum-
plido un afio de viudedad). Claramente, quienes
suefien con este escenario van a dormir el suefio de
los justos. No es posible, en una economia avanza-
da, volver a mecanismos tan burdos de intercambio
como el trueque, ni tiene sentido alguno prescindir
del dinero (o algo equivalente) para instrumentar
transacciones, al menos en el futuro al alcance de
nuestra vista.

Siendo un desarrollo necesariamente limitado
e, insisto, digno de seguirse con interés, creo que

conviene tener presente que la evasién fiscal que

*V///&Unicajia
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conlleva ya en la actualidad es todo menos solida-

ria. Si bien, la linea que separa las iniciativas es-

trictamente personales de autoorganizacién de las

actividades de trueque o sharing més organizadas

es muy tenue, convendria restablecer el principio

de que quien realiza estas actividades como un me-

dio para ganarse la vida, al igual que los trabajado-

res por cuenta ajena, propia o empresarios, esta

sujeto a las mismas obligaciones que el resto de los

ciudadanos en materia de impuestos. A cambio de

ello disfruta de los mismos derechos a recibir pres-

taciones. Compartir es muy bonito, pero, hoy por

hoy, la verdadera economia del compartir y la soli-

daridad estd firmemente arraigada en el pago de

los impuestos y cotizaciones que correspondan a

cada uno
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Agilizar los procesos de
refinanciacién, clave para el
tejido empresarial de Espafia

El Gobierno ha aprobado nuevas medidas destinadas a agilizar los procesos de refinanciacién y evitar la quiebra de
empresas viables con una estructura de endeudamiento no adaptada a su perfil de generacién de flujos de caja.
Analizamos los puntos clave de la reforma y las principales consecuencias que puede suponer para las empresas y

entidades financieras.

Pablo Guijarro

Una de las reformas pendientes en el &mbito de las me-
didas de apoyo a la actividad empresarial en Espaiia era
la correspondiente a la ejecucién de los procesos de re-
financiacién. La ley concursal en Espafia no permitia
agilizarlos, motivando una prolongacién excesiva de los
procesos de renegociacién de condiciones con los acree-
dores financieros. En muchos casos, esta prolongacién
derivaba en una falta de acuerdo que motivaba el con-
curso de acreedores o incluso la liquidacién de la em-
presa.

La aprobacién de modificaciones en el marco legal
de los procesos de refinanciacién que ha Ilevado a cabo
el Gobierno durante el mes de marzo supone un paso
adelante para tratar de introducir flexibilidad y agili-
dad en los acuerdos de refinanciacién. Esta mayor rapi-
dez puede ser clave en un contexto en el que muchas
empresas comienzan a presentar de nuevo resultados
de explotacién positivos, pero que a su vez se ven pre-
sionadas por la carga de unas condiciones de deuda que
no se ajustan a su perfil de generacién de caja, y que

por lo tanto, requieren una reestructuracién.

LA REFINANCIACION DE DEUDA

Un acuerdo de refinanciacién es un acuerdo entre el
deudor y uno o varios de sus acreedores financieros por
el que se amplia de manera significativa el crédito dis-

ponible o se prorroga el vencimiento de las obligaciones

[Hemera]/Th.i;ﬁé'smglg,_-rﬁ.,. —

financieras. Esta ampliacién puede llevarse a cabo a

través de su novacién, o mediante la substitucién de las
obligaciones financieras por otros instrumentos.

El acuerdo de refinanciacién se adopta ante una si-
tuacién de insolvencia actual, inminente o al menos
previsible. Esta medida pretende evitar la deriva de la
insolvencia en un proceso concursal, y requiere la ade-
cuacién a un plan de viabilidad de la empresa.

El acuerdo de refinanciacién, normalmente, con-
tiene alguno de los siguientes elementos:

* Reestructuracién del calendario de amortizacién
y los vencimientos de las deudas.

+ Cambios en los tipos de interés aplicados.

+ Concesién de nueva financiacién.

« Aportacién de nuevas garantias, o redisefio de las
garantias que se habfan aportado previamente.

+ Cambios en la naturaleza de los pasivos financie-

ros («prestamizacién» de créditos, lineas de circulante,
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subordinacién de la deuda, conversién en préstamos
participativos, etc.).

