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Espafia vuelve a
seducir

Hace poco més de un mes, el pasado 23 de julio, el Banco de Espafia mejoraba
sus previsiones de crecimiento para nuestro pais, augurando un crecimiento
para este ejercicio y el que viene del 1,2% y el 1,7%, respectivamente, dos
puntos por encima de las que maneja el Gobierno, pero en Iinea con las de la
Comisién europea. Esta previsible aceleracién en la recuperacién de la eco-
nomia espaiiola que plantea el supervisor tiene sin duda que ver con el buen
comportamiento de nuestras exportaciones, pero también con una progresi-
va reactivacién de la demanda interna, tanto del consumo, como de la inver-
sién, que deberia tomar progresivamente el relevo de la demanda externa
como motor del crecimiento. Todo ello propicia, qué duda cabe, una mejora
del clima de inversién en Espafia, como evidencian varios indicadores e in-
formes nacionales e internacionales recientes. Es el caso, por ejemplo, del
Informe sobre Inversiones en el Mundo de la Conferencia de Naciones Uni-
das sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en el inglés) que re-
coge, para 2013, un incremento de la inversién directa extranjera (IED)
recibida por Esparia del 37% respecto al afio anterior, convirtiendo a nuestro
pais, junto con Italia y Alemania, en uno de los principales receptores de
IDE de la UE en el pasado ejercicio. Las empresas extranjeras instaladas en
Espafia también reconocen una mejora en el clima de inversién, como se
desprende de la tltima edicién del Barémetro del Clima de negocios en Espa-
ila, elaborado por Invest in Spain. Dicha percepcién también es corroborada
por el dltimo informe del Business Environment Ranking de The Economist Inteli-
gence Unit (EIU), en el que Espafia consigue avanzar una posicién en el ran-
king de mejores paises para hacer negocios, desde el puesto 26 al 25. Son
desde luego excelentes noticias, que ponen de manifiesto la mejora que ha
experimentado la economia espariola en términos de competitividad y de cli-
ma de negocios a lo largo de los tltimos afios y que los indicadores de activi-
dad mds recientes también corroboran. Dicho esto, tampoco conviene echar
las campanas al vuelo. Como advierte el Banco de Espaiia en su tltimo infor-
me, la recuperacion es todavia fragil y su consolidacién depende, en buena
medida, de la consecucién de las reformas pendientes. Y sobre todo, la recu-
peracién prevista sigue siendo manifiestamente insuficiente para reabsor-
ber, o siquiera reducir de forma apreciable, la abultada tasa de desempleo
que arrastra la econom{a esparfiola. A analizar la mejora del clima de inver-
sién en Esparia a través de las conclusiones de estos informes y de alguno
mads, dedica la presente edicién de Empresa Global su tema central. Comple-
tan este nimero, entre otros articulos, un completo andlisis del mercado
sudafricano y de sus oportunidades, un articulo, que seguro despertara el
interés de nuestros lectores, sobre las novedades en materia de financiacién
a la internacionalizacién recogidas en el Real Decreto Ley 8/2014 de 4 de ju-
lio, asi como, la interesante entrevista a la directora de la Escuela de Finan-
zas Aplicadas de Afi, Ménica Guardado, con motivo de la celebracién de los
20 afios de actividad ininterrumpida de este centro de formacién especiali-
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Sudafrica: la gran
potencia econémica
africana

Sudéfrica, el mercado con mayor
nivel de desarrollo de Africay la
mayor potencia econémica del
continente, cuenta con una
poblacién de en torno a 48 millones
de habitantes. Su posicién
geogréfica estratégica le confiere
acceso a los Océanos Atldntico e
indico, albergando en la ciudad de
Durban el puerto més grande de
Africa.
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Mejora el clima de
inversion en Espaia

El cambio de tendencia se confirma.
El clima de inversién en Espafia
mejora sensiblemente en 2013 y
previsiblemente también en 2014,
como asi proclaman tres
importantes estudios que
analizamos en este Tema del Mes,
sustentados tanto en informacién
cuantitativa como cualitativa.

Pag. 8

El impacto de la
recuperacion a distintas
velocidades sobre las
politicas monetarias

La falta de crecimiento en el drea
euro junto con la incertidumbre en

Turbulencias

geopoliticas y
atonia econdmica
MAuRro GUILLEN
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Novedades de la
financiacion a la
internacionalizacion

El Real Decreto Ley 8/2014, de 4 de
julio, de aprobacién de medidas
urgentes para el crecimiento, la
competitividad y la eficiencia
incluye una serie de medidas que
pretenden potenciar la financiacién
destinada a la apertura
internacional del sector empresarial
espariol.

Pag. 12

La actividad del Fondo
parala
Internacionalizacion de la
Empresa (FIEM)

El FIEM ha dedicado sus esfuerzos al
apoyo y fomento de la
internacionalizacién del tejido
empresarial espafiol. Con una
dotaci6én anual de 500 millones de
euros, el Fondo otorga financiacién
a proyectos de exportacién e
inversién de empresas espafiolas en

sectores y paises estratégicos.
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el &mbito geopolitico pone de
manifiesto la vulnerabilidad de la
recuperacién. Los mercados europeos

han reaccionado ante este contexto
con una cesién considerable en las
bolsas, asi como con un repunte del

precio de los bonos.
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Normalizacion
monetaria
Davip Cano
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«Nuestro gran reto es
conseguir que la formacion
sea accesible a los mejores
candidatos, con
independencia de su nivel

econdémico»

Moénica Guardado es la actual
directora general de Afi Escuela de
Finanzas Aplicadas, cargo que ocupa
desde comienzos de 2010. Ha
desarrollado précticamente toda su
carrera profesional en el grupo Afi.
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La motivacion no se compra
con dinero... pero ayuda

El principal cometido de los sistemas
de retribucién variable es motivar a
las personas. Para ello es muy
importante que dichos sistemas
estén bien definidos, siendo muy
recomendable complementarlos con
otras herramientas que minimicen
sus efectos adversos.
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Salarios y beneficios
José ANTONIO
HERCE
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Panorama de la financiacién
de las pyme en Europa

Las pequefias y medianas empresas
(pyme) son, sobre todo en periodos
de crisis, mas propensas a
experimentar dificultades para
obtener financiacién externa que las
grandes empresas. Esto se ve
reflejado en su limitado acceso a
fuentes de financiacién distintas a
la via bancaria, lo que hace que
tengan una gran dependencia de los
préstamos bancarios y unos altos

costes de financiacién
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Sudafrica: la gran potencia
econdmica africana

Sudéfrica, el mercado con mayor nivel de desarrollo de Africa y la mayor potencia econémica del continente,
cuenta con una poblacién de en torno a 48 millones de habitantes, cuyo PIB per cdpita ronda los 11.500 délares
americanos. Su posicién geogréfica estratégica le confiere acceso a los Océanos Atléntico e Indico, albergando en la
ciudad de Durban el puerto mas grande de Africa. Este mercado emergente cuenta con abundantes reservas de
recursos naturales, lo que le permite erigirse como el mayor productor mundial de platino, oro y cromo. Asimismo,
el montaje de automéviles, la metalisteria, el hierro y el acero, la quimica, o la reparacién de barcos comerciales
constituyen otras actividades que también gozan de elevada importancia para la economia del pafs. Estas,
constituyen fuentes de oportunidades de negocio para las empresas extranjeras, animadas a invertir en el pais por
su estabilidad politica y econémica, asi como por el grado de desarrollo de su sistema financiero y normativo.

Pablo Aumente

El régimen politico imperante en Sudafrica se co-
rresponde con el de una Republica Presidencialis-
ta, cuyo mandato recae, tras su reeleccién el

pasado mes de mayo, en Jacob Gedleyihlekisa

Zuma, del partido politico Congreso Nacional Afri-

cano (CNA).

La victoria en las tltimas elecciones, con un
62,2% de los votos (frente al 65,9% obtenido en
2009), deja al partido sin margen para el triunfa-
lismo, si bien se espera que durante los préximos
aflos la agenda politica se mantenga en la linea
adoptada durante el periodo anterior. Uno de los
principales retos a los que debera hacer frente el
gobierno en su segundo mandato serd controlar el
deterioro del mercado laboral, la desigualdad en
el nivel de ingresos de la poblacién y la decaden-
cia del sistema judicial, aspectos que constituyen
los principales argumentos de las protestas ciuda-
danas.

En el plano internacional, Sudéfrica, como

pais mds desarrollado de la regién africana, conti-

nia desempefiando un importante papel en las re-

SUTIEMPO ES QRO \
s LNIVIA AGILIZA SLITIEMPO
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laciones internacionales. Por una parte, mantiene
unos estrechos lazos con los paises africanos, con-
cretamente con los del norte de Africa, al tiempo
que busca incrementar las relaciones «Sur-Sur»,
especialmente con China, India y Brasil. Asimis-
mo, sus buenas relaciones con Europa y Estados
Unidos le han permitido disfrutar de un asiento

permanente en el Consejo de Seguridad de las Na-

ciones Unidas.
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Repiiblica de Sudafrica.
SUPERFICIE: 1.219.090 km”.
CaPITAL: Pretoria.
SITUACION GEOGRAFICA: En el sur de Africa; limita con Namibia,
Bostwana, Zambia, Mozambique, Swazilandia y Lesotho. Esta bafiado

por océanos Atlénco e ndico.

Cuima: Semidrido en la mayoria del territorio y subtropical a lo largo de
la costa. Dias soleados y noches frias.

DivisIONES ADMINISTRATIVAS: g provincias: Eastern CApe, Free State,
Gauteng, Kwa Zulu-Natal, Mpumalanga, North-West, Northern Cape,
Limpopo y Western Cape.

PoBLACION: 48.375.645 (est. julio 2014).

ESPERANZA DE VIDA: 49,56 afios.

SisTEMA poLiTico: Repiblica presidencialista.

Ipiomas: Isizulu (oficial) 22.7%, isixhosa (oficial)16%, afrikaans (oficial)
13,5%, sepedi (oficial) 9,1%, inglés (oficial) 9,6%, setswana (oficial) 8%,
sesotho (oficial) 7,6%, xitsonga (oficial) 4,5%, siswati (oficial) 2,5%,
tshivenda (oficial) 2,4%, isindebele (oficial) 2,1%, otros 1,6%.

MonNEDA: Rand (ZAR).

Fuente: CIA Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

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

Crecimiento real del PIB (%) 3.1 3,6 2,5 1,9 2,3 3,5
Inflacién anual (%; final periodo) 3,4 6,4 57 53 57 5:4
Tasa de desempleo (%) 24,9 24,8 24,9 24,7 25,0 25,3
Balanza por c.c. (miles mill. USS) -7,19 -9,38 -20,06 20,45 -19,06 -19,28
Saldo presupuestario (% PIB) 3,9 3,7 -4,6 -4,1(e) 4,4 3,8
Deuda Piblica Neta (% PIB) 35,6 39,4 42,5 46,1(e) 471 46,2

e: estimacién; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

La economia sudafricana crecié en 2013 un mode-
rado 1,9%, un nivel reducido si lo comparamos con
la tendencia que se venia observando en el perio-
do 2010-2012, cuando experimenté un crecimiento
promedio del 3,1%. Las previsiones para finales de
2014 sitdan el crecimiento en el 2,3% del PIB, im-
pulsado por unas condiciones econémicas globales
favorables y por el mantenimiento de estimulos
fiscales, que favorecera el gasto publico. Sin em-
bargo, las previsiones de crecimiento econémico

para los préximos aflos no se sitilan en niveles lo

suficientemente elevados como para ser capaces
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de incidir significativamente en la reduccién del
notable desempleo que registra el pafs, en torno al
25% de la poblacién activa.

En materia de precios, la tasa de inflacién ce-
rré el ejercicio 2013 en el 5,3%, como consecuencia
del encarecimiento de la tarifa eléctrica y el as-
censo en los salarios. Sin embargo, a pesar de la
reducida demanda interna y la estricta politica
monetaria, se espera que en 2014 ésta se mantenga
en torno al 5,7%, gracias al impacto de la bajada
de los precios de las importaciones. En los préxi-
mos afios, las previsiones apuntan hacia un man-
tenimiento de la tasa de inflacién, a lo que
contribuird la estabilidad en los precios de las ma-
terias primas, la eficiencia de las inversiones en
infraestructuras y una estricta politica monetaria
y de competencia.

El déficit publico se situé en el 4,6% del PIB
en 2012 y se estima que pudo haberse reducido li-
geramente, hasta el 4,1%, en 2013. Sin embargo, se
prevé un repunte en 2014, hasta el 4,4% del PIB,
hipétesis que se apoya en el anunciado compromi-
so gubernamental de incrementar la inversién en
infraestructuras (concretamente en energia,
transporte, logistica, hospitales y escuelas, agua y
saneamiento) e impulsar el crecimiento y el em-
pleo domésticos.

En cuanto a la deuda publica, pudo haber al-
canzado el 46,1% del PIB en 2013. A pesar del espe-
rado incremento de los costes de financiacién,
derivados del previsible aumento del déficit para
2014, la solvencia del sector publico no se vera
perjudicada, y la carga de la deuda permanecera
por debajo del 50% del PIB. En concreto, se prevé
que para 2014 y 2015 la deuda ptblica sudafricana
represente un 47,1% y 46,2% del PIB, respectiva-
mente.

En relacién con el sector exterior sudafricano,
las estimaciones de Economist Intelligence Unit para
2013 sefialan un déficit de la balanza por cuenta

corriente por importe de 20.445 millones de déla-
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res, tras haber registrado el mayor crecimiento
interanual en 2012. Las previsiones para 2014
apuntan hacia una correccién de este desequili-
brio, impulsado por el crecimiento global de las
economias que incentivardn la demanda de expor-
taciones sudafricanas, por una ligera bajada de los
precios del petréleo y por la debilidad de la mone-
da doméstica, que reducird la demanda de impor-

taciones extranjeras.

La balanza comercial hispano-sudafricana arrojé
un saldo positivo para Espafia de 695 millones de
euros en 2013. De esta forma, se invierte la posi-
cién histéricamente deficitaria para nuestro pafs,
que desde 2012 (con un saldo positivo de 206 millo-
nes de euros) presenta superdvit en la balanza co-
mercial.

En 2013, las ventas de mercancias de Espafia a
Sudéfrica totalizaron 1.406 millones de euros, re-
gistrando un incremento interanual cercano al
33%. Las principales partidas exportadas por Espa
fia en ese ejercicio fueron: vehiculos automéviles
y tractores (27,37% del total), aparatos y material
eléctricos (9,87%), mdquinas y aparatos mecénicos
(9,39%), manufacturas de fundicién, hierro y ace-
ro (6,17%) y grasas aceite animal o vegetal (5,38%).

En sentido inverso, las importaciones espafio-

las procedentes de Sudéfrica alcanzaron los 711 mi-

llones de euros en 2013, anotando una reduccién
interanual del 16%. Las principales partidas im-
portadas fueron: minerales, escorias y cenizas

(15,17% del total), combustibles, aceites minerales

(14,41%), fundicién hierro y acero (14,23%), méqui-

nas y aparatos mecdnicos (10,38%), y vehiculos au-
tomoéviles; tractores (8,68%).

