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Entorno de negocios e
instrumentos utiles

El informe Doing Business 2015 ocupa el Tema del Mes de esta edicién de la
revista Empresa Global, destacando el cambio metodoldgico aplicado que
permite conocer nuevos aspectos cualitativos de los marcos regulatorios,
asi como las principales reformas implementadas en el ultimo afio en los
189 paises analizados. La clasificacién de cada pafs en el Doing Business se
basa ahora en la «distancia a la frontera», una metodologia que compara
el resultado obtenido en las diferentes dreas objeto de anélisis con el mejor
resultado (mejor practica) alcanzado por un pais en cada una de esas dreas
desde el afio 2005. Espafia se sitlia en el puesto 33 del ranking, empeorando
una posicién respecto a 2014, motivado por el tiempo necesario para cons-
truir un almacén, la carga fiscal relativa al impuesto de sociedades y el
coste para la obtencién de suministro eléctrico (instalacién). La gran mejo-
ra se ha registrado en el indicador de facilidad para la apertura de un ne-
gocio. El informe Doing Business se ha consolidado en su rol de indicador
sintético de referencia — demasiado sintético, con seguridad, pero muy in-
formativo — para valorar la calidad del entorno de negocios de la mayoria
de los paises del mundo.

La actividad de comercio internacional se enfrenta a la dificultad que
supone conseguir la aceptaciéon de avales bancarios en los procesos de licita-
cién internacionales. Las empresas en su actividad exterior en los Gltimos
afios han sufrido los efectos derivados de la excesiva volatilidad de los mer-
cados financieros y ajustes a la baja de los rating de solvencia del sector fi-
nanciero y del riesgo pais. El Observatorio describe los nuevos «Programa
ICO Garantias Internacionales» y «Linea ICO Garantias Internacionales» di-
sefiados para procurar solventar dicha dificultad. La Escuela, como cada
mes, indaga pedagdgicamente en el funcionamiento de los instrumentos
documentales, financieros y comerciales — entre otros — necesarios para
desarrollar una exitosa actividad de comercio internacional. Las obligacio-
nes de pago bancarias suponen un compromiso de pago irrevocable entre
dos bancos en los términos pactados, y pretende desbancar a la carta de cré-
dito o crédito documentario

Hungria protagoniza el Informe Pais que explora el atractivo en el que
empresas espafiolas puedan interesarse para internacionalizar sus nego-
cios. El actual gobierno es tachado de populista y autoritario por algunos
organismos internacionales como el Parlamento Europeo, ya que entre sus
ultimas decisiones destacan la imposicién de tasas especificas a determina-
dos sectores, como los de telecomunicaciones y servicios bancarios y princi-
palmente a inversores extranjeros, la modificacién de la regulacién de los
medios de comunicacién y la pérdida de independencia de instituciones
como el Banco Central de Hungria.

Completan la presente edicién, entre otros articulos y firmas, la entre-
vista a Miguel Guerrero, fundador del despacho Guerrero & Acosta, en la
que nos da a conocer su experiencia en el mercado marroqui sobre el que a

menudo aportamos informacién desde esta revista ::
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Hungria, un pais
centroeuropeo con
capacidad industrial

Hungria goza de una posicién
geogréfica privilegiada, que une las
principales rutas del oeste de
Europa con la peninsula balcénica,
asi como Ucrania y la cuenca
mediterrdnea. Su marco
regulatorio, transparente y
favorable para la inversién
extranjera, le convierte en un
mercado atractivo para empresas
foraneas.
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¢En qué paises es mas
.. .

facil hacer negocios?

El informe Doing Business 2015 nos da
una visién actual de la realidad de
los paises en cuanto a la facilidad
para hacer negocios. Desde la
presente edicién, es posible conocer
nuevos aspectos cualitativos de los
marcos regulatorios, asf como las
principales reformas implementadas
en el ltimo afio en los 189 paises
analizados.
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Japén emprende medidas
sin precedentes en
politica monetaria
Las divergencias entre los

principales bloques econémicos son
cada vez mds evidentes. Mientras

Inclusion
financiera
MAauRro GUILLEN
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Productos ICO de
garantias internacionales

La participacién en licitaciones
internacionales y la adjudicacién de
proyectos en exterior requiere en
muchos casos de la aportacién de
garantias técnicas y/o financieras
por parte de las empresas ejecutoras,
aunque no siempre resulta sencillo
obtenerlas. El Instituto de Crédito
Oficial cuenta con varios productos
para facilitar el acceso a dichas
garantias.

Pag. 12

La obligacion de pago
bancaria

La obligacién de pago bancaria, mas
conocida por su acrénimo inglés BPO
(Bank Payment Obligation) surge con el
objetivo fundamental de agilizar los
pagos en las transacciones
comerciales internacionales. A lo
largo del articulo se especifican los

problemas que resuelve este nuevo
medio de pago
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que EEUU y el Reino Unido siguen
liderando el crecimiento en el

ambito desarrollado, el drea euro y
Japén se ven abocados a recurrir a
medidas extraordinarias para

recuperar la senda de crecimiento.
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BRIC: un grupo muy
heterogéneo
Davip Cano
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«El reto de Espana es ganar
terreno en el ambito de las
inversiones directas en
Marruecos»

Guerrero Acosta Abogados es un
despacho con amplia proyeccién
internacional, siendo Marruecos
uno de los ejes de su actividad.
Como antiguo socio director de la
oficina de Cuatrecasas en
Casablanca desde su creacién en
2008 hasta 2012, Miguel Guerrero,
socio y fundador de Guerrero Acosta
Abogados, posee una amplia
experiencia en Marruecos.

Pag. 27

Las nuevas competencias
directivas

La capacidad técnica, el trabajo en
equipo, el liderazgo de personas, la
buena comunicacién, la visién
estratégica, contintian siendo las
competencias criticas de un
directivo? La virtualidad de los
equipos, la integracién de diferentes
culturas, la descentralizacién de las
organizaciones y los cambios
tecnoldgicos permanente, entre
otros, exigen una revision de esas
competencias.

Pag. 30
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Papa Noel me va a
traer...

José ANTONIO
HERCE
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Nueva regulacion de las
instituciones de inversion
colectiva

En una economia como es la
espafiola, donde persiste una fuerte
dependencia de la empresa al crédito
bancario, que ha experimentado
fuertes restricciones, se antoja
necesario revisar el régimen
habilitado para fomentar una mayor
captacién de fondos que haga posible
la financiacién de un mayor nimero
de empresas.

Pag. 34
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La Unidn de los
Mercados de
Capitales
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INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

Hungria, un pais centroeuropeo

con capacidad industrial

Situada en Europa central, Hungria goza de una posicién geografica privilegiada, que une las principales rutas del

oeste de Europa con la peninsula balcdnica, asi como Ucrania y la cuenca mediterranea. Su marco regulatorio,

transparente y favorable para la inversién extranjera, le convierte en un mercado atractivo para empresas

fordneas, atraidas principalmente por su economia diversificada, su mano de obra altamente cualificada y por

acaparar un importante stock de inversién extranjera directa. De hecho, ésta ha experimentado una evolucién

muy favorable desde la adhesién de Hungria a la UE en 2004, principalmente en la actividad de produccién

industrial (automocién) e infraestructuras de transportes y telecomunicaciones.

Pablo Aumente

Hungria se configura bajo la forma de Republica Par-
lamentaria. Desde mayo de 2012, tras la dimisién de
Pal Schmitt, la presidencia de la reptblica estd en
manos de Janos Ader, del Partido Unién Civica Han-
gara-Fidesz. El cargo de primer ministro es, desde
mayo de 2010, ocupado por el conservador naciona-
lista Viktor Orbdn, lider del Fidesz, quien fue reele-
gido en abril de 2014.

En lineas generales, el gobierno ha venido adop-
tado una politica populista y autoritaria, cuyas dlti-
mas actuaciones han ido encaminadas a la
imposicién de tasas especificas a determinados secto-
res, como los de telecomunicaciones y servicios ban-
carios (principalmente a inversores extranjeros), la
modificacién de la regulacién de los medios de co-
municacién (restriccién de libertades), la centraliza-
cién del poder (debilitando la influencia de
instituciones independientes como el Banco Central
de Hungria) y la elaboracién de una nueva Constitu-
cién.

En materia de politica exterior, la reforma cons-
titucional ha sido fuente de polémica desde princi-

pios de 2012, ante las dudas suscitadas en Bruselas

sobre cémo el pais ejerce su democracia y pone en

préctica los principios y valores comunitarios. Tanto
es asi, que en 2013 el Parlamento Europeo adopté
una resolucién critica sobre los cambios en la Consti-
tucion y la legislacion de los tltimos tres afios. A
esto hay que afiadir los constantes enfrentamientos
entre el gobierno hiingaro y el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI). Ademds, Hungria ha sido de los
Estados miembros de la UE que ha mostrado una ma-
yor tolerancia con Rusia, oponiéndose a las sancio-
nes impuestas a este pafs a raiz de la crisis de

Ucrania.
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crecimiento gracias al impulso de la demanda inter-

NomBRE oFiciAL: nay de las inversiones en obras publicas, mientras
Hungria el consumo privado crecia a un ritmo mds lento. Las
SUPERFICIE: 3.028 km? previsiones de Economist Intelligence Unit (EIU) sitian
CapiTaL: Budapest la tasa de crecimiento para el ejercicio 2014 en el 3%,
SITUACION GEOGRAFICA: Situada en Europa Central, limita al norte con registrando importantes avances en las exportacio-
Eslovaquia y Ucrania, al sur con Serbia y Croacia, al este con Rumania y . . . L.

al oeste con Eslovenia y Austria. nesy en la inversién extranjera (principalmente en
Cuima: Continental. la industria automovilistica), en la medida en que se
DIVISIONES ADMINISTRATIVAS: 19 condados (megyek), 23 condados cumplan las expectativas de crecimiento para la UE.

urbanos (megyei varos), y la capital. L 1. . . .
& yecp No obstante, la falta de crédito bancario, las incerti-

Condados: Bacs-Kiskun, Baranya, Bekes, Borsod-Abauj-Zemplen, d b 1 1 . 1 £
Csongrad, Fejer, Gyor-Moson-Sopron, Hajdu-Bihar, Heves, Jasz-Nagykun- umores en cuanto al marco regulatorio y los erectos
Szolnok, Komarom-Esztergom, Nograd, Pest, Somogy, Szabolcs-Szatmar-

Bereg, Tola, Vas, Veszprem y Zala. distorsionadores del sistema impositivo podrian ate-

.. . 0
Condados urbanos: Bekescsaba, Debrecen, Dunaujvaros, Eger, Erd, Gyor, nuar tal crecimiento, para situarlo en el 2’4/0 en

R e hasa, e, Salootag Sapeon: e, Skt arian 2015 seglin previsiones de EIU.
Szekszard, Szolnok, Szombathely, Tatabanya, Veszprem y Zalaegerszeg. En materia de precios, la tasa de inflacién se si-
PoBLACION: 6.981.642 (est. julio 2013) tud en el 1,7% en 2013, por debajo del 3% fijado en
ESPERANZA DE VIDA: 74,08 afios 2011 por el Banco Central de Hungria como tope para
SISTEMA PoLiTico: Democracia parlamentaria contener el crecimiento en los precios. La caida de
Ipiomas: Bilgaro (oficial) 84,5%, turco 9,6% y otros 6% (censo 2001) los precios energéticos continuard limitando las pre-
Monepa: Lev (BGN) siones inflacionistas, pudiendo llevar dicha tasa al
Fuente: The World Factbook. 0,3% en 2014, seglin las previsiones de EIU. Ademas,

los efectos de la depreciacién del florin hingaro se

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS disipardn por el reducido crecimiento de los precios

2010 20m 2012 2013 2014 (p)2015 (p) en el drea euro, y el veto ruso a los productos europe-

Crecimiento real del PIB (%) 1,1 1,6 1,7 1,1 3,0 2,4
Inflacién anual (promedio %) 40 3,0 o . o 28 os (en el marco del conflicto ucraniano) ayudard a
Tasa de desempleo (promedio; %)10,8 107 107 9.1 7.8 75 contener los precios de los alimentos. Con ello, las
Balanza por c.c. (mill US$) 216 676 909 3.903  2.639 1399 previsiones del EIU apuntan hacia un aumento pro-
Saldo presupuestario (% PIB)*  -4,4 4,2 2,2 2,4 2,9 2,8 . . .,

o~ 5 gresivo de la inflacién, para alcanzar el 2,8%, en
Deuda Publica Neta (% PIB)* 82,2 82,1 79,8 79,3 80,2 81,0

S . . . . . . 2015.
e: estimacion; p: prevision; *incluye trasferencias de los activos de pensiones pri- 5

vadas al Estado Por su parte, la tasa de desempleo se redujo des-
Fuente: Economist Intelligence Unit. . Los
de niveles préximos al 11% hasta el 9,1% en 2013, un

nivel que podria situarse en torno al 8% en 2014.

Tras la entrada en recesién de la economia hingara La balanza por cuenta corriente de Hungria

en 2012, su situacién mejord hacia finales de 2013, arrojé un superavit de 3.9o3 millones de délares en
registrando en el dltimo cuatrimestre el mayor cre- 2013 (3% del PIB), gracias al buen desempefio de las
cimiento en siete afios. Con ello, el PIB hingaro cre- exportaciones en sectores clave como el de automo-
cié un 1,1% en 2013 gracias, en parte, a los fondos cién y el quimico. No obstante, dicho superavit po-
recibidos de la Unién Europea, con un impacto espe- dria reducirse hasta el 1,5% del PIB en el periodo
cialmente notable en el sector de la construccién, 2014-2015, segun las previsiones de EIU, debido a un
que no crecfa desde 2005. Durante el primer semes- incremento de las importaciones de bienes de equipo
tre de 2014, esta econom{a europea intensificé su impulsadas por el aumento de la demanda domésti-
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ca, asf como consecuencia del descenso de las expor-
taciones por el debilitamiento de la demanda en el
Area euro y por la crisis de Rusia.

En materia de saldo presupuestario, el paquete
de reformas fiscales y el Programa de Convergencia
de Hungria para 2011-2015 han contribuido a reducir
el déficit publico y a abandonar el Protocolo de Défi-
cit Excesivo (EPD, por sus siglas en inglés) en 2013,
afio en que dicho déficit (incluyendo transferencias
de activos de pensiones privadas al Estado) se situé
en el 2,4% del PIB. No obstante, el objetivo del 2%
marcado por el Programa de Convergencia de Hun-
gria para 2011-2015 resulta ambicioso, y las previsio-
nes de EIU apuntan que el déficit rondard el 2,9% en
2014y el 2,8% en el 2015.

