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EpiToRrIAL

Nuevo empuje de
las exportaciones

Como ya hemos comentado en varias ocasiones en esta publicacién, ha sido el
buen desempefio de nuestro sector exterior el que ha permitido amortiguar, en
parte, la atonia de nuestro mercado interno en los tltimos afios. Y han sido las
empresas con mayor vocacién internacional las que han conseguido sortear me-
jor las dificultades en los periodos mds complicados de la crisis.

En 2015, el entorno exterior ha mejorado ciertamente, si bien de forma dis-
par en funcién de los paises. Mientras que las economias més avanzadas han
dado signos de cierta reactivacién, las emergentes han afrontado mds dificulta-
des, incurriendo en una clara desaceleracién de su actividad, con China a la cabe-
za, que se ha visto ademds golpeada por la fuerte inestabilidad de sus mercados
financieros. En este contexto, écudl ha sido el desemperiio de Espafia? Como viene
siendo habitual, en estos primeros meses del afio dedicamos uno de nuestros arti-
culos centrales a analizar precisamente la evolucién del sector exterior espafiol y
la presente edicién aborda esta cuestién. Baste como adelanto sefialar que nues-
tras exportaciones han vuelto a crecer a tasas incluso superiores a las de afio pa-
sado (4,3%) y por encima del crecimiento de las importaciones (3,7%). Por otro
lado, y como era de esperar por ese desigual comportamiento por dreas geografi-
cas al que hemos aludido, las ventas a la Unién Europea han crecido por encima
de la media (6,4%), mientras que las dirigidas a los destinos extracomunitarios se
mantuvieron practicamente estancadas, propiciando una ganancia de cuota de
mercado de las primeras frente a las segundas. Junto a ello, y aun cuando la es-
tructura sectorial de las ventas no ha sufrido importantes alteraciones, liderada
por el sector automocién, parece oportuno profundizar en el peso de la tecnologfa
en nuestras exportaciones, por cuanto de ese factor depende, en buena medida, la
sostenibilidad de su crecimiento a medio plazo.

Argelia es uno de los mercados que mas dificultades ha experimentado en
2015, en buena medida como consecuencia de la fuerte caida de los precios del
crudo. Y es que del petréleo depende el 98% de los ingresos de exportacién del
pais y el 60% de su presupuesto ptiblico. Las politicas llevadas a cabo para contri-
buir a una mayor diversificacién de la economia no han dado el fruto esperado,
en parte por la ausencia de incentivos en un contexto de precios altos del crudo.
Ahora, las autoridades no tienen mds remedio que acelerar este proceso, como les
ha recomendado recientemente el FMI, si no quieren verse abocadas a una situa-
cién financieramente insostenible. En este contexto, y aun cuando Argelia haya
tenido que recortar su nivel de compras, las politicas de diversificacién ofrecen
importantes oportunidades de negocio para las empresas de las que se hace eco la
presente edicién de Empresa Global. La iniciativa de Ventanilla Unica Aduanera
deberia, en este sentido, facilitar la actividad de los exportadores, permitiendo
una mayor agilidad en los procedimientos y una reduccién de costes ligados a la
estancia de las mercancias en aduanas. Nuestros lectores encontrardn un anélisis
detallado sobre dicha iniciativa en la seccién de «Escuela de Comercio Exterior».
Por tltimo, y habida cuenta de la fuerte volatilidad que estan experimentado los
mercados financieros en estos primeros meses del afio, conviene prestar atencién

a nuestras secciones sobre mercados y finanzas ::
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Argelia: un mercado
geoestratégico para las
empresas espaiiolas

La proximidad geogréfica, la
presencia de multinacionales
espariolas, la mayor estabilidad
politica en el contexto de los paises
arabes, junto con la dinamizacién
del sector privado y la
diversificacién econémica amplian
las oportunidades de las empresas
esparfiolas en el mercado argelino.

Las exportaciones
espaiiolas ganan en
intensidad tecnolégica

Las exportaciones espaiiolas de
mercancias presentan maximos
histéricos en 2015 que superan los
datos de muchos de sus competidores
europeos. El tejido exportador gana
fuerza pero las ganancias de
competitividad se han debido
principalmente al factor precio .

Pag. 8

La empresa y los
canales virtuales
Mauro GUILLEN

Pag. 20

2 EMPRESA GLOBAL MARZO 2016

Hacia un sector
transnacional del autobuis

La creciente presién competitiva en
la actividad del transporte de
viajeros por carretera en Espafia
debe animar la bisqueda de nuevos
mercados para las empresas del
sector. A pesar de las barreras de
entrada habituales del sector del
transporte existen oportunidades
crecientes en paises emergentes.

Pag. 13

Ventanilla Unica

Aduanera: eficiencia y
ahorro de costes

La Ventanilla Unica Aduanera
responde a una nueva iniciativa
implementada en Esparia de forma
pionera dentro de la Unién
Europea, que permite centralizar los
tramites y controles de las
mercancias que llegan a los puertos
esparfioles en contenedor
procedentes del exterior.

Pag. 17

Y ahora, la banca
(de nuevo)
Davip Cano

Pag. 26
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Acceso a nuevos mercados
exteriores para ganar
volumen

Intecsa Industrial es una empresa
espafiola, con més de cincuenta afios
de experiencia en ingenierfa
industrial y que forma parte del
Grupo ACS. Ejecuta contratos «llave
en mano» o EPC («Engineering,
Procurement and Construction»)
asociados a instalaciones energéticas
(de petréleo y gas, plantas

petroquimicas y de refineria, y
otras) e infraestructuras.

Gestion del riesgo de tipo
de cambio en operaciones
corporativas

La internacionalizacién de la
empresa espafiola es un hecho que se

Entorno global y
perspectivas en los
mercados

Durante los tltimos dos meses, y

especialmente en enero de 2016, el
hundimiento de la confianza en la

Ondas gravitacionales
y demanda efectiva
José ANToNIo HERCE

Pag. 30

muestra cada vez més patente en el
estudio de las transacciones
corporativas. El aumento de dicha
exposicién internacional conlleva,
no obstante, ciertos factores de
incertidumbre, entre los que se
posiciona el riesgo cambiario.

Pag. 32

Nueva regulacion del
crédito a la exportacion

Pag. 35

recuperacién global se ha traducido

en un fuerte castigo a los activos con
mayor componente de riesgo (bolsas,
crédito high yield, activos
emergentes) y en una caida de los
niveles de tipos de interés de las

principales economias desarrolladas.

Pag. 22

Sin productividad
no hay futuro
EmiLio ONTIVEROS

Pag. 37



INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

Argelia: un mercado
geoestratégico para las
empresas espanolas

La proximidad geografica, la presencia de multinacionales energéticas esparfiolas, la mayor estabilidad politica en
el contexto de los paises drabes, junto con la reciente apuesta por la dinamizacién del sector privado y la
diversificacién econémica amplian las oportunidades de negocio de las empresas espafiolas en el mercado argelino.

Pablo Alonso

Argelia es el pafs més extenso de Africa y el décimo del
mundo, con una poblacién de més de 39 millones de
habitantes en constante crecimiento (se estima que en
el 2020 alcance los 45 millones de habitantes). Ocupa el
puesto diez en las reservas mundiales de gas natural y
es el sexto mayor exportador de gas del mundo. Tam-
bién es rico en recursos mineros (hierro, fosfatos, ura-
nio, zinc, plomo, diamantes, etc.). Argelia es uno de
los paises mds ricos del norte de Africa en términos de
renta per capita (14.533 ddlares en paridad de poder

adquisitivo estimados en 2015).

Un pafs estratégico para el suministro energético

de Esparia, pero también un mercado emergente con
grandes potenciales de negocio si se avanza en la aper-
tura econémica. Su localizacién en la cuenca medite-
rrdnea, su gran tamario, y su progresiva apertura
comercial y modernizacién econémica, son factores re-
levantes para el desarrollo de las relaciones econémi-

cas y comerciales bilaterales.

LA ESTABILIDAD ARGELINA EN UN ENTORNO CONVULSO
Los graves problemas sociales que motivaron la Prima-

vera Arabe, tales como el alto desempleo juvenil, la li-

corrupcién, estdn aun hoy lejos de resolverse, y la
aversiéon de gran parte de la sociedad al sistema politi-
co vigente es generalizada. A pesar de ello, Argelia
goza de una apreciable estabilidad en el contexto regio-
nal, motivada por la fortaleza de las fuerzas de seguri-
dad, un nivel libertadas civiles considerablemente
altas entre los paises drabes y la extensién de los sub-
sidios publicos. El recuerdo de la guerra civil que asol6
el pais en la década de 1990 y la concienciacién piblica
ante los fracasos derivados de otras revoluciones en pa-

ises del entorno también juegan a favor de la estabili-

mitada expresion politica y la elevada percepcién de la dad.
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NOMBRE OFICIAL:

Repiiblica Argelina Democrética y Popular

SuPERFICIE: 2.381.740 km?

CapiTaL: Argel

SITUACION GEOGRAFICA: En el norte del continente africano, limita al
norte con el Mar Mediterraneo, al oeste con Marruecos y Mauritania, al

este con Tlnez y Libia, y al sur con Mali y Niger.

Cuima: En el norte clima mediterréneo en la costa y continental en las
zonas montafa. En el resto del pais arido y desértico.

DivisIONES ADMINISTRATIVAS: 48 provincias (wilayat).
PoBLACION: 39.542.166 (est. julio 2015)

ESPERANZA DE VIDA: 76,6 afios

SisTEMA poLiTico: Repiblica parlamentaria

Ipiomas: Arabe (oficial), francés, dialectos bereberes
MonNEeDA: Dinar argelino (DZD)

CrecimIENTO DEL PIB: 3,5% (est. 2015)

PIB PER CAPITA: 14.533 USD PPA (est. 2015)

Fuente: The World Factbook y Economist Intelligence Unit.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2012 2013 2014 2015 (e) 2016 (p) 2017 (p)
Crecimiento real del PIB (%) 3.3 2,8 4,1 3,5 1,5 1,8
Inflacién anual (promedio; %) 8,9 3.3 2,9 4,8 6,3 7.4
Tasa de desempleo (promedio; %) 11,0 9,8 10,6 11,2 11,1 9,6
Balanza por c.c. (mill. US§)  12.418 999  -9.434 -22.193 -19.974  -13.970
Saldo presupuestario (% PIB) -4,4 -0,4 7.3 -14,1 -11,2 -7,0
Deuda Piblica Neta (% PIB) 8,1 7,0 7,2 15,1 22,7 25,4

e: estimacién; p: previsién
Fuente: Economist Intelligence Unit.

La continuidad politica del régimen ha estado li-
gada a la figura de Abdelaziz Bouteflika, que en 2014
fue reelegido presidente del pais por cuarta vez con-
secutiva. La delicada salud del presidente genera in-
certidumbre y pugnas por la sucesién dentro del
régimen.

En el 4mbito internacional, la guerra civil en Li-
bia y la porosidad de las fronteras a los grupos terroris-
tas del Sahel amenazan la seguridad interna del pafs.
Argelia es un sélido aliado de Occidente frente a la
amenaza del integrismo islamista, pero el éxito en la
lucha contra el terrorismo requiere mejorar la coordi-
nacién con los paises de la regién y un control mds

efectivo de las fronteras.

LINIVIA AGILIZA SUTIEMPO
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Las relaciones econdmicas estdn condicionadas por el
largo pasado de intervencionismo politico propio de
una economia excesivamente centralizada. No obstan-
te, las actuales politicas reformistas y de liberalizacién
pretenden estimular el desarrollo de un tejido econé-
mico privado que fomente la competitividad.

Las principales debilidades que lastran la econo-
mia argelina se derivan de la alta dependencia del sec-
tor hidrocarburos, el excesivo peso del sector publico y
de la burocracia (pese a que se ha reducido en los ulti-
mos afios), un régimen muy restrictivo para la inver-
si6n extranjera y altos niveles de desempleo y trabajo
informal. El sistema judicial es lento y opaco. La co-
rrupcién es comin en el sector ptiblico empresarial y,
especialmente, en el sector de la energfa. Se estima
que la mitad de las transacciones econémicas en Arge-
lia se producen en el sector informal.

Asimismo, Argelia presenta un bajo nivel de liber-
tad econdmica (puesto 163 de un total de 189 economias
segun el indice Doing Business 2016 del Banco Mundial).
En este sentido, variables clave como la obtencién de
crédito, la proteccién de inversiones o la facilidad para
abrir un negocio estdn muy alejados de los estdndares
medios de los paises de la OCDE.

La industria privada representa apenas el 10% del
PIB. Las empresas argelinas carecen de tecnologfa sufi-
ciente y capacidad para abastecer el mercado interno.

A pesar de las debilidades sefialadas, Argelia cuen-
ta con importantes activos como son las cuantiosas re-
servas de gas y petréleo, y una sélida posicién
financiera externa (nivel reducido de deuda externay
gran volumen de reservas en moneda extranjera). En
los tltimos afios se ha incrementado el grado de estabi-
lidad financiera, la fiabilidad del sistema de pagos ha
mejorado y el Gobierno ha hecho un esfuerzo por mejo-

rar las cuentas de los bancos publicos.