En materia de inversién, Sudéafrica recibié en
2013 4.572 millones de délares en concepto de in-
versién extranjera directa (IED), casi un 24% me-

nos de lo percibido en 2012 (6.004 millones de

euros), segin el informe World Investment Report

Balanza comercial hispano-sudafricana

(miles de millones de euros)

= Exportaciones Saldo

diiLh

® Importaciones

L5

5 1
0,0 -
-0,5
2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Afi a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO
Calificacién - julio 2014 Moody’s S&P
Sudifrica Baa1 BBB
Espafa Baaz BBB-
NOTAS:

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

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

2013 elaborado por la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

El flujo de inversién directa de 2013 (en térmi-
nos brutos y sin considerar las operaciones de te-
nencia de valores) de Espafia en el mercado
sudafricano alcanzé los 5,6 millones de euros, un
volumen inferior al verificado el afio anterior,
cuando se situd en 7,44 millones de euros. La prin-
cipal actividad receptora de tal inversién fue el
comercio mayorista e intermediario, que acaparé
en torno al 74% del total. El resto, fue empleado
fundamentalmente en suministro de energfa eléc-
trica, gas, vapor y aire (29% del total) y fabrica-

cién de vehiculos a motor, remolques (21,9%).

El entorno de negocios de Sudafrica presenta un

clima de negocios, en general, satisfactorio (califi-
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cacién «Ag», segin Coface), favorecido por su ni-
vel de estabilidad politica y econémica, asi como
por el grado de desarrollo de su sistema financie-
ro y normativo. No obstante, la escasez de mano
de obra cualificada (que convive con un elevada
tasa de desempleo), las deficiencias ligadas a la
red de transportes y a las infraestructuras energé-
ticas y la elevada dependencia de los flujos de ca-
pital externos son algunas de las debilidades que
manifiesta este mercado. De hecho, en relacién
con los problemas ligados a las infraestructuras
energéticas, conviene sefialar que los cortes de
energia contindan afectando a gran parte de Sud-
africa, después de que Eskom, la compaiifa eléctri-
ca de propiedad estatal, declarara una emergencia
energética en marzo de 2014 como consecuencia de
las fuertes lluvias.

Asimismo, se sitda en el puesto 75 del ranking
mundial de economias con mayor libertad econé-
mica, y en la sexta posicién entre los 46 paises que
conforman la regién del 4frica subsahariana. Con
esta puntuacién Sudéfrica se encuentra por enci-
ma de la media mundial y regional en cuanto a li-
bertad econémica, de acuerdo con el indice Index
of Economic Freedom 2014 elaborado por Heritage
Foundation.

En cuanto a la facilidad para hacer negocios,
Sudafrica se configura como la 41* economia del
mundo (entre un total de 189) en que resulta més
facil hacer negocios, atendiendo a la regulacién
empresarial vigente en el pais y de acuerdo con la
clasificacién de Doing Business 2014, del Banco Mun-
dial. Adem4s, dentro de dicha clasificacién, desta-
ca su posicién en materia de proteccién de
inversiones asi como su rapidez en la tramitacién
de permisos de construccién. Asimismo, el merca-
do sudafricano presenta unas buenas condiciones
relativas en materia de obtencién de crédito por
parte de las comparifas locales.

En cambio, en comparacién con otras econo-

mias, Sudafrica registra un peor posicionamiento
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en comercio transfronterizo, ya que las empresas
incurren en mayores costes y plazos temporales
para importar y exportar mercancias que en la
media de los paises de la OCDE de altos ingresos
(Sudéfrica es un pais de ingreso alto medio). Asi-
mismo, la obtencién de electricidad, en cuanto a
costes y tiempo necesario, es mas compleja; a lo
que se une la problemadtica de los apagones que su-

fre el pafs.

Sudéfrica ofrece un mercado potencial de mas de
48 millones de consumidores y, aunque la distri-
bucién de la renta es muy desigual, se sitiia como
el mayor importador y exportador de productos de
toda Africa, siendo ademds la principal potencia
econémica de la regién. A ello se une su estatus de
puerta de acceso a otros mercados de Africa Subsa-
hariana.

Dentro de los sectores de oportunidad, habria
que citar, en primer lugar, al energético, que se
encuentra en una profunda revisién de su estruc-
tura. En la actualidad, el Estado mantiene el mo-
nopolio de la generacién, trasmisién y
distribucién de la energia. En este sentido, el Go-
bierno sudafricano ha iniciado un proceso de pla-
nificacién de inversiones en el sector energético
denominado Integrated Resources Program, el cual va
a generar importantes oportunidades para empre-
sas inversoras en el sector de las energfas tradicio-
nales y renovables. Este sector también engloba
importantes oportunidades comerciales, puesto
que ofrece un mayor potencial de crecimiento en
cuanto a la demanda de equipos y materiales para
instalaciones de energfas renovables.

Por su parte, el sector publico nacional confi-
gura interesantes oportunidades de negocio para
las empresas extranjeras via licitaciéon. Entre di-
chas oportunidades, destacan aquellas ligadas a

las infraestructuras de transporte, no solo referi-
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das a carreteras, sino que también abarcan las ne-

cesidades en los dmbitos ferroviario, portuario y

aeroportuario, existiendo programas especiales en

cada uno de ellos.

Otro sector destacado es el de automocién,

para el cual ha sido disefiado un programa muy

amplio de incentivos que estd atrayendo cada vez

més cadenas de montaje de vehiculos de grandes

empresas automovilisticas. La industria quimica

también encuentra en los actuales planes de pro-
mocién del Gobierno con un importante apoyo.
Por dltimo, otros sectores que ofrecen oportunida-
des en materia comercial son la maquinaria de en-
vase y embalaje, el sector agricola y la industria
agroalimentaria, asi como medicamentos, mate-
riales de construccién y la tecnologia sanitaria y

de la informacién

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A SUDAFRICA (2013)

Cap. Productos Miles euros % Total
87 Vehiculos automéviles; tractores 384.802,67 27,37%
85 Aparatos y material eléctricos 138.777,69 9,87%
84 Méquinas y aparatos mecanicos 131.960,92 9,39%
73 Manuf. de fundic., hier./acero 86.758,38 6,17%
15 Grasas, aceite animal o vegetal 75.636,66 5,38%
99 Codigos especiales de la nomenclatura combinada. 59.420,09 4,23%
27 Combustibles, aceites mineral. 58.657,78 4,17%
30 Productos farmacéuticos 53.018,28 3,77%
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 48.336,82 3,44%
40 Caucho y sus manufacturas 44.162,18 3,14%

Subtotal 1.081.531,46 76,92%
Total exportaciones 1.406.044,51 100,00%

Fuente: ESTACOM y Afi.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE SUDAFRICA (2013)

Cap. Productos Miles euros % Total
26 Minerales, escorias y cenizas 107.899,19 15,17%
27 Combustibles, aceites mineral. 102.474,99 14,41%
72 Fundicién, hierro y acero 101.207,65 14,23%
84 Méquinas y aparatos mecanicos 73.796,84 10,38%
87 Vehiculos automéviles; tractores 61.735,44 8,68%

3 Pescados, crustaceos, moluscos 58.446,27 8,22%
8 Frutas /frutos, s/ conservar 37.171,49 5,23%
38 Otros productos quimicos 31.582,31 4,44%
25 Dal, yeso, piedras s/ trabajar 16.647,70 2,34%
76 Aluminio y sus manufacturas 14.035,60 1,97%
Subtotal 604.997,47 85,08%

Total importaciones 711.072,45 100,00%

Fuente: ESTACOM y Afi.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES —

Mejora el clima de
1nhversion en Espana

El cambio de tendencia se confirma. El clima de inversién en Espafia mejora sensiblemente en 2013 y
previsiblemente también en 2014, como asi proclaman tres importantes estudios que analizamos en este Tema del
Mes, sustentados tanto en informacién cuantitativa (estadisticas de inversién extranjera directa) como cualitativa
(opiniones y percepciones de inversores extranjeros).

Verénica Lopez Sabater

El Informe sobre las Inversiones en el Mundo 2014
(World Investment Report-WIR) de la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNC-
TAD, por sus siglas en inglés) fue publicado simulta-
neamente en mds de 40 paises el pasado 24 de junio.
El informe, editado ininterrumpidamente desde el
aflo 1991, describe y analiza las principales tenden-
cias de las inversiones extranjeras directas (IED) en
todo el mundo, asf como en las distintas regiones y
paises que lo conforman.

Esta vigesimocuarta edicién del WIR trata, ade-
mds, las medidas que comienzan a adoptarse para

mejorar la contribucién de ese tipo de inversién a

las Metas de Desarrollo Sostenible (SDG, por sus si-
glas en inglés), con la presentacién de un Plan de Ac- atencién en esta edicién del informe como parte de
ci6én desarrollado al calor de la negociacién que hoy dicho Plan.

en dia mantiene Naciones Unidas con diferentes Volviendo al tema central de este articulo, el
agentes para la definicién de una agenda de desarro- WIR 2014 destaca como una de las principales ten-
1lo post 2015 (esto es, post Metas de Desarrollo del dencias mundiales constatadas en 2013 que la atrac-
Milenio), que abordaremos préximamente en esta cién de la IED aumenté en un 9% hasta alcanzar el
revista. Sectores de actividad como aquellos relacio- volumen de 1.45 billones de délares, con un aumento
nados con la adaptacién al cambio climético, el des- sustantivo de la participacién global de los paises en
arrollo de infraestructuras, la seguridad desarrollo global en la atraccién de IED hasta un

alimentaria, la salud y la educacién reciben especial porcentaje record del 54%. Asf, es el segundo afio
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http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2014_en.pdf

consecutivo en el que los paises en desarrollo recibie-
ron un mayor volumen de flujos de IED (contabiliza-
do en més de 759.000 millones de délares) que los
paises desarrollados. Como ilustracién, cabe sefialar
que Asia atrae hoy en dia més IED que la Unién Eu-
ropea o EEUU. En su faceta de emisores de IED, los
paises en desarrollo y en transicién han aumentado
de forma constante sus inversiones en el exterior: en
el 2013 registraron un volumen record del 39% de los
flujos de salida de IED, desde niveles de apenas un
12% en los primeros afios de la década de los 2000.
Por su parte, 15 de los 28 paises de la UE registraron
un descenso en el volumen atraccién de flujos de
IED, destacando de forma particular el acusado des-
censo experimentado por Francia, seguida de Hun-
gria, Suiza y Reino Unido. Italia, al contrario, fue el
pais de la UE que mayor IED recibié en 2013. Junto
con Alemania y Espafia concentré las mayores recu-
peraciones de flujos de IED a nivel de la UE.

Asi, Espafia disfruté en 2013 de una recupera-
cién de los flujos IED recibidos, que alcanzaron los
39.000 millones, registrando asi un crecimiento del
37% con respecto al afio anterior y la posicién ntiime-
ro g en el top 20 de economias receptoras de IED (4,
por detrds de EEUU, Canad4 y Australia si considera-
mos sélo economias desarrolladas). El informe sefia-
la como motivo destacado de dicha recuperacién el

mayor interés mostrado por empresas transnaciona-

Flujos de IED en Espafia

(miles de millones de dblares)
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Fuente: Afi basado en WIR 2014.

les del sector de las manufacturas motivado por unos
menores costes laborales.

Espafla recuperé asimismo su espacio entre las
20 primeras economias emisoras de IED con la posi-
cién ndimero 14, gracias a la emisién de més de
26.000 millones de délares de IED. Junto con Italia y
Holanda, representaron las mayores recuperaciones
de emisién de IED con respecto a los datos registra-
dos el afio anterior. La inversién neta pasé a regis-
trar saldos positivos del orden de los 13.000 millones
de délares, consecuencia del deseado freno al inten-
so proceso de desinversion sufrido por nuestro pais
fruto de la crisis.

El informe recoge algunas estadisticas interesan-
tes en relacién a la IED emitida y recibida por Espa-
iia el pasado afio, destacando el hecho de que los
flujos registrados de entrada de inversiones en 2013
alcanzan ya valores muy cercanos a las cifras regis-
tradas en el periodo pre-crisis (2005-2007). No ocurre
lo mismo con los flujos de salida de IED, que se man-
tienen en niveles del orden de un tercio del volumen
registrado en dichos afios pre crisis. En cuanto al
stock de IED mejora sensiblemente la situacién de la
entrada en 2013, manteniéndose en niveles pareci-
dos la de salida.

En materia de fusiones y adquisiciones (Mé&A
por sus siglas en inglés) de cardcter transnacional, el

informe sefiala asimismo el cambio de tendencia ex-

Stock de IED en Esparia

(miles de millones de délares)
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Fuente: Afi basado en WIR 2014.
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INDICE DE TRANSNACIONALIDAD - ESPANA

EI WIR 2014 sefiala que la presencia de empresas espafiolas en
el ranking mundial de las 100 mayores transnacionales no
financieras estd protagonizada por Iberdrola SA, Telefénica SA
y Repsol YPF SA. Estas empresas ocupan posiciones en la
mitad superior de la tabla en funcién de los activos en el
extranjero: 24, 33 y 45 respectivamente, sobre un total de
100. El ranking global lo encabezan las cinco empresas con
mayor porcentaje de activos en el extranjero, que son General
Electric Co (EEUU), Royal Dutch Shell plc (Reino Unido),
Toyota Motor Corporation (Japén), Exxon Mobil Corporation
(EEUU) y Total SA (Francia).

Por su parte, las tres transnacionales espafiolas mantienen un
«indice de transnacionalidad» valorado entre un 64 (Telefénica
y Repsol) y un 67 (Iberdrola). El indice de transnacionalidad es
definido por UNCTAD como el promedio de los siguientes tres
ratios: (i) activos extranjeros / total de activos; (ii)
facturacién en el exterior / total facturacién; y (iii) empleo en
el exterior / total empleo).

Las cinco empresas con mayor indice de transnacionalidad a
nivel mundial son: Nestlé (Suiza), Anglo-American (Reino
Unido), Anheuser-Busch InBev NV (Bélgica), British American
Tobacco PLC (Reino Unido), y Linde AG (Alemania).

Fuente: WIR 2014.

perimentado en 2013, particularmente en la dimen-
sién de ventas, mejorando en nimero con respecto
al afio anterior. La anunciada venta de la espafiola
Ono a la britdnica Vodafone, por un importe supe-
rior a los 10.000 millones de délares, forma parte del
top 10 de las mayores M&A anunciadas en el periodo
enero-abril 2014. Lo contrario ocurre con las com-
pras, que siguen en tendencia negativa. Por su parte,
las inversiones greenfield registran un comporta-
miento positivo tanto aquellas originadas en Espafia
como las originadas por empresas espariolas en el ex-

terior.

El «Barémetro del Clima de negocios en Esparfia des-
de la perspectiva del inversor extranjero», elaborado
por INVEST IN SPAIN por séptimo afio consecutivo,
arroja opiniones y percepciones muy esperanzadoras
en relacién al clima de inversién que inversores ex-
tranjeros afirman disfrutar en nuestro pafs. Las me-

joras registradas en las opiniones recogidas este afio

corroboran un cambio de tendencia que ya fue apun-
tado en el informe de 2013, tras varios afios de empe-
oramiento en los principales indicadores que
sustentan el barémetro. En concreto, casi un 9o% de
las empresas encuestadas tienen previsto aumentar
o mantener sus niveles de inversién en Esparia du-
rante este afio 2014.