La deuda publica se redujo hasta el 79,3% del PIB
en 2013 (frente al 82,1% en 2011), siendo su reduccién
una de las prioridades del gobierno. Sin embargo, el
ritmo de ajuste no estd siendo acorde con los requisi-
tos de la UE, y se estima que la reduccién del déficit
no serd suficiente para disminuir la deuda, que vol-
veria a situarse por encima del 80% del PIB en 2014.
Ademds, la nueva Constitucién recoge un techo de la
deuda del 50% del PIB, y mientras no se alcance di-
cho techo el Parlamento no podrd aprobar presu-
puestos anuales que supongan un aumento de la

deuda publica.

La balanza comercial hispano-hingara arrojé un sal-
do negativo para Espafia de 419 millones de euros en
2013, manteniendo la posicién deficitaria que ya ha-
bia registrado en afios anteriores, si bien el déficit se
incrementé con respecto al afio anterior (-291 millo-
nes de euros en 2012). En el ejercicio mencionado,
las ventas de mercancias espafiolas al mercado hun-
garo experimentaron una ligera caida interanual,
del -0,51%, mientras que las importaciones aumenta-
ron un 7,48%.

Las exportaciones espafiolas de mercancias a

Hungr{a se situaron en 1.327 millones de euros en el

Balanza comercial hispano-hingara

(miles de millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo

-1
2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Afi a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - noviembre 2014 Moody'’s S&P
Hungria Bair BB
Espaiia Baa2 BBB

NOTAS:

Moody’s: de menor a mayor riesgo

L.P.: Aaa, Aa (1,2,3), A (1,2,3), Baa (1,2,3), Ba (1,2,3), B (1,2,3), Caa, Ca. C.P.: P1, P2, P-3,
Not Prime.

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

mencionado ejercicio de 2013. Las principales parti-
das objeto de exportacién en ese periodo fueron las
siguientes: productos farmacéuticos (23,26% del to-
tal); vehiculos automdviles y tractores (16,18%); aero-
naves y vehiculos espaciales (8,82%); aparatos y
material eléctricos (7,55%); y mdquinas y aparatos
mecdnicos (7,15%).

En sentido inverso, las importaciones espaiiolas
procedentes de Hungria alcanzaron los 1.746 millo-
nes de euros, lideradas por el rubro de maquinas y
aparatos mecdnicos, la principal partida importada,
representativa del 35,5% del total de compras al mer-
cado hingaro durante ese afio. Le siguen, por su im-
portancia relativa, los aparatos y materiales
eléctricos (28,02%); los vehiculos automéviles, trac-
tores (10,16%); el caucho y sus manufacturas (4,76%);

y los aparatos 6pticos y de medida (2,69%).
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Respecto a la inversién directa de Espaiia en
Hungria, en 2013 el flujo de inversién bruta en ope-
raciones no «etve» (de tenencia de valores) se situé
en 2,4 millones de euros (frente a los 6,7 millones
contabilizados en 2012), de los cuales, en torno al
68,5% se destiné al comercio minorista (excepto de
vehiculos de motor). La industria quimica (20,28%
del total) fue la otra actividad destinataria de dicha
inversién espaiiola.

En sentido inverso, el flujo de inversién directa
hingara en Espaiia fue mds significativo en 2013, su-
perando los 4,2 millones de euros (frente a los 967.00
euros registrados en 2012). A las actividades de apoyo
a las industrias extractivas se destin la préctica to-
talidad de esa cantidad (el 9o,1%).

El entorno de negocios de Hungria presenta un cli-
ma, en general, satisfactorio (calificacién «A1», se-
gun Coface), favorecido por un marco regulatorio
armonizado con los principios europeos, que facilita
el desarrollo de la actividad empresarial.

Nos encontramos ante la quincuagésimo prime-
ra economfia mds libre del mundo, segiin el Index of
Economic Freedom 2014 elaborado por Heritage Founda-
tion. Esta posicién mejora a la vigésimo cuarta posi-
cién si tenemos en cuenta inicamente las economias
de los 43 paises que forman la regién europea.

Hungria se configura asimismo como la quincua-
gésimo cuarta economia (entre un total de 189) con
una regulaciéon empresarial mds favorable a la reali-
zacién de negocios, de acuerdo con la clasificacién
del Doing Business 2015, del Banco Mundial. Desde el
punto de vista de las empresas locales, las condicio-
nes mds favorables para la realizacién de negocios en
este pafs se asocian con el cumplimiento de contra-
tos y el registro de propiedades (en cuanto a tiempo
y coste), asi como la tramitacién de los permisos de
construccién. El mercado hingaro ofrece asimismo

un entorno favorable a la entrada de inversores ex-

tranjeros, siendo practicamente inexistentes las res-
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tricciones a la participacién de capital fordneo en los
distintos sectores de actividad. De hecho, la apertura
de una filial, por parte de una empresa extranjera
en Budapest es mds rdpida que en la media de los pa-
ises de la OCDE de altos ingresos, de acuerdo con el
informe Doing Business 2015. En este sentido, se nece-
sitarfan 5 dias para la apertura de una empresa en
Hungria, mientras que el tiempo empleado en la me-
dia de los paises de la OCDE es de 11 dfas. Sin embar-

g0, el coste relativo es mds elevado.

Hungria estd estratégicamente situada en el centro
de Europa, teniendo acceso a mercados fronterizos
que representan un total de 130 millones de habitan-
tes. Cuenta con buenas relaciones y comunicaciones
con los paises balcanicos, y puede operar como cen-
tro logistico orientado a la distribucién de productos
a mercados como el ruso y el ucraniano.

En cuanto al mercado interno, su tamafio estd
muy préximo a los diez millones de consumidores,
cuyo nivel de renta es disperso, asi como también lo
es el grado de desarrollo.

Para las empresas espailolas, a los aspectos de in-
terés que se acaban de sefialar hay que afiadir el he-
cho de compartir el marco regulatorio de la Unién
Europea, y la existencia, de un Convenio entre Espa-
fla y Hungria para evitar la Doble Imposicién (en vi-
gor desde 1987).

Las estrategias de internacionalizacién de las
empresas espaifiolas hacia Hungria pueden plante-
arse bajo la éptica de la exportacién directa. En
este sentido, las oportunidades comerciales estari-
an vinculadas a sectores que incorporan un mayor
grado de innovacién y tecnologia: maquinaria y
equipos de transporte (fabricacién de automéviles,
equipos de telecomunicaciones y maquinaria eléc-
trica), sector que representa el 76% de las importa-
ciones; manufacturas de las industrias

quimico—farmacéutica, textil y metaldrgica; y pro-
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ductos agroalimentarios; ambos con una cuota de
importacién en torno al 9%.

Asimismo, destaca el sector de la automocién,
con numerosas compaiifas internacionales ya asen-
tadas en el pais, creando una importante demanda
relacionada con la fabricacién de componentes de
automocién. Por su parte, el sector de las Tecnologi-
as de la Informacién y las Comunicaciones (TIC), ex-
perimenta un crecimiento superior a la media
europea en los dltimos afios.

En lo relativo a las oportunidades de inversidn,

alimentacién, entre otros, forma parte de los secto-
res impulsados por el gobierno hingaro a través de

los «acuerdos de cooperacién estratégica» que viene

promoviendo desde 2012.

Asimismo, el sector turistico mantiene buenas
perspectivas de crecimiento en materia de inversién

hotelera en el medio y largo plazo. El pais no dispo-

ne de suficientes hoteles y albergues para hacer

frente a la creciente entrada de turistas que visitan

cada aflo, sobre todo, su capital, Budapest.

Por dltimo, conviene sefialar que muchos de los

el sector de automocién también se muestra como

uno de los mas atractivos para la inversién extranje-

ra en Hungria. Ademds, junto con el de electrénica y

sectores de potencial interés estdn asociados a las

reas objeto de aplicacién de los fondos que recibe

Hungria de la UE

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A HUNGRIA (2013)

Cap. Productos Miles euros % Total
30 Productos farmacéuticos 308.685,04 23,26
87 Vehiculos automéviles; tractores 214.686,16 16,18
88 Aeronaves; vehiculos espaciales 117.029,58 8,82
85 Aparatos y material eléctricos 100.251,94 7,55
84 Méquinas y aparatos mecanicos 94.826,91 7,15
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 41.697,56 3,14
73 Manuf. de fundic., hier./acero 36.301,78 2,74
62 Prendas de vestir, no de punto 35.591,97 2,68
40 Caucho y sus manufacturas 28.079,46 2,12
38 Otros productos quimicos 27.760,77 2,09

Subtotal 1.004.911,17 75,73

Total exportaciones 1.327.005,82 100,00

Fuente: ESTACOM y Afi.

PRINCIPALES CAPiTULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE HUNGRIA (2013)

Cap. Productos Miles euros % Total
84 Méquinas y aparatos mecanicos 619.996,79 35,50
85 Aparatos y material eléctricos 489.304,86 28,02
87 Vehiculos automéviles; tractores 177.359,23 10,16
40 Caucho y sus manufacturas 83.040,96 4,76
90 Aparatos dpticos, medida, médicos 47.010,59 2,69
30 Productos farmacéuticos 46.439,68 2,66
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 33.936,90 1,94
76 Aluminio y sus manufacturas 25.170,22 1,44
29 Productos quimicos organicos 18.897,03 1,08
94 Muebles, sillas, lamparas 14.142,18 0,81

Subtotal 1.555.298,44 89,06

Total exportaciones 1.746.317,88 100,00

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

¢En qué paises es mas

facil hacer negocios?

El informe Doing Business 2015 nos da una visién actual de la realidad de los paises en cuanto a la facilidad para

hacer negocios. La reciente edicién de este informe de cardcter anual incluye algunas novedades interesantes.

Desde la presente edicién, es posible conocer nuevos aspectos cualitativos de los marcos regulatorios, asi como las

principales reformas implementadas en el dltimo afio en los 189 paises analizados. En este sentido, es destacable el

hecho de que un 70% de los paises al sur del Sdhara introdujo cambios que favorecieron la apertura de un negocio,

y fueron en su mayoria paises de esta regién los que més puestos han avanzado en la clasificacién general de los

paises por su entorno de negocios.

Paula de la Vega

El informe Doing Business elaborado por el Banco
Mundial clasifica a 189 paises segin la facilidad
que ofrecen a las empresas para hacer negocios.
En la edicién de este afio, con datos hasta junio de
2014, la clasificacién vuelve a estar liderada por
Singapur, seguido de Nueva Zelanda, Hong Kong,
Dinamarca y Corea del Sur, mientras que los pai-
ses africanos son los que mas dificultades presen-
tan a la hora de hacer negocios, con Eritrea, Libia
y Reptiblica Centroafricana ocupando las dltimas
posiciones. Por su parte, Espafia ocupa el puesto
33 en el ranking, cayendo una posicién respecto
del afio anterior.

La clasificacién se determina sumando las
puntuaciones obtenidas en las siguientes diez are-
as: (i) apertura de una empresa, (ii) manejo de
permisos de construccién, (iii) obtencién de elec-
tricidad, (iv) registro de propiedades, (v) obten-
cién de crédito, (vi) proteccién de los inversores
minoritarios, (vii) pago de impuestos, (viii) co-

mercio transfronterizo, (ix) cumplimiento de con-

Wit

tratos, y (x) resolucién de situaciones de insolven-

[iStock]/Thinkstock.

cia.

Un posicionamiento en los primeros puestos
de la clasificacién es reflejo de la existencia de un
marco normativo mds atractivo o favorable para la
realizacién de negocios en relacién con otros pai-

ses. Ello proporciona un elemento de informacién
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http://www.doingbusiness.org/~/media/GIAWB/Doing%20Business/Documents/Annual-Reports/English/DB15-Full-Report.pdf

adicional para el andlisis comparativo y seleccién
de mercados de interés hacia los que desarrollar
una estrategia de internacionalizacién empresa-

rial.

El informe Doing Business 2015 proporciona infor-
macién sobre diversos aspectos cualitativos de los
marcos regulatorios de los paises analizados. Algu-
nos de estos aspectos han sido incorporados con
cardcter novedoso en la presente edicién del in-
forme. Asi, por ejemplo, ahora se tiene en cuenta
la robustez del marco juridico aplicable a los pro-
cedimientos de liquidacién de la deuda ya que,
por una parte, se ha demostrado que influye en la
reduccién del tiempo y costes asociados a los pro-
cesos de recuperacién en casos de insolvencia y,
por otra, repercute en el nivel de crédito y en el
desarrollo de los sistemas financieros. De hecho,
existe evidencia empirica de que paises con leyes
que favorecen los procesos de liquidacién dispo-
nen de mayores niveles de crédito al sector priva-
do y sistemas financieros més desarrollados.

En el 4mbito del acceso al crédito, se conside-
ra la accesibilidad y calidad de la informacién cre-
diticia suministrada por las empresas, ya que
incide en la facilidad para obtener financiacién al
ser una informacién utilizada para evaluar la sol-
vencia del prestatario. El estudio «Information
Sharing and Credit: Firm-Level Evidence from
Transition Countries» (Brown, Jappelli y Pagano,
2007) pone de manifiesto cémo la introduccién de
sistemas de informacién crediticia en paises en
desarrollo ha permitido aumentar la obtencién de
financiacién por parte de las pequefias empresas,
al disminuir el coste en el que incurren las enti-
dades financieras para obtener informacién sobre
la solvencia de estas empresas de menor tamafio.

A su vez, en el Doing Business 2015 se incluyen
nuevos aspectos cruciales para valorar el grado de

proteccién juridica que se ofrece al inversor. Por

ejemplo, se evalian los derechos de los accionistas
respecto de la direccién de la empresa, o las ga-
rantias que protegen a dichos accionistas frente al
ejercicio de un mayor control por parte de la di-
reccién de la empresa en su propio beneficio.

La clasificacién de cada pais en el Doing Busi-
ness se basa ahora en la «distancia a la frontera»,
una metodologfa que compara el resultado obteni-
do en las diferentes dreas objeto de analisis con el
mejor resultado (mejor préctica) alcanzado por un
pais en cada una de esas dreas desde el afio 200s5.
Asi, por ejemplo, el dato de nimero de procedi-
mientos necesarios para abrir un negocio de cada
pais, tendrd como referencia Canadad y Nueva Ze-
landa, que son los paises con mejor desempefio,
donde sé6lo es necesario un (1) procedimiento. En
cuanto al tiempo para la apertura de una empre-
sa, donde menos dias se requieren es en Nueva Ze-
landa (o,5 dias), y el pais que repercute un coste
mds bajo es Eslovenia (gratis). En ediciones ante-
riores del Doing Business el ranking de paises res-
pondia a la puntuacién obtenida en cada una de
las dreas analizadas, simplemente ordenando las
economias. La «distancia a la frontera» se utiliza
como punto de referencia para poder comparar
cada pafs con el mejor resultado alcanzado en

cada 4rea, mostrando la diferencia absoluta a la

Comparativa de entornos para los negocios *

(puntos de distancia a la frontera)

4 Paises mas cerca de la frontera Espaia

Paises mas alejados de la frontera

100 -

Singapur Hong Estados
9 1 o PN Kgng Unidos
80 - Nueva Dinamarca

Zelanda Espafia
70 P
60 -
50 Sudén del
40 - Chad Sur Eritrea
30 1 Repiiblica Libia
Centroafricana

20 -

* La mayor cercania a la frontera (=100 puntos), representa un mejor entorno para
la realizacién de negocios.