La argelina es una economia muy poco diversificada y

a1 de las maitple
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altamente dependiente del sector de hidrocarburos, al
que todavia resulta complejo el acceso por parte de em-
presas extranjeras a pesar de la embrionaria liberaliza-
cién de la regulacién del sector. En el éltimo lustro, el
PIB ha crecido por encima del 3% anual, aunque las
previsiones de The Economist Intelligence Unit (EIU) para
los préximos afios apuntan a una moderacién del cre-
cimiento, hasta un 1,5% en 2016, la tasa mds baja desde
1997, y un 1,8% en 2017, en un contexto de bajos precios
internacionales de las materias primas energéticas.
Ante la fuerte caida de los ingresos por las exportacio-
nes de hidrocarburos (que aportan alrededor del 60%
de los ingresos del gobierno) y la insostenible escalada
del déficit y deuda publica, el gobierno argelino se ha
visto obligado a dar un giro a la politica presupuestaria
expansiva. Asi, el presupuesto para el 2016 implica un
recorte del gasto en torno al g%.

La acusada dependencia del sector de hidrocarbu-
ros plantea serios desafios a medio y largo plazo. En
este sentido, el gobierno argelino trata de fomentar el
desarrollo del sector privado y de reducir su dependen-
cia de los ingresos volatiles de los hidrocarburos, inclu-
yendo la privatizacién de algunas empresas estatales
no estratégicas y la implementacién de algunas refor-
mas pro-empresariales. Los responsables politicos tam-
bién son conscientes de la necesidad de mejorar las
habilidades de la mano de obra a través de la forma-
cién y educacién, de forma que que contribuyan a fre-
nar el crénico desempleo o subempleo.

Se apuesta por la diversificacién econémica a tra-
vés del desarrollo de nuevas industrias (farmacéutica,
automocion, petroquimica y fabricacién de acero), asi
como la construccién de infraestructuras de transpor-
te y energéticas que faciliten el desarrollo de las activi-
dades econémicas. En este sentido, el vigente Plan
Quinquenal 2015-2019 tiene entre sus principales ejes
la reorganizacién de la industria nacional (creacién y
financiacién de pymes); la construccién de viviendas,
de infraestructuras de transporte, la produccién de

energia eléctrica (particularmente a través de energias

renovables), la pesca y el sector hidrdulico. Se ha esti-

Balanza comercial hispano-argelina

(miles de millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo
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* Datos provisionales, hasta noviembre de 2015.

Fuente: Afi a partir de Datacomex.

EJES ESTRATEGICOS DE DESARROLLO

* Reorganizacion estratégica de la industria promoviendo la
creacion y financiacién de PYMES.

+ Construccion: creacion de 1,5 millones de viviendas nuevas.

« Transporte: creacién de una nueva terminal de transbordo
internacional de contenedores en el puerto de Djen-Djen
(Jijel). Creacién y extensién del metro, tranvia y teleférico de
las principales ciudades.

* Energia: doblar la produccién de electricidad entre 2014 y
2017 y desarrollar las energias renovables mediante la
creacion de 23 centrales fotovoltaicas y un parque edlico.

+ Agricultura: renovacién agricola y desarrollo rural, asi como
reorganizacién administrativa, territorial y técnica del sector.
Reforestacion para evitar la desertificacion.

* Pesca y acuicultura: doblar la produccién durante la vigencia
del Plan mediante la industrializacién del sector.

* Sector hidraulico: atraer inversiones para asegurar los
recursos hidricos aumentando su capacidad de movilizacién a

o largo del pafs.

Fuente: Plan Quinquenal 2015-2019, ICEX.

mado que el Plan Quinquenal dard empleo a dos millo-
nes de trabajadores.

Las infraestructuras tienen un protagonismo pre-
ferente, con mas del 40% de los recursos del Plan desti-
nados a la construccién de infraestructuras de

transporte, comunicacién, obra publica y redes de su-
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ministro. Ademds de las nuevas infraestructuras, el
plan vigente continda con la ejecucién de los grandes
proyectos heredados del anterior plan, como son la
construccién de autovias y lineas férreas (entre las cué-
les se ha proyectado una linea de alta velocidad que
vertebre el pais de Este a Oeste). El gobierno también
planea la modernizacién de las infraestructuras aero-
portuarias del pafs y la construccién de al menos un
nuevo aeropuerto. Todos estos proyectos ofrecen una
oportunidad de negocio para las empresas espafiolas.
Se espera que las medidas emprendidas para pro-
mover el desarrollo del sector privado contribuyan a
diversificar las fuentes de ingresos y reduzcan la de-
pendencia de los ingresos del petréleo. A medida que
los precios del petréleo se recuperen y se empiece a re-
cortar el gasto corriente, el déficit fiscal se reducird
gradualmente desde un estimado 14,1% del PIB en 2015
a un més manejable 7% del PIB en 2017 (segiin la previ-
si6n de EIU). Al mismo tiempo, teniendo en cuenta la
reducida deuda publica (en torno al 15% en 2015), se es-
pera que el gobierno supere sus tradicionales reticen-
cias a financiarse en el exterior. Con estas premisas,
Argelia puede volver a la senda de un crecimiento su-
perior al 3% del PIB, fundamental para generar em-

pleo y asegurar la estabilidad social.

La Administracién comercial espariola califica el mer-
cado argelino como estratégico, por su importancia ge-
opolitica, proximidad geografica y papel fundamental
en nuestra estrategia energética, ya que la mitad del
gas natural procede del pafs magrebi. En esa linea, la
Secretaria de Estado de Comercio cuenta con un Plan
Integral de Desarrollo del Mercado (PIDM) para Arge-
lia, con el objetivo de reforzar la imagen de la oferta y
de las empresas esparfiolas, asi como fomentar la parti-
cipacién de compaiifas espafiolas en el sector energéti-
co, de transportes, agroalimentario, de construccién o
de bienes de equipo, entre otros. Asimismo, a través

del Tratado de Amistad, Buena Vecindad y Cooperacién
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entre Espafia y Argelia (desde 2002), se vienen aplican-
do programas que contribuyen al desarrollo socioeco-
némico de ambos paises. Otra prueba del interés de las
empresas espafiolas por Argelia ha sido la creacién del
Circulo de Comercio e Industria argelino-espanol en
Argel, inaugurado en 2013.

Esparia es el primer socio comercial de Argelia, su
principal mercado de exportacién y un proveedor pre-
ferente (posicionado entre los cinco paises que més ex-
portan a Argelia). La balanza comercial bilateral ha
sido tradicionalmente deficitaria para Esparia, por la
histérica dependencia energética. El saldo negativo ha
superado los 5.300 millones de euros en dos afios con-
secutivos, 2013 y 2014. Sin embargo, la caida de los pre-
cios internacionales de los hidrocarburos ha reducido
sensiblemente el déficit comercial (un 39,2% menos de
enero a noviembre de 2015).

La cesta exportadora espafiola se caracteriza por
su diversidad. Las tres partidas mds representativas en
estos once meses de 2015 fueron: fundicién, hierroy
acero (22% del total), méquinas y aparatos mecdnicos
(8,5%) y vehiculos automéviles (6,3%). Los sectores con
mayores posibilidades para las empresas espafiolas ex-
portadoras son: ferroviario (infraestructura y material
rodante), maquinaria y materiales para la construc-
cién (obra civil y de viviendas), aparatos mecdnicos y
eléctricos, automéviles y vehiculos de transporte,
plasticos, medicamentos y equipamiento hospitalario,
energfas renovables (solar en particular), alimentario
y gestién de residuos y servicios medioambientales en
general.

Por su parte, las importaciones espafiolas proce-
dentes de Argelia estdn muy polarizadas en los com-
bustibles fésiles, que concentra el 96% del valor total
(dato de enero-noviembre de 2015), y cuya contraccién
interanual de casi un tercio explica la caida global de
las importaciones del mercado argelino.

Respecto a los flujos de inversién bilateral, cabe
indicar que, histéricamente, sélo las empresas espafio-

las del sector de hidrocarburos han realizado inversio-

nes de magnitud en Argelia. Las grandes empresas

s de las mibple
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espafiolas del sector estdn implantadas en el pais (Rep-
sol, Gas Natural y Cepsa). En el sector eléctrico destaca
la presencia de Iberdrola (central de Kudiet) y el Gru-
po Abengoa (Hassi R'mel, la primera central hibrida
solar-ciclo combinado del mundo). En la actualidad
hay algo mds de un centenar de proyectos hispano-ar-
gelinos en sectores no s6lo energéticos, sino también
en el agroalimentario, de médrmol, jab6n, papel, pesca
y quimico, entre otros.

Los principales retos a enfrentar por los inverso-
res que desean establecerse en en este mercado pasan
por la exigencia de participacién en empresas produc-
toras de al menos un 51% de capital argelino residente,
la dificultad de repatriacién de los beneficios obteni-

dos, las trabas burocraticas y la inseguridad juridica

que generan los cambios en la interpretacién de las le-
yes.

El flujo de inversién directa (en términos brutos y
sin considerar las operaciones de tenencia de valores)
de Esparia en el mercado argelino se recuperé en 2014,
sumando un total de 8,41 millones de euros, frente a
2,71 millones en 2013, aunque por detrés de la inver-
sién alcanzada en 2012 (13 millones). La recuperacién
de la inversién esparfiola se afianza en 2015, con 11,5 mi-
llones de euros en los tres primeros trimestres. Dicha
inversién se ha concentrado en unico sector, extrac-
cién de crudo de petréleo y gas natural (con el 93,6%
de lo invertido en 2014, y el 100% entre enero y sep-
tiembre de 2015)

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A ARGELIA (2015¥)

Cap. Productos Miles euros % Total
72 fundicién, hierro y acero 640.550,41 22,03

84 maquinas y aparatos mecanicos 248.263,85 8,54
87 vehiculos automdviles; tractor 182.300,98 6,27

69 productos cerdmicos 133.685,36 4,60
27 combustibles, aceites mineral. 133.287,89 4,58

48 papel, cartén; sus manufactura 129.056,95 4,44
73 manuf. de fundic., hier./acero 127.531,06 4,39

39 mat. plasticas; sus manufactu. 122.749,89 4,22
85 aparatos y material eléctricos 107.307,15 3,69
74 cobre y sus manufacturas 102.331,65 3,52

Subtotal 1.927.065,20 66,26

Total exportaciones 2.908.232,40 100,00

*Datos hasta noviembre de 2015.
Fuente: ESTACOM y Afi.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE ARGELIA (2015¥)

Cap. Productos Miles euros % Total
27 combustibles, aceites mineral. 5.748.995,59 96,00
28 product. quimicos inorganicos 133.767,93 2,23
31 abonos 57.738,71 0,96
29 productos quimicos orgénicos 16.970,96 0,28
17 azdcares; articulos confiteria 6.009,39 0,10

3 pescados, crustaceos, moluscos 5.118,21 0,09

41 pieles (exc. peleter.); cueros 2.700,26 0,05
25 sal, yeso, piedras s/ trabajar 2.636,47 0,04
70 vidrio y sus manufacturas 2.546,56 0,04
84 maquinas y aparatos mecanicos 2.304,75 0,04

Subtotal 5.978.788,83 99,83
Total importaciones 5.988.717,56 100,00

*Datos hasta noviembre de 2015.
Fuente: ESTACOM y Afi.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

Las exportaciones espafiolas
ganan en intensidad
tecnolégica

Las exportaciones espafiolas de mercancias presentan maximos histéricos en 2015 que superan los datos de muchos
de sus competidores europeos. El tejido exportador espariol gana fuerza a nivel global pero las ganancias de
competitividad se han debido principalmente al factor precio méas que a la diferenciacién de los productos
exportados. Por ello es preciso preguntarse en qué medida la competitividad exterior de Espafia depende de la
intensidad tecnolégica de sus productos.

Cristina Gomez

2015 ha sido un buen afio para las exportaciones
espafiolas de mercancias, que han registrado ma-
ximos histéricos al superar los 250.000 millones
de euros. El crecimiento interanual del 4,3% ha
sido superior al experimentado por las exportacio-
nes de otras grandes potencias europeas como
Francia (4%), Italia (3,7%) y Reino Unido (-1,7%) e
incluso se sitda ligeramente por encima del con-
junto de la zona euro donde las ventas al exterior
se incrementaron un 4,2%. En términos reales se
trata de un aumento de las exportaciones de un
3,7%, ante un crecimiento del 0,6% de los precios,

aproximados por los Indices de Valor Unitario
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El desplome del precio del petréleo en més de En cuanto al perfil geografico de las exporta-
un 30% en el Gltimo afio redujo en casi un tercio ciones de bienes, la Unién Europea sigue siendo
el importe de las importaciones de crudo de las nuestro principal socio comercial, acaparando el
cuales Espaiia es intensamente dependiente. Con 64,8% de las exportaciones espafiolas en 2015, ha-
estos resultados, Espafia presenta el déficit comer- biéndose incrementado un 6,4% las ventas al mer-
cial mas bajo desde 1998, de 24.173,9 millones de cado comunitario (avances tanto en la zona euro,
euros (un 1,2% inferior al de 2014). +5,4%, como en el resto de la UE, +10,1%). Dentro
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de la UE, destacan las contribuciones positivas al
crecimiento de las ventas al exterior espafiolas de
Alemania (0,9 puntos), Reino Unido (0,7 puntos),
Italia (0,6 puntos) y Francia (0,4 puntos).