Los inversores extranjeros coinciden en valorar
positivamente las dreas de infraestructuras (motiva-
do por el tren de alta velocidad y los aeropuertos), el
capital humano y la calidad de vida que se disfruta
en Espaiia, seguidas por el tamafio de mercado. Al
contrario, las dreas peor valoradas son las relaciona-
das con la financiacién y la innovacién, los costes de
la electricidad —identificados por primera vez en el
Barémetro—, la carga burocratica necesaria para el
normal funcionamiento de la empresa y el funciona-

miento de los juzgados mercantiles.

The Economist Intelligence Unit (EIU) public6 su segundo
Business Environment Rankings (BER): Which country is bet-
ter to do business in? para el periodo 2014-2018, actuali-
zando el ranking global elaborado para el periodo
anterior comprendido entre 2009 y 2013. Espafia
avanza una posicién, desde el puesto 26 al 25, en el
conjunto de 82 pafses contemplados. Los primerisi-
mos puestos estdn ocupados por los mismos protago-
nistas que la edicién anterior, a saber: Singapur,
Suiza y Hong Kong. El resto del top 10 estd conforma-
do por paises de la UE, Canadd (4) y EEUU (7). Desta-
ca la concentracién de paises de la UE en los puestos
superiores (entre el 10 y el 30), en comparacién con
otras regiones del mundo que registran paralelamen-
te buenos y muy malos desemperfios, como es el caso

de América Latina, Asia y Africa.

Una de las dimensiones evaluadas por la Corpora-

cién Financiera Internacional (IFC) del Grupo Banco
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http://www.iese.edu/research/pdfs/ESTUDIO-125.pdf
http://www.iese.edu/research/pdfs/ESTUDIO-125.pdf

BusiNEss ENVIRONMENT RANKING

El modelo BER mide la calidad o atractivo del clima de
negocios en los 82 paises que habitualmente analiza el EIU en
sus informes. Los rankings son el resultado de la evaluacién de
una combinacién de condiciones histéricas (basados
fundamentalmente en datos cuantitativos) y de expectativas
(de cardcter cualitativo) que se espera prevalezcan durante los
siguientes cinco anos.

El modelo BER examina diez criterios o categorias: (i) entorno
politico; (i) entorno macroeconémico; (iii) oportunidades de
mercado; (iv) politicas promotoras de la libre empresa y la
competencia; (v) politicas promotoras de la inversién
extranjera; (vi) comercio internacional y control de cambios;
(vii) impuestos; (viii) financiacién; (ix) mercado laboral e (x)
infraestructura.

Cada categoria contiene un niimero de indicadores que varia
en niimero, desde los cinco relativos a las categorias de
comercio internacional y control de cambios hasta los
dieciséis correspondientes a infraestructuras, con un total de
91. Casi la mitad de los indicadores estdn construidos con
informacién cuantitativa.

Fuente: elaboracién propia a partir de The Economist Intelligence Unit.

Mundial para emitir su valoracién sobre la facilidad
de hacer negocios en una determinada economia co-
rresponde al indicador denominado «Proteccién de
inversores».

De acuerdo al ranking global, Espafia empeor6
tres posiciones en 2013 (de la 95 a la 98, de un total
de 198 economias) en la dimensién de proteccién de
inversores. Nueva Zelanda, Singapur, Hong Kong, Ca-
nadd y Malasia ocupan los cinco primeros puestos de
este ranking particular.

Este indicador se encuentra integrado por cua-
tro indices, valorados entre o y 10, todos ellos con

peor valoracién para Espaila con relacién al prome-

Posicién en el ranking Doing Business
(sobre un total de 189 economias)
Indicador Proteccién de inversores

Reino Unido 10

Italia 52
Portugal 52
OCDE 56
Francia 8o
Alemania 98
Espafia 98

Suiza 170

Fuente: Doing Business 2014 .

dio de lo registrado en los paises de la OCDE, salvo en
uno de ellos:

« Indice de grado de transparencia (5 en Espafia
vs. 7 en promedio OCDE)

» Indice del grado de responsabilidad de los di-
rectores (6 vs 5)

« Indice de facilidad para juicios de accionistas
(4vs7)

« Indice de fortaleza de proteccién de inversores
(5,0 vs 6,2)

En definitiva, y como balance de los resultados
de los estudios mencionados, podemos afirmar que
el clima de inversién en Espaila estd disfrutando de
nuevo de indicadores mds tranquilizadores, que ha-
brén de traducirse pronto en una mejora en el clima
de negocios y en mayores flujos de IED, aceleracién
del ritmo de crecimiento de la actividad econémica y

de la creacién de empleo
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materia de cédulas y bonos de internacionalizacién.

Naual El Anaya

El Consejo de Ministros aprobé el 4 de julio el Real
Decreto Ley 8/2014 de aprobacién de medidas urgen-
tes para el crecimiento, la competitividad y la efi-
ciencia que recoge una serie de novedades en
materia de financiacién a la internacionalizacién
empresarial, ademds de contemplar un paquete de
medidas destinadas a impulsar el comercio interior.
Esta accién se enmarca en uno de los pilares so-
bre los que se apoya la estrategia de la politica eco-
némica del Ejecutivo: la puesta en marcha de un
importante paquete de reformas estructurales enca-
minadas a impulsar la flexibilidad de los mercados y
recuperar la competitividad que la economia espafio-
la ha perdido desde el inicio de la crisis.
Centrdndonos en nuevas iniciativas de interna-
cionalizacién, destacan dos lineas de actuacién con-
cretas. Por un lado, se amplian las posibilidades de
financiacién que el Fondo para Operaciones de In-
versién en el Exterior de la Pequefia y Mediana Em-
presa (FONPYME) ofrece para respaldar la
internacionalizacién de las pymes. Por otro, se po-
tencia el papel de las entidades financieras, propor-

ciondndoles la posibilidad de ofrecer a sus clientes

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Novedades de 1a financiacién
a la internacionalizacidn

El Real Decreto Ley 8/2014, de 4 de julio, de aprobacién de medidas urgentes para el crecimiento, la competitividad
y la eficiencia incluye una serie de medidas que pretenden potenciar la financiacién destinada a la apertura
internacional del sector empresarial espafiol. La flexibilizacién del Fondo para Operaciones de Inversién en el
Exterior de la Pequeiia y Mediana Empresa (FONPYME) y la concesién de avales y garantias por parte del Instituto
de Crédito Oficial (ICO) son los dos principales ejes de actuacién en los que se apoya el impulso a la
internacionalizacién de la empresa espafiola en esta nueva normativa. Ese mismo dia fue aprobado el reglamento
que regula la operativa de la emisién de cédulas y bonos para la actividad exportadora y de inversién en el exterior
contemplada en la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacién, en
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empresariales garantias de alta calidad concedidas
por el Instituto de Crédito Oficial (ICO) que favorez-
can la participacién empresarial en procesos de lici-
tacién internacional impulsados por organismos
multilaterales.

Cabe afiadir a este conjunto de medidas la regla-
mentacién de las cédulas de internacionalizacién,
que ya fueron introducidas en el Real Decreto-ley
20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la

estabilidad presupuestaria y de fomento de la compe-

titividad y los bonos de internacionalizacién, apro-

derramado alguna vez
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bados por Ley 14/2013, de 27 de septiembre de apoyo a
los emprendedores y su internacionalizacién. Asi, el
reglamento que rige las emisiones de las dos tipolo-
gfa de titulos, las competencias de supervisién de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y
del Banco de Espaiia, asi como las disposiciones que
rigen las operaciones de estos titulos en el mercado
secundario fue aprobado por el Real Decreto
579/2014, de 4 de julio, por el que se desarrollan de-
terminados aspectos de la Ley 14/2013, de 27 de sep-
tiembre, de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacién, en materia de cédulas y bonos

de internacionalizacién.

FONPYME MEJORA LA FINANCIACION PRIVADA DE LOS

PROYECTOS INTERNACIONALES

La Exposicién de Motivos del Real Decreto Ley
8/2014, de 4 de julio argumenta la flexibilizacién del
FONPYME haciendo referencia a la importancia que
tiene facilitar el proceso de financiacién de las em-
presas interesadas en abordar nuevos mercados, re-
saltando cémo el Fondo para Inversiones en el
Exterior (FIEX) fue adoptado por la Ley 14/2013, de
27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacién para responder a esta necesi-
dad.

Sin embargo, el Ejecutivo recalca que el respaldo
financiero proporcionado por el FIEX deja fuera de
su dmbito de actuacién a las pymes, un colectivo em-
presarial que en el actual escenario de crisis econé-
mica encuentra serias dificultades de acceso a la
financiacién y que representa a la inmensa mayoria
de tejido productivo en Espafia. Segtin datos del Mi-
nisterio Industria, Energfa y Turismo, el 99% del to-
tal de las empresas espafiolas estdn constituidas en
forma de pymes. Dada esta situacién, el Ejecutivo ha
optado por extender las fuentes de financiacién a las
que pueden acceder para su internacionalizacién,
concretamente las ofrecidas por FONPYME, instru-
mento gestionado por la Compariia Espariola de Fi-

nanciacién del Desarrollo (COFIDES) desde su

creacién por la Ley 66/1997, de 30 de diciembre para,
segun su articulo 115.1, «promover (...) la internacionali-
zacién y la inversion en el exterior de las pequefias y media-
nas empresas espafiolas».

El tradicional medio de financiacién ofrecido
por FONPYME se refiere a una financiacién que se
extiende al medio y largo plazo, a través de partici-
paciones temporales, minoritarias y directas en los
fondos propios de las pymes espariolas ubicadas fue-
ra del territorio nacional. Si bien, con la nueva nor-
mativa, junto a la posibilidad de participar en el
capital societario se introduce otra via de impulso a
la internacionalizacién empresarial, recogida en el
articulo 1y que permite, también con cargo al Fon-
do, tomar participaciones temporales, minoritarias
y directas en aquellos vehiculos o fondos de capital
de expansi6én con apoyo oficial ya existentes o que se
establezcan, o fondos de inversién privados.

En definitiva, los productos financieros ofreci-
dos por FONPYME se pueden en clasificar en:

« Participaciones en el capital societario del pro-
yecto o de una sociedad vehiculo.

* Préstamos subordinados.

* Préstamos participativos.

» Préstamos de coinversién , con remuneracién
determinada en funcién de los resultados del proyec-
to.

Sélo las empresas calificadas como pymes, de
acuerdo a lo establecido en la Recomendacién de la
Comisién Europea del 6 de mayo de 2003, pueden ac-
ceder a la financiacién prestada por FONPYME. Se-
gun dicho criterio comunitario, la potencial empresa
adjudicataria de los fondos de FONPYME debe emple-
ar a menos de 250 trabajadores, mostrar un volumen
de negocio anual que no exceda de 50 millones de eu-
ros o un balance que no exceda de 43 millones de eu-
ros y que no participe o esté participada en un 25% o
mds por una o varias empresas que no cumplan con
estos criterios.

Otros requisitos de acceso al margen del tamarfio

de la empresa son:

iQuién no ha
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« contar con estados financieros auditados, y
una situacién econémica y financiera saneada y
equilibrada,

* presentar un proyecto internacional, privado,
viable y relevante para la internacionalizacién de
las empresas o de la economfia espafiola.

El importe de la financiacién FONPYME se en-
marca en unos limites minimos (75.000 euros) y mé-
ximos (5 millones de euros) por operacién.

El Comité Ejecutivo del FONPYME, formado por
representantes de la Administracién Esparfiola’, se
retne periédicamente para considerar las propues-
tas de inversién presentadas por la entidad gestora
del Fondo, COFIDES. Los criterios de evaluacién por
los que se rigen las decisiones del organismo son:

+ Capacidad y experiencia empresarial de inver-
sores y gestores.

+ Compromiso de los inversores en el proyecto.

+ Viabilidad técnica, financiera, econémica y ju-
ridica del proyecto.

* Rentabilidad apropiada.

+ Existencia de mecanismos de mitigacién de los
riesgos politicos y comerciales del proyecto.

+ Clima favorable a la inversién extranjera en el
pais de destino de la inversién.

+ Contribucién del proyecto a la internacionali-
zacién de las empresas y de la economia espafiolas.

+ Contribucién al desarrollo econémico y social
del pais receptor de la inversién.

« Estrategias de salida de la inversion.

* Adecuada gestién de los aspectos medioambien-
tales y sociales del proyecto.

* Buenas précticas de Gobierno Corporativo.

Por ultimo, cabe indicar que el desarrollo de la
internacionalizacién empresarial de las pymes no
s6lo cuenta con el respaldo legislativo sino que tam-
bién con el compromiso de COFIDES de fortalecer los
proyectos de financiacién de este colectivo empresa-
rial. Asi lo confirman los datos referentes a los pro-
yectos promovidos por las pymes en el marco de

actuacién de COFIDES, que en 2013 supusieron una

cartera total de proyectos de mas de 66 millones de
euros, incrementédndose un 20% con respecto a 2012

y un 95% con respecto a 201I.

EL PROGRAMA DE GARANTIAS DEL |ICO PARA
FAVORECER LA FINANCIACION Y LA

INTERNACIONALIZACION

Otra de las vias de impulso de la financiacién de la
internacionalizacién empresarial ha sido la puesta
en marcha de un nuevo programa de garantias por
parte del ICO, que tiene como objetivo reducir las ba-
rreras y restricciones que las pymes enfrentan a la
hora de participar en procesos de contratacién o lici-
tacién internacional impulsados por organismos
multilaterales.

Con esta iniciativa, las pymes tendrdn la posibi-
lidad de aprovechar el potencial que presentan las li-
citaciones ofrecidas por distintos bancos
multilaterales e instituciones financieras interna-
cionales ya que podrdn acceder a avales y garantias
para presentarlas ante terceros: una garantia direc-
ta, explicita, incondicional e irrevocable del Estado
espailol.

El programa de garantias contara con una dura-
ci6én inicial de un afio y tendrd una dotacién méxi-
ma de 1.200 millones de euros.

Dado que la implantacién de este programa de
garantias internacionales es aiin muy reciente, toda-
via no hay datos oficiales y estadisticas que reflejen

su evolucién.

BONOS Y CEDULAS DE INTERNACIONALIZACION

Por ultimo, cabe destacar la posibilidad que tiene el
conjunto del colectivo empresarial esparfiol, no sélo las
pymes, de financiar su estrategia de internacionaliza-
cién mediante cédulas y bonos de internacionaliza-
cién emitidos por entidades financieras como
mecanismo de refinanciacién de los préstamos y cré-
ditos vinculados a la financiacién de contratos de ex-

portacién o a la internacionalizacién de empresas. En

ambos casos, el activo subyacente de los titulos viene
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definido por los préstamos o créditos otorgados para
financiar la actividad internacional, de tal forma que
las entidades emisoras de las cédulas y bonos se verdn
incentivadas a conceder mds préstamos a la interna-
cionalizacién porque gracias a éstos podréan financiar-
se con fondos a plazos y costes mas favorables. En
ambos casos (bonos y cédulas) las competencias de su-
pervisién estdn en manos de la CNMV (supervisién de
los requisitos exigibles para las ofertas publicas de cé-
dulas y bonos de internacionalizacién, asi como los as-
pectos referentes al mercado secundario de los titulos
de esa naturaleza que se negocien en mercados oficia-
les) y del Banco de Esparia (en lo que se refiere al con-
trol e inspecci6n de las condiciones exigibles a los

activos que pueden servir de cobertura a la emisién,

incluido el control e inspeccién del registro contable
en que deben constar).

