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EpiToRrIAL

TTIP: el acuerdo se
complica

Como era de esperar, dada la magnitud de las implicaciones, la Asocia-
cién Transatldntica sobre el Comercio y la Inversién (TTIP, en sus siglas
en inglés) se complica, como han reconocido ambas partes en la 13* ron-
da de negociaciones. Uno de los principales escollos sigue siendo el capi-
tulo agricola, eje fundamental de la politica europea y un dmbito
especialmente sensible para la opinién publica de ambas dreas. Desde
luego y salvo sorpresas de tltima hora, va a ser complicado que se pueda
alcanzar un acuerdo antes de finales de afio, como planteaba la Admi-
nistracién estadounidense, para tratar de concluirlo antes de la finali-
zacién del mandato del presidente Obama. Por el contrario, las
negociaciones con Canadé (CETA, Comprehensive Economic and Trade Agree-
ment, en sus siglas en inglés) para cerrar un acuerdo se encuentran mu-
cho més avanzadas y las probabilidades de que este resultado se consiga
antes del cierre de afio son bastante altas.

Algunos expertos alertan, no obstante, de los riesgos de no vincular
la conclusién de ambos acuerdos. Y es que, argumentan, que teniendo
en cuenta la importante presencia de EEUU en Canadd, la ratificacién
del CETA restaria bastante atractivo para las empresas americanas, que
podrian beneficiarse del acceso preferente de sus productos a Europa, a
través de su vecino del norte. De hecho algunos mandatarios europeos,
entre ellos el ministro presidente de la regién belga de Wallonia, cons-
cientes de estos riesgos no han dudado en amenazar con no ratificar el
CETA si este no llevaba aparejado cambios que garantizaran el respeto
de las normas europeas.

Sea como fuere, es importante analizar con detenimiento los puntos
de desencuentro que todavia existen entre UE y EEUU y, sobre todo, valo-
rar las implicaciones de dicho acuerdo para ambas partes y, en especial,
para la economia espafiola. Estos son los objetivos de este nuevo articulo
que dedica Empresa Global a las negociaciones del TTIP, que de materiali-
zarse se convertiria en la principal zona de comercio el mundo.

Junto a ello, la presente edicién dedica su seccién de «Informe
pais», a analizar la economia de Indonesia, el 4° pais mds poblado del
mundo y sobre todo uno de los mercados més dindmicos, con una tasa
media de crecimiento a lo largo de los dltimos afios superior al 5%. Aun
cuando la evolucién de las relaciones bilaterales con Espafia ha discurri-
do por una senda favorable, lo cierto es que los niveles actuales de los
intercambios se encuentran muy por debajo de su potencial, como ocu-
rre, por cierto, con el resto de economias asidticas. Sin duda, la Linea
ICO Exportadores 2016, cuyas caracteristicas y condiciones se analizan
en este nimero de la revista, deberfan contribuir a este objetivo. Com-
pletan esta edicién de Empresa Global, entre otros articulos, la intere-
sante entrevista a Victoria Vera, directora adjunta de Informacién y
Publicaciones, y responsable de eMarket Services de ICEX, Espafia Ex-
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Indonesia: la oportunidad
de un gran dragén asiatico

Las relaciones bilaterales hispano-indonesias tienen un gran recorrido considerando el peso de mercado,
crecimiento econémico y posicionamiento estratégico de este pais del sureste asidtico.

Pablo Alonso Talon

Indonesia es el cuarto pafs mds poblado y la terce-
ra democracia en tamafio del mundo. Su creci-
miento y estabilidad econémica ha elevado
sensiblemente el poder adquisitivo de la poblacién
y su posicién estratégica en la regién Asia-Pacifico
y el potencial aprovechamiento indirecto de los
Acuerdos de Libre Comercio con otros paises proxi-
mos, hacen de Indonesia un pafs con multiples

oportunidades para las empresas espaiiolas.

Indonesia cuenta con una poblacién cercana a 256
millones de habitantes, el cuarto pais mds poblado
del mundo, el més grande de mayorifa musulmana
y la tercera democracia, por poblacién, del mun-
do. Otras ventajas son su cuantiosa poblacién en
edad activa o su baja relacién de dependencia
(més del 60% entre 20y 65 afios), asi como el gran
peso de la demanda interna —m4és de la mitad del
PIB- que reduce la exposicién de su economia a
los choques externos.

Segin la estimacién de Economist Intelligence
Unit (en adelante EIU), el PIB per cépita —en tér-

minos de paridad de poder adquisitivo— asciende a

11.131 d6lares en 2015, un 25,5% més que en 20II.
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Vista de @lgunos rascacielos en'la capital, Yakarta, Indonesia|

Indonesia forma parte de la Asociacién de Na-
ciones del Sudeste Asidtico (ASEAN), representan-
do en torno al 40% de la poblacién y PIB del
conjunto de la ASEAN. Asimismo, aspira a formar
parte de la recientemente creada Asociacién
Trans-Pacifico (TPP), el mayor acuerdo comercial
del mundo.

Su situacién geoestratégica entre el Indicoy
el Pacifico y entre Asia y Australia, la abundancia
de recursos naturales (principalmente petréleo,
estafio, gas natural, niquel, madera, bauxita, co-
bre, carbén, oro y plata), su pujante industria tu-

ristica y una cultura empresarial influida por su
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NOMBRE OFICIAL:
Reptiblica de Indonesia
SUPERFICIE: 1.904.569 km?
CapiTaL: Yakarta

SITUACION GEOGRAFICA: en el sudeste de Asia, archipiélago entre el
océano Indico y el océano Pacifico.

Crima: Ecuatorial y tropical, caluroso y himedo (monzén), mas
moderado en las tierras altas.

DiVISIONES ADMINISTRATIVAS: 30 provincias.

PoBLACION: 255.993.674 (est. julio 2015)

ESPERANZA DE VIDA: 72,45 anos

SisTEMA poLiTico: Repiblica presidencialista

GRruPOS ETNICOS: Javanés 40,6%, sundanese 15%, madurese 3,3%,
minangkabau 2,7%, betawi 2,4%, bugis 2,4%, banten 2%, banjar 1,7%, y
otros 29,9%

MonEbaA: Rupia indonesia (IDR)

CRECIMIENTO DEL PIB: 4,8% (est. 2015)

PIB PER CAPITA: 11.131 USD PPA (est. 2015)

Fuente: The World Factbook y Economist Intelligence Unit.

pasado de colonia holandesa, convierten a este
mercado en uno de los dragones del sudeste asidti-
co. No obstante, sigue presentando algunas caren-
cias estructurales que limitan su crecimiento,
como la falta de infraestructuras o la reducida
tasa de inversién publica. Por otro lado, el reverso
de la gran diversidad de un pais con més de 17.000
islas son la dificil cohesién territorial y socioeco-
némica, con diferentes etnias y religiones (aun-
que con predominio de la comunidad musulmana,
86%), y donde una superpoblada isla de Java con-
trasta con extensas dreas vacias del resto del pafs.
El elevado desempleo en la poblacién joven, las
desigualdades y niveles de pobreza acentian las
tensiones interétnicas.

En un contexto de crecimiento econémico,
una gran parte de la poblacién estd engrosando la
clase media y de altos ingresos. El incremento del
poder adquisitivo se traduce en el despegue de
segmentos clave para el sector exterior espafiol,

como son vehiculos, articulos para el hogar, bien-

es de consumo duraderos y los servicios financie-
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ros, entre otros. Segin datos de Boston Consulting
Group’, la poblacién de medio y altos ingresos ci-
frada en 74 millones en 2012 (aproximadamente
un tercio de la poblacién) podria alcanzar los 141
millones en 2020 (mds de la mitad de la pobla-
cién), a una razén de 8 o0 9 millones més por afio.
Este dinamismo se acompafia de una elevada con-
fianza en el futuro del pafs, tanto de los empresa-
rios como consumidores.

Las empresas espaiiolas que quieran posicio-
narse en este mercado deben adaptarse a las ten-
dencias socioeconémicas y locales del pais, a la
diversidad de las demandas, ademéds de personali-
zar su mensaje de comercializacién y utilizar los
medios de comunicacién (televisién y, de manera
creciente, Internet y dispositivos méviles). Aten-
diendo a la acusada fragmentacién de la geografia
insular del pais, las empresas espaiiolas con inte-
reses en operar en este mercado deben planificar
el alcance y ubicaciones. En este sentido, la isla de
Java con tan sélo un 6,7% de la superficie del pais
concentra el 57,5% de la poblacién. Otras islas des-
tacadas son Sumatra y Célebres con un 24,9% y
9,2% de la poblacién indonesia. En el resto del
pais, 59,2% de la superficie, inicamente residen

un 15,1% de los habitantes.

Indonesia goza de una elevada estabilidad macroe-
condémica, superior a la media de las economias
emergentes. Aunque el crecimiento del PIB se
haya desacelerado en 2015 por cuarto afio consecu-
tivo, situdndose en 4,8%, la prediccién de EIU se-
fiala que superard el umbral de los cinco puntos
en los dos préximos afios (5,3% en 2016y 5,2% en
2017), eso si por debajo de la meta del gobierno del
7%. La demanda doméstica es uno de los principa-
les motores del crecimiento. El consumo se estd
beneficiando del ascenso de una clase media con
bajos niveles de deuda, el aumento del empleo for-

mal, el apoyo a las personas con ingresos mds ba-
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jos y una menor inflacién. Las buenas perspecti-
vas de la economia indonesia, hacen que las previ-
siones de EIU prolonguen la estabilidad del
crecimiento para los siguientes aflos, con una me-
dia anual por encima del 5% entre 2018 y 2020. Los
buenos datos econémicos se comprueban también
en una situacién que roza el pleno empleo, con ta-
sas de desempleo ligeramente superior al 6% (aun-
que el mercado laboral sigue adoleciendo de
precariedad e informalidad). La inflacién que se
disparé en los afios 2013 y 2014 (por encima del
8%) se ha reducido significativamente (3,2% en
2015) por el efecto desencadenado de la caida de
precios de los hidrocarburos, y para los préximos
aflos se prevé una subida de precios de forma gra-
dual y moderada (teniendo en cuenta su condi-
cién de economia en desarrollo). El déficit publico
estd contenido, y la previsién es que no supere el
2% (1,6% en 2017), y la deuda publica —a pesar de
que siga una tendencia ascendente- es reducida,
25,9% en 2014.

Entre los factores que pueden restar capacidad
de crecimiento a la economia indonesia, el proba-
ble mantenimiento de unas tasas de interés relati-
vamente elevadas —considerando la moderada
inflacién—, como consecuencia del endurecimien-
to de la politica de la Reserva Federal de EE.UU. y
la presién a la baja sobre la rupia indonesia. El
pais también tiene que enfrentarse a una coyun-
tura de precios bajos de sus exportaciones bédsicas
(petrdleo, carbén, gas natural, aceite de palma,
caucho, minerales) y la desaceleracién econémica
de China.

Se espera que las reformas implementadas por
el gobierno de Jokowi —actual presidente Joko Wi-
dodo-, en particular, las mejoras regulatorias del
entorno econdémico y el apoyo a la inversién con-
tribuyan al desarrollo de las necesarias infraes-
tructuras y, en general, al dinamismo de la

economia. Pero, al mismo tiempo, se cuestiona el

margen real del gobierno para implementar di-

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2012 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)

Crecimiento real del PIB (%) 6,0 5,6 5,0 4,8 5,3 5,2
Inflacién anual (final periodo; %) 3,7 8,1 8,2 3.2 4,5 6,3
Tasa de desempleo (promedio; %) 6,1 6,2 5,9 6,2 6,3 6,2
Balanza por c.c. (mill. USS) -24.418 -29.109 -27.500 -17.760 (e)-19.132  -18.170

Saldo presupuestario (% PIB) 1,8 2,2 2,1 2,0(e) 1,8 1,6
Deuda Publica Neta (% PIB) 22,0 22,8 25,9 27,8 (e) 28,5 28,9

e: estimacién; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

chas reformas, sobre todo por la experiencia de es-
casos resultados en dreas sensibles como la reduc-
cién del proteccionismo comercial, las barreras a
la inversién extranjera o la rigidez del mercado

laboral.

Indonesia requiere mejorar sensiblemente sus in-
fraestructuras —una de las principales debilidades
estructurales del pafs—, imprescindible para apro-
vechar los potenciales econémicos y propiciar un
desarrollo a largo plazo. Los avances en materia
de infraestructuras son insuficientes y las defi-
ciencias se aprecian tanto en los transportes
(puertos, carreteras y aeropuertos) como en los su-
ministros basicos de energia y agua. Afrontar es-
tos retos exige afianzar la afluencia sostenida de
inversién, tanto nacional como extranjera.

El desarrollo de las infraestructuras se con-
templan en dos ambiciosos planes: el Plan Nacio-
nal de Desarrollo a Largo Plazo (RPJPN), que
abarca el periodo 2005-2025, y en el Masterplan
para la Aceleracién y Desarrollo Econémico de In-
donesia, 2011-2025. Por razones de planificacién y
eficiencia el Plan Nacional se divide en cuatro
etapas, correspondientes a los cuatro planes de
medio plazo quinquenales (RPJMN). En la actuali-
dad, las principales prioridades de la tercera eta-
pa o RPJMN 2015-2019 son la mejora sustancial de
las carreteras y garantizar el acceso del 100% de
los hogares al suministro eléctrico, agua potable y

saneamiento. Otros objetivos ambiciosos del tercer
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plan son la reduccién de los costes de logistica
hasta el 20% del PNB (en 2014 representan un
27%), potenciar el transporte publico hasta alcan-
zar una cuota de mercado del 32% (23% en 2014),
posibilitar una vivienda digna al 100% de la pobla-
cién, la expansion de las telecomunicaciones (ban-
da ancha para el 30% de la poblacién urbana y el
6% de la poblacién rural, y el 100% de la poblacién
para la banda ancha de mévil) y el aumento de la
irrigacién por embalse (hasta el 20%, frente al 11%
en 2014).