En 2006 casi tres cuartos de las exportaciones
espafiolas de mercancias iban dirigidas a paises de
la UE, pero la crisis empujé a los exportadores es-
pafioles a buscar nuevas oportunidades en merca-
dos no tradicionales y, aunque la diversificacién
geografica sigue siendo una tarea pendiente para
Espaila, las ventas a paises terceros fuera de la UE
ya representaron el 35,2% del total en 2015.

Estas exportaciones crecieron a un ritmo me-
nor que las dirigidas a los paises comunitarios, so-
lamente un 0,5% con respecto a 2014, pero Espafia
no pierde de vista los mercados emergentes o en
desarrollo en América Latina o Asia. De hecho, la
diversificacién se materializa en mayores expor-
taciones en valor a Oceania (+8,3%), América
(+7,1%) y Asia (+5,3%), con un desempefio destaca-
do de mercados como Arabia Saudi (+36,0%), Chile
(+23,9%), México (+21,6%), Australia (+15,1), Filipi-
nas (+11,5%), China (+8,8%) y Estados Unidos
(+7,2%).

El buen desemperfio exportador se debe ademds
al crecimiento de las ventas al exterior especial-
mente del sector de la automocién, que se han dis-
parado un 19,6% en 2015 triplicando el
crecimiento del afio anterior, asi como al sector de
la alimentacién, bebidas y tabaco, cuyas exporta-
ciones crecieron un 9%. Ambos sectores represen-
tan un 17% y un 16,2%, respectivamente, del total
exportado. Aunque a cierta distancia, también es
destacable el crecimiento del 5,5% de las exporta-
ciones de la industria quimica.

A nivel mds desagregado, las principales con-
tribuciones positivas a las exportaciones han ve-
nido de la mano de los subsectores de automéviles
y motos (2,4 puntos, por las mayores ventas a Rei-
no Unido, Alemania, Italia y Bélgica); frutas, hor-

talizas y legumbres (0,8 puntos, por el

crecimiento de las exportaciones a Alemania,
Francia, Reino Unido e Italia); componentes del
automévil (o,5 puntos, especialmente por las ma-
yores ventas a Francia, Reino Unido, Marruecos y
Rumania); y confeccién (o,5 puntos, gracias a la
demanda de Italia, Alemania, Polonia y Reino
Unido).

Esta desagregacién subsectorial nos permite
entrever el tipo de productos mds exportados y
por tanto, el grado de intensidad tecnolédgica de lo
que Espaiia vende al exterior. Es importante ana-
lizar las bases del crecimiento de los bienes expor-
tados durante 2015, y conocer en qué medida el
componente tecnolégico estd dando soporte al po-
sicionamiento de la oferta espafiola de bienes en

los mercados exteriores.

En cuanto al grado de intensidad tecnolégica de
las exportaciones espafiolas en 2015, nos encontra-
mos con que el 45,21% de los bienes vendidos al ex-
terior incorporan un contenido tecnolégico
medio-alto, un 9,19% superior al aflo anterior. Esto

corresponderia a las exportaciones de bienes como

Peso de la intensidad tecnoldgica en las
exportaciones espafolas en 2006 y 2015

(%)
Baja Medio Baja Medio Alta u Alta
= a5 e
8o 4
45,23 45,21
60 -
40 -
24,24 20,92
20 A
20,28 24,12
o
2006 2015

Intensidad tecnolégica definida en cuatro niveles (alta, media-alta, media-baja, baja) de

acuerdo con la clasificacién de la OCDE.

Fuente: Afi, a partir de ESTACOM.
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automéviles, motos, componentes de automocién
y productos quimicos, productos todos ellos de
gran peso en las ventas al exterior. Estas exporta-
ciones junto con las de los sectores con alto com-
ponente tecnolégico, supondrian alrededor de un
55% del total exportado.

Se podria tratar de una buena noticia si no
fuera porque son las exportaciones de productos
con baja intensidad tecnolégica las que mds han
crecido en la dltima década tanto de forma absolu-
ta como relativa: en términos agregados, las ex-
portaciones de estos productos crecieron un
69,68%. Una de las razones que motivan esta pre-
dominancia es sin duda el crecimiento récord de
las ventas al exterior del sector agroalimentario -
hoy segundo sector exportador-, y la mejora en las
exportaciones del sector textil, ambos caracteriza-
dos por una intensidad tecnolégica poco elevada.

Actualmente, vendemos al exterior mds bienes
de bajo contenido tecnolégico (3,8 puntos porcen-
tuales mds) y menos de alta intensidad tecnolégi-
ca (-0,5 puntos porcentuales) que hace diez afios.
En este mismo periodo no se ha producido cambio
alguno en las exportaciones de bienes con un com-
ponente tecnolégico medio-alto, que siguen repre-
sentando el mismo peso en el total exportado que
en 2006, alrededor del 45%.

Ello supone que en la tltima década Espafla
no ha experimentado grandes avances en la orien-
tacién de sus exportaciones hacia sectores de ma-
yor intensidad tecnoldgica, avances necesarios
para aproximarse a los estdndares de los paises
m4és desarrollados. La competitividad espaiiola
por diferenciacién es atiin baja, y los sectores mds
intensivos en tecnologia todavia tienen poca re-
presentacién en nuestra oferta exterior.

Competir en el mercado global de manera sos-
tenible implica ofrecer mayor valor a una deman-
da cada vez mds sofisticada, compitiendo por
diferenciacién y no por precio. De ah{ la apuesta

del Ministerio de Economia y Competitividad por

una mejora de nuestra posicién competitiva a tra-
vés del impulso de la intensidad tecnoldgica de las
exportaciones.

El Ministerio establecié para 2014-2015 un Plan
Estratégico de Internacionalizacién que inclufa
medidas para mejorar la competitividad espafiola
en el mundo a través de la innovacién, buscando
mejorar el porcentaje de exportaciones espafiolas
en sectores de medio y alto nivel tecnolégico y asi
incrementar el nivel tecnolégico de las exporta-
ciones. Sin embargo no se han cubierto los objeti-
vos del plan en 2015.

La Estrategia de Ciencia, Tecnologia e Innova-
cién 2013-2020 busca avanzar en la internacionali-
zacién de productos espafioles con mayor nivel
tecnolégico a través de la colaboracién con las po-
liticas de innovacién y ayudas de la Unién Euro-
pea como el programa marco «Horizonte 2020»y
las nuevas ayudas a la financiacién de proyectos
innovadores bajo el nuevo Plan Estratégico de In-

versiones, conocido como el Plan Juncker.

Los mercados de destino de las exportaciones espa-
fiolas no varian segin la intensidad tecnoldgica de
los bienes exportados. Alemania, Francia y Reino
Unido son nuestros principales compradores tanto
de bienes con alto componente tecnolégico como de
aquellos con menor intensidad tecnoldgica.

No obstante, las exportaciones de bienes con
complejidad tecnoldgica alta presentan una mayor
dispersién geografica que las de complejidad baja.
Aproximadamente el 48% de las primeras se desti-
nan a paises fuera de la Unién Europea, con Esta-
dos Unidos y Suiza como principales compradores.
Asimismo, cada vez se dirige una mayor propor-
cién de exportaciones de alta tecnologfa al conti-
nente asidtico.

En contraposicién, las exportaciones de bajo

contenido tecnoldgico estdn muy concentradas en
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Distribucién geografica de las exportaciones
espafiolas de alta y baja tecnologia en 2015
(%)

Otros

América Latina
Oriente Préximo Baja mAlta
Asia

Resto de Europa

América del
Norte

Unién Europea

o 20 40 60
Fuente: Afi, a partir de ESTACOM.
los paises comunitarios, siendo los 5 principales
mercados de destino Francia, Italia, Portugal, Ale-
mania y Reino Unido. América del Norte y Asia
tienen cada vez mds peso relativo en este segmen-
to, fruto especialmente del incremento del total

de exportaciones a Estados Unidos y China.

En el conjunto de la Unién Europea, existen gran-
des disparidades entre los veintiocho Estados
miembros en cuanto al grado de intensidad tecno-
légica de sus ventas al exterior en el afio 2015.

Mientras en paises como Irlanda, Malta o Chi-
pre mds del 40% de las exportaciones gozan de un
alto componente tecnoldgico, en otros como Portu-
gal, Lituania o Grecia no llegan a representar el
8%. Espafia, por su parte, se encuentra mas proxi-
ma al segundo grupo y notablemente por debajo
de la media europea, ya que solamente represen-
tan el 9,7% del total, mientras que en la Unién Eu-
ropea representan de media un 19,02%.

En términos de valor, el lider de la zona sigue
siendo Alemania, que sustenta el 23,78% de todas
las exportaciones de alta tecnologia de la UE al
resto del mundo. Le siguen Francia, Paises Bajos y
Reino Unido.

La estructura tecnoldgica de las exportaciones
de los principales socios comerciales de Espaila en
la Unién Europea no ha variado mucho en la dlti-
ma década: Alemania, Francia, Reino Unido e Ita-
lia poseen una estructura similar a la de 2006.
Asi, Espafla e Italia presentan un grado de inten-
sidad tecnolégica parecido; para ambos paises las
ventas al exterior de productos de tecnologia alta
y media-alta se sitian alrededor del 50%. Para
Francia, Reino Unido y Alemania las exportacio-
nes con alto y medio-alto componente tecnolégico
representan entre un 65% y 70% del total.

De hecho, Esparia ha sido el tnico pais de la
Unién Europea donde la Gnica categoria que ha
ganado peso en las exportaciones es la de baja tec-
nologfa frente a una caida del resto de categorias
con mayor intensidad tecnoldgica en los tltimos
diez aflos.

Centrdndonos en el tipo de productos de alta
tecnologia exportados, Espafia destaca como sexto
mayor exportador de productos farmacéuticos, ex-
portando més que la media europea (27,6% frente
al 18% de la UE en 2014, segin los ultimos datos
disponibles).

Espafia es ademds el cuarto exportador comu-

nitario del sector aeroespacial aunque muy por

Evolucién del componente tecnolégico de las
exportaciones varios paises UE, 2006 - 2015
(%)

Alta Medio Alta

Medio Baja m Baja
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40

30 7

20 o

I0

2006 2015 | 2006 2015 | 2006 2015 | 2006 2015

Alemania Espafia Francia |Reino Unido

Fuente: Afi, a partir de ESTACOM.
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Exportaciones por productos de alta tecnologia
en la UE, 2014
(%)

 Electrénica y telecomunicaciones  Instrumentos cientificos
= Aeroespacial m Ordenadores

Industria farmacéutica m Otros (*)

UE-28 | [
Francia . |
Espafia [ | |

Italia [ | |

Reino Unido [ | |
Alemania [ | .
c‘> 2‘0 4‘0 6‘0 8‘0 IC;O

(*) Incluye «maquinaria eléctrica», «industria quimica» «maquinaria no eléctrica» y

«armamento».

Fuente: Afi, a partir de ESTACOM.

detrds de Francia, lider del sector por la presencia

de la sede de Airbus en el pafs.

La especializacién, factor clave a la hora de
competir por diferenciacién, muestra que Espafia
se posiciona como gran competidor en el sector
farmacéutico, mientras que Francia lo hace en el
sector aeroespacial y Alemania en electrénica y

telecomunicaciones.

La ganancia de competitividad espafiola que mues-
tran los buenos resultados de exportacién de 2015
se debe principalmente al componente precio,
consecuencia de la depreciacién del euro frente al
resto de divisas y a la devaluacién interna frente
a la media de los precios del resto de paises de la
UE. No obstante, para crecer de manera sostenible
en el exterior, Espafia debe hacer hincapié en la
innovacién y la mayor intensidad tecnoldgica de

los productos exportados ::
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Hacia un sector

transnacional del autobts

La creciente presién competitiva en la actividad del transporte de viajeros por carretera en Espafia debe animar la

bisqueda de nuevos mercados para las empresas del sector. A pesar de las barreras de entrada habituales del sector

del transporte —conocimiento de los mercados locales y factores de tipo regulatorio— existen oportunidades de

mercado crecientes en paises emergentes que, no obstante, requieren el avance en el proceso de concentracién

empresarial del sector.

Pablo Herndndez

El entorno competitivo en el que actualmente ope-
ran las empresas de transporte de viajeros por carre-
tera —el autobis— en Esparia nada tiene que ver con
el de hace escasamente una década. Ello se debe a la
interaccién de varios factores —tecnolégicos, regula-
torios y de mercado- cuyo impacto motiva un anali-
sis sosegado del presente y del futuro del sector y, en
particular, del horizonte de busqueda de nuevos
mercados y oportunidades de desarrollo de negocio
en el 4mbito internacional.