* Capitalizacién de deudas.

* Quitas.

* Modificacién de ratios exigibles.

El acuerdo de refinanciacién puede tener cardcter
judicial homologado o no, una condicién que puede
promover la extensién de efectos que se derivan del
acuerdo al conjunto de acreedores financieros. Con la
homologacién se incrementa la proteccién de la empre-
sa (el deudor), y se agiliza el proceso de refinanciacién.

Las modificaciones que ha introducido el Gobierno
en la legislacién de los procesos de refinanciacién bus-
can incrementar la proteccién y la rapidez de los proce-
sos, sean cual sea su cardcter. En el siguiente apartado
analizamos con detalle las principales palancas de ac-

cién que disefla la nueva normativa.

CAMBIOS INTRODUCIDOS EN LA NUEVA LEGISLACIéN

El espiritu de las modificaciones apunta a facilitar los
procesos de refinanciacién, tratando de paliar debilida-
des de la actual normativa, basicamente concursal, que
en absoluto han promovido los procesos de refinancia-
cién en los tltimos afios.

Los aspectos mds relevantes sobre los que incide la
normativa son los siguientes:

1. Aumentar la seguridad juridica de los acuerdos
de refinanciacién que puedan alcanzarse entre deudor
y acreedores, limitando su impugnacién y potencial
rescision si la empresa finaliza en concurso de acreedo-
res:

a. Se corrige la situacién actual, donde los acuerdos
son habitualmente rescindidos por considerarse perju-
diciales para la masa activa del concurso.

b. Se aplica tanto a los acuerdos homologados judi-
cialmente, como a los no homologados.

2. Incrementar el universo de acreedores que per-
mite homologar judicialmente un acuerdo de refinan-
ciacién:

a. Por un lado, se establece una mayoria simple

para poder homologar el acuerdo (51%).

b. Por otro, en el célculo de dicha mayorfa pasa a
computarse la totalidad de acreedores de pasivos finan-
cieros, y no sélo a las entidades financieras, como ocu-
rre hasta ahora. Ello, con independencia de que estén
sometidos o no a supervisién financiera.

c. No se incluyen en el cémputo de la mayoria sim-
ple ni los acreedores por operaciones comerciales ni los
acreedores de pasivos de derecho publico.

3. Reforzar la capacidad de las mayorias de acree-
dores para poder forzar a acreedores disidentes a acep-
tar las condiciones pactadas en acuerdos de
refinanciacién, definiéndose los siguientes umbrales:

a. Una mayoria del 60% de los acreedores financie-
ros puede forzar los calendarios de amortizacién (espe-
ras) al porcentaje restante, aspecto que ya estaba
contemplado en la anterior normativa, asi como la
transformacién de deuda en préstamos participativos,
que antes no se permitia.

b. Una mayoria del 75% de los acreedores financie-
ros puede forzar al porcentaje restante las principales
condiciones de la refinanciacién, incluyendo esperas,
quitas, capitalizacién de deuda, y daciones en pago.

c. Los acreedores disidentes con garantias reales, a
los que hasta la fecha no podian extenderse las condi-
ciones pactadas, también pueden verse forzados por
mayorias, tanto en la parte del crédito que excede el va-
lor de la garantia (si se consiguen las mayorias anterio-
res) como incluso en el importe el crédito cubierto por
la garantia (si un porcentaje del resto de acreedores
aceptantes alcanza determinados pesos sobre el total de
garantias).

d.En el caso de sindicados, un acuerdo del 75% for-
zard al resto, frente a la unanimidad que en muchas
ocasiones aplicaba.

4.Se mejora el tratamiento del nuevo dinero (fresh
money) que se pueda aportar en las refinanciaciones,
pues el 100% serd considerado como crédito contra la
masa en caso de concurso (frente al 50% actual), y, por
tanto, recuperable en primera instancia junto con el
resto de créditos contra la masa. Este hecho es determi-

nante para promover la entrada de nueva financiacién
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y adectia la normativa a la préctica habitual en otros
procesos. El mejor ejemplo de ello lo encontramos en el
ambito de los rescates de paises soberanos, donde la fi-
nanciacién ofrecida por organismos multilaterales ha
tomado preferencia con respecto a los acreedores exis-
tentes con anterioridad a la concesién de la nueva fi-
nanciacién.