En la tabla adjunta se recogen tres escenarios
de necesidades de inversién en infraestructuras
para el RPJMN 2015-2019. El escenario de mdximos
supondria una inversién de 6.552 trillones IDR —
que equivalen a 482.000 millones de délares al
cambio actual—, mientras que el de minimos o es-
cenario bésico reduce a casi la mitad dicha inver-
sién. Entre ambos, el escenario parcial cubriria
un 73% de la financiacién necesaria. Atendiendo
al desglose por partidas, destacan las inversiones
en carreteras, recursos hidricos y electricidad
(que de manera agregada representan el 53% de la
financiacién estimada).

ESCENARIOS DE FINANCIACION DE INFRAESTRUCTURAS
(RPJMN 2015-2019)

Completo Parcial Basico

100% Billén IDR Porcién 100% Billén IDR Porcién 100%
(%) (%)

Carreteras 1.274 851 66,8 637 50,0
Transporte ferroviario 278 222 79:9 140 50,4
Transporte urbano 166 115 69,3 75 45,2
Transporte maritimo 654 504 771 342 52,3
Transporte aéreo 182 165 90,7 100 54,9
Electricidad 1.080 762 70,6 714 66,1
Energia y gas 535 420 78,5 268 50,1
Recursos hidricos 1.001 845 775 645 59,1
Saneamiento y residuos 666 450 67,6 330 49,5
Vivienda 384 247 64,3 180 46,9
TICs 242 200 82,6 130 53,7
Inversién total 6.552 4.781 73,0 3.561 54,3

Fuente: Kementerian PPN Bappenas.

Las oportunidades para las empresas espaiio-

las en materia de infraestructuras son amplias,
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particularmente en los &mbitos de las energias re-
novables, tratamiento de aguas y residuos urbanos
(en consonancia con la cuantiosa y en constante
crecimiento poblacién urbana), junto a la asisten-
cia técnica y suministros en proyectos de finan-
ciacién multilateral.

No obstante, las dificultades a la hora de ge-
nerar presupuestos mds expansivos unido a la re-
ducida participacién del sector privado (hasta
ahora s6lo ha contribuido el 15% de la financia-
cién de infraestructuras, frente al 30% esperado)
son factores limitantes. Al respecto, el aumento
de los fondos publicos por la supresién de las sub-
venciones a los combustibles, la reduccién de la
burocracia y de las trabas administrativas y una
politica de estimulos para la inversién privada
pueden favorecer la ejecucién de infraestructuras.
Asimismo, la agenda reformista de Jokowi traza
para los préximos afios un presupuesto més volca-
do a proyectos de infraestructuras. Aunque, la fal-
ta de transparencia o decisiones politicas
arbitrarias en el proceso de licitacién de los gran-
des proyectos estratégicos siguen lastrando la in-

versién extranjera.

Espafla mantiene unas buenas relaciones politico-
comerciales con Indonesia. Sin embargo, la pro-
yeccién de las exportaciones espafiolas en el
mercado indonesio tiene mayor recorrido tenien-
do en cuenta el peso demografico y potenciales
econdémicos del pais. Indonesia ocupa el puesto
cincuenta y ocho en el ranking por paises de las
exportaciones espafiolas y el decimotercero en el
continente asidtico (datos de 2015).

La balanza comercial bilateral se caracteriza
por un saldo negativo para Espafia, que en 2015 as-
ciende a 1.186 millones de euros, aunque se ha re-
ducido un 7,2% respecto a 2014, y un 40,3% en

comparacién con el méximo alcanzado en 2011. La
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reduccién del déficit comercial se explica por el
empuje exportador en los ultimos afios. Asi, en
2015 las ventas espafiolas al mercado indonesio al-
canzaron los 472 millones de euros, un 13,7% més
que un afio antes, lo cual supone un maximo his-
térico (desde 1995, primer afio para el que existen
estadisticas). Por el contrario, las importaciones
disminuyeron en un 2%, aunque su valor es 3,5 ve-
ces superior al de las exportaciones (1.658 millo-
nes de euros).

La principal partida objeto de exportacién de
Espafia a Indonesia en 2015 correspondié a manu-
facturas de fundicién, hierro/acero, con casi un
tercio del valor exportado, seguida de maquinas y
aparatos mecdnicos y productos farmacéuticos. En
conjunto estas tres partidas acaparan el 51,7% de
las exportaciones. Atendiendo a la variacién
interanual del top-10 de exportaciones, las manu-
facturas de fundicién, hierro/acero y productos
farmacéuticos fueron también las partidas mds di-
nédmicas (con incrementos de 315,7% y 219,1%, res-
pectivamente). En el sentido contrario, mdquinas
y aparatos mecdnicos, junto a papel-cartén, fue-
ron las dos unicas partidas representadas con va-
riaciones negativas.

En cuanto a los bienes indonesios mds deman-
dados por el mercado espafiol en 2015, sobresale
grasas, aceite animal o vegetal (32,3%), seguido a
distancia por combustibles y minerales (11,5% y
8,7%, respectivamente). En la evolucién del top-1o
de mayores importaciones, destacé el incremento
interanual de aparatos y material eléctricos
(71,8%), aunque en términos cuantitativos fue més
relevante el crecimiento de combustibles. No obs-
tante, el retroceso de las partidas de grasas, aceite
animal (-17%) o vegetal y minerales (-12%) influyé
en la caida global de las importaciones.

Por su parte, el flujo de inversién directa de
Espafia en Indonesia (inversién bruta en operacio-

nes no «etve» (de tenencia de valores) se caracte-

riza por su escaso volumen y falta de continuidad.
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QUE EXPORTAR A INDONESIA

* Automéviles y componentes

» Farmacia y cosmética

+ Alimentacién y bebidas

+ Maquinaria (mecdnica y eléctrica)

» Materiales de construccién

» Equipamiento médico y de laboratorio

+ Tecnologias de la Informacién y Comunicacién

Fuente: PIDM Indonesia, 2015, Secretaria de Estado de Comercio.

En 2014 tan sélo se registr6 207 mil euros y en 2015
careci6 de inversién. De hecho, sin considerar
2013 (un afio excepcionalmente bueno para la in-
version espafiola con 33,3 millones de euros), en
cinco afios tan sélo se contabilizan 4,9 millones.
Al considerar el flujo inverso, la inversién directa
indonesia en Esparfia es insignificante (118 mil eu-
TOS entre 2012 y 2015).

A pesar de los obstdculos principalmente aso-
ciados a barreras no comerciales y a la inseguri-
dad juridica, el mercado indonesio ofrece un
elevado potencial a las empresas espafiolas: la
existencia de un Convenio para evitar la Doble Im-
posicién (CDI) y de un Acuerdo de Promocién y
Proteccién Reciproca de Inversiones (APPRI), en-
tre Espafia e Indonesia, respaldan las operaciones
de empresas espailolas en este pafs asidtico. Ade-
mads, Indonesia es considerado un mercado priori-
tario por parte de la Administracién comercial

espafiola y, en esa linea, cuenta con Plan Integral
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de Desarrollo de Mercado elaborado por la Secreta-
ria de Estado de Comercio (PIDM-2015). Teniendo
en cuenta la magnitud del mercado y la ya aludida
progresién de las clases de ingresos medios y al-
tos, el margen de crecimiento de las exportaciones

es muy alto, particularmente en los sectores re-

presentados en la tabla. En el plano de las inver-
siones, ademads de las infraestructuras, otros 4m-
bitos interesantes son las franquicias de
confeccién textil, hosteleria y ocio, minerfa y ser-

vicios asociados

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A INDONESIA (2015)

Cap. Productos Miles euros % Total
73 Manuf. de fundic., hier./acero 150.209,64 31,82
84 Magquinas y aparatos mecanicos 49.072,72 10,40
30 Productos farmacéuticos 44.599,04 9,45
62 Prendas de vestir, no de punto 28.295,81 5,99
61 Prendas de vestir, de punto 19.408,31 4,11
32 Tanino; materias colorantes; p 19.262,72 4,08
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 15.165,41 3,21
48 Papel, cartén; sus manufactura 12.805,60 2,71
33 Aceites esenciales; perfumer. 12.687,23 2,69
99 Conjunt. de otros productos 11.838,76 2,51

Subtotal 363.345,23 76,97

Total exportaciones 472.035,89 100,00

Fuente: ESTACOM y Afi.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE INDONESIA (2015)

Cap. Productos Miles euros % Total
15 Grasas, aceite animal o vegeta 536.273,75 32,34

27 Combustibles, aceites mineral. 191.120,07 11,52

26 Minerales, escorias y cenizas 143.789,15 8,67

64 Calzado; sus partes 96.285,33 5,81
38 Otros productos quimicos 87.557,82 5,28
85 Aparatos y material eléctricos 81.487,53 4,91
40 Caucho y sus manufacturas 61.815,59 3,73
62 Prendas de vestir, no de punto 46.416,28 2,80
29 Productos quimicos orgénicos 42.325,66 2,55
61 Prendas de vestir, de punto 39.066,88 2,36
Subtotal 1.326.138,05 79,96

Total importaciones 1.658.428,50 100,00
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' The Boston Consulting Group: Asia’s Next Big Opportunity. Indonesia’s Rising Middle-Class and Affluent Consumers. Marzo de 2013.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

Avances en las negociaciones
del controvertido TTIP

La voluntad de Estados Unidos y la Unién Europea de firmar este afio la Asociacién Transatldntica sobre el

Comercio y la Inversién (TTIP, por sus siglas en inglés), ha vuelto a situarlo en el foco de la atencién internacional.

El importante peso de ambas regiones en la economia mundial que acaparan alrededor del 60% del PIB, convierten

el acuerdo en una cuestién de interés global, que explica la gran movilizacién de la opinién piblica.

Cristina Gémez

El pasado 29 de abril, la UE y Estados Unidos con-
cluyeron en Nueva York la 13" ronda de las nego-
ciaciones del que puede ser, de firmarse, el mayor
acuerdo comercial bilateral de la historia.

El acuerdo, que comenzé a negociarse en junio
de 2013, tiene tres objetivos bédsicos: facilitar el co-
mercio entre ambas regiones eliminando las ba-
rreras arancelarias y no arancelarias, intensificar
la cooperacién reguladora simplificando los proce-
dimientos burocraticos entre otros, y armonizar
los estdndares técnicos entre ambos mercados de
forma que se conviertan en un modelo a seguir
para el desarrollo de normas internacionales.

Si las primeras rondas que tuvieron lugar en-
tre 2013 y principios de 2014 trataban sobre los ob-
jetivos y la posicién de una y otra parte, desde
mediados de 2014 las negociaciones buscan definir
los detalles y alcance del acuerdo para cada capi-
tulo de los 24 existentes actualmente. En esta 13*
ronda de negociaciones las partes se han centrado
en tratar de cerrar de forma definitiva el mdximo
numero de aspectos abiertos.

En materia de acceso al mercado, los mayores

avances se han producido en el 4mbito de las ba-
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rreras arancelarias donde la UE y EEUU han inter-
cambiado ofertas para eliminar el g7% de los aran-
celes sobre bienes. En este sentido, solamente
quedarian por eliminar las barreras existentes en
el sector agroalimentario, pero el conflicto de in-
tereses existente entre EEUU y la UE impide avan-
zar en esta drea. En cuanto a los servicios, y més
concretamente a la prestacién de servicios al sec-
tor publico, ambas partes prefieren dejar que sean
los Gobiernos de cada pafs quienes mantengan la
gestién. En el caso de los servicios digitales, son
necesarios acuerdos sobre la proteccién de los da-

tos personales objeto de intercambio. Ademads, en
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lo referente a las licitaciones publicas la UE no
estd satisfecha con el nivel de apertura propuesto
por Washington y busca reducir atin més la discri-
minacién en la participacién por parte de las em-
presas fordneas en dichas licitaciones.

La consecucién de acuerdos se complica en los
temas relacionados con la agilizacién del comercio
bilateral a través de la cooperacién reguladora, se-
gundo pilar bésico del TTIP. Esta cooperacién tiene
como objetivo facilitar el comercio eliminando du-
plicidades en las exigencias normativas y estable-
ciendo précticas comunes para ambas partes.
Aunque ya se ha llegado a un acuerdo en cuanto a
buenas précticas, y el proceso estd bastante avanzado
respecto a las normas sanitarias y fitosanitarias re-
lacionadas con la alimentacién y salud vegetal y ani-
mal, existen todavia grandes diferencias por
resolver. Los aspectos mds controvertidos conciernen
a las barreras técnicas al comercio, especialmente en
lo relativo a la evaluacién de la conformidad de los
productos a los estandares aplicables, asi como al es-
tablecimiento de compatibilidades de las normas re-
ferentes a nueve sectores especificos, especialmente
el de productos farmacéuticos’.

Otro de los objetivos del TTIP es convertirse en
un referente para el desarrollo de normas inter-
nacionales a través del establecimiento de normas
bilaterales que puedan servir de ejemplo a seguir
por la comunidad internacional. Se han realizado

importantes progresos en cuestiones referidas a

La discusién sobre estos temas mds sensibles a
la opinién publica asi como las diferencias de in-
tereses europeos y estadounidenses en el comercio
de productos agricolas, cuestionan la posibilidad
de llegar a un acuerdo a corto plazo. Un acuerdo
que, no obstante, tendria importantes efectos po-

sitivos en las economias de los paises implicados.