Las cédulas de internacionalizacién pueden es-
tar garantizadas por préstamos y créditos vincula-
dos a la financiacién de contratos de exportacién de
bienes y servicios espafioles (o de otra nacionalidad)
o a la internacionalizacién de las empresas residen-
tes en Espafia (o en otros paises) que sean de alta ca-
lidad crediticia de acuerdo al articulo 34.7 de la Ley
de emprendedores.

Los bonos de internacionalizacién, por su parte,
no estan garantizados por toda la cartera de présta-
mos y créditos elegibles sino inicamente por aque-
llos que han sido afectados a la emisién mediante

escritura publica ::

* Miembros especificos recogidos en el Articulo 4 del Real Decreto 1226/2006, de 27 de octubre, por el que se regulan las actividades y el funcionamiento del Fondo para in-

versiones en el exterior y el Fondo para operaciones de inversién en el exterior de la pequefia y mediana empresa.
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

La actividad del Fondo para la

Internacionalizacién de la Empresa

(FIEM)

El FIEM, en sus tres afios de actividad, ha dedicado sus esfuerzos al apoyo y fomento de la internacionalizacién del
tejido empresarial espafiol. Con una dotacién anual de 500 millones de euros, el Fondo otorga financiacién a
proyectos de exportacién e inversién de empresas espafiolas en sectores y paises estratégicos para la economia
nacional. Las directrices del FIEM para 2014 y 2015 incluyen proyectos por valor de 8oo millones de euros, asi como
la aprobacién de nuevas lineas de financiacién y de cofinanciacién con la Unién Europea.

Beatriz Sdenz

El Fondo para la internacionalizacién de la Em-
presa (FIEM) deriva de la parte de apoyo a la in-
ternacionalizacién empresarial del antiguo Fondo
de Ayuda al Desarrollo (FAD). Surgié como resulta-
do de la reforma, acometida en 2010, del sistema
de apoyo oficial con financiacién a la actividad
internacional de las empresas espaiiolas en el ex-
terior.

Desde su puesta en marcha en 2011, el FIEM
busca la promocién de las operaciones de exporta-
cién de las empresas espafiolas, asi como el fomen-
to de la inversi6én espaiiola directa en el exterior
mediante la participacién y/o constitucién de so-
ciedades en el extranjero. En este sentido, el FIEM
actia facilitando la entrada y posicionamiento de
las empresas espafiolas en mercados estratégicos
para la politica comercial espafiola, otorgando fi-
nanciacién reembolsable complementaria a la que
obtienen en los mercados financieros.

El FIEM es un fondo sin personalidad juridica
propia. Su dotacién presupuestaria procede de la
Ley de Presupuestos Generales del Estado, que
contempla un limite méximo anual de 500 millo-
nes de euros para la autorizacién de nuevas opera-

ciones o proyectos con cargo al Fondo.
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La Secretaria de Estado de Comercio del Minis-

terio de Economia y Competitividad es la encarga-

da de su gestién, que contempla asimismo la

selecciéon de proyectos y la elaboracién o encargo

de los estudios técnicos necesarios para determi-

nar la viabilidad de las operaciones objeto de fi-

nanciacién.

Por su parte, El Instituto de Crédito Oficial

(ICO), en su rol de agente financiero del Estado,
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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

formaliza en nombre y cuenta del Estado los di-
versos acuerdos de préstamos y créditos concedi-
dos.

POTENCIALES BENEFICIARIOS Y ADJUDICATARIOS
peL FIEM

Los beneficiarios del FIEM podrén ser organismos pu-
blicos y privados extranjeros tales como Estados, Admi-
nistraciones Pablicas locales, provinciales y regionales
extranjeras, instituciones publicas extranjeras, asf
como empresas, agrupaciones y consorcios de empresas
publicas y privadas extranjeras de paises desarrollados
y en desarrollo. Excepcionalmente, también pueden re-
cibir financiacién los organismos internacionales. Si
bien, serd necesario que la contribucién a los mismos
tenga un marcado interés comercial para la internacio-
nalizacién de la economia espariola. Cabe sefialar que
no podré concederse ningtn tipo de financiacién reem-
bolsable a paises pobres altamente endeudados (inicia-
tiva HIPC, por sus siglas en inglés), salvo autorizacién
previa del Consejo de Ministros.

Por su parte, podrdn ser adjudicatarias de finan-
ciacién con cargo al FIEM las empresas residentes en
Esparia que lleven a cabo programas de inversién y ex-
portacién en el exterior, as{ como sus filiales, sucursa-
les o sociedades participadas no residentes cuyo control
efectivo esté en manos de la empresa residente. En es-
tos tres ultimos casos, el apoyo financiero recibido de-
berd contribuir a la obtencién de valor afiadido para la
empresa residente.

Asimismo podrén ser adjudicatarios de fondos pro-
cedentes del FIEM los consorcios de empresas con parti-
cipacién de sociedad espariola y, excepcionalmente, otras
empresas no residentes cuando concurran las circuns-
tancias que lo justifiquen desde el punto de vista de la in-

ternacionalizacién de la economia espafiola.

OPERACIONES Y MODALIDADES DE FINANCIACION
El Fondo financiard aquellas operaciones y pro-
yectos considerados de interés especial para la es-

trategia de internacionalizacién de la economia

Unicaja
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espafiola. De este modo, es financiable con cargo
al FIEM:

+ La inversién directa en el exterior y/o la ex-
portacién de bienes y servicios, producidos inte-
gramente en Espafia o con alto porcentaje de su
fabricacién realizada en el territorio nacional,
con especial énfasis en la internacionalizacién de
las pymes. Todos los sectores pueden obtener fi-
nanciacién del FIEM. Si bien, se presentan como
prioritarios los sectores de: bienes de equipo, in-
fraestructuras, energia, cambio climdatico y agua,
tecnologias de la informacién y las comunicacio-
nes (TIC), asi como proyectos de ingenieria y con-
sultoria.

* Proyectos desarrollados en sectores o paises
cuya operacién tenga como resultado un «efecto
arrastre», en términos de promocién de marca y
transferencia tecnoldgica, que generen una via de
acceso al mercado para otras empresas espafiolas.
Cualquier pais puede ser objeto de financiacién
con cargo al FIEM, destacando como prioritarios
Canadd, Malasia, Israel, Brasil y Ecuador siendo
novedad con respecto al ejercicio anterior.

El FIEM también podra costear los estudios de
preparacién o evaluacién de proyectos que sean fi-
nanciables a través del Fondo, asi como las asis-
tencias técnicas y consultorias —consistentes por
ejemplo en la elaboracién de estudios de viabili-
dad técnica, econémica u operacional— que res-
pondan también al mencionado interés especial
para la estrategia de internacionalizacién de la
economia espafiola y se lleven a cabo en paises es-
tratégicos para las empresas esparfiolas.

Por el contrario, no serdn objeto de financia-
cién del FIEM las exportaciones de material de de-
fensa, paramilitar y policial destinado a ser usado
por ejércitos, fuerzas policiales y de seguridad o
servicios antiterroristas. Tampoco se financiardn
proyectos vinculados a determinados servicios ba-
sicos como educacién, salud y nutricién, salvo que

se trate de equipamientos para operaciones de
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este tipo que tengan un importante «efecto de
arrastre» para la internacionalizacién que incor-
pore un alto contenido tecnolégico.

Los agentes que soliciten apoyo financiero po-
drdn obtenerlo a través de alguna de las cuatro
modalidades existentes de financiacién:

« Cofinanciacién reembolsable en términos co-
merciales.

« Financiacién reembolsable en condiciones
comerciales para operaciones de inversién.

« Financiacién reembolsable en condiciones
concesionales.

+ Financiacién para la exportacién de servi-
cios, a través de la linea de Estudios de Viabilidad,
Asistencias Técnicas, Ingenierfas y Consultorias-
EVATIC.

Los préstamos, créditos o lineas de crédito re-
embolsables, tanto en condiciones comerciales
como concesionales, han de respetar las disposi-
ciones de las normativas internacionales en ma-
teria de créditos a la exportacién y, mds
concretamente, lo estipulado en el Acuerdo gene-
ral sobre lineas directrices en materia de crédito
a la exportacién con apoyo oficial de la OCDE,
también conocido como «Consenso OCDE». En
este acuerdo se determinan las lineas de actua-
cién esenciales en el marco de la financiacién a
las exportaciones con apoyo oficial. Todo ello con
el objetivo de no distorsionar la competencia e
impulsar la competitividad de las empresas ex-
portadoras segin las propias caracteristicas de
su oferta de bienes y servicios y no de las condi-
ciones de financiacién de las operaciones de ven-
ta al exterior.

En funcién de la viabilidad comercial de cada
operacién o de la disponibilidad de alternativas
de financiacién se podrd emplear, en un mismo
proyecto, una o varias modalidades de financia-
cién con cargo al FIEM complementando los re-
cursos de otras fuentes externas, publicas o

privadas.

g T

PARA EMPRESAS Y
PROFESIOMNALES, ALTA

Por su parte, el desembolso de la financia-
cién se realizard, de acuerdo a las condiciones es-
tablecidas en el contrato por la empresa
exportadora, a través de una entidad financiera
con presencia en Espaila. De esta forma, El ICO
realiza los desembolsos a la empresa ejecutora
del proyecto, a medida que esta presenta, ante la
entidad de crédito, la documentacién que acredi-

ta el cumplimiento del contrato.

AcTuaciON EN 2013 v PERSPECTIVAS 2014

El FIEM financié cinco proyectos en 2013, desti-
nando para ello 148 millones de euros de los 500
millones disponibles, un importe reducido si se
compara con los 474 millones de euros otorgados
en 2012, de acuerdo con la Memoria de Actividad
del FIEM 2013 elaborada por la Secretaria de Es-
tado de Comercio.

Esta disminucién en los fondos utilizados se
debe, en parte, a la consolidacién presupuestaria
llevada a cabo en 2013 que ha generado un au-
mento de los requisitos de solvencia econémica y
financiera de los proyectos financiables. En este
sentido, los beneficiarios de financiacién con
cargo al FIEM deberdn garantizar las operaciones
de crédito aportando una garantia soberana o de
un organismo internacional. A su vez, La Secre-
taria de Estado de Comercio Exterior deberd soli-
citar un informe técnico de valoracién del riesgo
de crédito por un experto en la materia.

Las lineas marcadas para el FIEM en 2014 y
2015 recogen proyectos por més de 8oo millones de
euros. Ademds, como novedad del FIEM 2014, se
incluyen (i) la Linea FIEM- Facilidades UE. Esta li-
nea, dotada con 50 millones de euros, tiene como
objetivo cofinanciar grandes proyectos de empre-
sas espaflolas en el extranjero en colaboracién con
la Unién Europea; y (ii) las Lineas PYME, que re-
forzardn el «efecto arrastre» que los grandes pro-
yectos tienen sobre las pequeiias y medianas

empresas espafiolas. Ambas lineas aparecen reco-
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http://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?doclanguage=en&cote=tad/pg(2014)1

gidas en el Plan Estratégico de Internacionaliza- de financiacién con cargo al FIEM, deberd contac-
cién de la Economia Espafiola 2014-2015. tar con la Secretaria de Estado de Comercio del

En todo caso, si se desea presentar una solicitud Ministerio de Economia y Competitividad

TIPOS DE FINANCIACION CON CARGO AL FIEM

Comercial OCDE* Inversiones Concesional EVATIC
Beneficiarios - Entidades publicas y - Sector privado - Entidades publicas - Entidades publicas o
privadas extranjeras extranjeras privadas extranjeras
Tipos de Proyectos - Explotacién, suministro o - - Concesion de una explotacion - No comercialmente viables - Estudios EVATIC realizados
contratos «lave en mano» 0 expansion corporativa por empresas espafiolas a

clientes extranjeros

Caracteristicas - Sigue las directrices del - Ofrece finanacién sin recurso al - Sigue las directrices del - Sigue condiciones
de Consenso OCDE. promotor y financiacion corporativa. Consenso OCDE. concesionales en operaciones
Financiacién - Complementaria: no debe - Ofrece mayores plazos de - Se exige: al menos el 35% de importe menor 1 millén de
sustituir a la financiacién financiacion, flexibilidad en las concesionalidad y garantia derechos especiales de giro
privada (con o sin cobertura condiciones y apoyo institucional. soberana. (DEG) y del Consenso OCDE
de CESCE) - Se exige: garantias adecuadas, - Preferencia de apoyo a licitaciones. en operaciones importe
- Cofinanciacién: no puede anélisis independiente de la - Financiacién hasta el 100% del mayor o igual a 1 millon
financiar el 100% del proyecto, viabilidad del proyecto contrato. Posibilidad de créditos de DEG.
participacién en funcién del mixtos (con bancos comerciales - Se exige garantia soberana,
importe del material espafiol asegurados con CESCE y de o privada que cumpla con
incorporado. cofinanciacién de terceros o los requisitos establecidos.
propio cliente) - Posibilidad de introducir
cldusula amortizacién
anticipada.
Paises elegibles - Todos (excepto: Paises Menos - Todos. Perfil del pafis con solvencia - Todos (excepto: Paises Menos - Todo (excepto: Paises
Avanzados y Paises Pobres exterior saludable. Avanzados y Paises Pobres Menos Avanzados y Paises
Altamente Endeudados) Altamente Endeudados) Pobres Altamente Endeudados)

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion del Ministerio de Economia y Competitividad.
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Si bien las causas
de la ralentizacién
del crecimiento
econdmico en los
paises mas
desarrollados son
otras, la
inestabilidad
geopolitica genera
incertidumbres
que no ayudan en
absoluto a superar
la atonia.

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

| Turbulencias

INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

geopoliticas

y atonia economica

El mundo anda revuelto. Las crisis geo-
politicas se multiplican: Ucrania, Siria,
Libia, el conflicto entre Israel y los pales-
tinos, las escaramuzas entre China y sus
vecinos, Irak, Mali, Suddn, Nigeria, en-
tre otros conflictos que no acaparan los
titulares. éEstamos ante una nueva épo-
ca de inestabilidad geopolitica? éCuéles
son las consecuencias para la economia
global en este momento de bajo creci-
miento?

En primer lugar, es importante re-
calcar que el nimero de conflictos es mu-
cho mds reducido que en décadas
anteriores. Segin los datos del Centro
para la Paz Sistémica, el numero de con-
flictos armados en la actualidad supera
los 60 al afio. Pero durante los afios se-
tenta y noventa la cifra era el doble, y
durante los afios ochenta se llegé a casi
el triple. Ese fue el momento mds delica-
do de la Guerra Fria. Por tanto, nos en-
frentamos en estos momentos a un
numero més reducido de conflictos en el
mundo. También ha caido desde enton-
ces el nimero de estados fallidos, que
normalmente son caldos de cultivo para
los conflictos armados.