5. En el caso de la capitalizacién de deudas, en to-
dos los casos es preciso que el acuerdo propuesto reco-
nozca a favor de los socios del deudor un derecho de
suscripcién preferente sobre las acciones suscritas por
los acreedores, a resultas de la capitalizacién, en caso
de enajenacién posterior de las mismas.

6. Por dltimo, tanto en el &mbito de los acuerdos
homologados como no homologados se prevé la parali-
zacién de las ejecuciones singulares de bienes necesa-
rios para la continuidad de la actividad provisional o
empresarial.

a. Esta paralizacién aplica desde el momento en
que se comunica al juzgado el inicio de las negociacio-
nes con los acreedores.

b. La paralizacién se produciria por un plazo maxi-
mo de cuatro meses desde la comunicacién del deudor,
con el objetivo de permitir que las negociaciones de los
acuerdos lleguen a buen puerto y no se produzca una
acumulacién de ejecuciones singulares por parte de

acreedores no dispuestos a negociar.

IMPACTO SOBRE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Las modificaciones legislativas no sélo afectan al proce-
so de refinanciacién de deuda en s, sino que también
tienen su traslado a la operativa de las entidades finan-
cieras. Este traslado es razonable en la medida en la
que la refinanciacién de la deuda de una empresa se re-
aliza con el objetivo de garantizar su viabilidad futura
y por lo tanto reducir el riesgo de insolvencia del deu-
dor, por lo que debe tener impacto en la contabilizacién
que realizan las entidades financieras.

Asi, el Banco de Espaiia ha establecido una mayor
flexibilidad para que las entidades financieras puedan

modificar las categorias de riesgos bajo las que se reco-

gen los importes debidos tras un acuerdo de refinancia-
cién. En sintesis, se permite, en aquellos casos en los
que exista una expectativa razonable de recuperacién
de la deuda tras el proceso de refinanciacién, clasificar
el riesgo de la operacién como normal. En este punto
resulta crucial valorar el efecto que las quitas o conver-
siones de deuda en capital incorporadas a los acuerdos
vayan a tener sobre las posibilidades de recuperacién
del importe debido, teniendo en cuenta el plan de nego-

cio de la empresa.

CONCLUSION

Los cambios introducidos en la legislacién de la ley con-
cursal deben permitir agilizar los procesos de refinan-
ciacién de deuda, limitando el nimero de empresas que
se ven abocadas a una situacién de liquidacién fruto de
la ausencia de voluntad de negociacién de sus acreedo-
res de pasivos financieros.

Las nuevas medidas se sustentan basicamente en
tres grandes aspectos: aumentar la seguridad juridica
de los acuerdos (para evitar su potencial impugnacién),
mejorar el tratamiento del dinero nuevo y, sobre todo,
reforzar la capacidad de las mayorias para obligar a
acreedores disidentes a aceptar los acuerdos de refinan-
ciacién, que ha sido uno de los aspectos que més ha difi-
cultado las refinanciaciones en Espaiia.

Contrariamente a lo que inicialmente podria pen-
sarse, estos acuerdos no deberfan suponer un desincen-
tivo para la entrada de capital extranjero para
financiar deuda de empresas espafiolas en posicién mi-
noritaria, toda vez que los cambios han tendido a apro-
ximar la legislacién espariola a las précticas que se
realizan en otros paises de nuestro entorno, especial-
mente en el 4mbito anglosajén.