Fuente: Afi a partir de Doing Business 2015.
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mejor puntuacién obtenida en cada indicador. Por
lo tanto, esta metodologfa, ademds de mostrar el
orden de los paises, permite comparar las diferen-
cias que existen entre ellos.

Por ultimo, para los once paises con més de
100 millones de habitantes, Doing Business 2015 in-
corpora el andlisis de las dos ciudades mds repre-
sentativas en términos de actividad empresarial
(centros de negocios), en vez de una inica como
ocurre con el resto de paises analizados. Ademds,
esos once paises se clasifican dentro del ranking
general teniendo en cuenta la media de las distan-

cias a la frontera de las dos ciudades.

En la medida en la que reduzcan el nimero de
procedimientos burocréticos, y el tiempo y coste
de apertura de un negocio, los cambios en el mar-
co regulatorio impulsardn la iniciativa empresa-
rial. En el dltimo afio, hasta junio de 2014, la
mayoria de pafses acometi6 reformas para reducir
el tiempo y la complejidad en la apertura de una
empresa. Asi, muchos eliminaron el requisito de
capital social minimo para crear una sociedad.

También destacan los cambios introducidos
para facilitar el pago de impuestos, fundamental-
mente en Europa y Asia Central, gracias a la in-
corporacién de nuevos sistemas de pago
electrénico.

En Africa subsahariana se realizaron cambios
para agilizar los procesos de registro de propie-
dad, a través por ejemplo de la reduccién del im-
puesto de transmisiones patrimoniales o la
informatizacién del proceso de registro, entre
otros. Ademds, numerosos paises de esta regién y
también de Europa y Asia Central redujeron los
tramites para la obtencién de licencias de cons-
truccién.

En cuanto a las reformas para fortalecer los

instrumentos normativos e instituciones regulato-

rias, Europa y Asia Central, seguidas de Africa
Subsahariana, son las regiones que més cambios
han implementado. En esta @ltima regién se ob-
serva una mejora en la difusién de informacién
crediticia, de lo que es buen ejemplo la aprobacién
de una normativa que establece la creacién de ba-
ses de datos para registrar impagos asociados a
cuentas bancarias, cheques y tarjetas. Ademads, la
Organizacién para la Armonizacién del Derecho
Mercantil en Africa (OHADA, por sus siglas en in-
glés) actualizé la Ley de empresas que afecta a 17
paises de Africa Subsahariana, otorgando dere-
chos adicionales a los accionistas, como el derecho
de acceso a los documentos relativos a las transac-
ciones efectuadas por la empresa con terceras par-
tes vinculadas a ella.

La mayoria de los paises que lideran el ranking
pertenecen a la OCDE, siendo Nueva Zelanda, Di-
namarca, Corea del Sur, Noruega y Estados Unidos
los que mds facilidades para hacer negocios ofre-
cen dentro de este grupo. Si bien, este afio Esto-
nia, Alemania y Suiza se han sumado al grupo de
las veinte economias con mejor desempeiio. Por
otra parte, solo g paises de la OCDE presentan un
entorno para los negocios més complejo que el es-
pailol, situado en la posicién 33.

Por regiones, es la de Asia Oriental y Pacifico
la que alberga a las economias que ocupan las pri-
meras posiciones del ranking: Singapur, Hong
Kong; también Malasia y Taiwdn. En el caso de
América Latina y el Caribe, destaca el posiciona-
miento de Colombia, Perd, México y Puerto Rico.
En Europa y Asia Central, los paises con un entor-
no mds favorable son Georgia, Letonia, Lituania y
Macedonia. En Oriente Medio y el Norte de Africa,
los que gozan de mejores puntuaciones son Emira-
tos Arabes Unidos, Arabia Saudi, Qatar y Bahréin.

En el lado opuesto, la mayoria de las economi-

as de Asia Meridional obtiene bajas calificaciones:
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Afganistdn, Bangladesh e India se sitdan a la cola
del ranking global. Aunque es en Africa Subsaha-
riana donde se concentra el mayor nimero de pai-
ses con elevadas trabas para la apertura de un
negocio: son economias subsaharianas las que ocu-
pan las cinco ultimas posiciones del ranking. Sin
embargo, cuando analizamos las diez economias
que han registrado un mayor avance en el ultimo
aflo, nos encontramos con que la mitad pertene-
cen a esta regién. Hay que tener en cuenta que el
70% de los paises al sur del Sdhara introdujo cam-

bios que favorecieron la apertura de un negocio.

En general, se observan similitudes entre los
grandes centros de negocios de un mismo pafs en
cuanto al marco regulatorio establecido para la re-
alizacién de negocios, ya que son generalmente
las autoridades de nivel estatal las encargadas de
definirlo. Asi, por ejemplo, en los once paises con
mas de 100 millones de habitantes las dos princi-
pales ciudades presentan las mismas facilidades
para obtener informacién crediticia de las empre-
sas, resultado de que los sistemas de informacién
suelen operar a nivel nacional. Sin embargo, en la
mayoria de los paises, el tiempo y el coste necesa-
rios para iniciar un negocio es diferente en cada
ciudad, ya que son las autoridades locales las en-
cargadas de fijarlos.

Otro resultado de la comparativa entre ciuda-
des indica que, en los casos en los que existen di-
ferencias importantes en el nimero de
habitantes, la urbe menos poblada suele ofrecer
condiciones mds favorables para el desarrollo de

un negocio.

Las reformas realizadas en Espaila durante el alti-
mo afio han permitido reducir en 0,93 puntos su
distancia a la frontera, situdndose a 27,76 puntos

de la frontera, establecida en 100 puntos. Si bien,

esta mejora no ha sido suficiente para evitar caer
una posicién en el ranking general, hasta el pues-
to 33.

En cuanto a las principales debilidades, desta-
can el tiempo necesario para construir un alma-
cén, la carga fiscal relativa al impuesto de
sociedades y el coste para la obtencién de suminis-
tro eléctrico (instalacién). Todos estos indicadores
se sitan muy por encima de la media de las eco-
nomias de la OCDE.

Frente a lo anterior, Espafia obtiene las mejo-
res puntuaciones en los 4mbitos de proteccién de
los inversores minoritarios y la recuperacién de la
deuda en los casos de insolvencia: el proceso dura
1,5 afios, en comparacién con los 1,7 afios de la me-
dia de los paises de la OCDE, lo que se ha visto fa-
vorecido por la introduccién de un sistema para
poder liquidar la deuda extrajudicialmente.

Las condiciones para la realizacién de nego-
cios en nuestro pafs son cada vez més favorables,
fruto de las reformas. Los sistemas electrénicos
que simplifican el registro de nuevas empresas, la
reduccién del impuesto de transmisiones patrimo-
niales y los nuevos mecanismos que permiten a las
pymes reducir su factura fiscal, son algunos de los

cambios recientes

Facilidad para hacer negocios en los
principales destinos de la inversién espafiola

a2,
w

(puntos de distancia a la frontera)

100 T
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90 |

85 -

80 -

75

70 . . . . . .
Pafses Portugal Canadd Reino EEUU Noruega Hong
Bajos Unido Kong

* Se incluyen los siete paises que han recibido una mayor inversién directa de Es-
pafia en el primer semestre de 2014, excepto las Islas Caiméan.

Fuente: Afi a partir de Datalnvex y Doing Business 2015.

TESORERIA EMPRESAS

S| SU EMPRESA
FUNCIONA
COMO UN RELOJ,
OBTENGA MAS
RENDIMIENTO
REMTABLIDAD FARA

5 PUNTAS DE TESORERA TON
BOINRIL AR NMECRATA

DEPOSITO AGIL

+ Desde solo 6,000,00 €

* Usted elige y dispone de plazos de inversién
entre | y 30 dias

+ |00% del capital invertido garantizado

* Sin comision de cancelacion

an funcién del plazo

UNIFOND DINERO, Fi

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

* Sin comisiones de ningin tipo por suscripeion
o reembalsa

* Disponibilidad inmediata

+ Con tipos de interés muy atractivos, varishles

ﬂ Unicaja

DICIEMBRE 2014 EMPRESA GLOBAL




Rosario Casero Echeverri®

La aceptacién de los avales bancarios en los proce-
sos de licitacién internacionales se ha venido
planteando como una de las principales dificulta-
des que enfrentan a las empresas en su actividad
exterior en los ultimos afios. Esto es una conse-
cuencia de la crisis econémica en Europa en gene-
ral y en Esparfia en particular, ante una coyuntura
de debilidad en la demanda interna y de necesario
fomento de las exportaciones de bienes y servicios
como motor del crecimiento econémico.

De esa manera, las empresas espafiolas y de al-
gunos pafses de la UE sufrieron las consecuencias
derivadas de la excesiva volatilidad de los merca-
dos financieros y ajustes a la baja de los rating de
solvencia del sector financiero y del riesgo pafs.
Las entidades financieras espafiolas encontraban
problemas para que sus avales fueran aceptados
como garantia de médximo nivel en licitaciones in-
ternacionales. Esta situacién afecté especialmente
a las pymes, que empezaron a perder oportunida-
des de negocio en el exterior con el consiguiente
impacto negativo en el empleo.

Como consecuencia, ya desde principios del
afio 2012, el Instituto de Crédito Oficial (ICO) ha

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Productos ICO de garantias
internacionales

La participacién en licitaciones internacionales y la adjudicacién de proyectos en exterior requiere en muchos
casos de la aportacién de garantias técnicas y/o financieras por parte de las empresas ejecutoras, aunque no
siempre resulta sencillo obtenerlas. Ante esta dificultad a la que han de hacer frente muchas empresas espafiolas,
el Instituto de Crédito Oficial (ICO) cuenta con varios productos para facilitar el acceso a dichas garantias en
operaciones de internacionalizacién: el «Programa ICO Garantias Internacionales» y la «Linea ICO Garantias
Internacionales». Con ese mismo objetivo, el ICO también busca el establecimiento de convenios con organismos
multilaterales, como el firmado en mayo de este afio con CAF - Banco de Desarrollo de América Latina.

[iStock]/Thinkstock.

venido recibiendo, tanto de las empresas que quie-
ren acceder a los mercados internacionales como
de las entidades financieras que emiten avales,
una demanda de intervencién que ayudase a pa-
liar estas dificultades de acceso a los mercados in-
ternacionales con proyectos viables.

En respuesta a esta nueva demanda, ICO puso

en marcha en 2013 la «linea ICO Garantias Inter-

nacionales» y el Programa «ICO Garantias Interna-
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cionales», ampliando su catdlogo de productos
como banco especializado en exportacién — impor-
tacién, cubriendo todas las necesidades de la em-
presa, tanto en cuanto a la financiacién como a la
consecucién de los avales necesarios para sus pro-
cesos de internacionalizacién. Al mismo tiempo,
CESCE puso en marcha la «Linea especial de fian-
zas para pymes y empresas no cotizadas» que go-
cen de capacidad técnica suficiente y estén
inmersas en un proceso de internacionalizacién,
dando cobertura a las empresas bajo la modalidad
de seguro a fiadores.

En la actualidad, ICO contintia con su activi-
dad contra-ciclica, apoyando una economia en
fase de consolidacién de la expansién, basada en
la especializacién y el respeto del principio de
subsidiariedad. En este sentido, el modelo de ac-
tuacién de ICO, como banco especializado en la fi-
nanciacién del sector exterior, se centra en el
apoyo de las actividades que soportan la recupera-
cién y el crecimiento, con especial énfasis en la
inversién productiva a largo plazo y la internacio-
nalizacién de la economfia.

Adicionalmente, en el marco del Plan Estraté-
gico para la Internacionalizacién 2014-2015, apro-
bado por Consejo de Ministros de 28 de febrero de
2014, la aportacién de valor de ICO pivota sobre
tres iniciativas: (i) potenciar la actividad de fi-
nanciacién de la inversién internacional y de la
exportacién de la empresa espafiola; (ii) impulsar
la actuacién de ICO como catalizador de la inver-
sién de capitales extranjeros a través del FOND-
ICO Global, y (iii) facilitar el acceso a avales y
garantias en operaciones de internacionalizacién.

En cuanto a esta ultima iniciativa se plantea
como objetivo para el periodo 2014-2015 la consoli-
dacién de las lineas de avales a las empresas espa-
fiolas fomentando ademds los acuerdos con
Instituciones Financieras Multilaterales que actu-
en como garantes y contra-garantes en esas opera-

ciones.

Con la oferta de los productos de garantia, ICO
ha implementado en Espafia un programa export-
import similar al de otros bancos de desarrollo,
como el Banco Iberoamericano de Desarrollo, el
Banco Europeo para la Reconstruccién y el Des-
arrollo o el Banco Asidtico de Desarrollo, implan-
tado con éxito en sus respectivos 4&mbitos de

actuacion.

GARANTIAS INTERNACIONALES

Los productos promovidos desde el ICO en el mar-
co del «Programa ICO Garantias Internacionales»
y de la «Linea ICO Garantias Internacionales»,
dan respuesta a aquellas operaciones en las que el
beneficiario extranjero requiera a la empresa es-
pafiola la aportacién de una garantia que corres-
ponda a alguno de los siguientes tipos:

+ Garantia de licitacién o garantia del cumpli-
miento de la obligacién de la empresa espafiola de
mantener las mismas condiciones ofertadas hasta
la firma del contrato si su oferta resulta ganadora
en un proceso de licitacién internacional, adjudi-
cacién directa o contratacién internacional.

+ Garantia de cumplimiento de las obligacio-
nes establecidas en el contrato firmado, que sean
diferentes a obligaciones de pago de una suma mo-
netaria.

* Garantia de pago anticipado o devolucién de
los pagos anticipados por parte del beneficiario de
la garantia a la empresa espafiola por cuenta del
contrato, en el caso de que las obligaciones del
contrato no sean llevadas a término por parte de
la empresa espaiiola.

* Garantia de mantenimiento o de los defectos
o fallos del proyecto ejecutado o el incumplimien-
to de las obligaciones de mantenimiento técnico
de los trabajos realizados.

Es frecuente que para una misma empresa se
emitan varias garantias, dentro de un determina-

do proceso de licitacién, al requerirse por el bene-

ficiario final.
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A continuacién se detallan los principales tér-
minos y condiciones de los productos de garantias
internacionales que ofrece el ICO.

Programa ICO Garantias Internacionales

Este Programa estd dirigido a clientes que requie-
ran la emisién de garantias por importes superiores a
10 millones de euros por proyecto. Se entiende por
cliente, dentro de este Programa, las empresas espa-
fiolas, publicas o privadas, que no tengan la condicién
de pyme y también las filiales extranjeras, siempre
que tengan como contra-garante una empresa espafio-
la.