Lo que produce esta sensacién de in-
estabilidad geopolitica actual, por tanto,
no es la frecuencia de los conflictos sino
sus caracteristicas. Casi todos tienen que

ver con fricciones étnicas o religiosas, lo

que agrava su intensidad y sus posibles
consecuencias. Ademds, no se trata siem-
pre, como en los afios noventa, de con-
flictos inducidos por el choque de dos
superpotencias. El vacio geopolitico crea-
do por la progresiva retirada de Estados
Unidos como potencia global, el resurgir
de Rusia dentro de su zona de influencia,
y el auge de China afiaden incertidumbre
a un escenario geopolitico mundial ya de
por si complejo e impredecible.

Esta Gltima consideracién es funda-
mental para entender las consecuencias
de la situacioén actual sobre la economfia.
Si bien las causas de la ralentizacién del
crecimiento econémico en los paises mds
desarrollados son otras, la inestabilidad
geopolitica genera incertidumbres que
no ayudan en absoluto a superar la ato-
nia. Los mercados de materias primas y
de energia exhiben una mayor volatili-
dad debido a los conflictos geopoliticos.

En las economias contempordneas
tanto la inversién como el consumo jue-
gan papeles fundamentales en el desen-
volvimiento de la economia. Las
turbulencias geopoliticas socavan la con-
fianza de inversores y consumidores,
quienes ven demasiadas incertidumbres
en el horizonte. Pero yo personalmente
creo que los focos de inestabilidad geopo-
litica no son la mayor fuente de incerti-

dumbre en estos momentos. En mi
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Unicaga Bancs, SALL Avda Andaluca 10-

opinién la mayor se refiere a la transicién econémi-
ca, financiera y monetaria en la que nos encontra-
mos desde comienzos del siglo XXI. El mundo esta
cambiando rédpidamente con el ascenso de las econo-
mias emergentes. Mientras tanto, EEUU y Europa no
logran resolver sus problemas presupuestarios, poli-
ticos e institucionales. Adem4s, las instituciones eco-
némicas y financieras globales ~dominadas en
exceso por los paises mds desarrollados— no estdn en
condiciones de afrontar los grandes desequilibrios
mundiales.

Creo que responsabilizar a los focos de conflicto
geopolitico de la volatilidad internacional y del me-
diocre estado de la economia constituye un gran

error de apreciacién de la realidad. La atonia econé-

mica que nos aflige es fruto mdas bien de la precaria
situacién en la que se encuentran Europa y EEUU.
No nos sobran problemas por resolver. El principal
yo creo que es cognitivo y cultural. Se trata de nues-
tra falta de concienciacién sobre la gravedad de las
limitaciones demogréficas, politicas e instituciona-
les. Es posible también que los conflictos geopoliticos
fueran mas faciles de prevenir y de contener si Euro-
pay EEUU estuvieran en condiciones de influir los
acontecimientos. En suma, nos adentramos cada vez
mads en un mundo incierto y sin una direccién de li-
derazgo concreta. La volatilidad se ha instalado
como el estado natural de las cosas en el concierto

econémico y geopolitico internacional
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

El impacto de la recuperacién a
distintas velocidades sobre las

politicas monetarias

La falta de crecimiento en el drea euro junto con la incertidumbre en el 4mbito geopolitico pone de manifiesto la
vulnerabilidad de la recuperacién. Los mercados europeos han reaccionado ante este contexto con una cesién
considerable en las bolsas, asi como con un repunte del precio de los bonos. La ralentizacién no se circunscribe
unicamente al drea euro. Los principales bloques econémicos también presentan sefiales de deterioro en la primera
mitad del afio, si bien los diferentes ritmos de crecimiento justificarian divergencias en las condiciones
monetarias en el medio plazo.

Juan Navarro

La recuperacién econémica ha perdido pulso res-
pecto a principios de afio y continda siendo volatil
con claras sefiales de fragilidad. Este es el balance
de la posicién ciclica del drea euro que hizo Drag-
hi durante el Gltimo Consejo de Gobierno. La falta
de crecimiento de las principales potencias de la
regién durante el 2T14 avalan esta fragilidad: (i)
Italia ha vuelto a entrar en recesién técnica en el
segundo trimestre del afio (-0,2% trimestral), (ii)
Alemania experimenta una contraccién del 0,2% y
(iii) Francia no es capaz de crecer durante los ulti-

mos seis meses. Por el contrario, el avance del PIB

[iStock]/Thinkstock.

de paises como Espafia o Portugal, (ambos avan-

zando a tasas de 0,6%), han permitido al conjun-
to del drea no entrar en terreno negativo durante
el segundo trimestre (+0,0% trimestral).

Los datos de actividad y consumo ya avanza-
ban la probable contencién del crecimiento del
drea euro en 2T14. La recuperacién es extremada-
mente vulnerable y las palancas para relanzarla

se empiezan a agotar. El BCE sigue a la espera de

conocer los efectos de las TLTRO y su postura esta

SUTIEMPO ES QRO \
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¥ espacios de trabajo 2o

cada vez mds cerca de tomar algin tipo de medida
adicional.

Por otra parte, la escalada de las tensiones ge-
opoliticas, con el conflicto entre Rusia y Ucrania
como telén de fondo, estd intensificando la incer-
tidumbre en cuanto a la velocidad de la recupera-
cién. La respuesta de Rusia ante las sanciones de
EEUU y la Unién Europea no se ha hecho esperar y

se ha impuesto una limitacién de las importacio-
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nes de ambos bloques, teniendo un impacto més
significativo en sus principales socios comercia-

les, como es el caso de Alemania.

DISPERSION EN LA RECUPERACION

Las divergencias en el perfil de recuperacién son
relevantes no solo dentro del drea euro sino tam-
bién entre las principales economias del bloque
desarrollado.

El drea euro es claramente la regién que acu-
mula peores registros de crecimiento durante los
primeros seis meses de 2014. Pero el arranque de
aflo también ha sido particularmente negativo
para el grueso de paises del G-4 (EEUU y Japén).
Solo el PIB de Reino Unido ha conseguido avanzar
de forma contundente durante 1T y 2T, mientras
que la actividad en el resto de regiones se ha con-
traido en alguno de estos dos trimestres.

En este contexto, las principales autoridades
monetarias podrian dilatar el periodo de laxitud
monetaria con tipos de interés en niveles mini-
mos, si bien en los préximos meses la senda de los
principales bancos centrales podria comenzar a bi-
furcarse. Reino Unido se postula como el primero
en endurecer las condiciones monetarias, seguido
de EEUU, todavia con margen ante la falta de cre-
cimiento de las expectativas de inflacién y pen-
dientes de una mejora adicional en el mercado
laboral. Por otra parte, el BCE ha dado un paso més
en su politica dovish, rebajando el tipo de interven-
cién hasta el 0,05% asi como planteando un pro-
grama de compra de ABS y covered bonds (cédulas
hipotecarias). El bloque que mantendr4 la linea
m4és acomodaticia serd Japén, que previsiblemente
no solo mantendrd el paquete de estimulos actual,
sino que podria incrementarlo como una de las

principales palancas del crecimiento.

MERCADOS FINANCIEROS

Se han producido caidas significativas de la renta

variable europea de los paises nicleo durante la
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

1-ago.-14 2014

RV Emergentes Asia y Oceania 3,5 14,4
RV Emergentes Latinoamérica 3,3 15,9
RV Sectores Crecimiento 3,1 12,6
RV EEUU 2,8 9,9
RV Emergentes Global 2,4 11,9
RF Largo Plazo USD 2,0 6,6
RV Emergentes MENA 1,6 14,9
RF Corto Plazo USD 1,6 4,0
Monetarios USD 1,4 3,1
RV Sectores Defensivos 1,3 12,0
RV Internacional 1,0 8,0
RF Emergentes Corporate 1,0 6,5
Fondos de Inversién Libre 0,9 2,2
RF Internacional 0,9 5,8
RF High Yields 0,8 5:5
RF Emergentes 0,8 78
RF Largo Euro 0,7 6,2
RV Japén 0,6 3,6
Garantizado rendimiento fijo 0,5 3,2
RV Mixta Internacional 0,4 5,2
RF Corto Euro 0,3 3.0
RF Convertibles 0,3 4,0
RF Mixta Internacional 0,3 3,8
Gestién Alternativa 0,1 1,4
Monetarios Euro 0,0 0,2
Retorno Absoluto Conservador 0,0 0,7
RF Mixta Euro -0,1 3,6
Garantizado rendimiento variable -0,1 2,5
Gestién Global -0,1 3,5
Monetarios Internacional -0,1 3,1
RV Mixta Euro -0,2 5,3
RV Emergentes Europa del Este -0,4 0,3
Garantizado parcial -0,6 3,9
RV Europa -0,9 4,2
RV Euro 1,7 2,9
Materias primas 1,9 3.1
RV Materias Primas -2,1 15,0
RV Espafia -2,3 7.2
Fuente: Afi.

primera quincena de agosto, con cesiones proxi-
mas al 4% en el DAX alemdn, que ha sido el més
perjudicado, pero seguido de cerca por el CAC
francés (-3%). Tras la comparecencia de Draghi en
Jackson Hole, abriendo la puerta a una posible ac-
tuacién adicional, los mercados de renta variable
comenzaron a recuperarse. Una vez confirmada la
bateria nuevas medidas del BCE en aras de volver
a la senda de crecimiento, los selectivos superaron

holgadamente los niveles previos a la cesién.

reduce cortes

i
negocic: COBROS y PAGOS.
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Este entorno de inestabilidad politica y ausen-
cia de crecimiento se recoge en los mercados de
bonos con cesiones de TIR que sitdan las rentabili-
dades a largo plazo de la curva alemana por debajo
del 1% (las expectativas de inflacién para el drea
euro se encuentran en los niveles de 2009), un
movimiento de caida de TIR que se ha trasladado a
los mercados periféricos, que marcan minimos,
como es el caso de Esparia.

Otro factor que respalda las cesiones de TIR de
los bonos responde a (i) el aumento de posiciones
en activos refugio y (ii) la posibilidad de nuevos
estimulos, que arrastrarian los tipos a cotas inédi-
tas para los paises del 4rea euro.

Todo ello, unido a la brecha que existe entre la
cotizacién de los futuros sobre los tipos de interés
interbancarios del EUR y el USD (el mercado sitda
la cota del tipo a 3 meses del USD en el 2% para fi-
nales de 2016 frente al 0,4% descontado para el
EURIBOR al mismo plazo), deberia dar recorrido a
la depreciacién reciente del EUR. Nuestro nivel de
llegada para el USD/EUR a cierre de 2014 es 1,28.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

La sobre ponderacién de bolsa europea en agosto
ha sido la principal responsable del peor compor-
tamiento relativo de la cartera recomendada (-

0,6%) frente al benchmark (-0,2%). No obstante,

consideramos que la correccién reciente debe ser

SUTIEMPO ES QRO \
s UNIVIA AGILIZA SLITIEMPO
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-ago-14 31-julag BMK AFl vs BMK
RV EUR 26 23 17 9
RV EEUU 6 6 6 o
RV Emer. Asia 2 2 1 1
RV Emerg. Latam o 1 1 -1
RV Europa Este 3 5 1 2
RV Japén 9 8 4 5
Renta variable 46 45 30 16
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Cesti6n Alternativa 7 7 o

Gestidn alternativa 7 7 7 o
RF Convertibles 10 10 o 10
RF High Yield 3 3 2 1
RF Emergente 7 7 o 7
RF IG CP 4 6 8 -4
RFIG LP 2 2 o 2
RF Largo EUR 4 4 15 -11
RF Corto EUR o o 33 33
RF USD o o o o
Renta fija 30 32 58 -28
Monetarios USD 9 7 o 9
Monetarios GBP 5 5 o 5
Liquidez 3 4 5 -2
Mdo. Monetario 17 16 5 12

Fuente: Afi.

aprovechada para elevar las posiciones abiertas en
bolsa europea y japonesa. A cambio, reducimos el
peso en bolsa emergente. Asimismo, la reduccién
de tipos de interés de la deuda EUR nos lleva a re-
ducir exposicién a renta fija investment grade a cor-
to plazo (-2pp). Por otra parte, elevamos el peso en
monetarios USD debido al potencial de aprecia-
cién de esta divisa a corto plazo. Situamos la li-

quidez en el minimo legal del 3% ::

rrgjora &0 b procescs darios reduce costes,
tiempos ¥ espacos de trabajo. aoermas de permitir
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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Normalizacidon

monetaria

:

Si algo se concluye
de la evidencia es
que, una vez que
arranca, se suele
infra estimar la
senda de elevacion
de los tipos.

La publicacién del PIB del 2Ti4 dificulta el
diagnéstico de la posicién ciclica de la eco-
nomia mundial. Y es que cualquier anélisis
debe realizarse teniendo en cuenta, al me-
nos, el dato del primer trimestre, porque la
fuerte recuperacién de EEUU (+1,0%) y la
intensa caida de Japén (-1,7%) en el segun-
do trimestre del afio estdn condicionadas
por el no menos destacado avance y con-
traccién, respectivamente, del trimestre
anterior (-0,5% y +1,5%). También el PIB de
Alemania en el 2T14 (-0,2%) se ha visto alte-

rado por el buen arranque del afio (+o0,7%)".

CRECIMIENTO DEL PIB* (%)

trimestral 2T14  ia  1T14 4T3 3T13 2Ta3 1T13
EEUU 1,0 2,4 -0,5 0,9 1,1 0,4 0,7
Japén -1,7 0,0 1,5 0,0 0,4 0,9 1,3
Reino Unido 0,8 3,2 0,8 0,7 0,8 0,7 0,5
UME 0,0 0,7 0,2 0,3 0,1 0,3 -0,2
Alemania -0,2 1,3 0,7 0,5 0,3 0,8 -0,4
Francia 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,7 0,0
Espafia 0,6 0,6 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,3
Italia -0,2 -0,3 -0,1 0,1 -0,1 -0,3 -0,6

* En tasa trimestral salvo 2T14, también interanual.

Fuente: Bloomberg.

COMPRA MENSUAL DE BONOS POR PARTE DE LA FED

Y VARIACION (%)

Pero hoy me quiero centrar en EEUU
y la previsible futura evolucién de su po-
litica monetaria, tanto en la vertiente
convencional como no convencional. La
Reserva Federal (Fed) prosigue en la gra-
dual reduccién de la compra mensual de
bonos (tapering). Desde que comenzé el
pasado mes de diciembre, no ha acelera-
do su ritmo (-10.000 millones en cada
FOMC), a pesar de la mejoria de los indi-
cadores econémicos’ y del repunte de la
inflacién.