El alcance del acuerdo es susceptible de generar
importantes impactos econdémicos, sociales y me-
dioambientales a nivel mundial. En lo econémico,
se pueden distinguir los efectos sobre las economi-
as nacionales y aquellos que inciden en los inter-
cambios comerciales®.

El alcance del acuerdo es susceptible de gene-
rar importantes impactos econémicos, sociales y
medioambientales a nivel mundial. En lo econé-
mico, se pueden distinguir los efectos sobre las
economias nacionales y aquellos que inciden en
los intercambios comerciales .

Por un lado, la firma del acuerdo TTIP supon-
drfa un incremento del PIB tanto en el mercado
comunitario como en Estados Unidos, segtn las es-
timaciones del Centro de Investigacién sobre Poli-

tica Econémica (CEPR, 2013) del informe de la

Impacto econémico estimado del TTIP

(% variacién)

las pymes (el TTIP seria el primer acuerdo comer- Estados Unidos Unién Europea Espaiia
cial de la UE en incluir un capitulo especifico) y PIB
relacionadas con la competencia, las aduanas y la 1
resolucién de conflictos bilaterales. Sin embargo, Renta nacional
en este apartado, de impacto a nivel global, es .l
Renta por hogar

donde se incluyen los temas mds sensibles, en los |

eps s . Salarios, trabajos de
que es dificil alcanzar un acuerdo y que se refie- menor caalificacion
ren a cuestiones como la proteccién de los dere- Salarios, trabajos de |
chos de propiedad intelectual, el desarrollo mayor cualificacién : : ! | | i
sostenible, el respeto del medioambiente y las 00 or 02 03 04 05 06

*No disponible la estimacién de impacto del TTIP en la renta por hogar para Espafia.
Fuente: Afi, a partir de las estimaciones de CEPR 2013.
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Comisién Europea «Trade SIA on the Transatlantic
Trade and Investment Partnership (TTIP) between
the EU and the USA». Estas prevén que el TTIP
aportard un o,5% anual adicional al PIB de la UE y
un 0,4% al de Estados Unidos a partir de 2030, con
respecto a un escenario sin TTIP. En el caso de Es-
paila, dicho impacto econdmico se situaria en el
nivel del estadounidense: el 0,4% anual.

En cuanto al impacto en la renta nacional, se-
ria el mismo en ambas partes, estimdndose un cre-
cimiento del 0,3% anual. Y en la renta de los
hogares serfa mayor el impacto en la UE, un 0,4%
anual, frente al 0,3% para EEUU.

El impacto del TTIP también se haria notar en
materia salarial: las estimaciones apuntan a un
crecimiento diferencial (frente a la falta de acuer-
do) de los salarios del 0,5% en la Unién Europea y
algo menor en el mercado norteamericano. Las
previsiones para Espafia sitian ese crecimiento
salarial en el 0,3%.

Sin embargo, aunque los efectos en los salarios
y la renta nacional serfan mds positivos en la UE
que en Estados Unidos, este ultimo saldria més be-
neficiado a nivel comercial. Un hecho que podria
asociarse a la supresiéon de las mayores barreras
regulatorias en el acceso a la UE y el mayor tama-
fio de mercado, con alrededor de 507 millones de
consumidores europeos (mientras que el tamafio
del mercado estadounidense ronda los 318 millo-
nes de consumidores).

En Estados Unidos, las exportaciones totales
crecerfan un 11,3% y las importaciones un 4,6%
(crecimiento estimado para 2030, tomado como
afio de referencia en el andlisis comparativo entre
un escenario con TTIP y otro en el que no existiese
acuerdo). En la UE las exportaciones e importacio-
nes totales en el mismo caso crecerian un 8,2% y
un 7,4% respectivamente. Si nos referimos exclusi-
vamente al comercio bilateral entre la UE y Esta-
dos Unidos, también se produciria un incremento

significativo, aunque el crecimiento de las expor-

Impacto del TTIP en los intercambios
comerciales
(% variacién)

Estados Unidos Unién Europea

Comercio bilateral 35,7
EEUU - UE * 27,0
Importaciones 4,6
totales 7,4
Exportaciones 11,3
totales 8,2
o 10 20 30 40

*Por comercio bilateral se entiende el cémputo de las exportaciones e importaciones
realizadas inicamente entre Estados Unidos y la Unién Europea.
Fuente: Afi, a partir de las estimaciones de CEPR 2013.

taciones de Estados Unidos a la UE en un 35,7% su-
peraria el incremento del 27% de las de la UE al
pais norteamericano.

No obstante, la firma del TTIP afectaria mds a
los intercambios comerciales de Espaiia con EEUU
que en el caso de otros Estados miembros. Por un
lado, las importaciones espafiolas procedentes del
pais norteamericano crecerian un 26% en 2030
con respecto a lo que importaria ese afio de no ha-
berse firmado el acuerdo, lo que representa mds
de tres veces lo estimado para la UE. Por otro, las

exportaciones espafiolas a EEUU se incrementari-

Impacto del TTIP en los intercambios
comerciales de Espafia con EEUU

(% variacién)

Importaciones de EEUU 26,0

Exportaciones a EEUU 13,5

o 5 10 15 20 25 30

Fuente: Afi, a partir de las estimaciones de CEPR 2013.
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Sectores mas afectados en términos de
produccién en la Unién Europea

(% variacién)
Seguros; 0,8
Metales procesados
o,
Transporte fluvial y

Otras carnes maritimo; 0,9

-1,0

3 Bebidas, tabaco; 1,1
Productos de hierro y acero

2,5

Vehiculos de motor; 1,5
Metales no ferrosos

debido no solamente a cuestiones arancelarias sino a
las normas de seguridad alimentaria y a la protec-
cién de las indicaciones geogréficas.

Las discusiones derivan de los distintos estdn-
dares y modelos productivos de ambas partes. En
la UE se aplican estdndares de calidad y seguridad
alimentaria mds estrictos que en el mercado ame-
ricano. De hecho, segiin datos publicados por Efea-
gro, una agencia de informacién agroalimentaria,

los costes regulatorios son de media un 15% supe-

3,0
| Cuero, textil y ropa; riores en la UE, por lo que es necesario un modelo
Maquinaria eléctri . . . .
7.9 S R 23 de produccién equiparable para evitar desventajas
80 60 40 20 00 20 40 6o 8o competitivas. De ahi que la siguiente cuestién

Fuente: Afi, a partir de las estimaciones de CEPR 2013.

an en un 13,5%, casi el doble de lo esperado para el
conjunto de pafses miembros.

La firma del TTIP también tendra consecuen-
cias en los distintos sectores de actividad, inci-
diendo en la redistribucién de los mas
competitivos en cada una de las partes. En el caso
de la UE, los sectores que mayores ganancias de
produccién obtendrian tras la firma del acuerdo
serian aquellos que actualmente soportan un ma-
yor nimero de barreras comerciales: cuero y tex-
til, vehiculos de motor, y bebidas y tabaco. El
transporte fluvial y los seguros también crecerfan
en la UE, aunque en menor medida. Por otro lado,
el TTIP provocaria una caida de la produccién de
maquinaria eléctrica (en un 8% en 2030), repercu-
tiendo en un descenso de la produccién de hierro

y acero, y los metales procesados.

Desde la 6ptica sectorial, sin embargo, el principal
debate del TTIP se centra en la liberalizacién del
sector agroalimentario, uno de los més sensibles
para Europa.

La agricultura, que supone el 3% de los aranceles
de bienes, sigue siendo uno de los &mbitos en los que

resulta mas complejo el avance de las negociaciones

planteada sea cémo equiparar ambos modelos sin
reducir los actuales estdndares europeos. Estos
son muy diferentes, por ejemplo, en cuanto a la
produccién de Organismos Genéticamente Modifi-
cados (OGM o transgénicos) o al uso de pesticidas
y aditivos, asf como de hormonas de crecimiento
en animales para consumo humano, cuyo uso es
muy controlado en la UE y por el contrario muy
expandido en EEUU Estos ejemplos ponen de ma-
nifiesto la dificultad para que ambas partes se
pongan de acuerdo sobre estdndares sanitarios y
fitosanitarios.

Dichos estdndares no solamente son diferen-
tes, sino que son controlados y probados con méto-
dos distintos. En Estados Unidos se permite
comercializar un producto siempre que no se de-
muestre que pueda suponer un dafio reconocible
para los consumidores. Sin embargo, en el merca-
do comunitario se aplican los principios de pre-
caucién e informacién al consumidor por lo que
las empresas deben demostrar cientificamente y
de antemano que el producto es inofensivo para
los consumidores.

Ademi4s, el acuerdo de libre comercio afectaria
a las certificaciones de calidad de la UE como las
Denominaciones de Origen Protegidas, Indicacio-
nes Geograficas Protegidas o la Especialidad Tradi-

cional Garantizada. Estados Unidos considera que

TESORERIA EMPRESAS

S| SU EMPRESA ] i
FUNCIONA DEPOSITO AGIL
+ Desde solo 6,000,00 €

COMO UN RELO]J,
OBTENGA MAS * Usted elige y dispone de plazos de inversién
RENDIMIENTO

FNTABL IDAD PARA
1K

UNIFOND DINERO, Fi

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

entre | y 30 dias * Sin comisiones de ningin tipo por suscripeion
o reembalsa

* Disponibilidad inmediata

+ |00% del capital invertido garantizado
* Sin comision de cancelacion

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

ﬂ Unicaja

12 EMPRESA GLOBAL JUNIO 2016


http://www.efeagro.com/
http://www.efeagro.com/

su mantenimiento en el marco del acuerdo irfa
contra la libre competencia. Estos productos con
marcas de calidad protegidas ascienden al 30% del
total de productos agroalimentarios exportados
por la UE a EEUU, con un valor de aproximada-
mente 3.400 millones de euros, segin anuncié
Phil Hogan, comisario de Agricultura y Desarrollo
Rural de la Unién Europea.

Estados Unidos, por su parte, cuestiona el alto
proteccionismo de la agricultura en el mercado
europeo y sostiene que es necesario que se reduz-
can las ayudas al sector.

En general, la opinién publica en Europa cues-
tiona los impactos positivos del acuerdo y no sola-
mente en lo que concierne el sector de la
agricultura. La armonizacién de ciertos estdnda-
res que afectan tanto a temas sociales como a las
condiciones laborales, el desarrollo sostenible, la
proteccién del medioambiente, la proteccién de

los derechos de propiedad intelectual y la protec-

cién de datos, asi como las normas relativas a la
proteccién del consumidor y seguridad alimenta-
ria preocupan a los consumidores europeos. Una
preocupacién que se deriva de las diferencias nor-
mativas y regulatorias, mds estrictas en la UE que
en EEUU y el temor a que el establecimiento de es-
tdndares comunes resulte en una relajacién de di-
chas normas.

Las grandes diferencias en algunos aspectos
todavia en discusién asi como la reticencia de la
opinién publica a algunos de los impactos sociales
y laborales del acuerdo, mantienen abierta la
duda sobre la conclusién del acuerdo, a pesar del
compromiso reiterado de ambas partes de alcan-
zar un acuerdo completo. Las préximas elecciones
en Estados Unidos también podrian retrasar el
proceso. Habrd que esperar hasta el préximo mes
de julio para la préxima ronda de negociaciones,

la decimocuarta

'Los nueve sectores son: automocién, cosméticos, equipamiento médico, productos quimicos, textiles, tecnologias de la informacién y la comunicacién (TIC), ingenieria,

pesticidas y productos farmacéuticos.

*Para medir el impacto se tienen en cuenta las estimaciones en el escenario ambicioso. Estas estimaciones (CEPR, 2013) para 2030 en adelante, consideran la supresién

del 100% de las barreras arancelarias, el 50% de las barreras no arancelarias y el 50% de las barreras no arancelarias relacionadas con licitaciones.

TESORERIA EMPRESAS

S| SU EMPRESA
FUNCIONA
COMO UN RELOJ,
OBTENGA MAS
RENDIMIENTO
RENTAB. IDAD FARA

UM AL DE TESORERA TON
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DEPOSITO AGIL

* Desde solo 6,000,00 €

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

+ |00% del capital invertido garantizado o reembalsa

* Sin comision de cancelacion

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

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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City».

Verénica Lopez Sabater

La transformacién digital ha llegado a nuestras vi-
das personales, trabajos y relaciones para quedar-
se. Lo que hasta hace pocos afios parecia un futuro
que identificamos como escenarios de ciencia fic-
cién, es hoy un futuro inminente y, en muchos
dmbitos, una realidad plenamente vigente en la
actualidad. Y las ciudades en las que vivimos y/o
trabajamos ya estdn inmersas en dicha transfor-
macién, aunque a diferentes ritmos e intensida-
des.

El pasado mes de abril tuvo lugar en Madrid la
celebracién del IT Congreso de Smart Cities. Even-
to que congregd a representantes de entidades lo-
cales de ciudades adscritas a la Red Esparfiola de
Ciudades Inteligentes (RECI), empresas tecnoldgi-
cas proveedoras de soluciones en el 4mbito de la
gestién municipal, start-ups, empresas sociales,
asociaciones de ciudadanos y muchos otros agen-
tes interesados e involucrados en el desarrollo de
la transformacién digital de las ciudades.