ICO emite las garantias directamente a los be-
neficiarios extranjeros, asumiendo el riesgo de la
empresa espafiola y compartiéndolo necesaria-
mente con otras entidades financieras privadas.

Las empresas deben aportar las garantias ne-
cesarias para que las operaciones sean aprobadas
por el ICO y, en su caso, por las entidades finan-
cieras privadas que asumen parte del riesgo.

A las garantias se les aplican condiciones de merca-
do, de forma que para cada operacién se negocia entre
las empresas y el ICO y, en su caso, las entidades finan-
cieras privadas que participen compartiendo el riesgo,
las comisiones a abonar por la emisién de la garantia,
el importe maximo aprobado, el plazo de la garantia y
demaés condiciones de la operacién.

Las garantias se podrdn emitir en cualquier divisa,
en funcién de lo que sea requerido por el beneficiario
extranjero en la licitacién internacional o en el contra-
to adjudicado.

Las empresas que cumplan los requisitos de acceso
a la financiacién directa del ICO y estén interesadas en
obtener estas garantias pueden presentar su solicitud
directamente al ICO, a través de la Subdireccién de Fi-
nanciacién Directa e Internacional del ICO (correo
electrénico: garantias.internacionales@ico.es).

Linea ICO Garantias Internacionales

Se trata de una Linea dirigida a empresas que
requieran la emisién de garantias por un importe

méximo de 25 millones de euros, sin que exista un

importe minimo por garantia. Por tanto, es un
producto dirigido principalmente a operaciones
de pequerio y mediano tamarfio.

Podrédn ser clientes las empresas espafiolas,
publicas o privadas, incluidas las filiales de em-
presas espafiolas y las Sociedades de Vehiculo -
Proyecto. Para que se considere empresa espafiola
se requiere que la mayoria de su capital social sea
espafiol.

Dentro de esta Linea las entidades financieras
privadas emiten las garantias directamente a los
beneficiarios extranjeros, asumiendo el riesgo de
la empresa espafiola, e ICO garantiza a su vez al
beneficiario extranjero el pago en caso de impago
de la entidad financiera, asumiendo por tanto el
riesgo de la entidad financiera.

Las empresas deberdn aportar a las entidades
financieras las garantias que éstas estimen nece-
sarias para aprobar la operacién.

La garantia internacional podrd ser emitida
por la entidad financiera en cualquier divisa, en
funcién de lo que sea requerido por el beneficiario
extranjero en cada caso.

Las empresas interesadas en obtener estas ga-
rantias deben presentar su solicitud en las ofici-
nas de alguna de las entidades financieras
adheridas a la linea (listado disponible en
www.ico.es), que son las que analizan el riesgo de
la operacién y aprueban o deniegan las garantias.
En este sentido, la empresa solamente mantiene

una relacién con la entidad financiera.

CONVENIOS INTERNACIONALES

E1 ICO también ha venido trabajando en el des-
arrollo de Convenios con Organismos Multilatera-
les e Instituciones Financieras Internacionales
que tienen experiencia operativa en la emisién de
garantias y un rating elevado, para que actiien
como contra-garantes o participantes en reemisio-

nes de las garantias que ofrezcan entidades espa-

fiolas. De esta forma, se solventan los problemas

iQuién no ha

CUBRA
=

SEGUROS PARA EMPRESAS

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

Parrrenones como ese serds ko o por o
que tendrid que preccuparse desde abor,
parcue Unicaje le ofrece una amglia gama de
i T T S + SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL
imprevistos que pueden sucedere en ef
desarralo de w actividsd profesionat

= TODOS SUS
= IMPREVISTOS

D

u ‘Unicaja

« SEGUROS DE CREDITO

I4 EMPRESA GLOBAL DICIEMBRE 2014



Distribucién de garantias emitidas por ICO,
por pais de destino
(%)

2,34 o,
279 1~ %

= Arabia Saudi
= Egipto

= India

= Noruega

Perii

Fuente: ICO.
que surgen cuando los rating de determinadas ins-
tituciones espafiolas no son aceptados por las enti-
dades que convocan los concursos en terceros
paises.

En linea con lo anterior, ICO ha formalizado
con CAF - Banco de Desarrollo de América Latina
un convenio para la emisién directa, por parte de
CAF, de garantias al beneficiario extranjero para
empresas que participen en procesos de licitacién
internacional dentro de su 4&mbito geogréfico de
actuacién, que incluye los siguientes pafses: Ar-
gentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Reptblica Dominicana, Ecuador, Jamaica,
México, Panamd, Paraguay, Perd, Portugal, Trini-
dad y Tobago, Uruguay y Venezuela.

Con la participacién de CAF como emisor de
las garantias exigidas a las empresas espafiolas en
proyectos licitados en América Latina se persigue
una mayor aceptacién del garante, toda vez que
CAF es una institucién multilateral de reconocido

prestigio y posee un rating AA- (segin calificacio-

"Rosario Casero Echeverri es subdirectora de estrategia y evaluacién de ICO.

SEGUROS PARA EMPRESAS
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Distribucién de garantias emitidas por ICO,
por sector
(%)

= Obra civil
= Petroquimico

Naval

Fuente: ICO.
nes de Fitch y S&P), superior en la actualidad al
de cualquier entidad de crédito espaiiola.

Por ultimo y para concluir, cabe sefialar el al-
cance del volumen de las garantias aprobadas du-
rante el primer afio desde el lanzamiento de estos
productos, cuyo importe ha ascendido a 283 millo-
nes de euros de los que més del 83% se encuentran
adscritas a proyectos en Arabia Saud{; casi el 10%
a proyectos en Egipto; 2,79% en India; 2,34% en
Noruega y casi un 1% en Perd. Por sectores de ac-
tividad, el 83% se corresponden con proyectos de
obra civil, el 14% con el petroquimico y el 3% con
el naval.

Desde ICO, el compromiso con el proceso de in-
ternacionalizacién de las empresas espafiolas es
firme y seguird constituyendo una orientacién es-
tratégica para los afios venideros facilitando, en-
tre otros, los procesos de licitacién internacional
o adjudicacién directa de contratos en el exte-
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La obligacién de pago
bancaria

La obligacién de pago bancaria, mds conocida por su acrénimo inglés BPO (Bank Payment Obligation) surge con el
objetivo fundamental de agilizar los pagos en las transacciones comerciales internacionales. A lo largo del articulo
se especifican los problemas que resuelve este nuevo medio de pago en contraposicién a otros ya existentes, y
cudles son sus principales ventajas y desventajas.

Javier A. Pallds

La obligacién de pago bancaria (BPO) es la solucién
planteada por la Cdmara de Comercio Internacional
(CCI) en colaboracién con la Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication (SWIFT) en
respuesta a las exigencias del actual entorno de
negocios, en el cual los pagos de comercio
internacional (principalmente, entre empresas) no
siempre ofrecen suficiente flexibilidad operativa.

En este sentido, la creacién de la BPO satisface

muchas de las necesidades planteadas por los
agentes involucrados en los cobros y pagos

transacciones comerciales

Dubdi en 2013 y promovida por la empresa SWIFT

derivados de

internacionales.

Uno de los factores que justifican la aparicién
de un nuevo instrumento de pago es la necesidad de
dar el adecuado soporte al crecimiento que se prevé
para los préximos afios del volumen de comercio
mundial, con incrementos anuales del 4%, en
promedio, hasta 2025.

Por otro lado, es necesario reducir los riesgos
comerciales, as{ como la carga burocratica y
administrativa, con los respectivos ahorros en
tiempo y costes. Asimismo, la cantidad de papel
empleada en los instrumentos de pago actuales es
otra de las preocupaciones a las que da respuesta la
BPO al favorecer las tramitaciones electrénicas.

Como se puso de manifiesto durante la

Conferencia Internacional SIBOS (celebrada en

para la industria financiera, el volumen de pagos
instrumentados mediante BPO se estima que, en
2018, serd tan importante como el que actualmente
existe para las cartas de crédito. Estas dltimas son
utilizadas en mds del 40% de las operaciones de
financiacién de exportaciones, segin la dltima
encuesta realizada por la CCI sobre una muestra de
casi 300 entidades de 127 paises. Esto muestra la
magnitud y el potencial que estd previsto que

alcance la BPO en el comercio internacional.

{cOMO FUNCIONA LA BPO?

El funcionamiento de la BPO viene regulado por
las «Reglas Uniformes de las Obligaciones de Pago
Bancarias» (URBPO 750), de la CCI, en vigor desde

julio de 2013.
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En el marco de una operacién de compra-ven-
ta internacional, la instrumentacién del pago co-
rrespondiente mediante una BPO se produciria
como sigue:

1. Establecimiento de un contrato de compra-
venta entre el comprador y el vendedor.

2. El comprador remite a su banco la peticién
de BPO.

3. El banco del importador, por medio de una
plataforma virtual (para la transmisién de men-
sajes adaptados a la ISO 20022), da aviso al banco
del vendedor de la emisién de la BPO. Este ultimo
avisa, a su vez, al vendedor.

4. El vendedor procede al envio de las mer-
cancias objeto de compra-venta al comprador, tras
haber recibido el compromiso de pago en firme.

5. Los datos de la factura y del transporte de
la mercancia enviada son transmitidos por el
vendedor al comprador a través de los bancos que
intervienen en la operacién.

6. El vendedor recibe la notificacién del pago.

7. A su vez, el vendedor envia los documentos
originales de transporte y las facturas y docu-

mentos comerciales al comprador para que pueda

realizar el correspondiente despacho aduanero a
la importacién de las mercancias.

8. Finalmente, en la fecha de pago establecida
en el contrato de compraventa se producird la
transferencia efectiva de fondos entre el banco
del comprador al del vendedor.

Conviene destacar que la BPO supone un com-
promiso de pago irrevocable entre dos bancos por
el cual se ejecuta el pago en una determinada fe-
cha (la fijada en el contrato entre comprador y
vendedor), una vez se hayan cumplimentado to-
dos los datos requeridos por la aplicacién TSU
(Trade Services Utility) de SWIFT o cualquier otra

basada en la citada reglamentacién URBPO 750.

COMPARATIVA CON LA CARTA DE CREDITO

La BPO pretende desbancar a la carta de crédito o
crédito documentario, cominmente utilizado en
los pagos de comercio exterior sobre todo cuando
todavia no existe una relacién de confianza entre
comprador (importador) y vendedor (exporta-
dor), y/o cuando el riesgo pais es elevado. No en
vano, la carta de crédito es el instrumento de

pago mads seguro del mercado, ya que crea un

ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DE UNA BPO

Comprador

(importador)

5- Datos

de factura BEHES

2- Peticién de
BPO

1- Contrato de compa-venta

4- Envio de mercancias

7- Envio de documentacién fisica

) 1 “\
Comprador # Lz # 5- Datos

Virtual®

Vendedor
(exportador)

3- Aviso
de BPO

de factura

é 6- Notificacién

de pago

\ 4

8- Transferencia de fondos

* La plataforma virtual puede ser la TSU desarrollada por SWIFT o cualquier otra que cumpla la normativa URBPO 750

Fuente: Afi, a partir de CCI.
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marco contractual que obliga al cumplimiento de
lo acordado entre las partes, importador y expor-
tador. En él, el banco emisor actiia a peticién de
su cliente (importador), de manera que se obliga
a realizar un pago al exportador, que previamen-
te ha de cumplir ciertos requisitos, como por
ejemplo, presentar determinada documentacién
(establecida en el clausulado de la propia carta de
crédito).

La BPO se diferencia de la carta de crédito en
multiples aspectos. En primer lugar, la transmi-
si6én de datos entre entidades se realiza de mane-
ra telemdtica, sustituyéndose as{ el envio de
documentos fisicos a la entidad de crédito. Esto
condiciona enormemente los tiempos de tramita-
cién, ya que en la BPO los documentos llegan al
banco de manera casi automdtica, mientras que
con la carta de crédito hay que esperar a la recep-
cién conforme de documentos fisicos.

En segundo lugar, el periodo medio de pago se
ve drésticamente reducido: de los 12-14 dias que
necesita la carta de crédito, a los 3-4 dias que re-
quiere la BPO. Esta agilidad de los procesos tam-
bién revertird en un acortamiento del plazo
necesario para el despacho a la importacién de la
mercancia en destino.

Por tltimo, existe una considerable diferen-
cia en cuanto a los costes. Mientras que la carta
de crédito requiere un proceso de supervisiéon y
revisién detallada de la documentacién por parte
de especialistas de la entidad financiera, en la
BPO el proceso esta automatizado. Con ello, los
costes operativos de este Gltimo instrumento de
pago son inferiores.En el marco de una operacién
de compra-venta internacional, la instrumenta-

cién del pago correspondiente mediante una BPO.

PRINCIPALES VENTAJAS E INCONVENIENTES

Ahora bien, cémo afecta este nuevo instrumento
a las transacciones comerciales internacionales

de las empresas es una de las cuestiones mds rele-

\“-E@Unfcnia

PARA EMPRESAS Y
PROFESIONALES, ALTA

vantes de este articulo, puesto que son estas las
que estd previsto que sean las mayores beneficia-
das, dado que la BPO se creé para favorecer el co-
mercio internacional.

Entre las principales ventajas que ofrece la
BPO se encuentra la mayor agilidad operativa, ya
que el exportador no tiene que remitir los docu-
mentos fisicos a su banco y que éste los coteje ma-
nualmente para verificar que estdn conformes.
Asimismo se trata de un medio de pago seguro.

Otra ventaja que se observa frente a la carta
de crédito es la reduccién de errores humanos, por
la mayor automatizacién de los procesos asi como
la reduccién de las comisiones bancarias deriva-
das de confirmaciones, verificaciones y presenta-
ciones de documentacién fisica, o por
discrepancias en los documentos.

Concretamente, el exportador (vendedor)
obtiene algunos beneficios especificos, como la
seguridad de cobro en la fecha pactada con el
importador. También tiene la posibilidad de
conseguir financiacién, solicitando la
anticipacién del importe de la operacién
comercial en cuanto los bancos confirmen la
recepcién de documentos y sin haber realizado
aun el envio de la mercancia (recordemos que el
compromiso de pago es irrevocable por parte de la
entidad financiera). Por otra parte, la BPO
también permite al exportador mejorar su oferta
comercial, como consecuencia de los menores
costes financieros que supone este medio de pago
frente a otros que proporcionan un nivel de
seguridad de cobro analogo.