En primer lugar, la creciente extensién de Inter-
net y los diversos desarrollos asociados a ésta han
permeado de manera vertiginosa en los hébitos y re-
laciones que establecen los individuos, las empresas
y otros agentes. Este cambio disruptivo —que ha sido
acufiado como «digitalizacién»— ha fomentado, por
el lado de la demanda, nuevos patrones de consumo
de bienes y servicios y, de manera simultdnea, ha
creado un nuevo entorno propicio para desarrollos
tecnolégicos que permiten, desde el lado de la oferta,
el surgimiento de nuevos negocios antes inexistentes
o la aplicacién de nuevas técnicas innovadoras a la
produccién de bienes y servicios. En sectores muy

vinculados a la informacién, como el sector de me-

iQuién no ha
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Estacién de autobuses de Lian Yun Gang City, China.

dios de comunicacién o el audiovisual, el impacto ha
sido mds profundo y transformador. Sin embargo,
también ha transformado otros sectores como el tu-
rismo, el comercio o la logistica. En el caso particu-
lar del transporte, si bien no ha alcanzado una
transformacién tan visible, la digitalizacién ha dado
lugar a, por ejemplo, nuevas iniciativas de coche
compartido que, al margen del tratamiento legal que
en su caso deba establecerse, constituyen un impor-

tante competidor con proyeccién de expansién para

las empresas de autobus.
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En segundo lugar, la decidida apuesta politica,
seguida indistintamente por los dos grandes partidos
en las dos ultimas legislaturas, de apoyar la exten-
sién de las infraestructuras ferroviarias de alta velo-
cidad, ha inundado de manera creciente la red de
transporte a lo largo y ancho del territorio. Y, sobre
todo, el convencimiento de la necesidad de vertebrar
la movilidad colectiva interregional en tren ha pro-
piciado politicas tarifarias en los servicios de alta ve-
locidad que a dia de hoy contribuyen a drenar
viajeros del autobis al tren, cuando no son dos mo-
dalidades de transporte estrictamente sustitutivas.
Esparia, ademds, es un pafs que se caracteriza por te-
ner un notable exceso de capacidad aeroportuaria
—aproximadamente un aeropuerto por cada millén
de personas, mientras que en Alemania esta ratio es
de cerca de un aeropuerto por cada cuatro millones—
y donde el modo aéreo —en algunos casos, con sub-
venciones de los servicios— también compite en de-
terminados corredores con el autobus.

En tercer lugar, el cuestionamiento por parte de
organismos reguladores e instituciones independien-
tes del modelo concesional y los cambios en los crite-
rios de adjudicacién de las concesiones han
exacerbado la competencia de los operadores por un
mercado menguante que, sin embargo, tiene un peso
decisivo en la movilidad colectiva, transportando
anualmente a més del 50% del total de viajeros que
utilizan modos distintos al vehiculo privado.

En este contexto de creciente presién competiti-
va en el propio sector y también en el dmbito inter-
modal, cabe preguntarse por las posibles estrategias
a seguir por las empresas. Como en todo mercado
donde los precios tienden a ser rigidos —el servicio
publico en autobis es un buen exponente, al tener
tarifas reguladas en el marco de concesiones de larga
duracién y estar obligado a la prestacién de un servi-
cio publico- los excesos de capacidad o la disminu-
cién de la demanda conllevan necesariamente

ajustes mds drasticos en el propio sector, que van

desde los procesos de fusién o absorcién hasta la pro-

iQuién no ha
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pia desaparicién de empresas, pero que necesaria-
mente desembocan en una mayor concentracién de
la oferta de servicios. Asimismo, la dificultad para
poder competir con otras modalidades de transporte
via precios exacerba atin mds el impacto de dichos
ajustes cuando dichas modalidades si tienen esa es-
trategia a su alcance, como es el caso del modo ferro-
viario, el avién o el vehiculo compartido.

Por otra parte, el sector de transporte de viaje-
ros por carretera en Espafia se encuentra fuertemen-
te atomizado, coexistiendo algunos operadores de
gran tamarfio con una densa amalgama de empresas
pequerias y medianas.

Parece obvio que la concentracién empresarial es la
estrategia que de manera natural deberfa conducir al
sector a alcanzar una mayor robustez y ajustarse al
nuevo escenario del mercado espafiol. La concentracién
empresarial permite incrementar economias de escala
y aprovechar economias de red, generando ganancias
de eficiencia. Pero, por otro lado, es un requisito funda-
mental para afrontar el reto de la internacionaliza-
cién. La busqueda de mercados exteriores exige a las
empresas disponer de cierta dimensién, asf como de
miusculo financiero para poder afrontar los riesgos y

obstdculos que dificultan la penetracién en mercados

de autobuses en Espafia, 2003-2015
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Nota: El dato aqui publicado corresponde a la media anual de empresas y niimero de
autobuses autorizados. No se han tenido en cuenta los cerca de 19.000 autobuses urbanos.

Fuente: Afi a partir de Observatorio del transporte de viajeros por carretera.
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Facturacién*® de las empresas con lineas
regulares, 2015

(millones de euros)
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con facturacién entre 10 y 30
200 | millones de euros
” | I I I I i

Q |

* Ingresos de las 36 empresas concesionarias con facturacién mayor a 1o millones de euros.

Fuente: Afi a partir de SABIL.

distintos al nacional, mds atin en presencia de notables
barreras a la entrada. Los factores normativos —en mu-
chos paises es un sector muy regulado o, incluso, inter-
venido-y el desconocimiento del mercado de destino
son dos factores que constituyen las principales barre-
ras de entrada aludidas a las empresas locales para ex-
pandirse hacia el exterior.

Tal y como revelan los resultados de la Encuesta

de Opiniones Empresariales elaborada por Confebis

Estrategias empresariales seguidas por las
empresas de autobus para internacionalizarse
en Espafia, 2013

(% de respuestas afirmativas)
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Fuente: Afi a partir de Encuesta de Opiniones Empresariales ASINTRA-FENEBUS.

en 2013, la pequefia dimensién de muchas de ellas, el
desconocimiento del mercado, los aspectos legales y
regulatorios asf como la falta de recursos para aco-
meter inversiones de expansién son las barreras que
frenan a las empresas a la hora de embarcarse en es-
tos proyectos.

Bien es sabido que en Espaila la atonia de la de-
manda interior durante el tltimo lustro ha forzado
a las empresas de una multitud de sectores, muchas
de ellas pymes, a recomponer su estructura y a bus-
car nuevas oportunidades de negocio en nuevos mer-
cados. En el sector del autobis, sin embargo, ese
proceso no se ha desarrollado con la misma intensi-
dad. Asi, ha sido relativamente pequeifio el porcenta-
je de empresas espafiolas del sector del transporte de
viajeros por carretera que han tomado iniciativas de
internacionalizacién. El volumen' que representa el
negocio fuera de las fronteras nacionales no alcanza
el 2%.

LQUé OPORTUNIDADES DE INTERNACIONALIZACION
TIENE ANTE Si EL SECTOR DEL TRANSPORTE DE

VIAJEROS POR CARRETERA?

Con normalidad, el crecimiento de las economias lle-
va aparejado de manera simultdnea el aumento de la
movilidad de sus habitantes. En este sentido, lo pri-
mero que cabe preguntarse es si efectivamente en
este proceso de crecimiento y aumento de la movili-
dad, la demanda de transporte en autobis o, en ge-
neral, en transporte colectivo, crece de manera
inequivoca. La experiencia observada en los paises
desarrollados permite argumentar que a medida que
aumenta la renta, crece la demanda de movilidad en
vehiculos privados o en modos colectivos mds rapi-
dos y mds caros —como el ferrocarril de alta veloci-
dad- en detrimento del transporte colectivo en
autobus. Y ello se fundamenta en la naturaleza del
servicio de transporte en autobus, que es considera-
do tradicionalmente como un bien inferior, es decir,
que ante incrementos de la renta disminuye su de-

manda.
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Evolucién reciente y previsiones de
crecimiento del PIB per capita en Espafia y en
paises emergentes, 2011-2020

(%)
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Corea del Sur  ------- Espafia
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Fuente: Afi a partir de FMI.

Sin embargo, Barea y Martinez® (2013) apuntan
que el progresivo envejecimiento de la poblacién y la
madurez que ha alcanzado la industria del automé-
vil a escala global colocan al autobis en una situa-
ci6én de franca expansién. Siguiendo esta linea
argumental, los mercados emergentes, en la medida
en que prevén un horizonte de crecimiento conti-
nuado de la poblacién y de la renta per cépita - sobre
un nivel de partida comparativamente bajo - consti-
tuyen una oportunidad de expansién para las em-
presas espafiolas.

No obstante, las oportunidades de internaciona-
lizacién no solo se circunscriben o se orientan hacia
mercados emergentes. En el 4mbito europeo, a medi-
da que el marco regulador comin fuerce una mayor
libertad de establecimiento de empresas fordneas en
el mercado regulado del transporte de viajeros, las
empresas espafiolas deberian tener ventajas compe-
titivas basadas en la experiencia en el mercado na-
cional. Una vez superadas, eso si, las dificultades

que entraiia el buen conocimiento de un mercado ex-

*Estadistica de productos del sector servicios del INE (2014).

2http://www.asintra.org/prensa/138_low.pdf.
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Fuente: Afi a partir de FMI.

tranjero tan peculiar como es el de transportes de
viajeros por carretera.

A modo de resumen, el sector debe avanzar en
los acuerdos de fusién y colaboracién ya iniciados en
la altima década para poder afrontar el reto de la in-
ternacionalizacién con garantias, puesto que ésta es
una alternativa de negocio ante la creciente compe-
tencia intermodal en el transporte de viajeros en Es-
paiia. En los paises emergentes, por ejemplo, debe
explorarse la busqueda de alianzas con las adminis-
traciones locales para proveer servicios de transpor-
te publico e, incluso, formar parte del diseflo urbano
como un agente operador o asesor mds, gracias a la
experiencia adquirida en el mercado local. Es, sin
duda, el momento de plantear el posicionamiento en
estos mercados con crecientes necesidades de movili-
dad de urbes en crecimiento y de mitigar, en la me-
dida de lo posible, la extensién del uso del vehiculo
privado ante el arranque de la motorizacién en esos

paises ::
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

La Ventanilla Unica Aduanera responde a una nueva iniciativa implementada en Espaiia de forma pionera dentro
de la Unién Europea, que permite centralizar los trdmites y controles de las mercancias que llegan a los puertos
espafioles en contenedor procedentes del exterior. Genera un notable ahorro en costes y agiliza el despacho
aduanero a la importacién.

Ana Dominguez

La Ventanilla Unica Aduanera (VUA) busca facili-
tar el despacho aduanero de las mercancias a tra-
vés de un sistema informdtico que permite
mejorar la coordinacién entre los servicios de ins-
peccién fronterizos. Asi, se anticipa el proceso de
control de las mercancias y se reducen los costes y
tiempos asociados al despacho aduanero al produ-
cirse ganancias de eficiencia en las inspecciones y
controles llevados a cabo por las autoridades adua-
neras y otros organismos: ahora se realizan en un

unico lugar y momento.

La introduccién de la VUA supone una centra-

lizacién de los tramites a realizar por los operado-
res de comercio exterior, unificindose los
formularios para el despacho aduanero y utilizan-
do menos documentos fisicos. Ahora los organis-
mos involucrados en el control fronterizo pueden
contar con la informacién necesaria para dicho
despacho aduanero con cardcter previo a través de
los sistemas informadticos.

La creacién de la VUA ha sido promovida por
la Comisién para la Reforma de las Administracio-
nes Pablicas (CORA) en colaboracién con el Minis-

terio de Hacienda y Administraciones Publicas; el

Ministerio de Economia y Competitividad; el Mi-

nisterio de Agricultura, Alimentacién y Medioam-
biente; el Ministerio de Sanidad, Servicios Socia-
les e Igualdad y el Ministerio de Fomento.
Asimismo, la implementacién de la VUA es res-
ponsabilidad de la Agencia Tributaria.

Esta Ventanilla conlleva la cooperacién entre
operadores de comercio exterior, Autoridades Por-
tuarias, Servicios de Inspeccién Fronteriza y
Aduanas para la inspeccién de contenedores de
mercancias con un posicionamiento dnico de los
mismos para su revisién en frontera, aunque se
prevé extender la operativa a todo tipo de mercan-

cias.
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¢{COMO FUNCIONA?

La operativa a través de la VUA puede comenzar
con una declaracién aduanera previa a la llegada
de la mercancia, el denominado PreDUA, y la soli-
citud del Niumero de Registro de la declaracién
aduanera (MRN - Movement Reference Number), que
simplificard la vinculacién entre el Documento
Unico Administrativo (DUA) y los certificados que
han de acompaiiar la operacién de comercio exte-
rior, de tal forma que tras emitirse dichos certifi-
cados el operador no necesitard rellenar la casilla
44 del DUA. La solicitud del MRN puede hacerse
via electrénica en un plazo de hasta 30 dias pre-
vios a la recepcién de la mercancia importada. La
Aduana, adem4s de facilitar el MRN, indicard los
posibles certificados necesarios para el levante de
la mercancia, de acuerdo con su cédigo TARIC.

Para realizar el PreDUA y la solicitud del MRN
son solo necesarios unos datos minimos, muchos
de ellos susceptibles de modificacién posterior. Si
bien, es importante tener en cuenta que si no
coinciden los datos reflejados en los certificados
de inspeccién de la mercancia con aquellos que
contiene el DUA no se producird el levante de di-
cha mercancia, esto es, la retirada para el despa-
cho a la importacién.

El MRN serd dado de alta en la VUA cuando el
PreDUA se refiere a una mercancia que puede ser
objeto de control por parte del Servicio de Inspec-
cién en Frontera (SIF) correspondiente. Tras pro-
ducirse ese alta, el operador puede aportar el
resto de documentos requeridos para la emisién
de los certificados que sean necesarios.