Son multiples las dimensiones que determi-
nan que una ciudad pueda autodenominarse

«Smart», mas alld de su condicién de nicleo urba-

no conectado a Internet. No quisiéramos encon-

iQuién no ha

- CUBRA

TODOS SUS

SEGUROS PARA EMPRESAS

Pormenanes comao ese serda ko Unico par i
que tendri que preccuparse desde ahora,
porgue Unicaja le ofrece una amplla gama de

INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Smart cities: el futuro
inmediato de las ciudades

Una ciudad inteligente no se define inicamente por ser una ciudad conectada, sino que es una ciudad disefiada — o
adaptado su disefio original — para mejorar la calidad de vida de los ciudadanos que la habitan, que trabajan en
ella, o que simplemente la visitan. Dimensiones tales como la accesibilidad, la movilidad, la gestién eficiente de
los servicios piiblicos municipales y el cuidado del entorno son todas ellas parte de la definicién de la «Smart

trarnos viviendo en una ciudad plenamente senso-

rizada, cuyos elementos y equipamientos (semafo-
ros, farolas, cubos de basura, o lo que es lo mismo,
el Internet de las cosas — IoT por sus siglas en in-
glés) captan y emiten informacién en tiempo real
a un gran cerebro que todo lo registra y que facili-
ta la toma de decisiones a los gestores publicos,
sin tener claro cudles son los objetivos, beneficios
e implicaciones de dicha conectividad, generacién
de informacién y automatizacién de procesos.

Lo que hace a una ciudad Smart, ademds nece-
sariamente de lo descrito, es su propdsito de mejo-
rar la calidad de vida de todos los que en ella
habitan, trabajan o la visitan. Y los factores que

determinan la calidad de vida en la ciudad son

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?
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multidimensionales. Como también son multiples
los agentes que han de ser llamados a planificary
viabilizar la consecucién de dichos factores: auto-
ridades municipales, ciudadanos y empresas pro-
veedoras de soluciones y servicios inteligentes,

fundamentalmente.

LA ReEp EspaNoLA DE CIUDADES INTELIGENTES

Espaifla es precursora a nivel global de los movi-
mientos asociativos en torno a un objetivo comin
directamente relacionado con el desarrollo de las
ciudades inteligentes con la Red Esparfiola de Ciu-
dades Inteligentes (RECI), constituida en 2012. Es
el primer movimiento a nivel global de estas ca-
racteristicas y ha servido de inspiracién para ini-
ciativas posteriores como la Rede Portuguesa de
Cidades Inteligentes (RENER Living Lab) constituida
en 2013, asi como las que se encuentran en proceso
de conformacién en México y Colombia.

Forman parte de la RECI hoy en dia un total
de 65 ayuntamientos espafioles que participan de
los cinco grupos de trabajo actualmente activos en

la Red que, por sus teméticas, permiten deducir

cudles son los aspectos urbanos priorizados: Inno-
vacién Social; Energia; Medioambiente, Infraes-
tructuras y Habitabilidad; Movilidad Urbana; y

Gobierno, Economia y Negocios.

RETOS DE LA TRANSFORMACION DIGITAL

Ahora bien, la innovacién que supone la transfor-
macién digital de las ciudades va mas alld de que
las autoridades municipales, de forma individual
o en el marco de su integracién en la RECI, apues-
ten por ella y planifiquen de acuerdo a este propé-
sito. Su actuacién conlleva importantes cambios
en la forma de administrar lo pablico, en especial,
y desde la perspectiva de la entidad local, en los
dmbitos clave que se detallan a continuacién.

Por un lado, la contratacién de la enorme can-
tidad de servicios publicos que caen en el 4mbito
de responsabilidad de las Administraciones loca-
les debe caminar hacia esquemas de Compra Publi-
ca Innovadora (CPI). Un procedimiento
administrativo de contratacién por el cual el com-
prador publico (entidad local) puede licitar la con-

tratacién de un producto o servicio por sus

GRUPOS DE TRABAJO DE LA RECI

Grupo de trabajo Temiticas

* Accesibilidad

+ Cultura y deporte

* Participacién ciudadana y e-participacién

+ Salud y teleasistencia

* Seguridad y gestion de servicios piiblicos y emergencias
* Turismo y ocio

+ Educacion

+ Gobierno abierto y Open data

1. Innovacién Social (liderado por la ciudad de A Corufia)

N

. Energia (liderado por la ciudad de Murcia) + Eficiencia energética

+ Instalaciones municipales

+ Calidad ambiental

+ Edificacion sostenible

+ Gestién de edificios piiblicos y domética

+ Gestion de infraestructuras publicas y equipamiento urbano
* Gestion de parques y jardines piblicos

* Habitabilidad

* Medicién de parametros ambientales

* Recogida y tratamiento de residuos

+ Urbanismo

. Medioambiente, Infraestructuras y Habitabilidad (liderado por las
ciudades de Vitoria y Rivas-Vaciamadrid)

w

* Movilidad eléctrica
+ Sistemas inteligentes de transporte

. Medioambiente, Infraestructuras y Habitabilidad (liderado por las
ciudades de Vitoria y Rivas-Vaciamadrid)

EN

. Gobierno, Economia y Negocios (liderado por la ciudad de Valencia) + Administracién electrénica en digitalizacién, modernizacion, integracién e interoperabilidad
* Nuevos modelos de negocio

+ Empleo

+ E-commerce, plataformas de pago NFC

* Entornos iCloud

+ Centros de procesamiento de datos (CPDS) virtuales

v

Fuente: RECIL.

SEGUROS PARA EMPRESAS
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especificidades funcionales, que no existe en el
mercado, y para lo cual es necesario desarrollar
actividades de I+D+i y, por tanto, asumir ciertos
niveles de riesgo junto con la empresa proveedora.
Esta innovacién, més alld de modificaciones regla-
mentarias, implica cambios en la forma tradicio-
nal de evaluar proveedores, de medir el
desemperio y en tltima instancia de asumir ries-
gos compartidos asi como beneficios (econémicos)
generados. Algunos ayuntamientos, como el de la
ciudad de Madrid, ya destinan aproximadamente
un 5% de su presupuesto de contratacién con ter-
ceros a esta modalidad de compra publica. Las po-
sibilidades de internacionalizacién de los «éxitos»
producidos en el marco de esta asociacién publico-
privada que facilita la CPI, mediante la comercia-
lizacién en otras ciudades de las soluciones
disefladas, desarrolladas y testadas en un labora-
torio social ideal (Urban labs) como es la propia
ciudad, forman parte de los beneficios a medio
plazo y que pueden traducirse en ingresos adicio-
nales a las arcas publicas municipales.

Por otro lado, el desarrollo de la inteligencia
de la ciudad solo es posible si existe un claro com-
promiso por la transparencia y la apertura de da-
tos a la ciudadania y a los agentes con capacidad
de crear soluciones de valor a partir de la infor-
macién que contienen dichos datos, y de ese modo
generar nuevos modelos de negocio sustentados en
dicha apertura. Esas soluciones se sustentan en el
andlisis cientifico de datos y en el Big Data, para
cuyo desarrollo son necesarias hoy nuevas capaci-
dades y habilidades técnicas, esto es, nuevo talen-
to. También es base de dichas soluciones el
necesario respaldo al creciente, pero atin incipien-
te en nuestro pais, ecosistema de start-ups y em-
presas sociales que actiian como creadoras de
valor a partir de las ingentes cantidades de infor-
macién que, en bruto, tienen poca o nula utilidad.

La transformacién de la informacién en conoci-

miento util para la toma de decisiones de los agen-

iQuién no ha

CUBRA
=

SEGUROS PARA EMPRESAS

tes que conforman la ciudad (ciudadanos, Admi-
nistraciones publicas y sector privado) es el objeti-
vo que debe primar el movimiento del open data,
unido obviamente al de la rendicién de cuentasy
la transparencia de la gestién publica.

La normalizacién y estandarizacién es otro as-
pecto fundamental en la transformacién de las ciu-
dades en ciudades inteligentes. En este particular,
cabe sefialar que Espafia es lider en la generacién de
estdndares en dmbitos especificos de la Smart City,
que estdn siendo consideradas como buenas précti-
cas a nivel internacional. Una de las dimensiones en
las que Espaiia es lider en materia de estandariza-
ci6én es en lo que respecta al sector turistico. No obs-
tante, son otros muchos los dmbitos que se
encuentran actualmente en fase de disefio.

En relacién a la financiacién de la transfor-
macién digital de las ciudades, la Comisién Euro-
pea es un firme aliado, como viene demostrando
con la disposicién de varias lineas de financiacién
de iniciativas y proyectos. No obstante, son otros
los mecanismos que deben ser explotados en pri-
mera instancia. Por un lado, la busqueda de nue-
vos modelos de negocio, como sefialdbamos en
lineas anteriores. Por otro, la consecucién de aho-
rros por la via de la mejora de la eficiencia, como
es el caso del consumo de energia, es una fuente
de ingresos implicita, permitiendo destinar recur-
sos antes ocupados de forma ineficiente, a otras
necesidades de los ciudadanos. Téngase en cuenta
que las partidas de iluminacién y recogida y trata-
miento de residuos, por ejemplo, son para muchas
ciudades el grueso de su presupuesto, y muchas de
las soluciones «Smart» son disefladas precisamen-
te para obtener ganancias de eficiencia en estos

dmbitos.

CIUDADANO «SMART»
Para que todo lo anterior tenga sentido, y en ulti-
ma instancia funcione, es necesario contar con la

participacién activa de los ciudadanos, en su cali-

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?
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dad de usuarios de los servicios de la ciudad. Sin
la retroalimentacién de los principales destinata-
rios y usuarios de los servicios, espacios, equipa-
mientos e infraestructuras de la ciudad no hay
posibilidad real de transformacién.

La transformacién de los ciudadanos en ciuda-
danos «Smart» requiere, por un lado, que estén
adecuadamente equipados con dispositivos que ha-
biliten su interaccién en tiempo real con las dis-
tintas instancias de la ciudad (acceso) y, por otro,
que confien en que dicha interaccién, y el esfuer-
zo personal que supone realizarla, contribuye al
bien comin y a una mayor eficiencia y eficacia en

la provisién de los servicios ptblicos de 4mbito lo-

cal (uso).

iQuién no ha

- CUBRA

SEGUROS PARA EMPRESAS

Hoy en dia, y de acuerdo con el mds reciente
indice DESI de la Comisién Europea (The Digital Eco-
nomy & Society Index - DESI) para el afio 2016, Espa-
fla se encuentra entre los paises de la UE que mds
han desarrollado su potencial digital en el dltimo
aflo, pero destaca la necesidad de mejorar la adop-
cién y el uso para impulsar plenamente la socie-
dad digital en nuestro pafs.

Animar y garantizar la participacién activa de
los ciudadanos en la construccién de la ciudad inte-
ligente es un reto no menor que las Administracio-
nes publicas locales enfrentan en este proceso de

transformacién del que todos somos participes ::

derramado alguna vez
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

Apoyo financiero oficial a las

exportaciones espafiolas en 2016

Las empresas espafiolas exportadoras que precisen de financiacién, bien para cubrir el proceso de fabricacién de

los bienes y servicios exportados y/o para obtener un anticipo de lo facturado a sus clientes extranjeros, pueden

recurrir a la Linea ICO Exportadores 2016. Aqui presentamos las caracteristicas y condiciones de esta linea, vigente

hasta el 10 de diciembre de 2016.

Area de Economia Aplicada y Territorial de Afi

Uno de los cometidos del Instituto de Crédito Oficial
(ICO) es ofrecer apoyo financiero a las empresas es-
pafiolas en sus procesos de internacionalizacién.
Para ello, el ICO puede actuar por cuenta del Estado,
como gestor de los instrumentos de financiacién ofi-
cial, principalmente del Fondo para la Internaciona-
lizacién de la Empresa (FIEM) y del Contrato de
Ajuste Reciproco de Intereses (CARI).

Por otra parte, en su condicién de entidad de
crédito especializada, el ICO también ofrece finan-
ciacién en este dmbito de la internacionalizacién
de empresas espaiiolas, incluidas las localizadas
fuera de Espafia pero que cuentan con una mayo-
ria de capital espaiiol. En este sentido, el ICO pue-
de conceder financiacién de forma directa o a
través de entidades financieras, mediante las li-
neas de mediacién o Lineas ICO. Un buen expo-
nente de estas lineas, que forma parte del catdlogo
de productos para operaciones internacionales, es
la Linea ICO Exportadores, ya existente en 2015 y

que la institucién ha vuelto a lanzar este afio.

Apoyvo RECIENTE DEL ICO A LA
INTERNACIONALIZACION
En 2015 el ICO destiné 3.000 millones de euros a

un total de 43.834 operaciones vinculadas a la ac-

tividad internacional de las empresas de nuestro

pais. En este d&mbito ha creado nuevos productos

para dar soporte a las necesidades competitivas y
de aumento de la productividad de las empresas.

En su rol de agencia financiera del Estado es-
pafiol, el afio pasado el ICO gestiond un mayor vo-
lumen de fondos que en el precedente. Hay que
destacar que se ocupé de la gestién de 5.290 millo-
nes de euros del FIEM. Dicho volumen de fondos
representa un incremento del 2,5% respecto al
ejercicio de 2014.

Respecto a la financiacién que concede de for-
ma directa, el volumen de préstamos formalizados
en 2015 y destinados a financiar grandes proyectos
de inversién de empresas espafiolas en el exterior

alcanzé los 579 millones de euros.