Por ultimo, los cambios introducidos por el Banco
de Esparfia en cuanto a los requisitos para la considera-
cién de riesgo normal de los pasivos debidos tras el pro-
ceso de refinanciacién suponen un avance légico y
coherente con la naturaleza del acuerdo: facilitar la
viabilidad futura de la empresa y por lo tanto reducir

su riesgo de impago ::
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Fomentando la financiacion

empresarial

La restriccién del crédito a las empresas por parte de las entidades financieras, especialmente acusado para las

pymes, ha venido acompafiado de un paralelo incremento en el coste de financiacién de las mismas. Este

contexto hace necesario dar un giro estratégico a las fuentes de financiacién de la economia espafiola

mediante la publicacién de diferentes medidas que favorezcan la financiacién y refinanciacién de las

empresas.
Virginia Gonzdlez

Durante estos ultimos meses son numerosas las
normas que se han publicando o estdn pendientes
de publicacién en las que se recogen medidas ten-
dentes a favorecer la financiacién o refinancia-
cién de las empresas. Podemos destacar, por una
parte, y ya comentado en el apartado Gestién em-
presarial de este nimero de Empresa Global, el
Real Decreto-Ley 4/2014, que entré en vigor el pa-
sado 8 de marzo. Su principal objetivo es favorecer
la suscripcién de acuerdos de refinanciacién que
eviten el concurso de aquellas sociedades que sean
viables desde un punto de vista operativo (es de-
cir, susceptibles de generar beneficios en su nego-
cio ordinario). A este respecto, conviene recordar
que el concurso implica en mas de un 9o% de los
casos la liquidacién de la sociedad.

Siguiendo esta linea de mejoras o facilidades a
las empresas para la obtencién de financiacién
cabe hablar del Anteproyecto de Ley de Fomento
de Financiacién Empresarial (en lo sucesivo «An-
teproyecto»), en audiencia publica hasta el 28 de
marzo pasado, y que estd cargado de novedades
que afectan directamente a diferentes lineas de fi-
nanciacién existentes ya en la legislaciéon espafio-

la.
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Entre éstas, en el presente articulo nos vamos
a centrar en dos, principalmente. Por una parte,
las mejoras propuestas en el acceso de las empre-
sas a los mercados de capitales, y por otra, la regu-
lacién, por primera vez en el sistema juridico
espafiol, del conocido crowdfunding. Entre las medi-
das para favorecer el mercado de capitales se quie-
re potenciar el funcionamiento del Mercado
Alternativo Bursdtil (MAB), facilitando el trdnsito
de las sociedades desde la Bolsa hacia este sistema
alternativo de negociacién. Para ello se sustituird
el requisito de presentar una OPA de exclusién,
necesario ahora para poder llevar a cabo este cam-
bio, por otro mecanismo menos oneroso que ga-
rantice una adecuada proteccién de los inversores
minoritarios. Asimismo, se pretende flexibilizar
el trdnsito desde el propio MAB hacia la Bolsa de
aquellas compaiifas cuyo desarrollo y crecimiento
exige la cotizacién en este mercado oficial.

Un segundo bloque de reformas para facilitar
el acceso a los mercados de capitales atafie al régi-
men de emisién de obligaciones. Entre otras refor-
mas se elimina el limite a las emisiones vigente

hasta ahora, por el que las sociedades anénimas

no cotizadas y las sociedades comanditarias por
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acciones no podian emitir obligaciones més alld
de sus recursos propios. Y otra gran novedad en
este sentido es la eliminacién de la prohibicién a
las sociedades de responsabilidad limitada de emi-
tir obligaciones, si bien se introducen una serie de
salvaguardias que eviten un endeudamiento exce-
sivo.

Respecto al régimen juridico del crowdfunding,
el Anteproyecto fija, de manera muy preliminar,
las condiciones para el funcionamiento de este
nuevo sistema, basado en plataformas electrénicas
que contactan directamente inversores y proyec-

tos. El objetivo es impulsar una nueva herramien-

ta de financiacién directa de proyectos

empresariales en sus fases iniciales de desarrollo,
al tiempo que se protege a los inversores. Para
ello, se fijan las obligaciones de estas plataformas
garantizando que sean transparentes y que los in-
versores dispongan de informacién suficiente. Se
fijan limites por inversor tanto por proyecto
(3.000 euros) como por plataforma (6.000 euros
por afio).