En el caso del importador (comprador), las
ventajas que obtiene al usar este medio de pago
son: un mayor control de la ejecucién a tiempo de
sus pagos; la optimizacién de sus lineas de crédito;
la seguridad en la recepcién de las mercancias an-
tes de hacerse efectivo el pago; y, a diferencia de
la carta de crédito, la recepcién de los documentos

directamente del vendedor ya que ofrece la posibi-
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PRINCIPALES VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS BPO PARA LAS EMPRESAS

., Menores comisiones
Ventajas Tram1t:':1c‘10n bancarias que otros
telemdtica .
medios de pago
Desventajas Restricciones regulatorias nacionales
Fuente: Afi.
lidad de efectuar el despacho aduanero a la impor- No obstante, existen algunas desventajas que
tacién con mayor agilidad. podrian limitar el uso de la BPO. Para poner en
Las instituciones financieras son el tercer marcha este nuevo instrumento, los bancos deben
agente del proceso y también disfrutan de ventajas realizar una importante inversién inicial en in-
especificas, ya que al usar una BPO se reducen los fraestructura tecnoldgica, capaz de dar soporte a
costes operativos asociados a la transaccién (no las comunicaciones mediante mensajes que cum-
media revisién manual de documentos y se realiza plan la norma ISO 20022 de esquema universal de
el correspondiente cargo/abono en la cuenta del mensajes para el sector financiero.
importador/exportador). También pueden prestar Por otro lado, algunos paises, por su legisla-
servicios adicionales de valor afiadido para el cién, siguen requiriendo determinados documen-
cliente, como aquellos relativos a la financiacién y tos fisicos en las distintas operaciones bancarias y
gestion de tesoreria. Los grandes bancos podrian aduaneras, por lo que seria necesaria una reforma
ofrecer también herramientas de TSU de servicio en este ambito ::

compartido a entidades de menor dimensién.
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Los bancos van

reaccionando poco
a poco a las
demandas de la
sociedad, tanto en
los paises ricos
como en los
pobres, pero la
evolucion es
demasiado lenta.

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
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inanciera

Mientras que en Europa y en Estados
Unidos seguimos ddndole vueltas al
problema de la regulacién bancaria,
una revolucién financiera estd ocu-
rriendo en los paises menos desarrolla-
dos. Consiste en la provisién de
servicios financieros sobre la base de la
tecnologia telefénica mévil, lo que su-
pone en muchos casos obviar al sistema
bancario en su conjunto. En paises
como Kenia, Tanzaniay Madagascar
hay més cuentas de dinero mévil que
cuentas bancarias. En docenas de pai-
ses de Africa y el Sur de Asia hay més
agencias para realizar pagos con dine-
ro mévil que oficinas bancarias. Ya son
centenares de millones de personas las
que ahora pueden realizar pagos, reci-
bir dinero y llevar a cabo otras opera-
ciones a través de su teléfono mévil,
aunque en muchos casos tienen que
acudir a un agente autorizado para ve-
rificar la transaccién.

M4s de la mitad de la poblacién
mundial opera al margen del sistema
bancario. Para algunos puede parecer
una bendicién, pero la exclusién fi-
nanciera supone una desventaja enor-
me puesto que la gente se ve obligada a
mover el dinero fisicamente y no tiene
acceso al crédito. Para los trabajadores
por cuenta propia, la falta de una rela-

cién con un banco puede significar el

estancamiento de su actividad. Las Na-
ciones Unidas y el Banco Mundial con-
sideran que la inclusién financiera es
un elemento esencial para el desarrollo
econdémico. Hasta se podria hablar de
que se trata de un derecho humano.

Las razones de la exclusién finan-
ciera son variadas. En muchos casos la
persona no tiene suficiente dinero
como para abrir una cuenta bancaria o
es demasiado caro mantenerla abierta
por las comisiones y las tasas. En mu-
chos paises en vias de desarrollo con
poblaciones predominantemente rura-
les la infraestructura bancaria no es
suficientemente capilar. Mucha gente
tiene que viajar en autobus durante
una hora o incluso dos para llegar a la
oficina bancaria mds préxima. Tam-
bién es cierto que mucha gente carece
de los documentos de identidad necesa-
rios para abrir una cuenta, y en algu-
nos paises se dan razones religiosas
como justificacién para no tener una
cuenta bancaria.

El teléfono mévil proporciona una
plataforma alternativa para la provi-
sién de todo tipo de servicios porque
una proporcién elevadisima de la po-
blacién dispone de uno o tiene acceso
compartido a través de un amigo o fa-
miliar. Se trata ademds de un servicio

relativamente barato. Todo lo que se
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necesita es que las operadoras de telecomunicacio-
nes estén dispuestas a ofrecer servicios de banca
moévil y que las autoridades reguladoras lo permi-
tan. De este ultimo punto depende el éxito de los
programas de inclusién financiera a través de la
telefonia mévil.

Por ejemplo, en Kenia solamente un 16 por
ciento de la poblacién adulta tenia cuenta banca-
ria hace una década. En la actualidad, esa propor-
cién permanece estancada, mientras que mds de la
mitad de la poblacién tiene ahora un teléfono mé-
vil con el que puede realizar transacciones finan-
cieras. El Banco Central permiti6 el desarrollo de
este sistema pese a la oposicién de los bancos. En
otros paises, sin embargo, el regulador no ha per-
mitido el desarrollo del dinero mévil al margen

del sector bancario.

Los bancos van reaccionando poco a poco a las
demandas de la sociedad, tanto en los paises ricos
como en los pobres, pero la evolucién es demasiado
lenta. En Sudafrica, por ejemplo, un consorcio de
cinco bancos ofrece cuentas para personas con po-
cos recursos a un precio reducido. Pero este tipo de
actuacién no beneficia a los mas desfavorecidos.
Para ellos el teléfono mévil con capacidad para mo-
ver dinero es la solucién ideal. Es posible que la ex-
clusién financiera no desaparezca hasta que el
sector de la tecnologfa no pueda exhibir sus bonda-
des en el sector financiero sin grandes limitaciones
regulatorias. La regulacién bancaria es necesaria,
tal y como la crisis ha constatado, pero no puede

erigirse en un obstdculo a la innovacién
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Japén emprende medidas sin

precedentes en politica monetaria

Las divergencias entre los principales bloques econémicos son cada vez mds evidentes. Mientras que EEUU y el

Reino Unido siguen liderando el crecimiento en el 4&mbito desarrollado, el drea euro y Japén se ven abocados a

recurrir a medidas extraordinarias para recuperar la senda de crecimiento. En esta coyuntura, los bancos

centrales toman un papel primordial para anclar las expectativas de inflacién, muy deprimidas ante el anémico
crecimiento de las economias. El agresivo Quantitative Easing (QE) planteado por el Banco de Japén (BoJ) supone el
mayor experimento hasta la fecha en cuestién de politica monetaria. Sus conclusiones serdn muy valiosas para

el drea euro, que tras agotar las herramientas convencionales podria verse obligado a seguir los pasos del pais

nipén.

Juan Navarro

Los preocupantes registros de actividad y precios del
conjunto del drea euro hacen cada vez mds probable
que el BCE amplie el abanico de herramientas en el
dmbito monetario. Mario Draghi, en el dltimo Conse-
jo de Gobierno de noviembre, volvié a incidir sobre
la necesidad de que el balance de la institucién al-
cance un tamarfio similar al de 2010. La dificultad
para alcanzar el billén de euros presupuestado me-
diante la apelacién a las TLTRO y a los programas de
compras de covered bonds y titulizaciones, podria ha-
cer necesario ir més alld. En nuestra opinién, el si-
guiente paso natural podria ser un programa de
compra de deuda privada y, condicionado a un dete-
rioro adicional y superando la oposicién de parte los
miembros del organismo, incluso otro de deuda pu-
blica. Por el momento, los esfuerzos se han concen-
trado en el primer pilar del Draghinomics —~dinamismo
de la politica monetaria— que contrasta con el segun-
do pilar -la politica fiscal- que empieza a adquirir
un tono més neutral sin medidas contundentes. Por
su parte, el tercer pilar, basado en reformas estruc-
turales a nivel nacional y en politicas de aumento de

la demanda a escala europea, encuentra en el Plan

Juncker un posible revulsivo.

[Stock]/Thinkstock.

El plan presentado por el presidente de la Co-
misién Europea, Jean-Claude Juncker, recoge la cre-
acién de un fondo publico-privado con el objetivo
de financiar infraestructuras en el drea euro. La
cuantia del mismo se estima en 315.000 millones de
euros, y la mayoria provendrd de capital privado,
dado que tan solo 21.000 millones lo hardn de las
arcas publicas. El Banco Europeo de Inversiones
(BEI) aportaré 5.000 millones y los 16.000 restantes
provendran de los presupuestos de la Comisién Eu-
ropea. La absorcién de las primeras pérdidas por

parte del componente publico, la generacién de
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préstamos subordinados o la concesién de garantias
sobre préstamos bancarios, son algunos de los in-
centivos que ofrece el fondo al sector privado para
alcanzar el tamarfio objetivo.

A pesar de las actuaciones —presentes y futu-
ras— del BCE, el Banco Central que sigue demos-
trando un mayor dinamismo y un rotundo
compromiso con las necesidades de su economia,
mds alld de la inflacién, estd siendo el Banco de

Japén.

JAPéN AMPLIFICA LAS CONDICIONES DE LAXITUD

MONETARIA

Es cierto que la postura del BoJ parte de la premisa
de que es necesario actuar de forma preventiva
para evitar que la economfia entre en una espiral
deflacionista, contrarrestando las expectativas de
caida de los precios. Pero también es cierto que esta
estrategia de politica monetaria extrema es practi-
camente la inica via con la que cuenta Japén para
(i) paliar los efectos de la consolidacién fiscal sobre
un perfil de gasto doméstico privado que ahora es
recesivo y (ii) contener el aumento de los costes fi-
nancieros al que tendria que hacer frente el sector
publico en un entorno de tipos de interés més nor-
malizado.

En efecto, las subidas de impuestos que ha pro-
gramado el Gobierno han interrumpido la recupe-
raciéon que se atisbaba en la inversién empresarial
y el consumo privado. El crecimiento de la inver-
sién fija se encuentra en el nivel mds bajo del ulti-
mo afio, mientras que el gasto familiar se contrae
ya en tasa interanual (-2,6%) recogiendo no solo el
impacto de la reforma fiscal sino también la pérdi-
da de poder adquisitivo derivada de la correccién
de los salarios reales.

En cuanto al sector publico, es importante te-
ner en cuenta que el déficit publico cerrard 2014
por encima del 7% del PIB y que lo hard con una ra-

tio de deuda publica sobre PIB cercana al umbral

del 250%. Una situacién que convierte la accién del
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Noviembre 2014
RV Sectores Crecimiento 13,9 33,2
RV Euro 4,9 4,3
RV EEUU 4.7 18,9
RV Europa 4,4 6,2
RV Espafia 4,3 74
RV Materias Primas 4,0 1,2
RV Internacional 4,0 12,3
RV Sectores Defensivos 3,2 16,5
RV Emergentes Latinoamérica 2,9 8,6
RV Mixta Euro 2,7 6,5
Garantizado parcial 2,5 43
RV Mixta Internacional 2,3 7,2
Gestién Global 2,2 5,0
RF Convertibles 2,1 4,6
RV Emergentes Asia y Oceania 1,9 17,3
Monetarios USD 1,8 9,9
RF Corto Plazo USD 1,8 10,1
RV Emergentes Global 1,7 11,3
RF Largo Plazo USD 1,7 13,7
RV Japén 1,3 6,9
RV Emergentes MENA 1,3 14,9
RF Mixta Euro 1,3 4,1
Garantizado rendimiento variable 1,3 3,0
RF Mixta Internacional 1,2 5,0
RV Emergentes Europa del Este 1,0 -2,9
Gestién Alternativa 1,0 2,7
RF Internacional 0,7 8,0
RF Largo Euro 0,6 7,0
Fondos de Inversi6n Libre 0,4 -0,9
Garantizado rendimiento fijo 0,3 3.3
RF Emergentes 0,3 10,0
Retorno Absoluto Conservador 0,3 0,5
RF Corto Euro 0,3 3,2
RF High Yields 0,0 5,8
RF Emergentes Corporate 0,0 7.9
Monetarios Euro 0,0 0,2
Monetarios Internacional -0,7 3,7

Fuente: Afi.

Banco Central en un elemento decisivo para la sos-
tenibilidad de las cuentas publicas.

En este contexto, el crecimiento de Japén en el
3T14 ha confirmado la entrada de la economia en
recesién (dos tasas trimestrales negativas). Ante
este panorama, los planes que incluian duplicar el
tipo impositivo del IVA (hasta el 10%) en un perio-
do inferior a dos afios se han dejado en un segundo
plano tras los efectos nocivos sobre el crecimiento
de la subida producida en el mes de abril. Ademads,
el Primer Ministro Abe ha declarado que procederd

a disolver las CAmaras y a adelantar las elecciones a

reduce cortes

cios de trabajo. 2oz do permitic w
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diciembre, enfrentdndose a una «mocién de censu- ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

ra voluntaria» con el objetivo de reforzar sus apo-

1. . L. Categoria 30-nov-14 31-0Ct-14 BMK AFl vs BMK
yos tras los ultimos registros macroeconémicos. RV EUR 28 2 2 n
Ante la encrucijada de permitir un ajuste fuer- RVEEL 6 6 6 °
RV Emer. Asia o o 1 -1
te del gasto publico para aumentar el nivel de aho- RV Emerg. Latam ° o 1 1
, . RV E E -
rro publico, o apostar por la apertura de un uropa e ° ° ! !
RV Japén 14 14 4 10
escenario de médxima laxitud monetaria que lleve a Renta variable 48 48 30 18
s ; . .\ . Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
la economia a un circulo virtuoso de (i) incremen- - .
Cesti6n Alternativa 7 7 o 7
to de la confianza, (i) inflacién, (iii) mejora de la Gestién alternativa 7 7 7 °
., . ., e . 41 RF Convertibles 7 7 o 7
recaudacién, (iv) reduccién del déficit publico y RF High Yield . s , s
(v) estabilizacién de la ratio de deuda sobre PIB, el RF Emergente 6 6 ° 6
RF 1G CP o 2 8 -8
Banco de Japén estd optando por la segunda op- RF 1G LP ) ) o ,
cién RF Largo EUR 6 6 15 -9
’ RF Corto EUR o o 33 -33
La implementacién del nuevo QE serd probable- RF USD ° o o o
. . < soe R fij 8 8 8 -
mente la alternativa que dominara la politica eco- enta z 2 3 30
Monetarios USD 9 9 o 9
némica del pais no solo en 2015 sino también a Monetarios GBP 5 5 o 5
. sos . . os Liquidez 3 3 5 2
medio plazo. La politica monetaria estd permitien- Mdo. Monetario - - s =
do una depreciacién sin precedentes y a nivel glo- Fuente: Afi
bal del yen (JPY) que deberia contribuir a relanzar
las exportaciones y neutralizar, aunque sea parcial- Por otra parte, la ampliacién del QE coincide con
mente, el deterioro de la demanda nacional. En la decisi6n del fondo de pensiones soberano de Japén
este sentido, no podemos descartar un nuevo re- de incrementar en un 20% las tenencias de renta va-
fuerzo del programa de QE del BoJ en el futuro si el riable, distribuidas a partes iguales entre bolsa japo-
entorno macroeconémico o los riesgos de entrada nesa y del resto del mundo. En la practica, supone la
en deflacién asi lo aconsejan. inyeccién de algo mds de 200.000 millones de déla-
res en los mercados de acciones globales, con el efec-
PRINCIPALES DERIVADAS EN LOS MERCADOS to positivo que esta accién conlleva.
FINANCIEROS
La derivada directa para los mercados financieros MERCADOS FINANCIEROS
globales es doble: por un lado, la depreciacién que Mantenemos la estrategia de noviembre con ligeros
acumula el yen desde que empez6 2013 (33% frente cambios. Elevamos el peso de la renta fija high-yield
al USD, 25% frente al EUR) es persistente y, por con el objetivo de «beneficiarnos» del plan de esti-
otro, el QE de Japén va a ser un contrapeso a la reti- mulo monetario que estarfa ultimando el BCE y que
rada de estimulos monetarios de EEUU. incluye la compra de deuda privada. Lo anterior,
En renta variable, el Nikkei acumula una reva- unido al repunte de diferenciales high-yield grado de
lorizacién desde el anuncio del nuevo programa de inversién es el principal argumento para este cam-
compras de en torno al 10%. El espiritu exportador bio. Precisamente por este motivo reducimos el
de la mayoria de las compaififas japonesas hace que peso de renta fija grado de inversién a corto plazo
estas se beneficien de un incremento relativo de la hasta el 0%. El poco potencial de correccién adicio-
competitividad ante la depreciacién acumulada del nal en TIR y la cercania a tipos de interés entorno
yen. al 0%, son los justificantes ::
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Los cuatro BRIC

presentan una
pauta comin que
sorprende: el
reducido peso de
las exportaciones
(y de las

importaciones).