UNA EFICAZ HERRAMIENTA,
DE GESTION ONLINE

PARA EMPRESAS Y
PROFESIOMNALES, ALTA
EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

\“"&U nicaja

-Business v Lo

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICA|A CONTINUAN
LAS VENTAJAS

Masyerfan

q Unicaja

18 EMPRESA GLOBAL JUNIO 2016


https://www.ico.es/web/ico/contrato-de-ajuste-reciproco-de-intereses
https://www.ico.es/web/ico/contrato-de-ajuste-reciproco-de-intereses
https://www.ico.es/documents/19/14629/FIEM.pdf/11c0f8fd-cf65-461e-8bd6-19f308cb9beb
https://www.ico.es/documents/19/14629/FIEM.pdf/11c0f8fd-cf65-461e-8bd6-19f308cb9beb

Adicionalmente, como tercera modalidad de
financiacién de la internacionalizacién empresa-
rial, estarian las mencionadas Lineas I1CO. Dentro
de ellas, la linea ICO Exportadores fue utilizada el
aflo pasado por un 9% de las empresas espafiolas
que facturan al exterior, sobre todo a paises euro-
peos. De hecho, Francia y Alemania fueron los dos
principales mercados para los que las empresas ex-
portadoras recibieron financiacién a través de di-
cha linea del ICO.

Las operaciones del ICO en este 4mbito internacio-
nal han venido intensificdndose. Si hace cuatro afios,
en 2012, esta actividad apenas representaba un 2% de

los créditos de la institucién, en 2015 superé el 32%.

Lineas 1CO, ;cOMO FUNCIONAN?

Estas lineas de financiacién también se denomi-
nan lineas de mediacién porque intervienen como
intermediarias o colaboradoras, entre el ICO y las
empresas financiadas, las entidades financieras.
Su dotacién, condiciones financieras (tipos de in-
terés, plazos, periodos de carencia, etc.) y resto de
caracteristicas son definidas por el propio ICO,
que es el que también establece los acuerdos de fi-
nanciacién con las entidades financieras. Sin em-
bargo, estas Gltimas asumen el riesgo de impago
del crédito y son las que han de realizar el andli-
sis de las operaciones objeto de financiacién. Asi-
mismo, determinardn las garantias exigibles y si
la operacién es o no viable para ser financiada. En
el caso de que si lo sea, es la entidad financiera
intermediaria la que firma el contrato de finan-
ciacién con la empresa, con los recursos financie-
ros que recibird del ICO.

La tramitacién de las lineas ICO se realiza, por
tanto, en las sucursales de las entidades financie-
ras intermediarias. Estas podrdn aceptar o recha-
zar una operacién de financiacién ligada al
negocio internacional de una empresa si no verifi-

ca los criterios de riesgo que internamente tenga

establecidos la entidad.

Unicaja

-Business

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

Tras la formalizacién de la operacién entre la
entidad de crédito y el exportador, la primera so-
licita los fondos al ICO y cuando los recibe hard

un tnico desembolso a la segunda.

¢EN QUE consIsTE LA LiNea ICO EXPORTADORES
2016?

La Linea ICO Exportadores ha sido disefiada para
prestar apoyo financiero a las empresas espafiolas
exportadoras, tanto en la fase previa a la exporta-
cién (prefinanciacién), es decir, para que la em-
presa cuente con la liquidez necesaria para
asumir los costes de fabricacién del bien o servicio
que serd exportado; como tras la exportacién, en
operaciones con pago aplazado, para obtener un
anticipo de las facturas. En este Gltimo caso, po-
drdn anticiparse aquellas facturas cuyo venci-
miento no exceda de 180 dias desde la firma del
contrato de compraventa internacional.

No obstante, la empresa puede obtener finan-
ciacién a través de esta Linea para ambos supues-
tos: prefinanciacién y anticipo de facturas. La
combinacién de los dos para una misma exporta-
cién solo requiere que sea cancelada la operacién
de prefinanciacién antes de formalizar la del an-
ticipo de facturas.

Las operaciones de exportaciéon de bienes y/o
servicios susceptibles de ser financiadas con cargo
ala Linea ICO Exportadores pueden estar vincula-
das con cualquier pais — mercado, excepto los san-
cionados por la Oficina de Control de Activos
Extranjeros estadounidense (OFAC, por sus siglas
en inglés).

En cuanto a los importes de financiacién,
existe un limite médximo de 12,5 millones de euros
anuales de saldo vivo (deuda) por cliente. Un limi-
te que puede corresponder a mds de una opera-
cién. Teniendo en cuenta este techo, la
financiacién puede cubrir la totalidad del importe
de la operacién de exportacién de bienes y/o ser-

vicios.

PARA EMPRESAS Y UNA EFICAZ HERRAMIENTA,
PROFESIOMNALES, ALTA DE GESTION ONLINE
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CARACTERISTICAS LINEA 1CO EXPORTADORES 2016

Concepto Condiciones

Operaciones elegibles Exportaciones de bienes y/o servicios, realizadas
por empresas con mayoria de capital espafiol y
dirigidas a cualquier pais fuera de Espafia

Modalidad de financiacién  La acordada entre la empresa exportadora y la
entidad financiera intermediaria

Importe financiable Hasta el 100% del importe de la operacién de
exportacion
Max.: 12,5 millones de euros del saldo vivo por
empresa y afio

Tipo de interés Variable (6 meses) + margen méx. de 2,30%

Gastos y comisiones Cancelacién anticipada obligatoria: 1,5% sobre el
importe cancelado

Garantias Las fijadas por la entidad financiera intermediaria

Fuente: Afi, a partir de ICO.

Como toda linea de mediacién, su solicitud,
aprobacién y formalizacién del contrato de finan-
ciacién serd tramitada por alguna entidad finan-
ciera intermediaria (listado disponible en
www.ico.es) que mantenga convenio con ICO para

operar con esta Linea.

({CUALES SON LAS CONDICIONES FINANCIERAS DE
LA LiNEA?
Las caracteristicas y condiciones financieras de la

Linea ICO Exportadores 2016, relativas al tipo de

interés, comisiones y gastos, y garantias requeri-
das han sido establecidas por el ICO.

El tipo de interés aplicable, serd un tipo varia-
ble (revisable con cardcter semestral) con un mar-
gen maximo del 2,30%, publicado semanalmente
en la web del ICO. El tipo vigente hasta el 29 de
mayo de 2016 era de 2,307 nominal, equivalente a
un 2,353 TAE. La modalidad de liquidacién de inte-
reses serd la fijada en el contrato de financiacién
firmado entre la empresa y la entidad financiera.

Por otra parte, solo es susceptible de aplica-
cién en concepto de comisiones y gastos, una co-
misién por amortizacién anticipada obligatoria
del 1,5% sobre el montante cancelado.

En cuanto a las garantias, serdn las que, en su
caso, determine la entidad financiera con la que
la empresa formalice el contrato de financiacién
con cargo a la Linea.

Las empresas exportadoras que lo deseen po-
drdn presentar sus solicitudes de financiacién an-

tes del 10 de diciembre de 2016

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

-Business| [ ¥ 4®

PARA EMPRESAS Y UMNA EFICAZ HERRAMIENTA,
PROFESIOMNALES, ALTA DE GESTION ONLINE
EFICACIA Y TOTAL
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https://www.ico.es/web/ico/ico-exportadores-corto-plazo/-/lineasICO/view?tab=tipoInteres
http://www.ico.es

La idea consiste en
no enfocar la

estrategia de la
empresa en
términos
geograficos sino
en términos socio-
demograficos.

Mauro F. GuiLLEN es director

del Lauder Institute y catedratico
de Direccién Internacional de la
Empresa en la Wharton School,

asi como miembro del Consejo Aca-
démico de Afi Escuela de Finanzas
Aplicadas.

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

Nuevas tendencias en

los mercados globales

Ahora que las economias emergentes se
desaceleran resulta mds importante que
nunca identificar segmentos del merca-
do que no paran de crecer. La idea consis-
te en no enfocar la estrategia de la
empresa en términos geograficos sino en
términos socio-demogréficos. éCudles son
esos segmentos que crecen y ofrecen
oportunidades importantes para la em-
presa? La segunda edicién de mi libro
con Emilio Ontiveros, Global Turning
Points, ofrece respuestas precisas a esa
pregunta.

En primer lugar, consideremos la
edad como variable de segmentacién. Si
empleamos este criterio, nos encontra-
mos con dos segmentos muy atractivos:
la generacién del milenio y el grupo de
los mayores de 60 afios. El nimero de
consumidores con edades comprendidas
entre los 15 y los 35 afios continta cre-
ciendo. Se trata de un colectivo con pa-
trones de consumo diferenciados, para
los que el canal digital, las redes sociales,
y el factor conveniencia son vitales. Es
importante tener en cuenta que en el
afio 2030 el segmento entre 15y 35 afios
serd mas o menos del mismo tamarfio que
en la actualidad, debido a la caida de la
natalidad. En Europa Occidental, por

ejemplo, habrd en 2030 un 7 por ciento

menos personas en ese grupo de edad, y
en Europa del Este un 14 por ciento me-
nos. La mayor caida se verificard en Chi-
na (un 24 por ciento menos). Mientras
tanto, este segmento serd un 7 por ciento
mayor que hoy en dia en India y un 49
por ciento mayor en Africa Subsaharia-
na. Se trata, por tanto, de un segmento
que continuard siendo importante y en
el que merece concentrar la atencién.

El grupo de los mayores de 6o afios
va a ser en 2030 casi un 56 por ciento ma-
yor que hoy en dia. Cada afio tenemos en
el mundo 30 millones adicionales de per-
sonas en este segmento, que crece répida-
mente en todas regiones y paises del
mundo, pero sobre todo en Asia, Iberoa-
mérica e incluso Africa, dado que en Eu-
ropay en China ya viene expandiéndose
desde hace dos décadas. Desde mi punto
de vista, el atractivo fundamental de
este segmento consiste en el deseo de la
gran mayoria de personas de edad supe-
rior a los 60 aflos de mantener su calidad
de vida. Por tanto, sectores como la sa-
lud, los servicios de cuidado personal, y
el ocio serdn fundamentales. Pero tam-
bién todo lo tecnolégico, dado el poten-
cial que ofrece a la hora de mantener o
aumentar la calidad de vida. Por ejem-

plo, la robética experimentard un creci-

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
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miento rdpido en todo lo que concierne a la ayuda
para realizar tareas domésticas, tales como levantar
pesos. Y también los automéviles sin conductor ten-
drén gran acogida de tal manera que los mayores de
60 o de 70 aflos disfruten de la movilidad a la que es-
tdn acostumbrados.

Consideremos ahora el género. Durante los ulti-
mos 50 afios se ha producido un cambio social y cul-
tural fundamental en cuanto al papel de la mujer en
el mercado de trabajo. Las estadisticas indican que
un 4o por ciento de los millonarios del mundo son
mujeres, una proporcién que continta creciendo. En
general, las oportunidades laborales de las mujeres y
su poder adquisitivo contindan aumentando en
practicamente todos los paises del mundo. Esta ten-
dencia significa que muchos sectores de la economia
van a tener que ajustarse a las caracteristicas de la

demanda procedente de las mujeres. Si bien es cierto

que se producirdn algunos cambios importantes en
el consumo de bienes tangibles, el mayor impacto se
dejard sentir en los sectores de servicios. Las mujeres
son mds proclives a gastar dinero en servicios de sa-
lud y de educacién, y en seguros. Ademds, no sola-
mente gastan dinero para ellas mismas sino también
para sus padres, hijos y nietos.

Vemos por tanto que los nuevos mercados emer-
gentes en la economia global no se definen necesa-
riamente en términos geograficos. Los cambios
sociales y demogréficos crean oportunidades de ne-
gocio en segmentos muy especificos, que estdn cre-
ciendo a ritmos acelerados. Ninguna empresa puede
ignorar al grupo de edad entre 15y 35 aflos, pero
tampoco a los mayores de 60. A medida que aumenta
el poder adquisitivo de las mujeres, también resulta
esencial adaptarse a sus necesidades. Estos son algu-
nos de los mercados emergentes del futuro

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Efecto en emergentes de un

mensaje mas agresivo de la Fed

Tras el buen comportamiento de los activos emergentes desde finales de enero, vuelven a emerger los riesgos. Las
actas del FOMC de abril dejaban abierta la puerta a una subida de tipos en junio que ha llevado a adelantar las
expectativas de subidas de tipos en EEUU. En consecuencia, las divisas emergentes se han depreciado en el mes de
mayo en torno a un 4%, siendo esta depreciacién mds agresiva en aquellos paises mas expuestos a EEUU. A pesar de
ello, si la Reserva Federal estadounidense (Fed) sube tipos este mes de junio pero lo acompaiia de un mensaje
acomodaticio (subidas muy graduales), el riesgo para las divisas emergentes podria ser limitado.

Nereida Gonzdlez

La evolucién de los mercados en el mes de mayo es-
tuvo marcado por un adelanto de las expectativas
para la subida de tipos en EEUU, que se agravaban
con la publicacién de las activas del FOMC de abril.
Con un mensaje mds agresivo, se advertfa en las ac-
tas de que una subida de tipos en junio estaba sobre
la mesa, si los indicadores para los meses siguientes
a la reunién confirmaban la fortaleza de la econo-
mia de EEUU.