Por su parte, la presentacién de Solicitudes de
Intervencién ante el Servicio de Inspeccién en
Frontera seguird llevandose a cabo a través del sis-
tema del SIF que corresponda. Para esta solicitud
puede aportarse el PreDUA o la Declaracién Suma-
ria de Depésito Temporal (DSDT) cuando la decla-
racién aduanera no se corresponda con un DUA de

importacién o no se presentase el PreDUA. En este

\\V!&

Unicaja

-Business

ultimo supuesto, de aportacién de la DSDT, el ope-
rador incluird al presentar el DUA la referencia
de los certificados o enviard posteriormente un
mensaje especifico para proceder al levante de la
mercancia. Presentada la Solicitud de Interven-
cién, el SIF correspondiente determinard si proce-
de realizar la inspeccién fisica de la mercancia,
en cuyo caso lo registrard en la VUA, transmitién-
dose esta informacién a los Servicios implicados, y
ya no serd posible modificar el PreDUA.

Tras presentar la mercancia en la Aduana, se
llevard a cabo la presentacién del DUA, con el
MRN o sin numerar (en caso de inexistencia de
PreDUA). En funcién del tipo de despacho aduane-
ro que proceda, la Aduana asignard, junto con la
admisién del DUA, un circuito: «verde» —despacho
automdtico; «amarillo»— despacho automadtico
aunque pendiente de presentacién de algin certi-
ficado especifico; «naranja» —pendiente de com-
probacién de los documentos; o «rojo»— pendiente
de reconocimiento fisico.

En ese ultimo supuesto, en que la mercancia
estd pendiente de reconocimiento fisico, el opera-
dor solicitard ante la Aduana una autorizacién del
posicionamiento del contenedor, mediante un
mensaje de «Solicitud de Actuaciones Previas al
Levante» (SAPL). Ello conducird a la coordinacién
entre Aduana, los Servicios implicados y Puertos
del Estado para llevar a cabo el reconocimiento fi-
sico. Una vez se produzca, Puertos de Estado reali-
zard la correspondiente anotacién en la VUA.

Para el levante de la mercancia, los SIF envi-
an on-line los certificados a la Aduana para incor-
porarlos al DUA, emitiéndose asimismo mensajes
cuando no sean aptos o no proceda intervencién.
En el caso de despacho automdtico pendiente de
presentacién de algun certificado especifico (cir-
cuito «amarillo »), el cruce de la informacién del
DUA con los certificados emitidos por los SIF per-

mitird el despacho de la mercancia y la obtencién

del levante en la Sede Electrénica de la Agencia
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http://ec.europa.eu/taxation_customs/dds2/taric/taric_consultation.jsp?Lang=en&Expand=true&SimDate=20160212
http://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio/La_Agencia_Tributaria/Normativa/Normativa_tributaria_y_aduanera/Legislacion_de_Aduanas_e_Impuestos_Especiales/Normativa_aduanera/Resolucion_DUA/Resolucion_DUA.shtml
http://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio/La_Agencia_Tributaria/Normativa/Normativa_tributaria_y_aduanera/Legislacion_de_Aduanas_e_Impuestos_Especiales/Normativa_aduanera/Resolucion_DUA/Resolucion_DUA.shtml

ESQUEMA OPERATIVO DE LA VUA

Fuente: Afi, a partir de AEAT.

Tributaria. No obstante, si tal cruce directo de in-
formacién no es posible porque la Solicitud de In-
tervencién ante el SIF no incluyese el MRN, serd
necesario que el operador identifique los certifica-
dos en la casilla 44 del DUA. Si la informacién es
valida, se produce el despacho automético; en caso
contrario, el operador tendrd que ponerse en con-
tacto con la Aduana.

El proceso descrito goza de un caracter abier-
to, sin necesidad de seguir todos y cada uno de los

pasos.

({QUE VENTAJAS OFRECE?

En las operaciones de adquisicién de mercancias
en el exterior, los operadores espafioles podrdn
presentar los documentos de importacién y cono-
cer los certificados requeridos para efectuar la
operacién con una mayor antelacién, permitién-
doles organizarse mejor y realizar los trdmites de
forma més eficiente.

La VUA también permitird a los operadores de
comercio exterior reducir los costes ligados a la
estancia de las mercancias en las Aduanas, antes
del despacho a la importacién, junto con los costes
asociados a la inspecci6én de las mercancias, al co-
ordinarse los distintos organismos encargados de
realizar los controles e inspecciones y simplificar-
se asi los movimientos de contenedores. Adicio-

nalmente, el ahorro en costes se traslada también

al despacho aduanero de las mercancias, en la me-
dida en la que -sin perjuicio de las exigencias nor-
mativas existentes- se puedan presentar una sola
vez los documentos requeridos por distintos orga-
nismos. Con todo, se apela a que los operadores re-
mitan la informacién al sistema con la mayor
antelacién posible, con la finalidad de garantizar
una adecuada coordinacién de los organismos y
servicios involucrados en el reconocimiento fisico,
si necesario, de las mercancias.

Por otra parte, al ser posible la presentacién
de una pre-declaracién aduanera, el citado Pre-
DUA, antes de que lleguen a Espafia las mercanci-

as importadas, también facilita los tramites.

{CUANDO ESTARA OPERATIVA?

La creacién de la VUA en Espaila representa un
proyecto pionero dentro de la Unién Europea. Ini-
cialmente se lanzé el pasado 20 de enero de 2016
como proyecto piloto en cuatro puertos espafioles:
Barcelona, Bilbao, Tenerife y Vigo.

Transcurrido un mes de la implementacién de
los proyectos piloto, la puesta en marcha de la
VUA se ird extendiendo a medida que las capacida-
des técnicas de los operadores lo permitan. Ade-
mads, aunque la puesta en marcha de la VUA, de
momento, estd acotada al trafico maritimo de con-
tenedores, se pretende ampliar en un futuro su

ambito operativo ::
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Las nuevas tecnologfas de la informa-
cién y las telecomunicaciones permi-
ten a la empresa no solamente acceder
a gran cantidad de datos sino también
a clientes a lo largo y ancho del mun-
do. Asi, Netflix anuncié a principios de
este afio que cualquier cliente puede
acceder a sus contenidos en mds de 190
paises, tras afiadir de golpe 130 merca-
dos. El servicio de streaming no estd dis-
ponible atin en Siria, Corea del Norte,
Crimea y China. Lo interesante de este
caso es que no han adaptado localmen-
te en términos del idioma. Asi, el in-
terfaz de usuario estd disponible desde
hace tiempo en inglés, francés, espa-
flol, portugués, alemdn, italiano y ja-
ponés, y ahora también en 4rabe,
coreano y chino. ¢En qué medida resul-
ta rentable localizar los canales virtua-
les por los que la empresa llega hasta el
comprador?

Conviene no olvidar que el marke-
ting digital tiene tres caracteristicas
fundamentales, a saber, especificidad,
interactividad y conmensurabilidad.
Estas tres facetas resultan afectadas si
la empresa no localiza su presencia en
los distintos mercados. Ya no se trata
solamente del idioma, sino también de

las costumbres del comprador. Muchas

personas prefieren realizar bisquedas
y hacer comparaciones entre productos
en inglés, pero luego esperan poder re-
alizar una compra en su propio idioma.
Algunas prefieren hacerlo todo en su
propio idioma. Lamentablemente, los
motores de traduccién automdtica no
son todavia lo suficientemente fiables
como para resolver esta cuestidn.

Ademds del idioma, la empresa tie-
ne que cuidarse de emplear simbolos o
colores que puedan conducir a engafio
o a distintas interpretaciones segin la
cultura y el pafs. Asi, el color rojo sim-
boliza el peligro o la audacidad en Eu-
ropa, pero connota lo puro en Indiay
la suerte en China. También hay que
tener en cuenta que la velocidad de
carga y descarga difiere de pafs a pafs,
algo que conviene incorporar al disefio
de la pagina web de la empresa.

La optimizacién del motor de bius-
queda también puede llevar a quebra-
deros de cabeza. Google es el motor més
importante en la mayor parte de los
paises, excepto China. En algunos mer-
cados existe un motor de busqueda con
una cuota lo suficientemente grande
como para justificar emplearlo en la
estrategia de comunicacién y de distri-

bucién. Por ejemplo, Yahoo! en Japén,
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Yandex en Rusia, Naver en Corea del Sur, o Ses-
nam en la Republica Checa son utiles a la hora de
llegar a buen niimero de potenciales compradores.

Por tltimo, la empresa tiene que adaptarse a
los distintos sistemas y costumbres de pago, la lo-
gistica de la distribucién fisica del producto y las
expectativas y pautas sobre cambios y devolucio-
nes, sin olvidar las posibles variaciones naciona-
les en términos de regulacién.

Las empresas que mds se pueden beneficiar de
los canales virtuales son aquéllas que venden
bienes o servicios digitales que no precisan de dis-
tribucién fisica. El desarrollo de la impresién en
3D permitird sin duda ampliar progresivamente el
universo de bienes tangibles que se podrdn comer-

cializar a partir de su disefio, siendo el comprador

quien lo imprima localmente. Las experiencias de
Zara en el sector de la confeccién demuestran que
las posibilidades son enormes incluso en el caso de
productos que requieren prueba o examen de su
aspecto y calidad. Eso si, las empresas que cuentan
con una red amplia de puntos de venta al por me-
nor estdn en mejores condiciones de emplear los
canales virtuales como un complemento al comer-
cio tradicional.

En definitiva, el mundo de la virtualidad abre
nuevos horizontes para la empresa. En los merca-
dos internacionales, los canales virtuales pueden
ayudar a que la empresa tenga una presencia préc-
ticamente global con muy pocos recursos. Eso si,
no se debe menospreciar la necesidad de adapta-

cién local
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Entorno global y
perspectivas en los mercados

Durante los tltimos dos meses, y especialmente en enero de 2016, el hundimiento de la confianza en la
recuperacién global se ha traducido en un fuerte castigo a los activos con mayor componente de riesgo (bolsas,
crédito high yield, activos emergentes) y en una caida de los niveles de tipos de interés de las principales
economias desarrolladas. La intensidad del movimiento hace conveniente reflexionar sobre las principales
variables que definen el entorno econémico financiero mundial, con el fin de redefinir los ejes de nuestro
escenario central (aun moderadamente optimista) y el posicionamiento en activos financieros de é1 derivado.

Nereida Gonzdlez

Las cinco variables clave que fundamentardn la
evolucién ciclica global y de los mercados podrian

ser los que siguen:

DeSACELERACION EN CHINA

China se encuentra inmersa en una transicién de
su modelo de crecimiento econémico, que se refle-
ja en el lento pero gradual avance del sector ter-
ciario, al tiempo que los excesos de capacidad
mantienen a la industria en recesién. La transi-
cién estd siendo mds lenta de lo esperado, deri-
vando en una moderacién algo mds intensa del
ritmo de crecimiento.

El fuerte endeudamiento acumulado en la dé-
cada de expansién previa a 2010, que se enfrenta
ahora a rendimientos decrecientes o incluso nega-
tivos, estd provocando (y seguird haciéndolo) un
aumento de la morosidad empresarial. Esta podria
ser la principal fuente de riesgo que amenaza la
estabilidad financiera de la economia China.

Este entorno ha derivado en fuertes presiones

de salida de capitales privados (de residentes y de
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inversores extranjeros). Con el yuan en niveles
muy apreciados (en términos de tipo de cambio
efectivo), la presién depreciadora estd siendo in-
tensa. Las intervenciones del PBoC para modular
la velocidad de depreciacién del yuan se traducen
en una caida de reservas, que supera ya los
600.000 millones de délares desde verano de 2015.
Nuestro escenario contempla una deprecia-
cién adicional del yuan que no serd desordenada

ni desestabilizadora (5%-7% a 12 meses vista).
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EL cicLO Y SENDA DE TIPOS DE INTERES EN EEUU

Consideramos que la economia de EEUU cuenta
con la robustez suficiente como para superar el
bache ciclico (en un ciclo ya avanzado) que ha su-
puesto la combinacién de tres shocks adversos en
los dltimos doce meses. El primero procede del im-
pacto que el hundimiento de los precios de la
energia ha tenido sobre la industria del fracking,
que actualmente estd derivando en un ajuste de
capacidad instalada con aumento fuerte de las
quiebras.

Los otros dos factores estdn intimamente rela-
cionados con las expectativas de politica moneta-
ria en EEUU: la apreciacién del délar (que en
términos efectivos nominales supera el 20% en el
ultimo afio) ha ido paralela al descuento de subi-
das de tipos de interés por parte de la Fed. En un
entorno de inflacién muy controlada, las condi-
ciones financieras se han tensionado de forma
bastante intensa, haciendo parte del trabajo a la
Fed.

El efecto conjunto de estas tres variables ha
provocado que, desde el cuarto trimestre de 2015,
la economia de EEUU esté atravesando un periodo
de bajo crecimiento, liderado por la fuerte desace-
leracién del sector exterior y las manufacturas,
que a su vez han retraido el avance de la inversién
en el PIB. Por el momento, dada la fortaleza del
mercado laboral (indicador por lo general retrasa-
do) el consumidor mantiene unos niveles de con-
fianza muy elevados, que se traducen en niveles
de avance del consumo privado ain muy saluda-
bles y en cierta presién salarial.