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

FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

BRIC: un grupo

muy heterogéneo

RENDIMIENTO

Los indicadores econdémicos del tercer
trimestre de 2014 sirven para profundi-
zar en el diagnéstico de la economia
mundial de los Gltimos meses: EEUU y
China son los dos Gnicos motores, a los
que se le suman el Reino Unido e In-
dia. El 4rea euro, dentro de los des-
arrollados, y Brasil y Rusia en el grupo
de los emergentes, siguen siendo un
lastre.

Efectivamente, dentro del grupo
BRIC encontramos una economia que
es motor, otra que se estd recuperando
y dos que son un lastre. Existe la per-
cepcién, equivocada, de que este grupo
de cuatro paises (que suponen un 20%
del PIB mundial) es un «todo», un
cuarteto homogéneo. Y nada maés lejos
de la realidad. Dentro del acrénimo
creado por Jim 0'Neill en 2011 encon-
tramos a una economia como China
(que supone algo més del 50% del blo-
que BRIC), excesivamente dependiente
de la inversién empresarial (el peso en
el PIB supera el 50%, y aumentando)
con otra como Brasil en la que el prin-
cipal componente del PIB es el consu-
mo de las familias (que supone el 65%)
y en el que la inversién, que apenas
suma un 18%, no crece. Unas condicio-

nes financieras excesivamente restric-

DEPOSITO AGIL

+ Desde solo 6,000,00 €

* Usted elige y dispone de plazos de inversién
entre | y 30 dias

+ |00% del capital invertido garantizado

* Sin comision de cancelacion

an funcién del plazo

+ Con tipos de interés muy atractivos, varishles

tivas (los tipos de interés para la fi-
nanciacién empresarial son del orden
del 20%) fruto de una politica moneta-
ria restrictiva (SELIC al 11,5%) que tra-
ta de frenar una inflacién persistente
en la zona del 6% explica, en parte, la
incapacidad de reactivacién de la in-
versién empresarial.

Para completar el diagnédstico dis-
par en los BRIC, es clara la tendencia
depreciadora reciente del rublo ruso.
El hundimiento del precio del petrdleo
y las sanciones econémicas han provo-
cado que aquella economia haya entra-
do en recesién, con la consiguiente
presién depreciadora sobre la divisa,
intensificada por la salida de capitales.
El PIB de Rusia depende de forma di-
recta o indirecta, en més de un 50% del
petréleo, lo que permite entender el
efecto tan negativo (y positivo en su
momento) de la reciente evolucién del
precio del crudo. Considerar economia
con fuerte potencial de crecimiento a
un pais tan dependiente de un sélo
producto y con una poblacién en retro-
ceso, puede no haber sido del todo co-
rrecto.

En el grafico adjunto, en el que se
compara la evolucién del PIB desde el

1To8, se observa que tanto Brasil como
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Evolucién comparada del PIB de los BRIC

(Base 100: 1T08)

Brasil Rusia ——China India
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Fuente: Factset.

Rusia no han cumplido las expectativas, y ello a
pesar del contexto favorable en el precio de las
materias primas.

Dos economias como China e India, netamente
importadoras de commodities, muestran, en cam-

bio, un balance muy positivo. As{ valoramos

(como positivo) el desempefio de la India durante
estos ultimos aflos, pais que presenta una econo-
mia mds diversificada, incluso con claros signos
de «convexidad». Es un pafs en el que la agricultu-
ra tiene un peso destacado (15%, aunque decre-
ciente) que comparte con la alta tecnologia.

Solo un ultimo comentario relativo al sector
exterior. Aqui s, los cuatro BRIC, presentan una
pauta comun que sorprende: el reducido peso de
las exportaciones (y de las importaciones). Tene-
mos la percepcién, equivocada, de que los BRIC
son grandes exportadores. Pero no lo son, al me-
nos en términos proporcionales al PIB. Lo son
otras economias emergentes (Malasia, Vietnam,
Tailandia) y algunas desarrolladas como Alemania
y Suiza. Pero Brasil es uno de los pafses menos ex-
portadores del mundo y los casos de China, Rusia
e India, se sitiian por debajo de la media mundial
(30%) ::
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Entrevista a: Miguel Guerrero, socio-director de Guerrero Acosta Abogados

«El reto de Espafia es ganar terreno
en el Ambito de las inversiones directas
en Marruecos»

Miguel Guerrero es licenciado en derecho por la Universidad
Complutense de Madrid, asi como por la Université Jean Monnet
de Paris-XI y diplomado en Ciencias Politicas por la UNED. Es
también intérprete jurado oficial francés-espaiiol del Ministerio
de Asuntos Exteriores de Espafia.

Inicia su carrera profesional en Paris en 1993 en el despacho
Boivin & Associés. Tras 6 afios en DMG Juris Association en Lyon,
llega a la firma Cuatrecasas como asociado del drea mercantil de
la oficina de Madrid donde participa activamente en la creacién y
desarrollo de su French Desk. En 2007 es nombrado socio de
Cuatrecasas y en 2009 asume la responsabilidad de la nueva

|
r-
0

oficina de Casablanca (Marruecos) de Cuatrecasas, Gongalves
Pereira. Durante cuatro afios coordina el trabajo del equipo de
juristas local de la oficina de Casablanca. Hoy cuenta con su

propio despacho juridico en el pais.

Area Internacional de Afi

Guerrero Acosta Abogados es un despacho con
amplia proyeccion internacional, siendo Marruecos
uno de los ejes de su actividad. Como antiguo socio
director de la oficina de Cuatrecasas en Casablanca
desde su creacién en 2008 hasta 2012, Miguel
Guerrero, socio y fundador de Guerrero Acosta
Abogados, posee una amplia experiencia en
Marruecos que resultara sin duda de notable interés
para aquellas empresas presentes en el mercado
marroqui o con intencién de abordarlo en el corto
plazo.

¢Qué es lo que motivé la implantacion de Guerrero
Acosta en el mercado marroqui?

La implantacién de nuestro despacho en Marruecos

Miguel Guerrero
socio-director de Guerrero Acosta Abogados

es un elemento esencial de nuestra estrategia, como
firma legal con vocacién internacional. La creacién
y desarrollo del despacho se basa en la
transversalidad de los servicios juridicos que
prestamos en tres mercados, Francia, Espafia y
Marruecos, que conforman un eje de negocios de
primer orden. La experiencia que atesoramos en
Marruecos es muy notable, pues somos capaces de
asesorar en asuntos juridicos complejos en el
derecho de ese pafs, y eso solo es posible hacerlo
seriamente si se dispone de una implantacién local,

ademads de un know how probado.

¢En qué otros mercados presta Guerrero Acosta

Abogados sus servicios?

RENTING UNICAJA
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Ademds de Marruecos, nuestro despacho presta ase-
soramiento juridico en Espafia, principalmente a
empresas francesas, y en Francia, a clientes espafio-

les que realizan negocios en ese pafs.

¢En qué se diferencia la oficina de Marruecos del
resto de sus oficinas en el exterior?

La oficina de Casablanca es el fruto de una reflexién
conjunta con nuestro partner marroqui en fiscali-
dad y auditorfa, DK PARTNERS. Se trata de una ofici-
na que ofrece un servicio global a las empresas,
puesto que ademds de nuestros servicios de asesora-
miento juridico de alto nivel, también somos capaces
de ofrecer servicios de auditoria de cuentas y conta-
bilidad, con un nivel de calidad poco frecuente en
Marruecos. Desde el principio creimos que ofrecer
esos servicios de una manera conjunta e integrada a
nuestros clientes serfa una ventaja, y ahora vemos

que no nos equivocamos.

¢Qué tipo de acompaiiamiento proporciona el
despacho a las empresas espaiiolas con intereses en
Marruecos?

Nuestra firma es capaz de proporcionar un acompa-
flamiento en todos los asuntos de indole juridica, fis-
cal y contable a las empresas esparfiolas, o de otros
paises, que realizan negocios en Marruecos. Interve-
nimos en todos los aspectos, desde los més bésicos,
como la creacién de una entidad juridica o la contra-
tacién de personal local, hasta aspectos mds sofisti-
cados, como contratos de distribucién o franquicia,
licitaciones internacionales, arbitraje, financiacién
de proyectos, adquisicién de empresas, operaciones

de capital riesgo, etc.

{Qué elementos de diferenciacién ofrece un despa-
cho pequefio como el suyo frente a los grandes bufe-
tes locales o extranjeros?

Ofrecemos un asesoramiento juridico de maximo ni-

vel, equivalente al de cualquier gran firma de aboga-

dos, pero con una proximidad al cliente mucho

| RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

mayor, y con un nivel de eficacia y competitividad
diferentes, precisamente por el dinamismo que pro-
porciona nuestro tamarfio. Todos los abogados del des-
pacho trabajan en espariol, francés e inglés, todos
tienen una formacién juridica franco-espafiola, y

una solida experiencia en Marruecos.

En los dltimos afios, las relaciones bilaterales entre
Espafia y Marruecos se han incrementado de forma
notable hasta convertir a nuestro pais en el primer
socio comercial de Marruecos, por delante de
Francia. ;Qué factores explican el interés creciente
de nuestras empresas por el mercado marroqui?

Las empresas espafiolas, sobre todo las de tamario
medio y pequefio, que hasta ahora estaban escasa-
mente internacionalizadas, se han lanzado estos l-
timos aflos a conseguir negocio en mercados
exteriores, empujadas por las dificultades del merca-
do doméstico. Marruecos constituye sin duda un
mercado muy atractivo para esas empresas, ya que es
un mercado préximo geogréaficamente, poco maduro
y que busca, sobre todo, precio. Las empresas espafio-
las, en ese contexto, y en competencia con lo que
ofrecen las empresas francesas (el socio comercial
histéricamente predominante en Marruecos), tienen
un terreno abonado para el éxito de sus propuestas.
No obstante, el reto de Espafia es mantener esa posi-
cién predominante a nivel comercial, y ganar terre-
no en el 4mbito de las inversiones directas en el

pais.

¢Qué aspectos tiene que tener en cuenta la empresa
espafiola a la hora de abordar el mercado marroqui?
Serfa complejo resumir en unas pocas palabras los
aspectos que debe tener en cuenta la empresa espa-
fiola, pero podemos citar el estudio previo muy deta-
1lado del mercado, huir de prejuicios en las
relaciones con los marroquies, tomar las precaucio-
nes debidas a la hora de asesorarse, adaptarse a las
costumbres locales, y evitar a toda costa los litigios

en el pais.

RENTING UNICAJA
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¢Cudles son los principales obstaculos, desde el
punto de vista juridico, a los que se enfrenta la
empresa espafola en Marruecos?

Se puede afirmar que el contexto juridico con el que
se encuentra una empresa en Marruecos es razona-
blemente seguro y abierto, sobre todo si lo compara-
mos con otros paises de su entorno, como Argelia,
Egipto, y otros paises drabes. En ese sentido, los obs-
tédculos estdn mds en los detalles practicos que se van
planteando, que en las reglas juridicas y fiscales, que
en lo esencial, son similares y homologables a las de
un pais europeo. Especial cuidado y paciencia son re-
comendables en todos los trdmites y relaciones con
la Administracién publica, que presenta todavia hoy

ciertas rigideces, y problemas de seguridad juridica.

Marruecos cuenta con una amplia presencia
institucional espafiola, a través de las oficinas
comerciales, las camaras de comercio y las
representaciones de las comunidades auténomas.
¢C6émo valora el dispositivo espafiol de apoyo a la
empresa en Marruecos?

El niimero y calidad de los organismos esparioles en

Marruecos, tanto los ptblicos como los privados, es

impresionante, y constituye sin duda un elemento
de apoyo a las empresas muy apreciable, sobre todo
en el momento inicial de abordar el mercado marro-
qui. Es dificil medir el nivel de uso y de eficacia de
estos organismos, pero puedo asegurar que ofrecen
una ayuda inestimable a las empresas que se intere-
san por el mercado marroqui, o que se encuentran

con problemas.

Marruecos parece haber sorteado la crisis con
acierto, a pesar de su dependencia con la Unién
Europea. ;{Qué perspectivas ofrece Marruecos a
medio plazo y qué sectores presentan mayor interés
para las empresas espafiolas?

Aunque la crisis econdémica estd afectando estos tlti-
mos meses a Marruecos de forma mds acusada, al
igual que en otros mercados emergentes, este pais se
encuentra desde hace ya bastantes afios en una diné-
mica de crecimiento que deberia continuar adelante.
Los sectores que el pais quiere desarrollar son mu-
chos, pero destacaria especialmente el de las energi-
as renovables, la obra publica, el turismo, la

logistica, y el automévil ::

RENTING UNICAJA
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— EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Las nuevas competencias
directivas

La capacidad técnica, el trabajo en equipo, el liderazgo de personas, la buena comunicacién, la visién estratégica,
écontinuan siendo las competencias criticas de un directivo? La virtualidad de los equipos, la integracién de
diferentes culturas, la descentralizacién de las organizaciones y los cambios tecnolégicos permanente, entre otros,
exigen una revisién de esas competencias.