Los registros conocidos desde la reunién mues-
tran que si bien el crecimiento de EEUU ha sido dé-

bil en el primer trimestre de 2016, en el segundo

trimestre del afio podria recuperarse. El mercado de

trabajo ha mantenido su evolucién, donde la tasa de a una apreciacién del délar (2,1% segin el DXY) y un

paro se sitia en el 5,0% y los salarios crecen un 2,5%
interanual. La inflacién continda por debajo del ob-
jetivo de la Fed (1,1% en abril). Sin embargo, excluido
el efecto de los bajos precios de la energia, la infla-
ci6n se sitda en el 2,1% segin el registro de abril.
Consecuentemente, el mensaje algo més duro de
la Fed llegaba tras unas semanas en las que el merca-

do habia adelantado sus expectativas de subidas de

tipos. Asf, desde principios de mayo, hemos asistido

SUTIEMPO ES ORO \
s UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS
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repunte de los tipos a corto plazo (+11,5pb).

La contrapartida en este movimiento se ha per-
cibido en los activos emergentes. Tras una buena
evolucién desde finales de enero, momento en el que
las materias primas comenzaron a estabilizarse, en
mayo han registrado grandes pérdidas. El conjunto
de divisas emergentes se ha depreciado un 4,1%, a la
par que la renta variable emergente ha cedido un

5,5% (segun el indice MSCI Emerging Markets).

a1 de las maitples nerramentas que offece

zocic: COBROS y PAGOS.
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Probabilidad de subida de tipos en EEUU
implicita en los futuros de los Fed Funds
(%)
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Fuente: Afi, Bloomberg.

Ademés de un adelanto de la subida de tipos en
EEUU, hay dos elementos que podrian contribuir a
la reciente evolucién de los activos emergentes. Por
un lado, los renovados temores por la evolucién de
China y, por otro, la estabilizacién del precio de las
materias primas.

Los registros conocidos para China en las prime-
ras semanas de mayo sorprendieron negativamente
al mercado. Las exportaciones en d6lares cafan un
1,8%, al igual que las importaciones (-10,9%). Esta ca-
ida de las importaciones podria estar mostrando una
debilidad de la demanda interna, lo que ha elevado
las alarmas sobre el cambio de modelo productivo de
la economia china hacia una economia orientada al

consumo.

Depreciacién de divisas emergentes en mayo (%)
y saldo por cuenta corriente (% pis)
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Depreciacién de la divisa en mayo
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Sin embargo, las divisas de los paises mds vincu-
lados a China (sus vecinos asidticos) no son las que
mayor depreciacién han sufrido. Esto nos hace pen-
sar que un renovado temor a un hard landing en Chi-
na no es el factor director del cambio de tendencia.

En cuanto al precio de las materias primas, en la
primera semana de mayo asistimos a un freno en su
repunte, lo que restaba soporte al avance de los acti-
vos emergentes. No obstante, en la segunda mitad de
mes, el precio del petréleo repunté hasta niveles cer-
canos a los 5odpb tras el control de la produccién en
algunos paises exportadores de esta materia prima.

Asimismo, cabe sefialar que el comportamiento
de las materias primas no es homogéneo, lo que po-
dria explicar el distinto desempefio de algunas divi-
sas. Por ejemplo, el cobre ha caido un 8,7% desde
principios de mes, explicando parte de la deprecia-
ci6én del peso chileno frente al délar. Sin embargo, la
respuesta de los exportadores de petréleo no ha sido
homogénea, como muestra la estabilidad del rublo
ruso frente a la depreciacién sufrida por otras mone-
das como el peso colombiano, lo que sugiere que
otros factores, como la vulnerabilidad frente a una
subida de la Fed, han desempeifiado un papel clave
en esta depreciacién.

Todo esto nos lleva a pensar que es el efecto de
una Fed mds agresiva lo que estd pesando sobre los
activos emergentes. Aquellos paises con mayor défi-
cit por cuenta corriente y menores reservas son los
que han sufrido una mayor depreciacién de su divisa
en las ultimas tres semanas.

El rand sudafricano y la lira turca, cuyos paises re-
gistran un alto déficit por cuenta corriente (6% del PIB)
y bajas reservas (7 meses de importaciones), son las que
mayor depreciacién frente al délar han sufrido. Este
también es el caso de México, Colombia y Chile, econo-
mias altamente vinculadas a EEUU, con bajo nivel de
reservas y elevados déficit por cuenta corriente.

Con todo ello, tras meses de buen comportamiento

de los activos emergentes, vuelven a emerger los ries-

gos. Buena parte de la depreciacién reciente se inscribe

gunzs de las maitple
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Depreciacién de divisas emergentes en mayo (%)

y reservas (meses de importaciones)
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Fuente: Afi, Macrobond.

en un contexto de fuertes apreciaciones previo que ha-
bian precedido a las divisas. Esta volatilidad podria
continuar si la Fed subiese tipos ahora en junio, aun-
que en la medida que la subida venga acompariada de
un mensaje méas adomodaticio respecto al ritmo de las
subidas, el efecto de depreciacién sobre las divisas seria
limitado. Por consiguiente, mantenemos nuestra previ-
si6n de apreciacién de las divisas emergentes en el me-
dio-largo plazo, si bien los riesgos de ese escenario han

incrementado.

MERCADOS FINANCIEROS

Reducimos el nivel de riesgo de la cartera de forma
téctica para el mes de junio. Acontecimientos como el
referéndum en Reino Unido, una Fed que podria mos-
trarse algo mds tensionadora de lo anticipado por el
mercado, las negociaciones en torno a Grecia y las
elecciones en Espaila pueden incrementar la volatili-
dad en el mercado y afectar negativamente a las coti-
zaciones.

Es por ello que los ajustes del mes de nuestro asset
allocation van encaminados a cubrir parte del riesgo en
bolsa y renta fija high yield y emergente —muy correla-
cionados— con posiciones largas en activos con una
elevada sensibilidad a episodios de incremento del
riesgo, pero con aporte de rentabilidad.

Una opcién valida para llevar a cabo dicho cam-
bio es mediante la incorporacién de deuda publica

de EEUU a 30 afios. La reducida correlacién de ésta
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-jun-16 31-may-16 BMK AFl vs BMK
Liquidez 7 3 5 2
Monetarios USD o 8 o o
Monetarios GBP 4 4 o 4
Mdo. Monetario 11 15 5 6
DP Corto EUR o o 30 30
DP Largo EUR 15 -8
DP USD 8 o o 8
RF Investment Grade 5 5 10 -5
RF High Yield 15 15 5 10
RF Emergente 7 7 7
RF Convertible 7 7 7
Renta fija 41 41 60 -19
RV EUR 23 27 12 1
RV EEUU 6 4 12 -6
RV Japén 3 3 o
RV Emergente 2 2 3 -1
Renta variable 36 36 30 6
Gestidn Alternativa 4 4 o 4
Materias Primas 4

Gestion alternativa 8 8 5 3

BMK= benchmark
Fuente: Afi.

con activos como la renta fija high yield y emergente

se une al devengo de una rentabilidad (TIR), actual-

mente del 2,6%, como argumento para optar por su

inclusién en la cartera recomendada.

Incluimos la deuda publica de EEUU con un peso

del 8%. El cambio lo realizamos con cargo a monetarios

denominados en délares (USD), que pasan del 8% al 0%,

por lo que por esta via no incrementamos la exposicién

a la divisa estadounidense. Por otra parte, si aumenta-

mos la exposicién al USD en la parte de la cartera de

renta variable, al incrementar en 2pp —hasta el 6%~ el

peso de la bolsa de EEUU. A pesar de mantener una cla-

ra sobreponderacién en renta variable en euros (EUR)

(23% frente al 12% del becnhmark), reducimos el peso de

ésta en 4pp.

Con el objetivo también de disminuir el riesgo

global de la cartera, y tras el rally reciente de la ca-

tegoria que ha Ilevado al brent a cotizar préximo a

nuestros objetivos para cierre de ejercicio, disminui-

mos el peso de las materias primas en la cartera re-

comendada, que pasan del 4% al 2%.

Por tltimo, incrementamos liquidez en euros en

4pp, hasta el 7%, con el objetivo de reducir el perfil

de riesgo ::
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FINANZA

Vemos diferencias

en la evolucion por
paises que son en
gran medida el
reflejo de la

.t MERCADOS FINANCIEROS

Analisis de un

maximo histdrico

Con el crecimiento registrado en el pri-
mer trimestre del afio, el PIB del 4rea
euro ha alcanzado su médximo histéri-
co. Es posible que haya pasado desaper-
cibido, pero ha conseguido recuperar

Fuente: Eurostat.

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

E-mail: dcano@afi.es

Twitter: @david_cano_m

Davip DeL VAL es profesor de Afi
Escuela de Finanzas.
E-mail: ddval@afi.es

RENDIMIENTO

trayectoria todo lo que perdié durante la Gran Re-
?
también diferente cesién, aunque en un periodo de tiem-
?
de los po mucho mds prolongado. Si la
componentes del pérdida de PIB se sufri6 en un aflo, la
PIB recuperacién ha necesitado siete, no
Evolucién del PIB economias del drea euro
(indice: base 100 = 1T-08)
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solo por la débil tasa que mostré en las
fases de expansién, sino porque tuvo
que hacer frente a una recaida entre
2011 y 2013 con la «Crisis de deuda de la
periferia». Pero la recuperacién del ni-

vel del PIB para el agregado de la UME
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+ Con tipos de interés muy atractivos, varishles
an funcién del plazo

no debe impedir analizar las diferen-
cias de la recuperacién en dos vertien-
tes: en el diferente saldo por
economias y en lo que respecta a los
componentes.

Comenzando por el primero, es im-
portante seiialar que Alemania, el pais
que sufrié una mayor caida con la Gran
Recesién (-7%), fue el que antes recupe-
r6 el maximo histérico (en el inicio de
2011) y el que presenta un mayor avan-
ce acumulado (+6%). En el otro extre-
mo se encuentra Italia, una economia
que apenas se estd recuperando desde
sus minimos de finales de 2014, de tal
forma que su PIB se sitiia un 8% por de-
bajo de los méximos previos a la crisis.
Entre estos dos extremos (sin tener en
cuenta Grecia, cuyo PIB es hoy un 30%
inferior al mdximo) se sitdan el resto
de paises. Francia presenta una recu-
peracién mds débil, pero dado que su
caida también fue menor (-4%), exhibe
un saldo que compara favorablemente
frente al resto (estd en médximos histé-
ricos y un 4% por encima del nivel pre-
vio a la crisis). Portugal, que fue una
de las economias que menos sufrié en
la Gran Recesién (-4%) pero que mds
cay6 en la crisis de la deuda, empezé

su recuperacién a finales de 2012. No

UNIFOND DINERO, Fi

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

* Sin comisiones de ningin tipo por suscripeion
o reembalsa
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PIB del drea euro y componentes obstante, en los ultimos trimestres su PIB ha per-

b = ene-o8 . . p s P
(base 100 = ene-of) dido ritmo y todavia se sitila a un 6% del maximo.

Espaifla, que sufrié la crisis en dos etapas y cuya

120 7 PIB Consumo privado
15 {  —— Consumo piblico FBCF cafda acumulada fue del 9%, dibuja la recupera-
Exportaciones ., , o, . .
110 1 cién mds dindmica (si exceptuamos a Irlanda), de
195 tal forma que previsiblemente en un afio recupere
I00 s .
el méximo del PIB.

95 1

o | Asi pues, vemos diferencias en la evolucién

85 por paises que son en gran medida el reflejo de la
8o - trayectoria, también diferente, de los componen-
75 ‘ T ‘ ‘ tes del PIB. Y es que el sector exterior ha sido el

m-08 d-08 s-09 jr10 m-ir d-ir s-12 13 m-ig4 d-ig4 o s-Is
gran motor de la recuperacién econémica de la
Fuente: Eurostat.

UME (y, por supuesto, de Espafia), como muestra

Evolucién de la balanza comercial y el hecho de que hoy se sitile casi un 20% por enci-
por cuenta corriente del drea euro ma de los niveles de la primavera de 2008. El re-
(suma 12 meses. Miles de millones de euros) flejo se constata en el saldo superavitario de la
400 | balanza comercial y por cuenta corriente (300.000
100 | millones de euros).
El otro dinamizador del PIB ha sido el consu-
200 - N mo publico, que no ha caido en ningin trimestre
e y que hoy se sitia un 6% por encima de los niveles
o N7 de 2008. Aqui también encontramos un reflejo en
-100 1 otra variable: el saldo de deuda publica es del 95%
Balanza corriente
200 | del PIB frente al 65% de antes de la crisis. El las-
300 Acumulado 12 meses tre del PIB ha sido la inversién, tanto empresarial

00 or 02 03 04 o5 06 o7 08 o9 10 I 12 13 14 15 16 como en construccién, cuyo valor es un 15% infe-

Fuente: Eurostat. rior al vigente en primavera de 2008. En este caso,
Evolucién de la tasa de paroy de la implicacién es negativa y se refleja en una va-
la deuda publica en el 4rea euro riable clave como es el desempleo. Aunque desde

(%) los méximos del 12% de 2013 hemos asistido a una

caida de la tasa de paro, es obvio que los niveles

95 1 - 12,5 . .
Tasa de paro (CEVEC) (eje derecho) | o actuales (10%) son absolutamente incompatibles
0o abli . . . yau
’ Deuda Piblica (total de AAPP), % de PIB - s con cualquier sentimiento de éxito por haber re-
85 1 e cuperado toda la caida acumulada del PIB. Hace
F 10,5 . . ..
80 | | oo falta encadenar varios ejercicios de avance del PIB
75 1 - 9.5 para que el desempleo se sitile en niveles simila-
ro° res a los de otras economias desarrolladas (en la
70 7 r 85
zona del 5%). No hay margen, por lo tanto, para la
- 8,0
65 ' .
L 7.5 autocomplacencia por haber recuperado el PIB, y
6o A 7.0 mucho menos para dudar sobre la necesidad de
o0 o1 02 03 o5 o6 o7 o8 10 I 12 13 I§

Fuente: Eurostat y Banco de Francia. mantener POhthaS expansivas ::
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION —

Entrevista a: Victoria Vera, directora adjunta de Informacién y Publicaciones,
y responsable de eMarket Services. ICEX, Espafia Exportacion e Inversiones

«El interés de la empresa
espafiola por los mercados
digitales crece dia a dia»

Directora adjunta de la Divisién de Informacién y
Servicios Personalizados de ICEX, Espafia Exportacién e
Inversiones. Entre sus responsabilidades actuales se
encuentra la gestién del Programa ICEX eMarket Services y
el desarrollo de Plan Editorial del ICEX, a través de su
coleccién de publicaciones de comercio exterior e
informes de mercado.