Resulta interesante leer el comuni-
cado del Presidente de la Reserva Federal
de Filadelfia, Plossers, el inico que por el
momento se opone al consenso. Plosser
es el inico miembro del FOMC que pide
una adaptacién de la estrategia de salida
a un contexto mas favorable que el que
habia cuando se decidieron las ultimas
medidas de politica monetaria no con-
vencional. Mds alla del ejercicio de
transparencia que supone la publicacién

del argumento de este voto en contra,

Fecha Compra mensual Variacién
Hasta dic.a3 85.000 sirve para intensificar el debate sobre el
18-dica3 75.000 -10.000
29-ene14 65.000 10.000 momento en el que la Fed deberd comen-
ro-marm4 55:099 20.099 zar a subir los tipos de interés. Hace un
30-abrig 45.000 -10.000
18-jun1q 35.000 -10.000 aflo Bernanke amagg, y la reaccién del
30-jula1g 25.000 -10.000 . .
A . ! tramo largo de la curva de tipos de inte-
Davip Cano es socio de Afi y di- 17-sep-14 15.000 -10.000
rector general de Afi, Inversiones 29-oct-14 - -15.000 rés del dblar (asi como la de los mercados
Financieras Globales, EAFI. 17-dic-1g

E-mail: dcano@afi.es Fuente: Fed y Afi. emergentes) fue clara. Ahora la situacién
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Evolucién de la inflacién en EEUU
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Fuente: Bloomberg.

es distinta. El debate gira en torno al nuevo tipo de
interés neutral, que podria no ser la tradicional
suma del crecimiento y la inflacién, es decir, del or-
den del 4%. Algunos economistas apuntan a una tasa
menor (3,5%) justificdndolo, entre otros motivos, en
el mayor nivel de endeudamiento de los agentes.
Otros colegas, aun aceptando la utilidad de las reglas
tipo Taylor, lo que argumentan es que serd dificil ver
en el actual ciclo expansivo avances del PIB superio-
res al 1,5% y, con ello, que la normalizacién moneta-
ria se alcanzard en una tasa menor a la observada
histéricamente. Pero si algo se concluye de la evi-
dencia es que, una vez que arranca, se suele infra es-
timar la senda de elevacién de los tipos. Tendremos
tiempo a partir de la préxima primavera para deba-
tir sobre el nivel de llegada de los Fed Funds. Lo rele-
vante, por ahora, es la construccién de un consenso
sobre la necesidad de comenzar a endurecer la politi-
ca monetaria en EEUU. Y en el Reino Unido, cuyo
banco central casi con toda probabilidad se adelanta-

r4 a la Reserva Federal.

*Cuidado con los mensajes catastrofistas sobre la economia alemana.

Evolucién del tipo de cambio délar - euro

1,40
1,38 -
1,36

1,34 -

1,26 T T T T T T
e-13 a-13 j13 0-13 e-14 a-14 j14

Fuente: BCE.

El contraste sigue siendo, y cada vez mds inten-
so, el Area euro. La excesivamente reducida tasa de
inflacién, el elevado desempleo, el anémico creci-
miento del PIB, las negativas perspectivas de creci-
miento del crédito bancario (por mds que se
apliquen las nuevas TLTRO), etc. no hacen posible
anticipar una elevacién del repo en los préximos 18 a
24 meses. Es mds, no se deberia enfriar el debate so-
bre la posible ejecucién por parte del BCE de algiin
programa de compra de instrumentos de renta fija
publica. Divergencias monetarias, por tanto, entre
EEUU, el Reino Unido y la UME que intensificardn
los diferenciales de tipos de interés en los distintos
tramos de las curvas y, con ello, deberfan condicio-
nar la evolucién de los tipos de cambio, favoreciendo
una depreciacién del euro. Precisamente, uno de los
movimientos mds destacados de las tltimas sesiones
estd siendo la evolucién del tipo de cambio del euro,
que ha perdido valor frente a la mayoria de las mo-
nedas, en un movimiento que podria no haber hecho

mas que comenzar ::

* Més alld de las distorsiones comentadas al principio, creo que el balance que se puede hacer de la economia estadounidense es positivo. Cierto que crecimientos por debajo del

2,0% son inferiores a lo que se esperaba hace unos meses, pero son tasas de avance envidiables y que avalan la eficacia de las medidas tomadas por la Reserva Federal desde el

afio 2008. Es tiempo de ir corrigiéndolas.
3http://www.philadelphiafed.org/newsroom/press-releases/2014/08o114.cfm
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+ Con tipos de interés muy atractivos, varishles
an funcién del plazo
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Entrevista a: Ménica Guardado, directora general de Afi, Escuela de

Finanzas Aplicadas (EFA), con motivo

«Nuestro gran reto es conseguir que la formacién

sea accesible a los mejores candidatos, con

independencia de su

Ménica Guardado (Avilés, 1975) es la actual directora
general de Afi Escuela de Finanzas Aplicadas, cargo que
ocupa desde comienzos de 2010. Ha desarrollado
practicamente toda su carrera profesional en el grupo
Afi, donde ha ejercido diversos cargos de
responsabilidad en los departamentos de Consultoria
Bancaria, Corporate Finance y la Unidad Corporativa
antes de estar al frente de la Escuela de Afi. Profesional
con formacién financiera y de gestién empresarial,
lleva més de 13 afios ejerciendo labores de consultoria y
formacién, asumiendo responsabilidades en la direccién
y gestién de empresas de este sector.

Francisco Lopez

20 afios no es nada, como dice el tango, o son
muchos para una escuela de formacién como Afi
Escuela de Finanzas Aplicadas.

20 afios en el mundo de la formacién, y mds en
nuestro pais que estd haciendo frente a una de las
mayores crisis que se conocen hasta la fecha, no es
poco tiempo. Hay que tener en cuenta que,
ademads, el sector de la formacién es
tremendamente sensible a la calidad y la
reputacion, y esto es algo que se genera en 20
aflos, pero que se puede perder en un dia. Por

tanto, en la Escuela estamos francamente

satisfechos de la valoracién que hacen el mercado

" RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

RENTING UNICAJA

del 20 Aniversario de EFA

nivel econdmico»

=N

Ménica Guardado

Directora general de Afi, Escuela de Finanzas Aplicadas

y los antiguos alumnos de nuestros programas a lo

largo de nuestros 20 afios de historia.

¢Cuanto tiempo se necesita para alcanzar el
prestigio y el nivel de conocimiento suficiente
para competir en un mercado tan complicado
como es el de la formacion?

El mercado de la formacién es un mercado de
prestigio, de calidad y de confianza que se gana
dia a dia con los alumnos. Uno de los temas de los
que yo me siento mds orgullosa es que la calidad
de todas las acciones de formacién que imparti-

mos en la Escuela obtiene unos resultados de satis-

Unicaia
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faccién altisimos por parte de los alumnos. Aun
asi, efectivamente, competir en este mercado no
es fécil. Ahora estamos inmersos en un proceso de
cambio, en una auténtica revolucién provocada
por el enorme apetitito por el conocimiento como
mecanismo de diferenciacién en un mercado tre-
mendamente competitivo y global, a lo que se une
la generalizacién del uso de las nuevas tecnologias

de la informacién en este sector.

Cuando se cred EFA hace 20 afios fue un concepto
novedoso en Espafia: una consultora promoviendo
la formacién. A primera vista pueden parecer dos
negocios antagonicos. ;Cual es el balance de esta
experiencia conjunta entre Afi y la Escuela?

No sé si de forma premeditada, o si simplemente
que el tiempo lo ha legitimado, pero creo que la de-
cisién que tomaron los fundadores de AFI hace 20
afios de crear una escuela especializada ha sido un
éxito. En realidad, los servicios de formacién y
consultoria son dos caras de la misma moneda. Se
trata de vender conocimiento y experiencia en dos
formatos diferentes. Los dos servicios se retroali-
mentan. Hoy en dia, la formacién puramente teé-
rica no tiene sentido; la formacién tiene que estar
pegada a la realidad y eso sélo se puede conseguir
si los profesores que la imparten ademds de ser ex-
celentes académicos conocen de primera mano la
economia real y los problemas empresariales. Y la
consultoria debe ofrecer soluciones a los clientesy,
para ello, el conocimiento profundo de los temas,
el razonamiento analitico y una buena pedagogia
son fundamentales. Por tanto, estoy convencida de
que nuestro modelo de negocio es un modelo de
éxito. Y no sabria decir si lo 6ptimo es una escuela
que haga consultoria o una consultora que imparta
formacién. Creo que la clave es encontrar el equili-

brio y fomentar la investigacién.

En estos 20 afios ha aumentado de manera

considerable el niimero de instituciones que

| RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

ofrecen formacién en temas financieros ;qué
propone la Escuela de Afi que no tenga el resto de
sus competidores?

Afi Escuela de Finanzas Aplicadas nace hace 20
afios cuando se detecta que en Espaiia no habia
formacién de calidad en postgrados en finanzas. Y
los masters con los que arranca la Escuela, Master
en Banca y Finanzas y, posteriormente, el Master
en Finanzas Cuantitativas, se siguen impartiendo
hoy en dfa. Tenemos mds de 2.000 antiguos alum-
nos de postgrados. Ese es uno de nuestros atribu-
tos diferenciadores. Nuestro Alumni es nuestra
mejor carta de presentacién. Otra diferencia clara
frente a otras escuelas generalistas o incluso espe-
cializadas en finanzas es la direccién académica y
el profesorado de nuestra Escuela. La formacién
que impartimos tiene un cardcter eminentemente
practico. El cuadro de profesores de la Escuela lo
configuran profesionales del Grupo Afiy expertos
del méximo prestigio, que trabajan en el dia a dia
del 4mbito econémico y financiero. Es un lujo
contar con un faculty de mds de 100 profesores, el
50% dentro de nuestro grupo, del prestigio de Emi-
lio Ontiveros, Angel Berges, Francisco José Valero,
José Antonio Herce... Creo que hay muy pocas es-

cuelas de negocios con esta sefia de identidad.

En 2014 comenzara la 20 promocién del Master
en Banca y Finanzas, uno de los master de mayor
prestigio en este ambito. ;Qué le diferencia de la
competencia? ;Se han adaptado sus contenidos a
los cambios que ha sufrido el sector financiero es-
pafiol en los dltimos afios?

Efectivamente, una de nuestras joyas académicas
es el Master en Banca y Finanzas (MBF), cuya XX
edicién arrancard el préximo mes de septiembre.
No hay un master en finanzas en nuestro pafs con
la tradicién y el prestigio del nuestro. Angel Ber-
ges, el actual director académico del Master, es sin
duda uno de los profesionales de nuestro pais que

mds sabe del sector bancario. Y, por supuesto, el

RENTING UNICAJA
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MBF ha sabido ir adaptdndose a los cambios del

sector y a las necesidades de los alumnos. E1 MBF
ha evolucionado tanto como lo ha hecho el siste-
ma financiero y bancario en Espafia y en el resto
del mundo estos ultimos 20 afios. Y han sido mu-

chos.

El Master de Finanzas Cuantitativas, lanzado en
1998, fue el primero de estas caracteristicas que
se implanto en Espafia y uno de los primeros del
mundo. Esté enfocado a un perfil de alumno con
carreras cientificas. ;Esté satisfecha con los
resultados?

El Master en Finanzas Cuantitativas es la otra
joya de nuestra Escuela. Fuimos pioneros y segui-
mos siéndolo, porque es muy dificil encontrar un
cuadro docente para impartir las materias de un
programa de estas caracteristicas. Se trata de apli-
car las matemadticas a las finanzas, de tener un ri-
gor académico sélido y profundo, pero ademads
saber como estos conocimientos se aplican en la
realidad financiera. El padre de la criatura es José
Luis Ferndndez, uno de los catedraticos en mate-
méticas mds respetados a nivel internacional, so-
cio de nuestro Escuela, y que a lo largo de estos 18
afios ha cuidado no sélo el programa, sino tam-
bién la seleccién de los alumnos. Los resultados
han sido extraordinarios. No hay nadie que al
pensar en finanzas cuantitativas no piense en
nuestro master, ya que casi todos los profesionales
que trabajan en este &mbito en nuestro pais se
han formado con nosotros. Forman una élite ca-

paz de competir en cualquier mercado.

La prolongada crisis econémica que sufre Espafia
ha provocado que aspectos como la innovacién o
la internacionalizacién sean claves para el futuro
de cualquier compaiifa. ;Cémo ha integrado la
Escuela las nuevas tecnologias en su actividad?

Desde hace unos afios, la Escuela ha hecho una

clara apuesta por el uso de las nuevas tecnologias

" RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

al servicio de la formacién. Este es un debate que
estd encima de la mesa en muchas escuelas de ne-
gocios, incluso en las mds grandes y prestigiosas,
y no acaban de tener claro si es mejor que los
alumnos acudan al campus, en un formato tradi-
cional, o apostar por el e-learning. En la Escuela
adoptamos hace tres afios una estrategia clara: la
asistencia es importante en algunos programas
complejos y donde la interaccién con el profesory
la aportacién de los alumnos es muy enriquecedo-
ra. Pero la presencia hoy en dia tiene un coste, en
tiempo y dinero, y ademds te cierra las puertas a
un mercado absolutamente global. Por este motivo
hemos decidido invertir en tecnologia en nuestras
aulas y desarrollar un campus virtual que permita
a los alumnos seguir un programa presencial en
tiempo real desde cualquier parte del mundo, con

una simple conexién a internet.

El grupo Afi es ahora mas internacional a raiz de
la reciente apertura de sendas oficinas en el norte
de Africa y América Latina. ;Qué actividades
desarrolla la Escuela a nivel internacional?

La Escuela viene desarrollando desde hace tiempo
formacién a medida para numerosas entidades e
instituciones multilaterales a nivel internacional.
Ademds, a nuestros cursos en abierto vienen estu-
diantes de varias nacionalidades, aunque estoy se-
gura de que la apertura de oficinas en el norte de
Africa y América Latina va a intensificar nuestro
trabajo fuera de Espafla y vamos a contar con mas

alumnos internacionales.

Las escuelas de formacién dan cada vez mas
importancia a estrechar los vinculos con sus
antiguos alumnos. ;Qué hace la EFA para
promover esa relacion en este ambito?

Nuestro Alumni es la mejor carta de presentacién.
La Escuela organiza mds de 8o programas de espe-
cializacién a lo largo del afio que tratan de dar

continuidad a la formacién de nuestros alumnos
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ﬂ Unicaja

SEPTIEMBRE 2014 EMPRESA GLOBAL 29




9
|

-

Escuela
de Finanzas
Aplicadas

de postgrado. Tratamos no s6lo de darles la mejor
formacién a los recién licenciados, sino de seguir
acompaifidndoles y ayuddndoles a seguir creciendo
a lo largo de su carrera profesional. Tenemos, ade-

mds, actividades de fomento del Alumni, como

TING, MUCHO MAS
UN COCHE NUEVO

Esta entrevista fue publicada en el nimero 5 de la revista corporativa de Afi «andlisisAfi».
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conferencias mensuales a cargo de antiguos alum-
nos de la Escuela (Alumni Speaker) y organizamos
4 jornadas anuales para todos los clientes y anti-
guos alumnos de Afi sobre Mercados Financieros y
Banca. Ademds, este afio, con motivo del 20 ani-
versario, tendremos una serie de conferencias en
la que participardn los miembros de nuestro Con-
sejo Académico, que incluye, entre otros, a profe-
sionales del prestigio de Mauro Guillén, director
of the Joseph H. Lauder Institute of Management
& International Studies; Ana Isabel Ferndndez,
consejera de la CNMV y catedrdtica en Economia
Financiera de la Universidad de Oviedo; Gonzalo
Rubio Irigoyen, Ph.D. (Doctorado) en Administra-
cién de Empresas y Finanzas por la Universidad
de Berkeley. Y tendremos en octubre un ‘Alumni
Day’ muy especial, del que atn no puedo revelar

los detalles, pero que dard mucho que hablar.