Con una Fed mds acomodaticia y los funda-
mentales del consumidor americano atn sélidos
(endeudamiento bajo control y niveles de servicio
de la deuda en minimos), confiamos en que el ba-
che de crecimiento se cifia al periodo entre el
cuarto trimestre de 2015 y el segundo trimestre

del 2016 y que a partir del verano esta economia

recupere niveles de crecimiento ligeramente supe-

riores al 2% en tasa trimestral anualizada. Sélo
para entonces podemos esperar que el mercado
ponga de nuevo en precio una senda minimamen-

te agresiva para la Fed.

SITUACION Y PERSPECTIVA PARA LAS ECONOMIAS

EMERGENTES

La fuerte desaceleracién del sector secundario en
China y, por tanto, el hundimiento de las importa-
ciones de materias primas de las principales eco-
nomias emergentes (muy dependientes de su
sector exterior), se han unido a la apreciacién del
délar y las subidas de tipos de mercado en ésta di-
visa para determinar la salida masiva de flujos de
capital desde economias emergentes en 2015.

Con China en una transicién lenta hacia un mo-
delo que generard menor efecto «pull» de economias
emergentes, éstas necesitan transitar hacia un cam-
bio estructural de sus modelos de crecimiento que
permita asentar las bases para un mantenimiento de
niveles de avance del PIB cercanos a su potencial.

Esta transicién se hard desde una posicién de
elevado endeudamiento en divisa fuerte, sobre todo
a nivel corporativo. Aunque es cierto que los avances
en gobernanza y en capacidad de gestién monetaria
y fiscal permiten manejar un escenario de ausencia
de crisis de balanza de pagos en las principales eco-
nomias emergentes, no podemos ser optimistas de
cara a una recuperacién rapida de la actividad eco-
némica a nivel general en el drea.

En todo caso, las variables financieras emergen-
tes descuentan ya un escenario muy negativo, quizas
en exceso. Nuestro escenario de cara a 2016-17 pasa
por una continuidad del crecimiento sub-par en el
conjunto de economias emergentes paralela a una
cierta estabilizacién de sus constantes vitales en tér-
minos de variables financieras. Esta estabilizacién
se veria reflejada, principalmente, en tipos de cam-
bio frente al délar y el euro mds estables, producto
de una velocidad de salidas de capitales inferior a la

experimentada en 2015.
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LA EVOLUCION DEL AREA EURO, DONDE LOS TEMO-
RES A UN ESCENARIO DE ESTANCAMIENTO SECULAR

SON MAS ELEVADOS

La mejoria del ciclo en el drea euro sigue su curso
liderada por el consumo, apoyado en unas condi-
ciones financieras ultra-laxas y elevados niveles
de confianza de consumidores y empresas. En
todo caso, la aceleracién es inferior a la esperada
por el consenso de analistas, instituciones inter-
nacionales y el propio BCE hace unos meses. A pe-
sar de los vientos de cola proporcionados por los
precios de la energia (posicién neta importadora),
la gradual recuperacién del crédito bancario y fi-
nanciacién en los mercados de capitales, la insufi-
ciente recuperacién de la inversién (privada y
publica) sigue sin permitir reducir los niveles de
paro de forma notable.

Diversos factores externos e internos neutrali-
zan parcialmente la provisién de estimulos por
parte del BCE: la reciente apreciacién global del
euro, la mayor tasa de apertura a un comercio
mundial que se desacelera (China y emergentes),
la ausencia de avances en materia de unién fiscal
y politica (en la linea del informe de los cinco pre-
sidentes) y las renovadas dudas sobre la capacidad
del -cada vez menos rentable- sector bancario eu-
ropeo de actuar como canal multiplicador de los
estimulos monetarios.

Si bien el BCE seguird explorando los limites
de su capacidad de estimulo, son légicas las dudas
que apuntan a que, en el actual entorno global de
elevada incertidumbre, serd dificil recuperar ex-
pectativas de mayor crecimiento e inflacién a me-
dio y largo plazo sélo con la palanca monetaria.

La materializacién de impulsos més alld de las
acciones tomadas por el BCE es necesaria para aca-
llar las voces que sitéian al drea euro como princi-
pal ejemplo de la hipétesis del estancamiento
secular. En este sentido, son bienvenidos tanto el

gradual giro de la Comisién Europea hacia menor

austeridad, la expansién del gasto en inversién
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-mar-16 29-feb-16 BMK AFl vs BMK
Liquidez 5 5 5 o
Monetarios USD 6 8 o 6
Monetarios GBP 2 o o 2
Mdo. Monetario 13 13 5 8
DP Corto EUR 2 2 30 -28
DP Largo EUR 7 7 15 -8
DP USD o o o o
RF Investment Grade 2 2 10 -8
RF High Yield 15 15 5 10
RF Emergente 7 7 o 7
RF Convertible 7 7 o 7
Renta fija 40 40 60 -20
RV EUR 27 29 12 15
RV EEUU 2 o 12 -10
RV Japén 10 10 3 7
RV Emergente o 1 3 -3
Renta variable 39 40 30 9
Ret. Abs. Conservador 4 4 5 1
CGestion Alternativa o o o o
Materias Primas 4 3 o 4
Gestion alternativa 8 7 5 3

Fuente: Afi.

inteligente que implica el plan Juncker, y las Ila-
madas a la intensificacién de las reformas estruc-
turales que permitan elevar el crecimiento
potencial del drea.

Nuestras expectativas de recuperacién del cre-
cimiento econémico son muy moderadas de cara a
2016-17 (crecimientos del orden del 1,7% para el
conjunto del drea, con inflacién por debajo del ob-
jetivo del BCE).

LAS PERSPECTIVAS PARA LOS PRECIOS DE LA ENER-
Gia

Aunque el impacto global (productores frente a
importadores) sea relativamente neutral, la preo-
cupacién por la coincidencia del movimiento a la
baja en el precio del crudo con las continuas revi-
siones de expectativas de crecimiento, puede ha-
ber exacerbado la percepcién de una intensa caida
de demanda global.

En el rapido hundimiento de los precios del
crudo acaecido desde el pasado verano tiene, en
nuestra opinién, més peso el componente de ofer-
ta que el de demanda. Hay varios factores estruc-

turales que permiten pensar en que los precios del
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crudo serdn mds bajos a futuro en relacién a sus
niveles histéricos: (i) afloramiento masivo de re-
servas elimina escenario «peak oil», (ii) intensidad
de uso decreciente por unidad de PIB, (iii) técni-
cas de extraccién mds eficientes y (iv) compromi-
sos a medio y largo plazo relacionados con el
cambio climético.

En todo caso, han sido factores de corte mds
coyuntural los que han provocado su rdpido hun-
dimiento, sobre todo la rdpida expansién de la ca-
pacidad de produccién que ha tenido lugar en los
ultimos cinco afios (nuevas técnicas, nuevos pro-
ductores) y la lucha por cuota de mercado en la
que se han embarcado los principales productores,
sobre todo aquellos con un coste de extraccién
mds bajo (Arabia Saudi, etc.).

Nuestro escenario de precios del crudo para
2016-17 es una ligera recuperacién de los precios
en torno a los 40 — 50 délares por barril. En todo
caso, niveles de equilibrio muy inferiores a la me-
dia de los tltimos afios y que no constituyen moti-
vo suficiente para generar presiones
inflacionistas de calado.

Con este escenario, consideramos que el BCE y

el Banco de Japén seguirdn viéndose forzados a in-

crementar medidas de estimulo. El Banco de In-
glaterra optard por seguir retrasando en el tiempo
cualquier medida restrictiva y la Fed aplazard por
varios meses la continuidad de las subidas de ti-

pos.

MERCADOS FINANCIEROS

Mantenemos el perfil de riesgo de la cartera, si
bien modificamos su composicién ante el nuevo
entorno. Reducimos la exposicién a la renta varia-
ble emergente y aumentamos la exposicién a ren-
ta variable americana para beneficiarnos tanto de
los atractivos niveles de ésta como de su escasa co-
rrelacién con la renta variable europea.

Aumentamos levemente la exposicién a mate-
rias primas: a estos niveles de precio del barril
Brent vemos margen para que una mayor coordi-
nacién entre los productores de petréleo que pre-
sione los precios al alza.

En cuanto a la gestién de la liquidez, aumen-
tamos la exposicién a la libra esterlina (GBP). A
medio largo plazo, creemos que el Brexit no ten-
drd lugar y la situacién cercana al pleno empleo
de la economia britdnica provocard un adelanto

de las expectativas de subida de tipos ::
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FINANZA

A las dudas sobre

la propia actividad
de los bancos se
suman unas
exigencias de
capital que
empiezan a
revelarse como
excesivas.

Davip Cano es socio de Afi y ase-
sor principal de Espafioleto Ges-
tién Global.

E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

Y ahora, la banca

(de nuevo)

Persiste la volatilidad en los mercados fi-
nancieros asociada a la persistencia de
diversos factores de riesgo sistémico
como China y el precio del petréleo a los
que se les ha sumado uno nuevo: las du-
das sobre la rentabilidad / solvencia de
las entidades financieras, mds concreta-
mente las europeas. Y es que en un con-
texto en el que todo apunta a que la
curva de tipos de interés del euro va a
profundizar en terreno negativo en su
tramo corto y en cotas minimas en el lar-
g0, serd especialmente complejo para las
entidades financieras ganar dinero. Y,
desde luego, rentabilizar a una tasa razo-
nable el capital invertido por las accio-
nistas (el denominado ROE). Porque a las
dudas sobre la propia actividad de los
bancos se suman unas exigencias de capi-
tal que empiezan a revelarse como exce-
sivas. En definitiva, entendemos que las
incertidumbres que se han generado en
tornos a los bancos no estdn tan vincula-
das a que puedan tener activos téxicos en
sus balances y/o alguna pérdida asociada
a apuestas fallidas, sino a aspectos mas
estructurales.

El temor es que la rentabilidad futu-
ra de un pilar bésico de la economia eu-
ropea sea insuficiente como para

mantener su actual dimensién y que, por

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

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

lo tanto, sea necesaria una reestructura-
cién a nivel europeo. Su disefio y puesta

en practica se dilataria meses, en un pe-

riodo en el que la actividad econémica se
veria deteriorada ante el todavia insufi-

ciente desarrollo de canales de financia-
ci6n alternativo al bancario.

Son multiples las formas para medir
las expectativas del mercado sobre la fu-
tura rentabilidad del accionista. Una de
las que mds me gusta es el price to book -
P/B, esto es, la relacién entre la capitali-
zacién de una compaiiia (price) y su valor
neto contable (o valor en libros: book). La
evidencia nos dice que con tasas de ROE
del 15% (que son la media histérica de las
compafifas cotizadas) los inversores es-
tédn dispuestos a pagar un P/B de 2 veces
(también aqui, esta cifra es una media
histérica). Si las compafifas consiguen
un ROE del 20%, entonces el multiplica-
dor que se aplica llega hasta las 4 veces.
En sentido contrario, el mercado solo
paga los fondos propios (P/B = 1) por em-
presas cotizadas cuyo ROE sea del 10%.
Por ultimo, si la rentabilidad para el ac-
cionista es inferior a esta cota, entonces
el valor en Bolsa es inferior al de su va-
lor neto contable. Esto es lo que le sucede
en la actualidad a la banca: su ROE es del

orden del 7% y de ahi que el P/B sea de
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apenas 0,6x. Quien considere que la rentabilidad so-
bre los fondos propios volverd a cotas normales,
apostara a que el margen de revalorizacién de la
banca es enorme (se podria triplicar su valor). Yo no
apuesto por ello: el contexto de tipos bajos, de alta
presion regulatoria y de nuevos competidores se va a
mantener durante mucho tiempo. Por ello, también
un ROE por debajo del 10% y, por lo tanto, un P/B in-
ferior a 1. Esta es mi linea argumental para que con-
sidere que las dudas sobre rentabilidad del sistema
bancario europeo sea un factor de riesgo.

Demasiado riesgo para un segmento importen de
inversores que, de forma adicional, sufren las impli-
caciones en el VaR de sus carteras de un aumento de
la volatilidad de los mercados financieros. ¢éQué po-
demos esperar a partir de ahora? El diagnédstico eco-
némico sigue generando sefiales muy parecidas a las
de semanas atras. Es cierto que la caida de las cotiza-

ciones bursatiles y la sensacién de miedo pueden im-
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pactar negativamente sobre el crecimiento, pero las
previsiones siguen contemplando un claro avance. E1
ultimo organismo en publicar las suyas ha sido la
OCDE y si bien las revisa a la baja respecto a noviem-
bre (en 3 décimas) ain contempla un avance del
3,0%, que seria la misma cota que la observada en
2015. Y, como sucedia con el FMI en su revisién de
enero, los cambios no se deben a China (se mantiene
una previsién del 6,5%) sino a Brasil, que intensifi-
caria su recesién (caida del PIB del 4,0%). En cuanto
a las economias desarrolladas, destaca la revisién a
la baja en 5 décimas de EEUU, cuyo PIB creceria ape-
nas al 2,0% en 2016 (frente al 2,4% en 2015). Este tlti-
mo caso si seria mds relevante, toda vez que
apuntaria a una clara pérdida de dinamismo de la
primera economia del mundo asociada a varios fac-
tores: menor actividad de fracking, fortaleza del délar
y cierto agotamiento en la capacidad de creacién de

empleo ::

TESORERIA EMPRESAS

UNIFOND DINERO, Fi

* Inversion minima: 170,00 €, con aportadiones
posteriores sin limite
* Sin comisiones de ningdn tipo par suscripeidn

* Disponibilidad inmediata
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Acceso a nuevos mercados

exteriores para ganar volumen

EmpPRESA: Intecsa Industrial
(perteneciente al Grupo ACS)

SecToRr: Construccion

proyecto industrial llave en mano
VaLor: 315 millones de euros
DURACION: 2,5 anos

MERCADO DE DESTINO: Egipto

PROYECTO DE INTERNACIONALIZACION:
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Area de Economia Aplicada de Afi

Intecsa Industrial es una empresa espaiiola, con mas
de cincuenta afios de experiencia en el ambito de la
ingenieria industrial y que forma parte del Grupo
ACS. Ejecuta contratos «llave en mano» o EPC
(«Engineering, Procurement and Construction»)
asociados a instalaciones energéticas (de petréleo y
gas, plantas petroquimicas y de refineria, y otras) e
infraestructuras.