Como se puede observar, son muchas las medi-
das que se recogen en este Anteproyecto para pro-
piciar vias de financiacién alternativas a las
bancarias, pero habrd que esperar a su redaccién
final para ver cémo quedan finalmente recogidos

muchos de los temas tratados en este articulo ::
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,f Deflacidén: otra
. amenaza a la eurozona

La estabilidad de los precios, objetivo

fundamental que orienta la politica

Una baja tasa de monetaria que define el BCE, no obliga

variacion de los
precios significa
mayor stock de
deuda y mayor
carga de intereses
en términos
reales.

unicamente a impedir grandes eleva-
ciones de los mismos: también a velar
porque no haya descensos excesivos.
Ambos son contraproducentes.

En la eurozona ya son varios los me-
ses en los que la tasa de variacién de los
precios -la general y la subyacente- se
encuentra por debajo del 1%, en el 0,8%
el pasado febrero. Recordemos que el ob-
jetivo de estabilidad de precios que tie-

ne asignado el BCE tiene como

Indice amornizado de precios al consumo
en la eurozona
(%)

1Ti4 3Tog m promedio 2005-2007
Chipre

Grecia

Espafia

Irlanda

Italia

Francia

Area euro

Alemania

-4 -2 o 2 4

Fuente: Afi con datos de Eurostat.

referencia una tasa de inflacién medida

por el indice armonizado de precios al
EmiLio ONTIVEROS es presidente consumo «POI‘ deba]o' PeI'O cercana al
de Afi y catedratico de Economia de

la Empresa de la UAM.
E-mail: eontiveros@afi.es

2%, en el medio plazo». En algunas eco-

nomias, la espafiola sin ir més lejos, esa

tasa estd proxima a cero. No es la pri-
mera vez que nos enfrentamos a cafdas
en el nivel general de precios: en 2009
el conjunto de la eurozona, y dentro de
ella algunas economfas, definieron va-
riaciones negativas durante varios me-
ses. El temor a la deflacién —descenso
continuado en el nivel general de pre-
cios- ha entrado en escena y, con ella, la
memoria de lo ocurrido en Japén duran-
te casi veinte afios.

Esa ausencia de inflacién coexiste
con ritmos tibios de crecimiento de la
demanda, que no permitirdn a la euro-
zona crecer mds del 1,5% este aflo y con
tasas medias de desempleo del 12%. La
normalizacién de la actividad crediti-
cia es lenta y la fragmentacién finan-
ciera sigue siendo explicita, poco
acorde con un 4rea monetaria comun.
Ademds, la competitividad de las ex-
portaciones fuera de la eurozona sigue
erosionada por un tipo de cambio del
euro apreciado frente a las principales
divisas. Son condiciones que en cual-
quier banco central habrian motivado
decisiones en la direccién de evitar
males mayores a los que ya se estdn pa-
deciendo. Pero el BCE, a tenor de la
comparecencia de su presidente tras la
ultima reunién de su Consejo de Go-
bierno, apenas dio muestras de inquie-
tud.

o Q Unicaja
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Partidas del IPC que registran tasas
interanuales negativas
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Fuente: Afi, Eurostat, INE.

Es verdad que la caracterizacién mds estricta
de un proceso deflacionista -descensos de precios
generalizados en bienes y en el seno de diversas
economias, y que se realimentan entre ellos- asu-
mida por el propio presidente del BCE puede que-
dar algo distante de la «desinflacién» que por el
momento estd experimentado la eurozona. Es cier-
to también que salvo en tres paises la tasa de in-
flacién se encuentra hoy en territorio positivo. Y
que hasta ahora los descensos en precios no son de
todos los bienes. En el caso de Espaiia, los datos de
febrero sefialan que el 40% de los articulos del IPC
registran tasas de variacién negativas, frente al
20% del promedio europeo.

Lo que ya estd menos claro es que ese tercer
rasgo de la definicién més estricta, la posibilidad
de realimentacién de las expectativas desinflacio-
nistas, no exista en la actualidad. Algunos colegas
miran a este respecto lo que expresan los tipos de
interés a dos y cinco afios en los mercados de bo-
nos y sefialan que si asumiéramos su capacidad de
anticipacién, la inflacién va a seguir siendo peli-
grosamente baja durante, al menos, esos plazos. El
bono alemdn con vencimiento a dos afios cotiza en
el 0,17% y el espafiol en el 0,87%; el cinco afios en
el 0,70% y 2%, respectivamente. Si creyéramos que