Antes de que arrancara la crisis se decia que
contar con un master casi te garantizaba un
puesto de trabajo. ;Ha cambiado mucho esta
percepcion en los dltimos afios?

Yo creo que nada te garantiza hoy en dia un pues-
to de trabajo, ni en Espafia ni fuera. Lo que si que
es cierto, y hay diversos estudios que as{ lo de-
muestran, es que los alumnos que cuentan con un
programa Master tienen mds posibilidades de ob-

tener y de conservar un puesto de trabajo ::

NICAJA
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

La motivacion no se compra

con dinero... pero ayuda

El principal cometido de los sistemas de retribucién variable es motivar a las personas. Para ello es muy

importante que dichos sistemas estén bien definidos, siendo muy recomendable complementarlos con otras

herramientas que minimicen sus efectos adversos.

Yolanda Antén

Los complementos vinculados a los resultados em-
presariales son conceptos retributivos cuya causa-
lidad se origina cuando dichos resultados son
positivos, dando lugar a un beneficio empresarial
que ha de reportar un incremento en la retribu-
cién del trabajador al haber contribuido al mismo,
incentivandose de este modo que los trabajadores
deseen igualmente que los resultados sean positi-
vos. Es un sistema de ajuste ante la situacién eco-
némica; si las cosas van bien se materializa y si
no, no. Se trata de un elemento que hace sanas las
organizaciones y, en el caso de compaiifas intensi-
vas en mano de obra, la reduccién del variable
puede mitigar de manera importante el efecto de
posibles despidos.

El elemento motivador es evidente aunque,
como hemos comentado en otras ocasiones, la re-
tribucién no es la inica motivacién del empleado.
Si frente a la consecucién de resultados o a la rea-
lizacién de un desempeiio excepcional el emplea-
do se encuentra sin recompensa econémica, con el
tiempo, salvo contadas excepciones, los profesio-
nales no luchardn por este rendimiento excepcio-
nal requerido o se cambiardn a otra organizacién
donde s{ se les reconozca el desempefio.

Al plantear o revisar el sistema de retribucién

variable es fundamental tener en cuenta que el

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

[iStock]/Thinkstock.

objetivo no es proporcionar un sobresueldo més o
menos fijo a los trabajadores, sino discriminar po-
sitivamente a los mejores, a los que aportan ver-
dadero valor a la empresa. La retribucién variable
puede ser cero o el doble, pero nunca debe tener
unos minimos previamente establecidos. No pre-
mia el trabajo sino el valor afiadido, la contribu-
cién excepcional. Debe premiar los resultados y no
el esfuerzo, porque para eso ya estd la parte fija
del sueldo. Es recomendable acostumbrarse a no
conceder variable a los que no consigan estos re-

sultados y pagar mucho mds a los que si lo hacen.

Discriminar a los mejores.

_ CUBRA
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La razén principal por la que no siempre los
sistemas de retribucién variable consiguen su
principal cometido - motivar a las personas - es
porque la relacién entre retribucién variable y
motivacién puede ser compleja. Existen muchos
elementos que influyen y no siempre son contro-
lables. De ahi la importancia de que el sistema de
incentivos esté bien disefiado e implementado, lo-
grando superar una serie de retos:

« Fijar objetivos realistas. Es dificil fijar unos
objetivos que al tiempo sean lo suficientemente
ambiciosos como para estimular al empleado y lo
suficientemente realistas como para no desani-
marlo.

* Recompensar el esfuerzo. Muchas veces los
resultados no dependen tnicamente del esfuerzo
de las personas, sino que estdn condicionados por
factores que escapan a su control.

* Objetivar el rendimiento. Si el objetivo no es
facilmente medible, la valoracién tiene un alto
riesgo de convertirse en subjetiva.

* Generar la percepcién de justicia. Si no se
percibe que el que més aporta mds gana, lo mads
probable es que produzca desmotivacién.

Un sistema mal disefiado puede generar ade-
mds otras consecuencias negativas como por ejem-
plo que la persona necesite cada vez mayores
gratificaciones; que trabaje solo hasta alcanzar la
recompensa y no mds; que trabaje solo cuando

existen incentivos y en las tareas que suponen bo-

nus; que busque a toda costa cumplir sus objetivos

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

aunque ello suponga un perjuicio para la empresa
(comerciales que se preocupan por vender pero no
por la solvencia y rentabilidad de los clientes);
etc.

Vistas las limitaciones que de cara a la moti-
vacién presenta la implantacién de un sistema de
retribucién variable, es preciso complementarlo
con otras herramientas que minimicen sus efectos
adversos. Establecer una retribucién competitiva
y equitativa, seleccionar personas capacitadas y
automotivadas por su trabajo, no mantener en sus
puestos a personas que no realizan sus funciones
de manera eficaz, fomentar la autonomia, estable-
cer prioridades, desarrollar a las personas, fomen-
tar su aprendizaje, entre otros, son algunas
recetas recomendables.

En los ultimos afios muchas empresas han
aplicado correctamente los principios de la retri-
buci6én variable pero también ha habido muchas
que los han utilizado erréneamente para corregir
las carencias en la definicién de la retribucién
fija. Es facil escuchar conversaciones del tipo «no
podemos subirte mds el sueldo este aflo, pero te
damos un variable para compensarlo». Estos com-
portamientos degradan los pilares en los que se
basa la retribucién variable. Las empresas que han
permitido estas précticas se quedan sin herra-
mientas retributivas para poder decirle al emplea-
do que si se consiguen unos resultados superiores
a lo previsto tendrd una compensacién adicional,

alineada con los objetivos de la compaiiia ::

derramado alguna vez

el café sobre la mesa?

Parrrenones como ese serds ko o por o
que tendri que preccuparse desde ahora,
percue Unicals e ofrece una amglia gama de
Seguros para Empresas cue cubren los posbies
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EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

Salarios y beneficios

Las empresas de los
paises mas
avanzados no son

menos
competitivas,
precisamente, que
las de los menos
avanzados y, en
aquellos, los
salarios pesan
bastante mas en la
renta nacional que
los beneficios.

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

N
)

\\w//’u Inicaja

J
EURO 6000
7 <
v
w

-Business }

\\

MasxerCani\: )
)/

En el afio 2000, el Valor Afiadido Bru-
to (VAB) en la economia espafiola se
repartia al 55/45 entre salarios (in-
cluidas las cotizaciones sociales) y be-
neficios (excedente bruto de
explotacién, en realidad). Esta distri-
bucién primaria (a pie de los factores
productivos, digamos) de la renta se
habia sesgado en 2013 hasta préctica-
mente el 50/50 aproximadamente y
en detrimento, pues, de los salarios.
El descenso de la participacién de los
salarios en la renta (el VAB es, en de-
finitiva la renta de los factores) ha
sido un proceso continuo desde el afio
2000, con ligeros repuntes en los ini-
cios de la crisis (2008/2009) y una
aceleracién en la caida de la partici-
pacién de los salarios a partir de 2011.
De hecho, en 2000 se registraba la
participacién récord de los salarios en
la renta en todo el periodo 1995-2013,
el 55% aludido.

Lo cierto es que, en la actualidad,
no llega ni a un punto porcentual la
brecha que separa a las participacio-
nes de salarios y beneficios en la ren-
ta total generada por la economia en
nuestro pais. Esta diferencia es de 28

puntos porcentuales a favor de los sa-

larios en Dinamarca o de 29 puntos
porcentuales a favor de los beneficios
en Grecia. Para el conjunto de la UE-
28, la diferencia es de 12,3 puntos a fa-
vor de los salarios también. En
general, desde luego en el grupo euro-
peo, cuanto mds avanzada es una eco-
nomia, contra lo que pudiera
pensarse, mayor es la brecha que se-
para la participacién de los salarios
en la renta de la participacién de los
beneficios. A favor de los salarios, na-
turalmente.

Por otra parte, entre 2000 y 2013,
la participacién de los salarios en la
renta, que ha caido 4,6 puntos en Es-
paila, apenas lo habia hecho en la UE-
28 en 0,7 puntos. Mientras que en
paises como Finlandia aumentaba en
6,6 puntos, casi lo que cafa dicha par-
ticipacién en Rumania en el mismo
periodo. En 2013, finalmente, los sala-
rios pesaban un 56% de la renta en la
UE-28, o un 65% en Suecia y un 35% en
Grecia.

Estos datos, procedentes de EU-
ROSTAT, dan que pensar. Las empresas
de los paises mds avanzados no son
menos competitivas, precisamente,

que las de los menos avanzados y, en
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aquellos, los salarios pesan bastante més en la
renta nacional que los beneficios. Las empresas
que son competitivas suelen tener buenos benefi-
cios, por otra parte. Pero también suelen pagar
mejores remuneraciones a sus trabajadores.

La OECD ha advertido recientemente sobre
algo relacionado con esto. Dice que no conviene
que los salarios sigan descendiendo en Esparia,
pues ello podria tener consecuencias negativas
para la recuperacién de la demanda (de consumo,
especialmente) y de la actividad y el empleo. No
es de extrafiar la repercusién medidtica que ha te-
nido esta advertencia. Pero el anélisis del organis-
mo internacional alude mds a un fenémeno ciclico
(eso si, en este intenso ciclo que ha caracterizado

a la crisis) que a los problemas de fondo que refle-

jan el nivel y la evolucién de la participacién de
salarios y beneficios en la renta de los factores en
Espafia.

As{, incluso aunque se restaurasen en pocos
aflos las participaciones de salarios y beneficios
en nuestro pafs a los niveles del afio 2000, todavia
subsistirian las preguntas que suscita la evidencia
antes comentada para los diferentes paises euro-
peos. La principal de todas ellas es équé hay que
hacer para conseguir los niveles de desarrollo eco-
némico que permiten tener una participacién de
los salarios en la renta casi el doble que la de los
beneficios, empresas competitivas y empleos de
calidad? Ahora estamos en otras cosas, pero en al-
gin momento habra que plantearse a fondo esta 'y

otras preguntas relacionadas
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Panorama de la financiacidon
de las pyme en Europa

Las pequefias y medianas empresas (pyme) son, sobre todo en periodos de crisis, mds propensas a experimentar
dificultades para obtener financiacién externa que las grandes empresas. Esto se ve reflejado en su limitado acceso
a fuentes de financiacién distintas a la via bancaria, lo que hace que tengan una gran dependencia de los
préstamos bancarios y unos altos costes de financiacién. Debido a la gran importancia que tienen las pyme en la
economia de la zona euro, en el presente articulo pretendemos analizar el contexto en el que desarrollan su
actividad, el acceso a financiacién y las distintas politicas que faciliten dicho acceso de forma alternativa a la

financiacién intermediada.

Jorge Pardo

Las pyme constituyen en torno al 9g9% del total de
empresas de la zona euro, emplean alrededor del
65% del total de trabajadores y generan un 60%
del valor afiadido, por lo que tienen un papel cla-
ve en la economia de la zona euro.

Respecto a la estructura financiera, las pyme
europeas son histéricamente mds dependientes de
la financiacién bancaria que las grandes empre-
sas, ya que son demasiado pequeiias para hacer
frente a los costes fijos asociados a la emisién de
deuda en el mercado financiero. La restriccién
crediticia de los dltimos afios hace necesaria la
existencia de formas alternativas de financiacién

diferentes a la via intermediada.

ACCESO A FINANCIACION POR PARTE DE LAS PYME

EN EL CONTEXTO DE CRISIS

En la zona Euro se viene produciendo un proceso
de fragmentacién financiera en los tltimos afios,
que ha dado lugar a que, por ejemplo, una pyme
espafiola tenga que llegar a pagar hasta un 70%
més por financiarse que una pyme alemana
similar. Que este tipo de empresas se financien en
Europa en funcién de su localizacién y no de su
situacién econémico-financiera es contrario a la

filosofia de mercado tinico.

[Wavebreak Media]/Th

Tipo de interés de los préstamos bancarios
En el grafico 1 observamos cémo hasta el afio 2008
habia una tendencia ascendente en los tipos de
interés de los préstamos bancarios acorde con la
fase de expansién del ciclo econémico. Este tipo
de interés presentaba cierta homogeneidad para
toda la zona Euro. Sin embargo, con el estallido de
la crisis empiezan a observarse ciertas
divergencias en el tipo de interés que los bancos
aplican a las pyme de los diferentes paises.

Estas divergencias se intensifican en los afios
2011 y 2012, cuando son més destacables las

diferencias que se observan en el coste de
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
" Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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Grafico 1: Tipo de interés anual de los
préstamos a Sociedades No Financieras
(%)

Area Euro Alemania

Francia Italia

Espaiia

2 T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Banco Central Europeo.

Grafico 2: Diferencial de tipos de interés de
los préstamos entre PYMEs y grandes

empresas
(puntos basicos)
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Fuente: PWC, Observatorio Europeo de OPV's.

financiacién para las pyme situadas en Francia y
Alemania, por un lado y para las situadas en
Esparia e Italia, por otro. Estas disparidades
reflejan las diferencias tanto en el entorno
econémico de cada pais como del riesgo soberano
de cada uno de ellos y los costes de financiacién
de las entidades financieras.

En el gréfico 2 se representa el diferencial o
spread entre el coste de financiacién para las
grandes empresas y para las pyme. Se puede apreciar
que las pyme de la zona euro se han visto

particularmente afectadas por el endurecimiento de

las condiciones financieras, ya que los spreads de
financiacién entre éstas y las grandes empresas han
ido aumentando progresivamente en los ultimos

afios, si bien en 2013 se observa cierta moderacién.

ALTERNATIVAS PARA LA FINANCIACIéN DE LAS PYME

E INICIATIVAS DEL EUROGRUPO

Dentro del universo de las pyme en la zona euro
hay muchas diferencias dependiendo al sector al
que se dediquen, en términos de tamafio, rentabi-
lidad y perspectivas de crecimiento. Dada esta he-
terogeneidad, existen diversos instrumentos de
financiacién que pueden ser considerados para sa-
tisfacer las necesidades tanto de las pyme como de
los inversores o prestamistas.

En una economia tan bancarizada como la eu-
ropea el canal bancario va a seguir teniendo un
peso significativo, pero es importante que se des-
arrolle un canal desintermediado potente para
que las empresas puedan tener alternativas a la
hora de financiarse y no sufrir en caso de que se
produzca un cierre del mercado interbancario.

Debido al impacto negativo de la crisis econémi-
cay financiera sobre las pyme, la Comisién Europea,
el Banco Central Europeo y los diferentes gobiernos
nacionales han puesto en marcha varias iniciativas
en la zona euro para promover su financiacién,
como las siguientes: (i) mapeo de las diferentes legis-
laciones nacionales que afectan a las pyme; (ii) mo-
dificaciones de regulacién financiera, (iii)
infraestructuras del mercado, (iv) transparencia in-
formativa, (v) fiscalidad y (vi) reglas que limitan las
inversiones transfronterizas. Ademads, la Comisién
Europea propone la reactivacién de las relaciones
entre bancos y pyme, y ayudar a las pyme para poder
acceder a los mercados de capitales.

La Comisién Europea también destaca el crowd-
funding como una medida para mejorar el acceso de
las pyme a la financiacién, e incluso estd valorando
la idea de utilizar fondos publicos para apoyar pro-

yectos a través de este tipo de financiacién.
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Soluciones del mercado de capitales

Una de las iniciativas propuestas desde la Comi-
sién Europea incluye el desarrollo de un segmento
de alta calidad en el mercado de titulizaciones de
préstamos pyme.