Licenciada en psicologia por la Universidad
Auténoma de Madrid y méster en International eBusiness
por el CECO, ha desarrollado su actividad profesional en
ICEX desempefiando distintas funciones relacionadas
con Servicios de Informacién, incluyendo los sistemas

de gestién de la relacién con clientes (Ventana Global),
el servicio de atencién personalizada a clientes, la

Victoria Vera

informacién sobre Oportunldades de Negocio y el directora adjunta de Informacion y Publicaciones, y responsable

Sistema de Portales ICEX. de eMarket Services. ICEX, Espafia Exportacién e Inversiones

Ana Dominguez

ICEX Espaiia Exportacion e Inversiones ha oportunidades de negocio en el exterior. Asi, los
desarrollado el eMarket Services en su labor de mercados electrénicos se configuran como un canal
apoyo a los procesos de internacionalizacion de las alternativo de acceso a nuevos clientes, socios
empresas espafiolas. Se trata de una iniciativa para comerciales y mercados internacionales.

apoyar a las empresas, sobre todo a las pymes, en la

utilizacién de los mercados electrénicos o e-markets ¢Qué caracteristicas diferenciales presentan los
de cara a que puedan aprovechar nuevas mercados electrénicos como plataformas para la
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http://www.emarketservices.es/icex/cda/controller/pageemarket/0,,1480591_1482430_1516521_0,00.html

expansion de la actividad internacional de las
empresas?

Los mercados electrénicos permiten a cualquier
empresa crear una presencia online a bajo coste y
con poco riesgo para llegar a una audiencia
mundial o localizada en dreas geogréficas a las
que quiza sea dificil acceder por los canales
tradicionales.

Las pymes, con menos recursos de todo tipo
(financieros, humanos) y mayores dificultades
para embarcarse en grandes proyectos
tecnolégicos y de marketing, pueden disponer de
las mismas herramientas que una gran empresa,
utilizando este canal, de manera que si disponen
de un producto competitivo, con este servicio
ICEX las pymes tienen a priori las mismas

posibilidades de encontrar su nicho de clientes.

¢Qué ventajas ofrecen estas plataformas online a
las pymes que desean internacionalizarse?

Las ventajas de utilizar mercados electrénicos
para exportar son obvias e importantes. En pri-
mer lugar, reduce costes, ya que no hay que im-
plantarse fisicamente en el pais de destino para
comercializar los productos, ni siquiera invertir
dinero en visitar el mercado para asistir a una fe-
ria o participar en una misién comercial.

Por otra parte, no es necesario invertir en
desarrollar una web propia. El mercado electréni-
co proporciona las herramientas para disponer de
su espacio. Ademds, los mercados electrénicos tie-
nen tarifas de uso bastante econémicas. Muchos
funcionan con un modelo «freemiumy», es decir,
la empresa se puede dar de alta gratuitamente y
comenzar a pagar cuando empieza a vender, o a
medida que precisa otros servicios. Las cuotas en
muchos casos son bajas. Por ejemplo, la cuota
anual para operar en plataformas como Alibaba o
Gold Suplier son solo 3.000 délares al afio; y la

cuota anual de Global Wine es de unos 1.000 déla-

res, permitiendo utilizar funcionalidades diver-

" RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

sas. También puede ahorrarnos inversién en mar-
keting online para atraer trafico a nuestra web o a
nuestra tienda, ya que los mercados electrénicos
gastan fortunas en marketing online para posicio-
narse a s{ mismos y a sus clientes, por lo que es-
tar en un mercado electrénico mejora nuestro
posicionamiento y nos permite gastar menos en
esta partida. A su vez, facilitan la negociacién y
acortan el tiempo necesario para cerrar una ope-
racién comercial, lo que redunda en ahorro de
costes.

Muy importante también es la cantidad de in-
formacién que proporcionan, sobre clientes poten-
ciales y competidores, sobre precios o productos
mads buscados o demandados. Es igualmente inte-
resante la posibilidad que ofrecen de ser utiliza-
dos para hacer una prueba, para ver cémo es
acogido un determinado producto o servicio que
queremos poner en un mercado. Se puede probar
primero, sin apenas inversién o a coste cero y, si
funciona, invertir en una distribucién offline pos-
teriormente.

Los mercados electrénicos agrupan oferta y
demanda masivamente, por lo que no tenemos que
hacer esfuerzos e inversién para atraer clientes a
nuestra web, porque la clientela ya estd alli. Por
lo tanto permiten encontrar nuevos clientes o pro-
veedores de una forma sencilla. Ademds ofrecen
muchas posibilidades de segmentacién y alcance
de clientes distintos. Los mercados horizontales o
multisectoriales cuentan con clasificaciones de
productos muy estructuradas donde encontrar
nuestro nicho. Pero también existen mercados
electrénicos verticales, especializados en sectores

y productos determinados.

¢Resultaria sencillo para una empresa identificar

adecuadamente posibles socios comerciales en el

exterior a través de los e-markets?

Un comprador no tiene mds que buscar en el caté-

logo el producto que necesita o, en el directorio, la
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empresa que le interesa. Algunos mercados elec-
trénicos incluso ofrecen otras funcionalidades,
como realizar una demanda o una licitacién o par-
ticipar en una subasta inversa.

Los compradores pueden recibir contactos a
través de la propia plataforma, de un correo elec-
trénico, chat, teléfono, o cualquier otro medio de
comunicacién de que disponga. Asimismo, pueden
recibir peticiones de presupuestos o lanzar subas-
tas directas en los que mercados electrénicos que
cuenten con esta funcionalidad. No obstante, la
empresa tiene que valorar si el contacto que reci-
be es el socio con el que le gustaria hacer nego-
cios, verificando sus datos, pidiendo referencias y

comprobandolas.

¢Qué aspectos considera clave para aprovechar las
ventajas de los mercados electrénicos en el
desarrollo del negocio internacional?

En primer lugar, es importante planificar lo que
se va a hacer en todo lo que toca a la alineacién de
la estrategia online y offline, cuidando de no crear
conflictos entre ambos canales.

En lo que respecta a los aspectos relacionados
con la operativa de exportacién, es crucial la pre-
paracién del producto para entrar en otro merca-
do, y todo lo que tiene relacién con la logistica.
También es importante disponer de los recursos
humanos necesarios y con el perfil adecuado para
operar internacionalmente a través de estas plata-

formas.

¢{Cémo seleccionar el mercado electrénico mas
apropiado?

Primero, como decia, hay que planificar qué pro-
ductos quiere vender y en qué 4drea geografica,
para buscar un mercado electrénico apropiado en
lo que se refiere a: paises en los que opera, fun-
ciones comerciales de las que dispone para facili-

tar la operativa comercial, tipo de compradores

que participan en el mercado, sectores y produc-

RENTING, MUCHO MAS
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tos que ofrece y coste de participar en el mer-
cado.

Para localizar los mercados electrénicos se
pueden utilizar distintos directorios. En ICEX,
como parte de nuestros servicios, en el programa
eMarket Services disponemos de un directorio con
unas goo plataformas seleccionadas entre mds de
3.000 analizadas. Todas ellas cumplen los requisi-
tos bésicos en cuanto a transparencia y fiabilidad.

Una vez se tenga una lista corta de plataformas
posibles, hay que analizarlas en profundidad, com-
prender muy bien cémo funcionan, cémo buscan
los compradores, cémo estructuran el catdlogo, o
cudles son las palabras clave que hay que utilizar
en sus descripciones. Cuidar la presencia en el mer-
cado electrénico es esencial. Hay que preparar tex-
tos descriptivos completos y detallados, utilizando
los términos de bisqueda apropiados e imédgenes de
alta calidad. El aspecto que presente la informacién
que ofrecemos puede ser fundamental para distin-

guirnos de los competidores, que son muchos.

¢Estan aprovechando las empresas espafiolas el
potencial del canal digital para acceder a nuevos
paises?

No, no lo estdn aprovechando. El porcentaje de em-
presas que venden online es ain pequefio, segin Eu-
rostat, ronda el 18%. Y las que utilizan mercados
electrénicos es ain menor, debe estar por debajo

del 5%, aunque no disponemos de cifras fiables.

¢Cuales son las principales dificultades que
encuentran las empresas en la utilizacién de los
mercados electrénicos?

Podria destacar, por un lado, la cuestién de la fia-
bilidad, tanto del propio mercado electrénico
como de los posibles socios comerciales. Asimismo,
las empresas tienen dudas respecto a la visibili-
dad, es decir, cémo voy a destacarme entre tantos
competidores. Ademds de la identificacién de pla-

taformas en cada mercado.
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¢Por dénde empezar para exportar a través de los
mercados electrénicos? ;Son necesarios muchos
recursos? ;Cudles son las exigencias en cuanto a
capacitacion de recursos humanos?

Desde luego es necesario dedicar tiempo y recur-
sos para conseguir una presencia fiable y que se
distinga de la competencia. Disponer de al menos
una persona que se dedique a analizar los merca-
dos, gestionar el catdlogo y demds contenidos,
atender a los clientes antes, durante y después de
haber realizado una venta, etc., es esencial. Esa
persona debe tener conocimiento de idiomas - al
menos inglés-, estar familiarizada con el uso de
las TIC, conocer bien el producto, tener nociones
de marketing online y capacidad de negociacién,
entre otras cualidades. El nimero empleados invo-
lucrados dependera del volumen de negocio que se
pueda generar. En principio bastarfa con una per-
sona dedicada, incluso a tiempo parcial. Conozco
muchas pymes en que la direccién de exportacién
es un hombre/mujer orquesta y se ocupa un poco
de todo.

¢Qué apoyos ofrece ICEX a las empresas espaiiolas
interesadas en utilizar este canal para su
internacionalizacién?

ICEX ofrece informacién y asesoramiento persona-
lizado para operar en mercados electrénicos a tra-
vés del programa eMarket Services. Las empresas
pueden acceder a informacién diversa en nuestros
portales www.emarketservices.es y www.emarket-
services.com, para conocer cémo funcionan los
mercados electrénicos y cémo utilizarlos y recibir
informacién actualizada, ademds de consultar el
directorio.

Por otra parte, nuestra red de un centenar de
Oficinas Comerciales en més de ochenta paises nos
permite poder ofrecer a las empresas un servicio
de consultoria preciso sobre cudles pueden ser las

plataformas més apropiadas para vender online en

un pais determinado, asi como dar recomendacio-
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nes para operar en ellas, e incluso establecer con-
tactos y negociaciones con los gestores de las pla-

taformas para facilitarles la entrada.

¢Cuales son los aspectos que mas valoran las
pymes usuarias de eMarket Services?

La capacidad para poder identificar plataformas
sobre la base de mercados - paises y aconsejarles
cémo utilizarlas. Conseguir esa informacién de
mercado es verdaderamente dificil, requiere em-
plear muchos recursos y disponer de una infraes-

tructura a pie de mercado como la nuestra.

¢Qué tipo de empresas muestran mas interés por
los mercados digitales?

La verdad, todo tipo de empresas, de distintos sec-
tores, tamarfios diversos y experiencias heterogé-
neas. Tenemos casos de exportadores consolidados
que afiaden el canal online a su estrategia, pero
también fabricantes de un cierto producto que,
sin ninguna experiencia en exportacién, prueban
los mercados digitales y se organizan y aprenden
en cuanto empiezan a tener pedidos.

Conocemos empresas de productos agroalimen-
tarios y bebidas, cosmética, productos de moda,
productos para el hogar, etc., también de produc-
tos industriales, que estdn operando en mercados

electrénicos. La variedad de sectores es enorme.

¢Como valora Usted el potencial y capacidades de
la empresa espafiola en el avance del proceso de
digitalizacion y la utilizacién de los mercados
electrénicos?

El grado de concienciacién y preparacién para uti-
lizarlos atin es bajo, pero el interés por el canal
online crece dfa en dfa. El interés de las grandes
plataformas (Amazon, Alibaba, Rakuten, eBay,
etc.) por el mercado espafiol puede ayudar a que se
decidan. Realmente, como decia al principio, el
coste y el riesgo de participacién son tan bajos,

que merece la pena intentarlo
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Creo que bajo la forma
de una increible
expansion de la
longevidad, que juzgo
ilimitada, estamos
recibiendo el impacto
de un «greyny-boom»
mucho mas potente e
inmediato que
cualquier baby-boom. Si
este greyny-boom solo
tiene efectos
perturbadores es por la
tirania de la barrera de
los 65 afios y bastaria
con derribarla para
convertir esos efectos
perturbadores en
auténtico mana para
todos.

Josié ANTonio HERCE es Director
Asociado de Afi.