esos tipos incorporan la inflacién a esos plazos, es

posible que las negociaciones en algunas rentas,
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los salarios por ejemplo, y en otros precios o tari-
fas, pudieran llegar a asumir como verosimiles
esas tasas de inflacién implicitas en los bonos. Y
mal asunto, para la demanda nacional y para la
salud bancaria, si la renta disponible de las fami-
lias sigue bajando en economias como la espariola.
Es verdad que los bonos a diez afios ya tienen ren-
dimientos algo mds elevados, pero la experiencia
japonesa nos dice que las expectativas de los bonos
con vencimiento a tan largo plazo pueden ser en-
gafiosas.

Con todo, no hace falta llegar a esa caracteri-
zacién extrema del fenémeno de la deflacién para
intentar anticipar sus efectos. Veamos primero las
ventajas. La mds evidente de una senda desinfla-
cionista es la preservacién del poder adquisitivo
de las rentas. Desde luego de aquellos agentes que
tengan la suerte de tener asegurada la percepcién
de las mismas, sean del trabajo o del capital. Los
que sean ahorradores netos estdn también de suer-
te. Ademads, la caida de los precios, por si sola (si
las demds variables que determinan la competiti-
vidad no se mueven), es también un refuerzo de la
competitividad de las exportaciones. Siempre y
cuando, claro estd, nuestros principales socios co-
merciales no se vean inmersos en la misma co-
rriente descendente de precios. Y aqui volveria a
ser muy conveniente que en las economias del
norte de la eurozona hubiera algo mds de infla-
cién, de mayor impulso a la demanda, en definiti-
va.

Efectivamente, son los acreedores los que sa-
len ganando cuando la inflacién desciende. Los
que tengan deudas lo pasardn mal: pagardn maés
en términos reales. Y los espafioles -las familias,
las empresas y las AAPP-, a pesar del desapalanca-
miento reciente, somos importantes deudores y
tenemos una de las tasas mds bajas de inflacién:
del 0% en febrero. Precisamente las economias
més endeudadas de la eurozona son las que ahora

tienen una inflacién menor. Una baja tasa de va-
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riacién de los precios significa mayor stock de
deuda y mayor carga de intereses en términos rea-
les. Este es el peor de los efectos, con capacidad
suficiente para compensar ese favorable que es sin
duda el ajuste en precios relativos comentado en
el parrafo anterior, que podria llegar a intensifi-
car la competitividad exterior de nuestras empre-
sas.

Tampoco es precisamente saludable el efecto
sobre todas las formas de gasto que origina: si los
precios van a seguir bajando dejamos para mas
adelante la reposicién del tresillo o incluso la in-
versién mas necesaria en nuestras empresas. Y ese
tipo de espiral en momentos como el actual no es
precisamente aconsejable en la eurozona.

Son razones para que el BCE no caiga en la
complacencia, ni tampoco eche en saco roto la ex-
periencia japonesa: su colega el Banco de Japén
tardd en reaccionar y ahora le esta costando con-
vencer a propios y extrafios de que la inflacién re-
puntard en su economia. El propio FMI acaba de
advertir sobre sus peligros en la eurozona. Es ver-
dad que a Draghi le estdn marcando los halcones
dirigidos por Jens Weidman del Bundesbank, res-
paldado por una gran mayoria de alemanes que

mantienen una intensa aversién a la inflacién.

Deuda e inflacién en la eurozona

Deflaci6én — un riesgo real?
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Fuente: Reza Moghadam, Ranjit Teja y Pelin Berkmen, Euro Area — «Deflation» Versus
«Lowflation», 4 de marzo de 2014, iMFdirect.

Pero mejor serfa no flirtear con la deflacién, una
seflora peligrosamente pegajosa y devoradora de
crecimiento de las economias. Por mucho que
quiera guardar equilibrios en su consejo de gobier-
no, el presidente del BCE no deberia asumir exce-
sivos riesgos. Y el de la caida excesiva de los
precios no es menor sobre la todavia precaria re-
cuperacién de la eurozona. Ante situaciones eco-
némicas excepcionales, decisiones de la misma
naturaleza, aunque se salten las convenciones al

uso en Alemania ::
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