NUEVO PROYECTO INTERNACIONAL DE INTECSA

Intecsa industrial ha resultado adjudicataria de

un proyecto industrial «llave en mano» a 135 km
de El Cairo, en Ain Sohkna (Egipto), para Nasr
Company for Intermediate Chemicals (NCIC). Se
trata de un proyecto, valorado en 315 millones de
euros, para la construccién de dos plantas que for-
mardn parte del mayor complejo de fertilizantes
llevado a cabo en Egipto.

El proyecto incluye el desarrollo de la ingenie-
ria bésica, asf como el suministro de materiales y
equipos, y la construccién y puesta en marcha de

dos plantas, una de 4cido sulfdrico, de dos trenes

_ q Unicaja
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http://www.intecsaindustrial.com/es/acerca-de-intecsa/

————

de produccién de 1.900 toneladas por hora y otra;
y otra planta de fosfato diaménico (DAP) y super-
fosfato triple, de 1.200 y 750 toneladas hora, res-
pectivamente.

El plazo de ejecucién de este proyecto por par-
te de la espafiola Intecsa serd de dos afios y medio,
y supone para la empresa la entrada en un nuevo
mercado, el egipcio, asi como la expansién de su
actividad internacional. Ademds, supone un paso
adelante en la estrategia de la compafifa para ga-
nar volumen y poder competir en proyectos de

gran dimensién.

|NTERNACIONALIZACI6N DE LA INDUSTRIA AUXILIAR

DE CONSTRUCCION

Las empresas espafiolas del sector de la construc-
cién han buscado en los mercados internacionales
nuevas oportunidades de negocio, tratando de in-
tensificar la actividad realizada en el exterior
para hacer frente a la sequia de proyectos en el
mercado doméstico.

Para los grandes grupos constructores
esparfioles (ACS, Acciona, FCC, Ferrovial, OHL y
Sacyr) la actividad internacional es méds de seis
veces superior a la llevada a cabo en Espaila,
habiendo tratado de compensar la caida del
negocio en Espafia. Un proceso que ha tenido
como elementos tractores tanto la caida registrada
en los ultimos afios en las inversiones en obra
publica en el mercado espaiiol, como el avance los
planes de internacionalizacién diseriados por
estas compafias.

Son muchos los proyectos de gran envergadura
internacionales que tienen sello espafiol,
localizados en muy diversos puntos de la geografia

mundial, tanto en paises préximos como lejanos, y

en mercados desarrollados o emergentes. En los

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

once primeros meses de 2015 los contratos, para la
ejecucién de grandes proyectos, firmados por
constructoras espafiolas alcanzaron los 42.000
millones de euros, de acuerdo con el Ministerio de
Fomento.

De la mano de las grandes compariias
constructoras también han dado el salto
internacional otras empresas de menor dimensién
de la industria auxiliar de la construccién, en una
suerte de efecto arrastre. Las exportaciones de
esta industria alcanzaron los 18.075 millones de
euros tras un crecimiento interanual del 7,2% en
los diez primeros meses de 2015, segin publica la
Confederacién Esparfiola de Asociaciones de
Fabricantes de Productos de Construccién
(CEPCO).

Las empresas de ingenieria respondieron por
un 2% - 4% de los proyectos de construccién,
habiendo generado un negocio por valor en torno
a los 2.500 millones de euros hasta noviembre de
2015, con datos de la patronal Tecniberia. En
concreto, la actividad de ingenieria industrial y
energética es la que goza de mayor peso al suponer
un 49,5%, del total de los proyectos llevados a cabo
en el exterior. Le siguen la ingenieria civil
(23,8%), edificacién y urbanismo (16,5%),
medioambiental (8,5%) y servicios tecnoldgicos
(1,66%).

El mercado latinoamericano es prioritario
para la industria auxiliar de la construccién
espafiola, con paises atractivos para el sector como
Chile, Colombia y Pert. Si bien, también se hacen
hueco las oportunidades que estdn surgiendo en
Africa, a pesar de que los marcos regulatorios y la
seguridad juridica no dejan de ser en ocasiones

una importante barrera de entrada ::

RENTING UNICAJA
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La combinacién de
procesos de fondo
negativos que se da
actualmente es
muy malay
raramente vista
con anterioridad.

JosE AnTonio HERcE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es
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EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

Ondas gravitacionales

y demanda efectiva

El 11 de febrero de 2016 pasard a la
historia de la ciencia y de la humani-
dad por el anuncio del descubrimien-
to de las «ondas gravitacionales» cuya
existencia predijera Albert Einstein
justamente 100 afios antes.

Puede parecernos que la fuerza de
la gravedad es potentisima, pues, por
ejemplo, ninglin objeto menos ligero
que el aire, y ni siquiera la atmésfera,
pueden escaparse de la tierra. A me-
nos, naturalmente, que con un enor-
me gasto de energia ese objeto pueda
cobrar la adecuada «velocidad de es-
capen».

En realidad, la fuerza de gravedad
es extraordinariamente débil a escala
césmica. Sucede, sin embargo, que si
la materia en el espacio estd muy con-
centrada se forma un agujero negro, y
sila materia estd muy dispersa el uni-
verso se expande. O sea, que a la vez
que el universo se expande, localmen-
te, se forman agujeros negros, en fun-
cién de la distribucién de la materia
en el espacio.

Estos procesos generan ondas gra-
vitacionales debilisimas que Einstein
predijo en 1916 en un alarde de ele-
gancia e imaginacién tedricas. Hasta

hoy no se habfa podido demostrar su

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y

EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

LAS VENTAJAS

PROFESIONALES, ALTA

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

existencia y para ello ha sido necesa-
rio un nuevo alarde de conocimiento,
tecnologia e ingenierfa. Einstein te-
nia razén.

Todo este amplio predmbulo, de-
mostrativo de que el ingenio humano
no se agota si estd bien encauzado, me
sirve para apremiar a que no tenga-
mos que esperar otros cien afios para
comprobar que Keynes tenfa razén
cuando, allad por 1936, dijo que la me-
jor manera de combatir una deficien-
cia severa de demanda efectiva
anclada en expectativas bajas y en
una trampa de la liquidez consistia
en politicas fiscales expansivas finan-
ciadas pon una politica monetaria
igualmente expansiva.

Hoy, los tipos son cero o incluso
negativos (trampa de la liquidez) y
las expectativas son bajas (miedo al
los estallidos bursatiles y riesgos en
los bancos). Los multiplicadores fisca-
les son altos ya que no hay ni crowding
out ni riesgo de inflacién. Pero una
politica fiscal expansiva es imposible
en un contexto de elevado endeuda-
miento publico. Verde y con asas:
suelten dinero con helicépteros
(Friedman). En otras palabras, que los

bancos centrales compren en el pri-

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

-
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mario deuda publica perpetua imprimiendo dine-
ro para financiar una expansién del gasto publico.

Hoy, ademds, la globalizacién exige coordinacién
de las politicas fiscales de todas las grandes economi-
as. Los EEUU, China y la Eurozona, especialmente.
Esto es lo mds dificil. Como dificil es perseverar en
regulaciones financieras globales realistas o en otro
tipo de coordinacién y gobernanza econémica a esca-
la global. éQué fue del G-20?

La combinacién de procesos de fondo negati-
vos que se da actualmente (tipos, materias primas,
volatilidad bursétil y cambiaria, limites a las poli-
ticas monetarias, incertidumbre sobre el verdade-
ro estado de la economia china) es muy mala y

raramente vista con anterioridad.
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TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

Si estuviéramos avanzando en un pozo carbo-
nifero entre el fragor de los martillos picadores y
el polvo del mineral que se desprende de su veta,
estarfamos muy pendientes de los canarios que
van por delante de nosotros. Cuando el canario se
muere en un pozo de carbén hay que salir corrien-
do.

En la economia mundial pasa lo mismo, puede
que en algin momento el fragor que ahora senti-
mos en los diferentes mercados y escenarios dé
paso sin avisar a una especie de calma chicha. Si
eso sucede, a lo mejor, como en las peliculas de
tormentas perfectas, la ola de 20 metros que se

nos llevard por delante esté justo detrds nuestro

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

FLEXIBILIDAD

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

Gestidn del riesgo de tipo de cambio

en operaciones corporativas

La internacionalizacién de la empresa espafiola es un hecho que se muestra cada vez mas patente en el estudio de
las transacciones corporativas. El aumento de dicha exposicién internacional conlleva, no obstante, ciertos
factores de incertidumbre, entre los que se posiciona el riesgo cambiario. Se entiende por riesgo cambiario la
pérdida potencial que una empresa puede sufrir como consecuencia de las variaciones del tipo de cambio. Una
adecuada gestién del mismo resulta clave a la hora de mitigar la volatilidad de los estados financieros de las

compafiias.

Isabel Gaya

CONTEXTUALIZACION

La empresa espafiola es una empresa cada vez mds
internacionalizada. La exposicién de la inversién
extranjera directa (IED) de las firmas espafiolas
estd dominada por los paises de América Latina
(25%), como Brasil o México. No obstante, su di-
versificacién por paises es cada vez mayor. De ello
deriva que una fuente importante del riesgo fi-
nanciero existente a la hora de invertir en el ex-
tranjero es el riesgo de tipo de cambio, més aun,
en un entorno extremadamente voldtil como el ac-
tual, circunstancia que eleva el riesgo de penaliza-
cién en la cuenta de resultados y en el flujo de

caja de las compaiifas.

('_DéNDE AFLORA EL RIESGO CAMBIARIO EN UNA

ADQUISICIéN CORPORATIVA?

El riesgo de tipo de cambio en una operacién de
adquisicién corporativa en un pais con moneda
funcional distinta del euro, aflora en dos momen-
tos del tiempo: antes de la adquisicién (Fase 1) y
tras la incorporacién a perimetro de la empresa
adquirida (Fase 2). En cada una de las fases exis-
ten una serie de alternativas de cobertura, ya sea

natural o mediante instrumentos derivados. Sus

[iStock Editorial]/Thinkstoclk

implicaciones contables difieren en uno y otro
caso.

Fase 1

El riesgo de tipo de cambio vinculado al des-
embolso del precio de adquisicién de una empresa
emana de la posibilidad de apreciacién de la divi-
sa en la que se efectte la operacién. Las alternati-
vas de cobertura a las que se podria recurrir
serian: i) instrumentos derivados, o ii) estrategias
con tesoreria y deuda.

« Instrumentos derivados. El instrumento de-
rivado tipicamente utilizado es el forward. Un for-

ward es un contrato de compra de divisa en una

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Néminas
Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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RIESGO DE TIPO DE CAMBIO ANTE UNA
ADQUISICION CORPORATIVA

Adquisicién

Fase1 Fase 2

Riesgo de tipo de cambio

g Riesgo de tipo de cambio en la
asociado al desembolso

incorporaci6n al perimetro

A. Riesgo de transaccién B. Riesgo de traslacion

Conversién del balance y cuenta de
resultados de las compafiias adquiridas,
a euros, en las fechas de cierre

Conversién de los flujos de caja
futuros denominados en divisa a
euros

Fuente: Afi.

fecha futura determinada a un tipo de cambio
previamente establecido.

Segln se quiera una mayor o menor protec-
cién frente al riesgo de tipo de cambio, se postu-
lan dos tipos mds de forward. El forward americano
otorga flexibilidad para su ejercicio en cualquier
momento hasta el vencimiento del contrato, per-
mitiendo gestionar la incertidumbre asociada a la
fecha del closing. Por otro lado, el forward contingen-
te, ademds de permitir su ejercicio en cualquier
momento hasta el vencimiento, se desactiva en
caso de que la transaccién no tenga lugar, sin cos-
te alguno para la empresa. No obstante, su precio
es mds elevado, ya que hay que desembolsar una
prima por la contratacién de la opcién.

- Estrategias con tesoreria y deuda. Destacan
dos tipos de estrategias:

- Compra de divisa e inversién en un depdsi-
to hasta la fecha de desembolso efectivo de la ope-
racién. Da flexibilidad para gestionar la
incertidumbre asociada a la fecha de closing por-
que la divisa de pago de la transaccién ya estd en
el balance. Adicionalmente, permite la obtencién
de ingresos financieros derivados de la remunera-
cién del depésito y no tiene coste. Sin embargo,
también presenta inconvenientes: i) no permite
beneficiarse de un escenario de depreciacién de la

divisa, y ii) las variaciones de tipo de cambio im-

pactan en la valoracién de la tesoreria y se refle-
jan en la cuenta de resultados.