Yolanda Antén

Muchos son los aspectos de la vida social que la ac-
tual crisis estd modificando de manera muy signi-
ficativa y rdpida, creando de forma continua
nuevas referencias y nuevos paradigmas, exigien-
do respuestas innovadoras, diferentes, sin antece-
dentes y sin experiencias que puedan ser
invocadas como soluciones a los retos actuales. Y
no hay campo ni sector de los negocios en general
-y de la gestién directiva en particular— que no

esté siendo objeto de una radical transformacién

g
que se origina, ademds de por la situacién concre- i

:
ta de la economia espariiola, por los cambios que g
son consecuencia de los procesos de globalizacién, ;é
poderosisima fuerza que todo lo trastorna, en
alianza con las tecnologias de la informacién y la Aqui ya cabe una primera afirmacién utilizan-
comunicacién (TIC). do como ejemplo aquello que durante afios fue una

No son ajenas a estos profundos cambios las norma aceptada ante cambios constantes en el en-

denominadas habilidades y competencias directi- torno para la toma de decisiones: la imperiosa ne-
vas: équé es hoy ser un «buen» directivo? éQué cesidad de una formacién «continua». ¢{No serd
competencias profesionales y organizacionales son que hablar de continuidad en la formacién es una
necesarias en el contexto actual de la gestién de redundancia, dado que hoy decir formacién es ya
las empresas para ser exitosos? Incluso, y como afirmar, ante esos cambios permanentes en el en-
consecuencia directa de estas preguntas, équé tipo torno, que debe ser también permanente y duran-
de formacién es hoy necesaria para liderar empre- te toda la vida activa de un profesional? Se
sas con éxito, admitiendo que todo lo relacionado plantea asf una situacién de total temporalidad de
con el «liderazgo» se mantiene vigente? lo que podamos aprender hoy: éserd util mafiana?
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El asunto merece una profunda reflexién, por-
que es critico y fundamental. Si en el pasado no
muy lejano, aparte de los 16gicos requerimientos
técnicos para ser un directivo competente se exigi-
an las consabidas habilidades para trabajar en
equipo, de liderazgo de personas, buena comunica-
cién, visién estratégica (por sefialar algunos de los
mds frecuentemente citados) y que formaban par-
te del «core» de las competencias directivas nece-
sarias, écontindan siendo éstas las criticas? éCon
igual contenido?

Hay elementos para, al menos, revisar esos
contenidos, ya que el surgimiento de la sociedad
en red y el portentoso desarrollo de las TIC permi-
ten afirmar que cada vez mds, los equipos de tra-
bajo de las empresas son virtuales, remotos y que
los conceptos de la presentismo en el trabajo, a
casi todos los niveles, van perdiendo vigencia.
éSerd lo mismo dirigir y liderar equipos dispersos
por sitios remotos, sin el tradicional cara a cara,
con diferentes culturas de comunicacién?

Las empresas se van haciendo cada dfa, en su
estructuraciéon, mds achatadas y con menos nive-
les gerenciales. De hecho, las 500 primeras empre-
sas del ranking de Fortune han reducido sus
mandos altos y medios en un 20% en los ultimos
cinco afios: écémo gerenciar una toma de decisio-
nes en organizaciones cada dias mds descentrali-
zadas y con exigencias de gran agilidad en su

implementacién, por no decir inmediatez? ¢Tie-

nen nuestros directivos y sus empresas la cultura

SEGUROS PARA
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organizacional para manejarse en una coyuntura
donde la diversidad cultural prima, ante merca-
dos de trabajo que, ademds de virtuales, son globa-
les?

Alo anterior y para que la reflexién sea pro-
vechosa, hay que agregar otro vector de gran im-
portancia: la gestién de la incertidumbre. El
mundo es cada vez menos previsible, incierto ante
cambios disruptivos. ¢{Tenemos la competencia de
movernos en situaciones no predecibles, donde
dos mds dos no son siempre cuatro? Las caracteris-
ticas del cambio tecnoldgico actual permiten asu-
mir que la velocidad de este cambio tendera a
aumentar permanentemente y que las situaciones
de inestabilidad y de pérdidas de control se con-
vertirdn en sistémicas. En realidad, en muchos
campos de negocios ya es asi desde hace incluso
afios, como es el caso de las telecomunicaciones.

Habré que acostumbrarse a buscar soluciones
de maneras diferentes, pero {estamos preparados
para tolerar y gestionar el pensamiento divergen-
te y el conflicto consecuente en nuestra organiza-
cién? Y en todo caso, la pregunta que cabe es cémo
desarrollar competencias que nos permitan hacer-
lo. Es un debate abierto, pero muchas escuelas de
negocios han reincorporado en sus programas de
estudio temas como la resolucién de problemas, o
la gestién de la diversidad, como un estimulo a
pensar en aspectos donde las recetas no existen y
en los que la experiencia no aporta elementos va-

lidos ante un contexto tan cambiante ::
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que se pueden

la vieja economia
la emergencia de
nueva.

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

Papa Noel me va

‘ a traer...

Este aflo, las cartas a Papa Noel esta-
rén plagadas de peticiones de ca-
charros tecnoldgicos, como de costum-
bre desde hace tiempo. Pero si fuéra-
mos niflos preocupados por la
economfia familiar, por la empresa de
muebles de nuestro padre, la start-up
que nuestra madre estd pensando en
crear el aflo que viene, o las perspecti-
vas de autoempleo free-lance de nues-
tra hermana mayor, équé les
pediriamos que les pudiera ser util?
¢Qué pediriamos, de todas formas,
para nosotros mismos?

Hay muchas cosas que podriamos
pedir. Por ejemplo, para nuestro pa-
dre, antes de que pensase en transitar
del convencional sector del mueble al
mucho més glamouroso de la bio-tec,
con lo que supone de dar por perdidas
inversiones atin no amortizadas y ad-
quirir conocimientos complejos y
equipos caros que no podemos finan-
ciar, pediria a Papa Noel un kit de up-
grading de su empresa de muebles. Que
le ayudase a concebir y fabricar los
muebles del futuro, pues hace poco es-
cuché por la radio que en los proéxi-
mos 20 afios se vana a vender més

muebles que en los dltimos 50, lo que

FLEXIBILIDAD

LAS VENTAJAS

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y
PROFESIONALES, ALTA
EFICACIA Y TOTAL

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

se me parece como una gran oportuni-
dad de negocio en el sector del mue-
ble, éno?

Para mi madre, teniendo en cuen-
ta una conversacién que escuché el
otro dia en la escalera del bloque don-
de vivo, pediria a Papd Noel un kit de
emprendimiento innovador que con-
tuviese un libro de instrucciones so-
bre como crear una compafiia de
seguros especializada, de nicho, que
afrontarse de manera eficiente los
enormes riesgos de la «sharing eco-
nomy», con su manual sobre cémo cal-
cular y liquidar los impuestos
correspondientes debidos «al César» y
un paquete financiero no bancario
adecuado para mi iniciativa.

Para mi hermana mayor, por
ejemplo, pediria a Papd Noel, aparte
de unas pantuflas de diseflo para
cuando trabajase en casa, un kilomé-
trico aéreo, un portdtil que no pesase
més de medio kilo y tuviese todas las
maravillas habidas y por haber y, so-
bre todo, que en las grandes ciudades
del mundo, en las que creo que le gus-
taria trabajar, los ayuntamientos o
promotores privados adaptasen cen-

tros asequibles para los usuarios que

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

-
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fuesen multi-propésito, de estancia temporal para
creadores (mi hermana mayor es muy buena cre-
ando protocolos personalizados de cumplimiento
normativo y responsabilidad corporativa), con fa-
cilidades residenciales, de networking y relaciona-
les, de ocio y descanso, etc. en los que
interaccionar con pdjaros de su especie, con finan-
ciadores y con clientes, proveedores o socios po-
tenciales.

Creo que hay muchas cosas que se pueden ha-
cer para facilitar la reconversién de la vieja econo-
mia y la emergencia de la nueva sin necesidad de
montar fondos imposibles de financiacién estruc-
turada. También me parece que es una tonteria ti-
rar por la borda los sectores convencionales de los
que hemos vivido muy bien, antes de intentar re-
novarlos, para abrazar con entusiasmo de paleto
recién llegado las tltimas fantasias «cosa-tec»; que

también, ojo, no soy un nifio retrégrado. Pero, cla-
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TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

ro, veo que en mi bloque no hay mucho amor a la
ciencia o a la cultura y pienso que lo mas realista
es mejorar lo que ya sabemos hacer. Mi madre es
actuario de seguros, eso si, y buena, pero ha estado
hasta hace poco bastante ocupada conmigo y mi
hermano més pequerfio y ya no le apetece volver a
soportar a segin que jefes, compafieros o subordi-
nados. Lo de mi hermana si que es amor por el
arte, sin embargo.

Ah, casi se me olvida, yo me pediria una im-
presora 3D para fabricar mis juguetes con software
libre descargado gratuitamente de internet. Me ha
dicho un primo mio cuyos padres viven en los
EEUU que hay una cadena de tiendas de bricolaje
que acaba de sacar una de sobremesa por menos de
1.000 délares. La cosa es... ¢de donde saco yo 1.000
délares? Tendré que esperar unos meses a que baje
el precio, como dicen por ahi que hay deflacién.

¢0 es en Europa? Vaya lio

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

PARA EMPRESAS Y
PROFESIONALES, ALTA
EFICACIA Y TOTAL
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DE UNICAJA CONTINUAN
LAS VENTAJAS
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Carlos Diez

El capital-riesgo es una actividad financiera con-
sistente en participar, con una vocacién de perma-
nencia limitada, en el capital de empresas no
financieras con el objetivo de obtener una renta-
bilidad adecuada al riesgo asumido en cada inver-
si6n. La intervencién de estas entidades de
capital-riesgo (en adelante ECR) supone ademsds,
importantes mejoras en la eficiencia de las empre-
sas que son financiadas, a través de la participa-
cién de profesionales cualificados que aportan
conocimiento y experiencia en la gestién de las

mismas.

CamBlos QUE INTRODUCE LA NUEVA REGULACION

Entre las novedades mds significativas que intro-
duce la Ley 22/2014 destacan las siguientes:

* Mayor flexibilidad del régimen financiero de
las entidades de capital-riesgo.

+ Creacién de la figura de las entidades de ca-
pital-riesgo-pyme (ECR-Pyme).

+ Ampliacién del 4mbito de aplicacién de la
Ley a toda entidad de inversién colectiva de tipo
cerrado con una politica de inversiones predefini-
da y reparto de retorno entre los inversores.

* Restriccién al régimen de intervencién ad-

ministrativa de la CNMV traspasdndole las compe-

EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Nueva regulacién de las
instituciones de inversidn colectiva

En una economia como es la espariola, donde persiste una fuerte dependencia de la empresa al crédito bancario,
que ha experimentado fuertes restricciones, se antoja necesario revisar el régimen habilitado para fomentar una
mayor captacién de fondos que haga posible la financiacién de un mayor nimero de empresas y que permita, en
ultima instancia, la financiacién de las pymes en sus etapas de desarrollo y expansién. En este contexto surge la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que
se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

tencias de autorizacién y revocacién de las socie-
dades gestoras y de imposicién de sanciones por
infracciones muy graves.

* Derogacién de la Ley 25/2005, reguladora de
las entidades de capital-riesgo y sus sociedades
gestoras y se modificacién de la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversién Colec-

tiva.

REGIMEN DE LAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

Las ECR deberdn mantener un minimo del 60% de
su activo computable, entendiendo por activo
computable el resultado de sumar el patrimonio

neto, los préstamos participativos recibidos y las
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plusvalias latentes netas de efecto impositivo, en
los siguientes activos:

* Acciones u otros instrumentos financieros
que puedan dar derecho a adquirir participacio-
nes en el capital de la empresa. Se incluyen parti-
cipaciones en el capital de empresas no
financieras que cotizan o se negocian en un siste-
ma multilateral de negociacién espafiol (MAB) o
en mercados equivalentes de otros paises y que se
corresponden con un mercado especializado en va-
lores de pymes.

* Préstamos participativos a empresas que se
encuentren dentro de su ambito de negocio princi-
pal. Se incluyen préstamos participativos a em-
presas no financieras que cotizan o se negocian en
un sistema multilateral de negociacién espafiol
(MAB) o0 en mercados equivalentes de otros paises
y que se corresponden con un mercado especiali-
zado en valores de pymes.

« Acciones o participaciones de ECR.

» Titulizaciones cuyo originador retenga al
menos el 5%.

En aquellos casos en los que una ECR manten-
ga inversiones de participacién en una entidad
que sea admitida a cotizacién en bolsa, dicha par-
ticipacién podré continuar considerandose dentro
del coeficiente obligatorio de inversién durante
un plazo mdximo de tres afios, pasando posterior-
mente a formar parte del coeficiente de libre dis-
posicién.

El activo correspondiente al coeficiente libre
de disposicién podrd mantenerse en:

* Renta fija negociada en mercados regulados
o mercados secundarios organizados.

« Participaciones en el capital de empresas que
no se encuentren dentro de su d&mbito de negocio
principal.

+ Préstamos participativos y cualquier tipo de
financiacién a empresas participadas que formen
parte de su objeto social.

* En el caso de las Sociedades de Capital Riesgo

(en adelante SCR), hasta el 20% de su capital so-
cial en elementos de inmovilizado.

« Efectivo.

Las ECR podran invertir hasta el 100% de su
activo computable sin incumplir el coeficiente
obligatorio, en otras ECR constituidas. Por otro
lado solo podran invertir hasta el 25% de su activo
computable en una misma empresa, hasta el 35%
en empresas pertenecientes al mismo grupo em-
presarial y hasta el 25% en empresas pertenecien-

tes a su grupo o al de su sociedad gestora.

REGIMEN DE LAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO-
PYME (ECR-PymE)

Una de las principales novedades de la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, es la introduccién de
la figura de las ECR-Pyme que permite a dichas en-
tidades invertir un 70% de su capital en participa-
ciones de pymes, participando en su gestién y
haciendo labores de asesoramiento y gestién.

Una de las principales diferencias respecto a
las ECR es que el capital social minimo exigido
serd de 90o.000 euros, frente a los 1.200.000 euros
que se exigen a las anteriores. Al menos 50% del
capital exigido debera ser desembolsado, en ambos
casos, en el momento de su constitucién y el resto
en un plazo de tres afios desde la constitucién de
la sociedad. Es por ello que, acorde con su tamario,
estas entidades gozaran de un régimen financiero
mas flexible ya que esta medida les permitira
prestar mas comodamente los primeros afios y, por
tanto, proveer de financiacién a las pymes.

Las ECR-Pyme deberdn mantener como mini-
mo el 75% de su activo computable en los siguien-
tes instrumentos financieros:

* Acciones o instrumentos financieros que
puedan dar derecho a la adquisicién de participa-
ciones en el capital.

* Préstamos participativos.

+ Instrumentos financieros hibridos siempre

que:

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
" Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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-La rentabilidad de los mismos esté ligada a
los beneficios o pérdidas de la empresa

-La recuperaci6én del principal en caso de
concurso no esté plenamente asegurada.