A pesar de ser el segundo mayor mercado de
activos por detrds del de activos inmobiliarios, el
mercado europeo de ABS (Asset Backed Securities) de
pyme sigue siendo pequefio. En concreto constitu-
ye en torno a un 8% del total del mercado de titu-
lizaciones en circulacién. Esto corresponde a 130
millones de euros en circulacién, si bien desde el
2008 la mayoria de ellos han permanecido en el
balance de sus originadores (bancos) para usarlos
como colateral con el Banco Central.

El sector publico tiene capacidad de desbloquear
el crédito a las pyme mediante la resolucién de fallos
del mercado que van mds all4 de las asimetrias de in-
formacién. Esta es una politica que estd comenzando
a utilizarse y a la que todavia le queda largo recorri-
do. Hay casos en los que los bancos no estdn dispues-
tos a refinanciar los préstamos a pyme y si lo hacen
es a tipos de interés mds altos, lo que aumenta las
posibilidades de que una pyme incumpla sus pagos o
al menos restrinja sus perspectivas de crecimiento,
que a su vez frenan las perspectivas de recuperacién
y provocaria un aumento de nuevo de la aversién al
riesgo por parte de los bancos. En este sentido, los
bancos nacionales de desarrollo o promocién como es
el caso del Instituto de Crédito (ICO) en Espafia actu-
an como financiadores de las pyme y también garan-
tizando los préstamos bancarios concedidos a las
pyme.

Por otra parte, los instrumentos creados a través
de colocacién privada en los mercados son una puer-
ta de acceso a los mercados de capital a las pyme

como una alternativa a la financiacién bancaria.

Iniciativas relacionadas con la regulacion
La nueva directiva de la Unién Europea de

requerimientos de capital (CRD IV '), incluye un

factor de correccién para reducir los relacionados
con el riesgo de crédito de las exposiciones a pyme.

Por otra parte, dentro de la revisién del MiFID II
(Directiva sobre Mercados de Instrumentos
Financieros) se estd creando una nueva plataforma
llamada «mercado de crecimiento de las pyme» con
la que se busca que el mercado de las pyme sea mds
visible y mds liquido, lo que deberia ayudar a atraer
a los inversores aversos al riesgo. Otras regulaciones
han reducido la carga administrativa para las pyme
en cuanto a la presentacién de informes y la
simplificacién de estados financieros.

Por el lado de la inversién, la Comisién
Europea ha creado un pasaporte especial en la
Unién Europea para los fondos que invierten en
pyme y start-ups que se aprobé el 12 de marzo de
2013 (Directiva de Gestién de Fondos Alternativos,
o AIMFD por sus siglas en inglés). También se ha
propuesto un nuevo marco de fondos de inversién
de largo plazo europeos para aquellos que buscan
invertir en empresas y proyectos a largo plazo.

En sentido amplio, la unién bancaria y la figura
del Banco Central Europeo como supervisor inico que
se estd desarrollando actualmente, aumentard la
confianza en el sistema bancario y por lo tanto
mejorard el acceso de las pyme a la financiacién, dada
su dependencia natural a la financiacién bancaria.

Aparte de estas iniciativas a nivel europeo,
también han surgido varias iniciativas a nivel
nacional, como es el caso del Anteproyecto de Ley
XX /2014 del 28 de Febrero de 2014 de Fomento de
la Financiacién Empresarial, que tiene como
objetivo fomentar alternativas a la financiacién

bancaria para las pyme.

CONCLUSIONES

La heterogeneidad existente entre las pyme del
drea euro requiere diferentes instrumentos de fi-
nanciacién. Por este motivo, durante los dltimos
afios se han puesto en marcha diversas iniciativas

tanto a nivel supranacional como a nivel nacional
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para promover la financiacién de las pyme en Eu-
ropa.

El Eurogrupo también estd adoptando una se-
rie de acciones que actualmente estdn intentando
ayudar a restaurar el funcionamiento normal del
mecanismo de transmisién de la politica moneta-
ria, lo que facilita la financiacién de las pyme.
Ademds, el Eurogrupo esta trabajando para au-
mentar la confianza en los mercados de tituliza-
cién, y de esta manera fomentar la capacidad de
los bancos de financiar a la pyme mediante el es-
tablecimiento de requisitos de transparencia, que
también han ayudado a mitigar los efecto del es-

tigma asociado a los ABS de pyme.
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Por dltimo, las politicas estructurales destina-
das a desarrollar un sistema financiero que ofrez-
ca una gama mds amplia de alternativas e
instrumentos de financiacién pueden ayudar a
mejorar las estructuras de capital de las pyme. Un
tratamiento fiscal mds equilibrado y armonizado
de la deuda de las empresas y de la financiacién
del capital podré fortalecer las bases de las pyme,
aumentar su capacidad de autofinanciacién y tam-
bién mejorar su solvencia, que es un elemento cru-
cial para que puedan acceder a financiacién

externa.

! Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de
las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE.
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EMPRESAS .

ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Anécdotas juridicas de las

fusiones

Tras cuatro afios de vigencia de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las

sociedades mercantiles que rige todas las operaciones de fusién y escisién de entidades en Espafia, muchos son

los aspectos claves que hay que conocer sobre la misma, para llevar a cabo una fusién exitosa, dgil y econémica.

Virginia Gonzdlez

En el momento en que uno toma la decisién de rea-
lizar una fusién, ya sea por absorcién o por crea-
cién de nueva empresa, es necesario tener en
cuenta una serie de aspectos claves, para el buen
desarrollo de la misma, y sobre todo, para poder
realizarla de la forma mds 4gil y econémica.

El primero de todos, es el momento. Es decir,
écudndo debo realizar la operacién de fusién? La
Ley 3/2009 establece la necesidad de contar con
un balance de fusién, indicando que el dltimo ba-
lance de ejercicio aprobado podrd considerarse ba-
lance de fusién, siempre que hubiere sido cerrado
dentro de los seis meses anteriores a la fecha del
proyecto de fusién. Por lo tanto, si una entidad
estd obligada a auditar sus cuentas anuales, la
operaci6én debe realizarse en los seis primeros me-
ses del afio, para ahorrarse tiempo y dinero.

Otra cuestién candente y de gran trascenden-
cia es la determinacién de la fecha a efectos con-
tables en fusiones y escisiones de sociedades. Para
la determinacién de esta fecha debemos distinguir
entre fusiones de sociedades en general y fusiones
intragrupo. Para el primero de los supuestos, el
ICAC determind, en consulta de Septiembre de
2008, que la fecha a efectos contables de fusiones

y escisiones debe ser la de la toma de control efec-

tivo por la sociedad adquirente y por tanto dicha
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fecha a fijar en todo caso en el proyecto serd una
de las dos siguientes: i) la de la toma del acuerdo
por las Juntas Generales de las distintas socieda-
des que participan en la fusién o escisién; o ii) la
fecha de la inscripcién en el Registro Mercantil.
Respecto a esta ultima, el Tribunal Supremo, en
sentencia de 21 de mayo de 2012, indicé que la fe-
cha de inscripcién serd entendida como la fecha
en que se practicé el asiento de presentacién en el
Registro Mercantil. La eleccién de la concreta fe-
cha entre las dos anteriores serd, obviamente, fa-
cultad del 6rgano de administracién de las
distintas sociedades.

Para la determinacién de la fecha a efectos conta-
bles en fusiones intragrupo, debemos distinguir dos
supuestos: i) que todas las sociedades que se fusionen
formen parte del grupo con anterioridad al inicio del
ejercicio en que se acuerda la fusién, en cuyo caso la
fecha a efectos contables serd precisamente la del ini-
cio del ejercicio; ii) que alguna de las sociedades que
se fusionan (beneficiaria ya existente) haya entrado
a formar parte del grupo con posterioridad al inicio
del ejercicio, en cuyo caso la fecha a efectos contables
serd precisamente la de adquisicién.

Por lo tanto, parece que también, teniendo en
cuenta este aspecto, conviene hacer la operacién

de fusién a principios de aflo.
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Por tltimo, uno de los aspectos clave en toda
fusién y, probablemente el mas controvertido por
las numerosas modificaciones que ha experimen-
tado la Ley 3/2009, es la necesidad de realizar un
informe por un experto independiente designado
por el Registro Mercantil. Este aspecto ademds de
tener un coste econémico significativo en el pro-
ceso de fusién, puede alargarlo significativamente
ya que el experto cuenta con un mes para su ela-
boracién.

Pero, écudndo es necesario el informe de ex-

perto independiente? Existe en la norma varios

articulos que sefialan su obligatoriedad, asi como

las excepciones. Pero todos ellos se pueden resu-
mir en lo siguiente: si la sociedad resultante es
una sociedad anénima y requiere una ampliacién
de capital, es obligatorio contar con informe de
experto independiente; para el resto de casos no
serd necesario o existird algin procedimiento que
dispense su realizacién.

Nuestra recomendacién es evitar, en la medi-
da de lo posible, el informe. Para ello, una opcién
a valorar es la transformacién, antes de iniciar el
proceso de fusién, de la sociedad beneficiaria de

la fusién, de sociedad anénima a limitada ::
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Atender esas
desigualdades y
las consiguientes
tensiones sociales
con adecuadas
politicas
redistributivas es
una de las
condiciones
necesarias para
garantizar la
propia estabilidad
del crecimiento
econdémico.

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

E-mail: eontiveros@afi.es
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PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

Algunos lectores pensardn que no es el
momento para hacer ejercicios dema-
siado largos de prospeccién. Apenas em-
piezan a emerger seflales de
recuperacién en algunas economfas, y
las dudas sobre el crecimiento poten-
cial siguen presidiendo todos los ejerci-
cios de anticipacién a plazos mds
razonables. No deja de ser sugerente,
sin embargo, tratar de levantar la vista
un poco y, asumiendo que no se acaba el
mundo, identificar posibles tendencias,
o prestar atencién a quienes dedican a
ese ejercicio algo de atencién. A ese
propoésito he dedicado unos dias este ve-
rano, tomando como referencia algunos
trabajos que discuten la vigencia de un
«estancamiento secular» en las econo-
mias avanzadas y el informe de la OCDE
«Policy Challenges for the Next 50 Years», de
julio pasado.

El objetivo de ese policy paper es
identificar y analizar algunos de los re-
tos que las economias avanzadas en-
frentan en el préximo medio siglo,
siempre que las tendencias globales hoy
subyacentes de crecimiento econémico,
comercio, desigualdad y presiones me-
dioambientales mantengan su vigencia.
Es decir, se supone que no ocurre nada
suficientemente importante que altere
la dindmica de integracién global. Es

verdad que puede ser mucho suponer,

RENTING UNICAJA

pero tampoco es tan descabellado. Resu-
mo esas tendencias.

1. Cambios en la distribucién del po-
der econdémico a favor de las economias
emergentes, en especial las asidticas.
En realidad, las economias que hoy no
pertenecen a ese club de las avanzadas
que sigue siendo la OCDE, contribuirdn
al PIB global en mayor medida que las
pertenecientes a esa organizacién, tal
como ya hemos observado en los alti-
mos afios.

2. Hasta 2060 el crecimiento econé-
mico global serd significativamente in-
ferior al registrado en las dltimas
décadas. En concreto, el crecimiento en
los dos grupos de avanzadas y emergen-
tes pertenecientes al G2o serd del 2,7%
entre 2010 y 2060, frente al 3,4% corres-
pondiente al periodo 1996-2010. En todo
el mundo el crecimiento serd del 3%
anual. Gradualmente las emergentes
irdn perdiendo esa traccién diferencial,
especialmente debido a condiciones de-
mograficas menos favorables en la ma-
yoria de los paises. Y es que el
envejecimiento de la poblacién y el
consiguiente descenso en la poblacién
activa no es algo exclusivo de las econo-
mias avanzadas. En consecuencia, los
avances en el PIB por habitante pasa-
rén a depender en mayor medida de au-

mentos en la productividad: de la
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Evolucién del crecimiento econémico global
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acumulacién de habilidades y, en todo caso, de ga-
nancias en la productividad total de los factores
impulsadas por la innovacién y el capital basado
en el conocimiento.

3. El deterioro del medioambiente constituird una
restriccién importante al crecimiento de las economi-
as emergentes mds dindmicas, esto es, las asidticas.

4.La dindmica de globalizacién continuara,
pero a un ritmo més lento. Con todo, el crecimien-
to de regiones como la eurozona dependerd en
gran mediad de las exportaciones a esas economias
asidticas, que en 2060 pueden llegar a representar
un 15% del PIB, tanto como el comercio en el seno
del drea monetaria europea. Esos avances en el
grado de integracién global también expondrd a to-
das las economias a shocks globales, a desequili-
brios, haciendo menos eficaces las herramientas
nacionales de politica econémica. En la medida en
que las habilidades, la intensidad de capital y los
patrones de consumo convergeran hacia los vigen-
tes en las economias de la OCDE, las estructuras de
produccién también lo hardn.

Llegados a este punto, la OCDE se plantea qué
cambios de politica econdémica serdn necesarios
para mejorar el crecimiento econémico, e identifi-
ca cuatro 4reas fundamentales:

a.Aceleracién de la integracién global, inclu-

yendo los flujos migratorios.

' RENTING, MUCHO MAS
UN COCHE NUEVO
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b.Fortalecimiento de las instituciones con el fin
de hacer frente a shocks como los demogréficos.

c.Reduccién de las emisiones a la atmésfera
con el fin de mitigar el cambio clim4tico.

d.Aprovechamiento de la economia basada en
el conocimiento, que serd el principal vector de
crecimiento econémico en el futuro.

Para cada uno de los anteriores bloques se defi-
nen algunas acciones concretas, y se destacan los
trade-offs a los que las autoridades han de enfren-
tarse. En mi opinién creo que merece la pena des-
tacar el reto que supone profundizar en la cuarta
de las direcciones antes citada con la neutraliza-
cién de la desigualdad derivada de la diferencia de
habilidades de los trabajadores. Los ajustes estruc-
turales en las empresas ante las exigencias de des-
plazamientos hacia actividades mds productivas
también constituirdn presiones en esa direccién.
La OCDE advierte que de mantenerse las actuales
tendencias, la desigualdad en la percepcién de ren-
tas del trabajo podrd crecer en los paises avanza-
dos mas del 30% en 2060, hasta alcanzar el grado
de desigualdad que hoy es observado en Estados
Unidos. Atender esas desigualdades y las consi-
guientes tensiones sociales con adecuadas politicas
redistributivas es una de las condiciones necesa-
rias para garantizar la propia estabilidad del creci-
miento econémico. No serd un emperfio facil dadas
las restricciones fiscales que pueden seguir impe-
rando sobre las politicas nacionales y las amenazas
asociadas a la deslocalizacién de actividades pro-
ductivas.

A pesar de que pasen cincuenta afios, en la es-
cena central de la politica econémica, de la asigna-
cién de recursos publicos, volverdn a situarse
prioridades tales como la igualdad de oportunida-
des, especialmente en educacién. Como se ve, algo
no muy distinto a lo que hoy constituye una de las
principales prioridades. De su atencién dependera
que esa transicién al préximo medio siglo sea sufi-

cientemente llevadera ::
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