- Endeudamiento en divisa con terceros. La
exposicién al riesgo cambiario se reduce exclusi-
vamente al porcentaje de inversién en capital. No
obstante, las entidades financieras podrian exigir
garantia a la empresa para cubrir el riesgo asocia-
do a dificultades para atender al pago de los gas-
tos financieros de la deuda.

Respecto a las alternativas de cobertura reco-
mendadas en la Fase 1, inicamente el endeuda-
miento con terceros permite minorar la
exposicién al riesgo de conversién en balance y
cuenta de resultados (combina la gestién del ries-
go en la Fase 1y 2). El resto de alternativas de co-
bertura no permiten reducir los riesgos de tipo de
cambio que surgen con la incorporacién de la ad-
quisicién al perimetro (Fase 2).

Fase 2

El riesgo cambiario que aflora en la incorpora-
cién de la adquisicién al perimetro se subdivide
en dos grandes categorias de riesgo: riesgo de tras-
lacién y riesgo de transaccidn.

* Riesgo de traslacién. El riesgo de traslacién
consiste en los incrementos y/o disminuciones
que se producen en las partidas del balance de la
empresa adquirida en el extranjero al oscilar las
cotizaciones de las divisas. Este tipo de riesgo, por
su naturaleza estructural, s6lo puede cubrirse de
forma natural, financiando el activo adquirido
con deuda denominada en la misma moneda. De
esta manera, la comparfiia reduciria su exposicién
a la evolucién del tipo de cambio (valor del activo
neto igual a la inversién en capital), frente a un
supuesto de no apalancamiento de la operacién.

En caso de que el mercado de deuda local no
sea lo suficientemente profundo para ello o cuan-
do la adquisicién se financie en su totalidad con
caja, el instrumento tipico de cobertura del riesgo
de traslacién es el cross currency swap, que no es

maés que una cobertura natural «sintética», 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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Factor a analizar
Proteccién frente al riesgo de tipo de cambio

CARACTERISTICAS DE LOS FORWARDS ESTANDAR

Ventajas
Cobertura en caso de apreciacién de la divisa desde
la fecha actual hasta la fecha de vencimiento del forward

Inconvenientes

La compra es en firme: no permite beneficiarse de un escenario
de depreciacion de la divisa.

No otorga ninguna flexibilidad en cuanto a la fecha de closing
de la operacién. Plantea problemas si la fecha de closing no
coincide con el vencimiento del forward.

Impacto en Estados Financieros

Cobertura altamente eficaz: el impacto de la variacién de
valor del forward se refleja en Patrimonio Neto

El impacto en PyG estaria circunscrito a la diferencia entre el
forward y el spot en el momento de la contratacién y en los
momentos de valoracién posterior.

Cuanto mayor sea la diferencia entre el tipo de cambio spot y

el tipo de cambio forward, mayor es el riesgo de incurrir en
ineficacias contables.

En caso de que no se lleve a cabo la transaccién tendria impacto
en cuenta de resultados por la totalidad del valor del forward en
el momento de su liquidacién.

cotice la divisa a plazo)

Coste No tiene coste (més allé del descuento o prima con el que

Evaluar posibles comisiones

Fuente: Afi.

transforma una deuda contratada en euros en una
deuda en la moneda local del pais en el que se ha
efectuado la adquisicién corporativa.

Con todo, la cobertura mediante este tipo de
instrumentos solamente se recomienda si existe
una percepcién de fuerte debilidad de la moneda
que aconseje su cobertura (esto es, no debe ser
una cobertura permanente, puesto que ello equi-
valdria a no llevar a cabo una inversién en el ex-
tranjero), y s6lo por el importe del activo no
financiado con deuda en divisa con terceros.

El hecho de que no resulte aconsejable la co-
bertura del valor del activo mediante derivados se
explica por los siguientes motivos: i) la cobertura
deberia ser permanente, contraviniendo el cardc-
ter estructural de la exposicién al riesgo cambia-
rio por inversién en otros paises, y ii) tiene un
impacto asimétrico en la tesoreria de la empresa
(la conversién del activo neto a cierre de ejercicio
impacta en patrimonio neto —al alza si la moneda
se aprecia y a la baja si se deprecia—, mientras que
la liquidacién de los derivados contratados impac-
ta en la tesorerfa —incrementdndola en caso de
que el riesgo que cubran se produzca y reducién-
dola en caso contrario-). Este impacto en la liqui-

dacién de los derivados puede ser cuantioso en
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cuanto los importes nocionales de este tipo de co-
bertura suelen ser elevados.

* Riesgo de transaccién. El riesgo de transac-
cién se encuentra asociado a la conversién de los
flujos de caja futuros de la divisa local a la divisa
de la matriz (euros). Este tipo de riesgo es reco-
mendable cubrirlo, en la medida en la que la co-
bertura y el riesgo cubierto impactan sobre la
tesoreria, neutralizando la variacién del tipo de
cambio.

Un esquema de cobertura habitualmente em-
pleado por empresas multinacionales que operan
en moneda extranjera para el riesgo de transac-
cién es el siguiente:

- Cobertura de un porcentaje de los flujos de
caja o dividendos a percibir en el futuro inmedia-
to (horizonte de un afio), una vez se conozca con
certeza su importe y la fecha de pago.

- Cobertura de porcentajes inferiores en los
aflos siguientes, de manera que permita recoger
tanto el riesgo de que los importes no cumplan
con la expectativa inicial, como un favorable mo-
vimiento del tipo de cambio que dé lugar a la con-
tratacién de tipos de cambio més atractivos en un

futuro ::
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——— EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Nueva regulacién del
crédito a la exportacién

Desde el pasado mes de febrero, queda modificado el Reglamento UE relativo a la aplicacién de determinadas
directrices en materia de créditos a la exportacién con apoyo oficial de acuerdo a las indicaciones de la OCDE
que deben ser de aplicacién en la Unién. El presente articulo centra su atencién en las modificaciones
relacionadas con el riesgo pais.

Francisco José Valero

El Diario oficial de la UE (DOUE) L 36, del crédito a la exportacién (en el caso espafiol otor-
11/2/2016, publicé el Reglamento Delegado (UE) gado por CESCE por cuenta del Estado) o como apo-
2016/155 de la Comisién, de 29 de septiembre de yo financiero oficial, mediante la financiacién o
2015, por el que se modifica el anexo II del Regla- subvencién de intereses (véase el Contrato de
mento (UE) 1233/2011 del Parlamento Europeo y Ajuste Reciproco de Intereses (CARI) que formali-
del Consejo relativo a la aplicacién de determina- za el Instituto de Crédito Oficial, por cuenta del
das directrices en materia de créditos a la expor- Estado espafiol).
tacién con apoyo oficial. Ademas de la UE, tienen la condicién de parti-
Este ltimo reglamento establece que las di- cipantes del Acuerdo de la OCDE, Australia, Cana-
rectrices que figuran en el Acuerdo en materia de d4, Corea del Sur, Estados Unidos, Japén, Noruega,
créditos a la exportacién con apoyo oficial de la Nueva Zelanda y Suiza.
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econé- Como las modificaciones introducidas son
micos (OCDE), cuyo texto se incluye en el anexo II miultiples, vamos a centrarnos en las que se refie-
de dicho reglamento, deben ser de aplicacién en la ren al riesgo pafs, para el que se fijan ahora 8 ca-
UE. tegorias de paises, o-7; cada una de las cuales
Cabe recordar que el Acuerdo de la OCDE busca tiene un tipo minimo de prima de riesgo (TPM),
garantizar la igualdad de condiciones en materia que se determinard teniendo en cuenta una serie
de apoyo oficial prestado por los Gobiernos (o en de factores, excepto los de categoria o (paises
nombre de ellos) para las exportaciones de bienes OCDE y del drea euro de renta alta), para los que
o servicios con pago aplazado a dos o més afios; se considera que el riesgo pafs es insignificante.
promoviendo una competencia basada en criterios La Secretaria de la OCDE publicard las clasificacio-
de calidad y precio, y no desvirtudndola por las nes aplicables, que se revisardn al menos una vez
condiciones de financiacién més favorables que al afio.
puedan obtener los exportadores como consecuen- Como aspectos novedosos de la normativa ac-
cia del apoyo de sus Gobiernos. El apoyo oficial tualizada podemos sefialar, en primer lugar, que
puede instrumentarse bajo la forma de seguro de incorpora un procedimiento para evaluar el riesgo
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http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:326:0045:0112:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:326:0045:0112:ES:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2016:036:FULL&from=ES
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2016:036:FULL&from=ES

soberano que no es el deudor de més bajo riesgo
del pais, o cuyo riesgo de crédito es considerable-
mente mds alto que su riesgo pafs.

En segundo lugar, para las categorias de riesgo
pais 1 a7, se introduce una clasificacién de las ca-
tegorias de riesgo comprador, que se detalla en el

anexo VIII, cuyas descripciones cualitativas figu-

ran en el anexo XI, en ambos casos del reglamento
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delegado, que tiene 14 anexos, el dltimo de ellos
una lista de definiciones.

Ademas del riesgo pais propiamente dicho,
existe una clasificacién de paises a efectos del pe-
riodo médximo de reembolso, que se relaciona con
el Banco Mundial y solo maneja dos categorias: I,
paises de la OCDE de renta alta, y II, todos los de-

més paises ::
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Sin productividad no
hay futuro

Entre los danos

generados por la
crisis, la reduccion
del crecimiento de
la productividad
aparece como uno
de los mas
inquietantes.

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

E-mail: eontiveros@afi.es

Hacer las cosas mejor, esto es, producir
mds pero combinando de forma m4ds efi-
ciente los inputs, es la obsesi6én de cual-
quier empresario. También de cualquiera
preocupado por la economia de un pais.
Se trata de conseguir crecer a través de
ese itinerario virtuoso que, sin menosca-
bo del grado de utilizacién de factores,
los emplea mejor con el tiempo: consigue
que crezca la productividad, en definiti-
va. Para que ello sea posible es necesario,
en primer lugar, que haya buenos empre-
sarios, capaces de gestionar bien las dis-
tintas aportaciones factoriales, pero
también de asimilar o generar innovacio-
nes suficientes que empujen esa calidad
de la gestién. Si eso se consigue, si la efi-
ciencia o productividad mejora continua-
mente, lo hard también el PIB por
habitante, el indicador de bienestar que
todavia sigue siendo el més expresivo
para los economistas. Las grandes dife-
rencias que en horizontes largos se obser-
va en la renta per cépita de los paises
acaban siendo explicadas por diferencias
en la productividad del trabajo, como
nos ha recordado la OCDE en un estudio
especifico («The Future of Productivity») del
que estd tomado el grafico que acomparia
a estas notas. La pertinencia de ese tra-

bajo viene amparada en el descenso ob-

RENTING UNICAJA

servado en los dltimos afios en el creci-
miento de la productividad, cuestionan-
do hasta qué punto se trata de un
fenémeno més o menos pasajero o algo
que ha llegado para quedarse.

El gréfico compara el comporta-
miento de los dos principales compo-
nentes de las variaciones en el PIB por
habitante: la contribucién del trabajo
empleado (horas trabajadas por habi-
tante) y la de la productividad del tra-
bajo (PIB por hora trabajada) de los
miembros de la OCDE frente al prome-
dio de las 17 economias con mejor PIB
per cépita en 2013.

Para que la productividad avance,
la innovacién es clave, ya lo sabemos.
Y asimilar las innovaciones e ideas va-
liosas disponibles es tan importante
como generarlas. Sin necesidad de re-
montarse mucho en el tiempo, lo he-
mos observado en la discontinuidad
tecnolégica mds reciente, la que provo-
caron las TIC y la subsiguiente exten-
sién de la digitalizacién a un nimero
creciente de actividades econémicas.
Asi ocurrié en la economia estaduni-
dense a partir de mediados de los no-
venta, cuando las TIC registraron una
amplia difusién. Europa quedo mds re-

zagada.
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Diferencias porcentuales en utilizacién de recurso del trabajo y en la productividad
del trabajo frente a la mitad superior de la OCDE
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Fuente: OCDE, «The Future of Productivity».

Entre los dafios generados por la crisis, la re-
duccién del crecimiento de la productividad apa-
rece como uno de los mds inquietantes. Y en su
explicacién es la ausencia de inversién en capital
basado en el conocimiento la razén fundamental.
Por eso la primera medida que recomienda la
OCDE es mejorar la inversién publica, y la corres-
pondiente organizacién de la misma, en investiga-
cién bésica. El apoyo a los sistemas universitarios
y la mds estrecha colaboracién de las universida-

des con las empresas son piezas esenciales. Junto

a ello, la mayor apertura y conectividad interna-
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cional con el fin de facilitar la asimilacién de in-
novaciones o la diversificacién de las institucio-
nes e instrumentos financieros, son elementos
importantes.

No son recetas originales, es verdad, pero
cuando siguen apoyadas en nueva y amplia evi-
dencia como la que aporta el trabajo de la OCDE
merece la pena asumirla como prioridad de la po-
litica econémica. Convendria tomar buena nota en
nuestro pais en un momento en el que se dan a co-
nocer intenciones, programas y prioridades de

quienes aspiran a formar gobierno ::

w Unicaja
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http://www.oecd.org/eco/growth/OECD-2015-The-future-of-productivity-book.pdf
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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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