+ Instrumentos de deuda con o sin garantia de
empresas donde tenga una participacién a través
de alguno de los instrumentos anteriores.

* Acciones o participaciones en otras ECR-Pyme.

El ministerio de Economia y Competitividad y
mediante la habilitacién expresa de la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores (C(NMV) puede estable-
cer limites a la inversién en estos instrumentos,
requerir un coeficiente minimo de liquidez, deter-
minar que conceptos pueden no determinarse como
activo computable e incluso limitar la financiacién
ajena de este tipo de entidades.

Las ECR-Pyme no podrédn invertir més del 40%
de su activo computable en el momento de la in-
versién en una misma empresa ni més del 40% en
empresas pertenecientes al mismo grupo.

Las pymes objeto de inversién deberdn cum-
plir los siguientes requisitos:

* No estar admitidas a cotizacién en un mercado
secundario regulado en el momento de la inversién.

» Tener, en el momento de la inversién, menos
de 250 empleados.

* Que en el momento de la inversidn su activo
anual no supere los 43 millones de euros o su volu-
men de negocios anual no supere los 50 millones
de euros.

* Que no se trate de una institucién de inver-
sién colectiva (IIC).

* Que no se trate de empresas financieras o de
naturaleza inmobiliaria.

* Que estén establecidas en Estados miembros
de la Unién Europea o en terceros paises. En caso
de estar establecidas en un tercer pafs, se exige
que éste haya firmado con Espafia un convenio
para evitar la doble imposicién.

El activo sujeto al coeficiente libre de disposi-

cién se mantendrd en:

+ Valores de renta fija negociados en mercados
regulados o en mercados secundarios organizados.

« Participaciones en el capital de empresas que
no formen parte de su objeto social.

« Financiacién de cualquier tipo a empresas
que formen parte de su objeto social.

* Las SCR-Pyme podrdn invertir hasta el 20%
de su capital social en elementos de inmovilizado.

« Efectivo.

QUE ESTABLECE LA LEY EN RELACION A LAS

VALORACIONES DE LAS ECR

La valoracién deberd realizarse, al menos, con pe-
riodicidad anual, y siempre que se produzcan au-
mentos o reducciones de capital. Los inversores
deberdn ser informados de las metodologias de va-
loracién aplicadas y de los resultados. La valora-
cién deberd ser realizada:

« Por un valorador externo, independiente de
la ECR, de la sociedad gestora y de cualquier terce-
ro que mantenga vinculos con la ECR o la gestora.

* La propia sociedad gestora, a condicién de
que la funcién de valoracién sea funcionalmente
independiente de la gestién de la cartera. En este
caso la CNMV puede exigir la validacién de las va-
loraciones por parte de un externo.

La sociedad gestora serd responsable ante sus
inversores de las valoraciones, pero podrd exigir
responsabilidades al valorador externo en caso de

negligencia en el desarrollo de sus funciones.

CONCLUSION Y VALORACION

Con la entrada en vigor de la Ley 22/2014 se espe-
cifican unos requisitos para la financiacién por
parte de las Instituciones de Inversién Colectiva
que permite estar més cerca de la mediana empre-
say, por tanto, ayudar a financiar sus etapas de
desarrollo y expansién.

El hecho de que se haya actualizado la norma-
tiva reguladora de las entidades de capital-riesgo

y de las Instituciones de Inversién Colectiva, pone
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de manifiesto la necesidad de introducir o facili-
tar el acceso a nuevas fuentes de financiacién. El
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) o el
Mercado Alternativo Bursatil (MAB) no acaban de
convertirse en canales de financiacién consolida-
dos mientras que, segin las cifras estimadas por
la Asociacién Esparfiola de Entidades de Capital
Riesgo (ASCRI), la actividad inversora de las ECR

en Esparia hasta septiembre de 2014 ha supuesto

un volumen de mds de 1.810 millones de euros (un
38% mds que en el mismo periodo del aflo prece-
dente).

Con la aparente inestabilidad econémica mun-
dial tras el tercer trimestre, la actividad del sec-
tor de capital riesgo parece prometedora,
aumentando el nimero de inversiones y con la po-
sibilidad de cerrar operaciones de gran tamafio

durante este Gltimo trimestre del ejercicio ::

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

\'
S
S

&

AN
N
&

Tome 4952 Libro 3859, Seccidn B, Hoa

Unicaga Banco, SALL Avda Andaluga 10-
12, 29007 Maaga. Inscrita RM. de Milaga,
MA-| | 1580,

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

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

T — Q‘%‘Unicaja

DICIEMBRE 2014 EMPRESA GLOBAL 37




proveedores e

publico

Con la finalidad de controlar la deuda comercial del

Maria Serra

Desde finales de abril de 2012, nuestras Administra-
ciones Publicas tienen la obligacién de publicar sus
periodos medios de pago a proveedores (PMP) y de
elaborar un plan de tesoreria con la previsién de
pago a los mismos, de forma que se garantice el cum-
plimiento del plazo maximo de pago previsto en la
normativa sobre morosidad.

Cuando el PMP de una Administracién supere
este méximo, la misma debera incluir en su plan
tanto (i) los recursos que va a dedicar mensualmente
al pago a proveedores para reducir el plazo de pago
como (ii) el compromiso de adoptar las medidas
cuantificadas de reduccién de gastos, incremento de
ingresos u otras medidas de gestién de cobros y pa-
gos, que le permitan generar la tesoreria necesaria
para la reduccién de su PMP.

La obligacién de publicacién ataiie a todas las Ad-
ministraciones Publicas (Estado, Comunidades Auté-
nomas y Corporaciones Locales), que deberdn hacerlo
de forma mensual con cardcter general, a excepcién
unicamente de las Entidades Locales pequefias que re-
ciben recursos del Estado en funcién de variables (es

decir, no reciben cesién de tributos), para las que la

obligacién se fija con periodicidad trimestral.

SUTIEMPO ES QRO \
s LINIVIA AGILIZA SUITIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

——— EMPRESAS :: ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

COBROSY PAGOS

El periodo medio de pago a

n el sector

sector publico y reducir o eliminar las tasas de morosidad

de las Administraciones Piblicas en el pago a sus proveedores, la Ley Orgdnica 2/2012, de 27 de abril, de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera introdujo el concepto de periodo medio de pago (PMP),
entendido como el tiempo de pago o de retraso en el pago de la deuda comercial.

De acuerdo con el Real Decreto 365/2014, de 25 de
julio, por el que se desarrolla la metodologia de cdl-
culo del PMP, se considerard que hay incumplimien-
to del PMP cuando se supere en mds de 30 dias el
plazo maximo de la normativa de morosidad durante
dos meses consecutivos.

En caso de producirse incumplimientos, la nor-
mativa prevé la posibilidad de imponer medidas de
prevencién, de correccién y, sobre todo, coercitivas.
Entre dichas medidas destaca, como medida de espe-
cial proteccién y garantia para los empresarios pro-
veedores y contratistas de las administraciones
publicas, la facultad de la Administracién General
del Estado (por medio del Ministerio de Hacienda y
Administraciones Pdblicas) para retener los recursos
de los regimenes de financiacién correspondientes a
Comunidades y Entidades Locales, con el fin de pa-
gar directamente a los proveedores, ante incumpli-
mientos reiterados del plazo mdximo de pago.

Desde finales del mes de noviembre, el Ministe-
rio de Hacienda y AAPP ha empezado a publicar el
PMP a proveedores de CCAA y CCLL completando asf
la informacién correspondiente al Estado y la Segu-

ridad Social, que se venia publicando desde octubre.
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Los primeros datos han mostrado que el PMP del rante dos meses, entrarian en funcionamiento las

conjunto de CCAA se ha situado en 43 dias, mientras medidas preventivas, correctivas y coercitivas pre-
que el de las EELL apenas llega a los 2. vistas en la Ley de Estabilidad Presupuestaria.

Si realizamos un andlisis por CCAA, observamos En el caso de las EELL, el PMP del conjunto del
que hasta septiembre de 2014 hay nueve comunida- sector (que ha suministrado informacién), se sitta
des que incumplen el PMP, fijado en 30 dias. Se trata en algo menos de 25 dias, sin apenas diferencias en-
de las CCAA de Castilla-La Mancha, Andalucia, Cata- tre las grandes entidades locales (modelo cesién tri-
lufia, Madrid, Baleares, Murcia, Valencia, Extrema- butos) y las pequefias o resto (modelo variables) y sin
dura y Aragén. Ello les obliga a presentar medidas que en media se haya superado el mdximo legal. En-
en su préximo plan de tesoreria para poder reducir tre los grandes municipios, inicamente han supues-
el plazo. to una excepcién a este buen dato los municipios de

En todo caso, de las anteriores CCAA sélo en Ara- Corufia (44,8 dias), Valencia (41,9), Las Palmas de
g6n, Extremadura, Murcia y Valencia, de persistir Gran Canaria (38,6) y Palma de Mallorca (37,7) ::

en la superacién del PMP los 60 dias y de hacerlo du-

COBROSY PAGOS
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Estamos distantes
de un verdadero
mercado
financiero unico.
El ahorro se

encuentra
compartimentado
en los distintos
estados miembros
y, desde luego,
concentrado en el
sistema bancario.

EmiLio ONTIVEROS es presidente
de Afi y catedrético de Economia de
la Empresa de la UAM.

E-mail: eontiveros@afi.es

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

La Unidén de los

Mercados de Capitales

Cuando Europa, sus dirigentes, se en-
frentan a una crisis, una salida fre-
cuente es definir una via de
fortalecimiento de la propia Unién Eu-
ropea. Es una forma de huida hacia
adelante, aunque no siempre acaba
prosperando la idea y perfecciondndo-
se la dindmica de integracién. Pero en
otras iniciativas, como en el caso de la
Unién Bancaria, se hace de la necesi-
dad virtud. Ahora la idea nueva, o al
menos el proyecto sobre el que la Comi-
sién Europea parece centrar parte de
su atencién, es la creacién de una
Unién de los Mercados de Capitales
(UMC). La justificacién no es otra que
los problemas especificos que atraviesa
la banca de la eurozona y sus conse-
cuencias sobre el sector real de las eco-
nomias.

La sensacién de vulnerabilidad
bancaria, ese bucle diabédlico que la
erosién en la calidad de sus balances
conformé con la deuda publica y la
propia recesién de las economias, se ha
atenuado notablemente, pero no ha
desaparecido del todo. El riesgo de las
empresas bancarias, su distancia a la
completa normalizacién de su funcio-
namiento, se ha reducido de forma sig-
nificativa tras las pruebas previas a la
entrada en vigor del primero de los pi-

lares de la Unién Bancaria, el Mecanis-

mo Unico de Supervisién. Pero la per-
cepcién es que una cosa es cumplir con
las exigencias de solvencia ahora y
otra bien distinta garantizar una anda-
dura rentable. Mientras el crecimiento
econémico siga siendo muy débil, el
desempleo elevado, la inflacién dema-
siado baja y el endeudamiento privado
muy abultado, hacer banca al por me-
nor no garantizard tasas de rentabili-
dad importantes. Ademés de la cautela
con que los bancos de la eurozona con-
templan la evolucién del entorno eco-
némico, la regulacién especifica no va
a ser precisamente favorecedora de la
generacién de margenes. Es decir, los
bancos van a seguir dominados por la
prudencia extrema. Y serd la financia-
cién a las PYME y a las familias las que
en mayor medida lo acusardn. En esta
presuncién, poco compatible con la ra-
pida recuperacién de un aceptable rit-
mo de crecimiento econémico, se
enmarca la iniciativa de la UMC.

La propuesta fue realizada en julio
pasado, recién elegido el nuevo presi-
dente de la Comisién Europea, Jean-
Claude Juncker. Al dia de hoy el grado
de concrecién no es grande, pero los
fundamentos de esa propuesta no son
dificiles de intuir. Diversificar las

fuentes de financiacién de las PYME y

abaratarlas en su conjunto es una con-
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dicién necesaria para favorecer la recuperacién de
la inversién hoy ldnguida.

El diagnéstico del Comisario Hill, responsable
directo de articular la nueva iniciativa, es acerta-
do. Estamos distantes de un verdadero mercado fi-
nanciero unico. El ahorro se encuentra
compartimentado en los distintos estados miem-
bros y, desde luego, concentrado en el sistema
bancario. La bancarizacién de la regién ha sido
destacada en estas pdginas en varias ocasiones. En
Europa, el 75% de la financiacién a la economia la
suministran los bancos. En EEUU el 80% la apor-
tan los mercados. No es un panorama precisamen-
te propiciador de la profundizacién de los
mercados de capitales y tampoco de las posibilida-
des de diversificacién de los inversores.

Los primeros pasos enunciados por el Comisa-
rio Hill tienen en la creacién de Fondos de Inver-
sién Europeos a largo plazo el primero de ellos,
con el fin de contribuir a la movilizacién de fon-
dos para infraestructuras y PYME. El segundo es
tratar de desarrollar una estructura la «tituliza-
cién de elevada calidad», desde la experiencia tan
vélida (écabria mejor decir el escarmiento?) que
esta crisis nos ha dejado. En tercer lugar, se va a
revisar el tratamiento regulatorio de los covered
bonds.

Prioridades también destacadas son tratar de

conceder mayor acceso a la informacién crediticia

correspondiente a PYME, estimulos a la inversién
transfronteriza y, en general, la introduccién cre-
ciente de instrumentos propios de los mercados de
capitales a largo plazo, y en especial de los vincu-
lados a la asuncién de riesgo y a la financiacién
de la innovacién. Serd en el verano de 2015 cuando
estard disponible la hoja de ruta detallada que
conducird a ese ambicioso destino de la Unién de
los Mercados de Capitales. No es un empefio facil,
pero es muy conveniente.

Cambiar la estructura del sistema financiero
hoy dominante hacia un mayor equilibrio entre
financiacién bancaria y la basada en los mercados
no es algo que se consiga de la noche a la mafiana.
Ademds de exigencias institucionales y regulado-
ras de alcance, puede tener implicaciones diver-
sas, algunas de gran significacién.

Pero claro que merece la pena intentarlo,
como toda iniciativa que fortalezca el mercado in-
terior europeo, que facilite la natalidad empresa-
rial y reduzca la elevada tasa de mortalidad por
esa doble modalidad de asfixia, la originada por la
falta de demanda y la financiera. Hay que aprove-
char: el principal enemigo ahora de la eurozona
no es la inestabilidad financiera, sino el estanca-

miento combinado con deflacién ::

Articulo publicado en Finanzas a las gh, blog de Afi en el diario El Pais. 28 de noviembre de 2014.
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Unicaja Empresas

..vaw.unicajaes. 900 151 948

Si su mercado es el mundo,
Unicaja es su aliado

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

Oficinas en Londres, Bruselas, Frankfurt y Casablanca.

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