E-mail: jherce@afi.es

Twitter: @_Herce
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Estancamiento
secular 2.0

En 1938, durante la celebracién de la reu-
ni6én anual de la American Economic Asocia-
tion, Alvin Hansen fue el encargado de
pronunciar el discurso inaugural. Este lle-
vaba por titulo «Economic Progress and De-
clining Population Growth», al afio
siguiente el discurso de publicé en la Ameri-
can Economic Review y es uno de los textos
clésicos que, desde entonces, han venido
inspirando a los profetas de la parte oscura
del futuro econémico de la sociedad. En
1937 el PIB real de los EEUU era apenas algo
superior al de 1929, habiendo llegado a es-
tar mds del 25% por debajo de este en 1933.
Ademads, en 1938, estaba cayendo de nuevo
después de una recuperacién apreciable e
ininterrumpida desde el valle de 1933.
Hansen crefa que la falta de dinamis-
mo demogréfico que la gran depresion ha-
bia traido como consecuencia y el magro
progreso tecnoldgico de los EEUU acabari-
an por postrar la economia americana du-
rante mucho tiempo salvo que se aplicase
una formidable expansién del gasto pabli-
co para, entre otras cosas, dotar al pais de
infraestructuras masivas de todo tipo. De
esta manera se formulaba la hipétesis del
«estancamiento secular» hace casi un si-
glo. Finalmente, lo que sac6 a los EEUU de
las puertas del temido estancamiento secu-

lar fue el ingente esfuerzo de guerra que
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hizo la sociedad americana y el baby boom.
Tanto los avances tecnoldgicos que este es-
fuerzo trajo consigo como el retorno de los
veteranos y la consiguiente formacién de
millones de hogares en un momento de
prosperidad creciente fueron los antidotos
contra el estancamiento.

El 8 de noviembre de 2013, Larry
Summers, conclufa su discurso en el IMF
Economic Forum, delante de una amplia y
prestigiosa audiencia, flanqueado por Oli-
vier Blanchard y Ben Bernanke, diciendo
«so my lesson from this crisis -and my
overarching lesson, which I have to say I
think the world has under-internalized-
is that it is not over until it is over; and
that is surely not right now, and cannot
be judged relative to the extent of finan-
cial panic; and that we may well need, in
the years ahead, to think about how we
manage an economy in which the zero
nominal interest rate is a chronic and
systemic inhibitor of economic activity,
holding our economies back below their
potential».

Estas palabras se han revelado muy
premonitorias desde la perspectiva actual,
casi tres afios después en los que mds ban-
cos centrales se han unido a los tipos ceroy
han aparecido incluso tipos negativos. El

su tltimo World Economic Outlook (abril 2016)

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE
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el IMF adopta bien intencionadamente una consigna
mas que elocuente que impregna todo su contenido: too
slow for too long. Se refiere, naturalmente, al crecimiento
de la economia mundial que viene oscilando desde hace
afios alrededor del 3%, un ritmo excesivamente reducido
que trae su principal causa de escaso crecimiento del co-
mercio mundial. En definitiva, una situacién de relativo
estancamiento de la demanda global en un contexto de
tipos cero. éLes suena? Lo llamamos «trampa de la liqui-
dez», una situacién en la que la portentosa expansién
monetaria realizada por los bancos centrales no ha servi-
do para estimular la economia, salvo en contados casos.

Los tipos cero estdn siendo devastadores para aho-
rradores e intermediarios financieros. Los inversores,
por su parte, y me refiero a aquellos que demandan fi-
nanciacién para proyectos reales, a pesar del reducido
coste del capital, no ven horizontes de rentabilidad a
largo plazo para sus proyectos y ello contribuye a man-
tener la demanda efectiva en el dique seco. ¢{También
les suena, no? En la primera mitad de los afios treinta
del siglo pasado lo llamaban depresién.

¢Es esto lo que nos espera, bajo la «profecia del es-
tancamiento secular»? No necesariamente. Aunque de-
beriamos sorprendernos por la innumerable sucesién
de ocasiones en las que el fantasma de Keynes ha aso-
mado la cabeza en la tltima década. Sucede que en la
actualidad, este «estancamiento global» carece de una
instancia de gobernanza también global que ordene los
medios y las vias (means &ways) para salir de la situa-
cién. A pesar de la relativa buena coordinacién que han
tenido las politicas monetarias de las economias rele-
vantes, solo se ha logrado evitar el desfonde crediticio
de forma que la inflacién de los balances de los bancos
centrales apenas han logrado mantener la oferta mone-
taria global (broad money, equivalente a crédito global)
dada la contraccién del multiplicador monetario. Hence,
tipos cero. De manera que lo inico que cabe es una poli-
tica fiscal expansiva, que se olvide de la deuda (helicop-
ter money de por medio) y que, sobre todo, esté, al
menos, tan coordinada como la politica monetaria glo-

bal. Y aqui es donde la gobernanza fiscal internacional
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brilla por su ausencia con la intensidad de las potencias

divinas. ¢Les suena lo de la las potencias divinas?

Los tipos cero estan siendo devastadores
para ahorradores e intermediarios
financieros

Sillegaremos o no a ser testigos de cémo los bancos
centrales hacen la politica fiscal comprando deuda so-
berana (éperpetua?) sin limite en el mercado primario,
condicionando a los gobiernos a que la gasten en pro-
yectos de infraestructuras productivas y realicen refor-
mas estructurales, no lo sé. Pero este escenario tiene
una cierta probabilidad ya que, no sin graves distorsio-
nes, permitiria abandonar la trampa de la liquidez has-
ta que la iniciativa privada recuperase la confianza.
Otra historia es c6mo, una vez que la economia global
se reiniciase, podrfamos enfrentarnos a la normaliza-
cién monetaria y de deuda resultante de las increibles
politicas monetarias que hemos visto hasta la fecha y
volveriamos a ver si el anterior escenario se realizase.

Por dltimo, équé hay de las causas que llevaron a
Hansen a temer la realizacién de un escenario de estan-
camiento secular en los EEUU? Recuérdese: el doble de-
clive demografico y tecnoldgico. Bien, no creo que a
escala global se dé un baby boom, pero doy por desconta-
do que la revolucién tecnoldgica que estamos viviendo
(digitalizaci6én) estd viva y muy activa para los paises
que quieran sumarse a ella sin distincién de estatus de
desarrollo. Respecto a la demografia, sin embargo, creo
que bajo la forma de una increfble expansién de la lon-
gevidad, que juzgo ilimitada, estamos recibiendo el im-
pacto de un «greyny-boom» mucho mds potente e
inmediato que cualquier baby-boom. Si este greyny-boom
solo tiene efectos perturbadores es por la tirania de la
barrera de los 65 afios y bastarfa con derribarla para
convertir esos efectos perturbadores en auténtico mand
para todos.

En verdad, serfa lamentable que un nuevo esfuerzo
bélico global tuviera que sacarnos de las antepuertas de
un estancamiento secular global. Por que... écontra

quien luchariamos, contra los marcianos?

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

FLEXIBILIDAD

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN
LAS VENTAJAS
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establecer pautas y alertas para la gestién de riesgos.

Carlos Diez

Un crédito se produce cuando a una prestacién eco-
némica presente corresponde el compromiso de una
contraprestacién futura, es decir, la concesién de
un crédito es el intercambio entre un bien disponi-
ble y una promesa de pago. Los créditos son conce-
didos por bancos, cajas de ahorro, cooperativas de
crédito o cualquier tipo de establecimiento finan-
ciero de crédito, pero también los conceden las em-
presas cuando aplazan el pago a sus clientes.

El riesgo de crédito es, por tanto, un concepto
que histéricamente viene, por definicién, de la
mano del negocio propiamente bancario pero que
tras la crisis econémico-financiera de 2008 ha to-
mado una mayor relevancia, no solo en este sector
sino también en empresas no financieras.

Esta crisis financiera marc6 un antes y un
después y dejé en entredicho las politicas de ges-
tién de riesgos tradicionales, lo que motivé la es-
pecializacién en el d4mbito de la medicién y
cuantificacién de dichos riesgos, especialmente en
el 4&mbito del riesgo de crédito, tanto desde el pun-
to de vista tedrico como préctico.

Antes de la entrada en vigor de la normativa

NIIF 13 el 1 de enero de 2013, no habia gufas expli-

EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Riesgo de crédito en
empresas no financieras

Los directivos conocen los riesgos inherentes a su negocio como pueden ser el ciclo del producto, el riesgo de
aprovisionamiento, las necesidades de financiacién, etc. Sin embargo, los acontecimientos de los ltimos afios han
puesto de manifiesto la importancia de los riesgos financieros y, en particular, del riesgo de crédito. Es por esto
que las empresas han tomado la iniciativa de establecer politicas y desarrollar herramientas que les permitan

credit risk

[Wavebreak Media/Thinkstock:

citas para la medicién del riesgo de crédito aun-
que con anterioridad a esta fecha, se hacian esti-
maciones de ajuste por riesgo de crédito como
parte del valor razonable de activos y pasivos.
Para su exigibilidad contable, su transposicién fue
aprobada por el Reglamento UE 1255/2012 de 11 de
diciembre aplicdndose, por tanto, a los ejercicios
posteriores al 1 de enero de 2013. Esta norma, que
pone de manifiesto la necesidad de cuantificar el
riesgo de crédito, no sélo afecta a instrumentos fi-
nancieros sino a todas aquellas partidas que de-
ban estar reconocidas a valor razonable: activos,

pasivos e instrumentos de capital.
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Las compafifas empezaron entonces a observar
cémo en sus balances y cuentas de resultados em-
pezaban a verse afectadas no solo por el riesgo de
sus contrapartidas sino también por el suyo pro-
pio. El riesgo de crédito de la propia empresa em-
pez6 a tomarse como parte del valor razonable de
sus activos y pasivos y aparecieron los términos,
ahora mds extendidos y generalmente aceptados,
de CVA o riesgo de contrapartida (Credit Default
Swap) y DVA o riesgo propio (Debt Default Swap), que
son las pérdidas medias o esperadas a las que es-
tdn expuestas cada una de las partes.

Los pardmetros de riesgo de crédito funda-
mentales son:

* PD (probabilidad de default): es la probabili-
dad de que una operacién o cliente entre es una
situacién de impago.

* EAD (exposicién al default): importe que de-
beria el cliente en el momento de entrar en mora
o default.

* LGD (loss given default — severidad de la pérdi-
da): parte que no se recuperaria sobre el total de
la exposicién una vez ejecutadas las garantias.

A partir de ellos se calcula la Pérdida Esperada
(PE), lo que esperamos perder de media en una carte-
ra de créditos durante un periodo establecido.

Tradicionalmente las empresas financieras y
no financieras provisionaban en funcién de las
perdidas efectivamente incurridas en el mismo
afio pero ahora la normativa, en este caso la NIIF

9 que entrard en vigor el 1 de enero de 2018, esta-

blece que las compariias deben provisionar en fun-
cién de la pérdida esperada ya que, en un ciclo
econémico completo, la pérdida esperada deberia

coincidir con las provisiones.

LA PD Yy LOS MODELOS INTERNOS DE RATING EN

ENTIDADES NO FINANCIERAS

Entre los componentes del riesgo de crédito que se
mencionaban antes uno de los més relevantes es
la probabilidad de default, que suele calcularse a
través de modelos de rating que proporcionan una
calificacién crediticia que, en dltima instancia,
indica la probabilidad de incumplimiento de un
evento concreto.

El modelo de rating, en general, estd compues-
to de diferentes médulos, con pesos atribuidos a
cada factor y a cada médulo. A partir del resulta-
do de cada factor asociado a su peso, se obtiene un
rating para el cliente u operacién.

Tipicamente, un modelo de rating incluye 3 ti-
pos de factores: cuantitativos (ratios financieros),
cualitativos (valoracién de la competitividad de la
empresa) y de comportamiento. Estos factores se
combinan para obtener una puntuacién final que,
en funcién del plazo al que estd referenciada una
operacién, nos dard una probabilidad de default.

Las empresas no financieras estdn desarro-
llando, cada vez mds, modelos internos de rating
que les permitan calificar no sélo a los clientes a
los que estdn financiando a través de aplazamien-

tos en los pagos sino también para calificar su car-

MATRIZ DE TRANSICION (%)

AAA AA A BAA BA B CAA CAC DEFAULT
Aaa 8,44 92,27 99,31 100,00 99,98 100,00 100,00 100,00 100,00
Aa 99,14 8,57 92,67 99,71 99,94 99,98 100,00 100,00 99,99
A 99,94 97,36 8,52 94,86 99,47 99,90 99,98 100,00 99,98
Baa 99,95 99,78 94,84 11,30 95,40 99,16 99,77 99,97 99,81
Ba 99:99 99,93 99,48 93,83 16,90 91,75 99,42 99,95 98,74
B 99,99 99,95 99,81 99,59 93,73 18,35 94,83 99,25 94,50
Caa 100,00 99,96 99,96 99,75 99,21 89,51 34,53 95,56 81,53
Ca-C 100,00 100,00 100,00 100,00 99,54 97,22 88,93 52,17 62,14

Fuente: Afi.
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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
y Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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tera de proveedores y de éste modo no contratar
servicios a compafifas que puedan desaparecer o
liquidarse por no ser lo suficientemente solven-
tes. Esto permite a las compaiifas tener una visién
de futuro donde no se trata el riesgo como un ene-
migo sino como una oportunidad de gestionar me-
jor su negocio o incluso de generar beneficios, es
decir, entender el riesgo, ser capaces de medirlo y
determinar sus consecuencias puede transformar
su visién de futuro.

Una vez la empresa ha sido calificada median-
te un rating, la PD se podra asignar a través de
matrices de transicién propias. Las matrices de
transicién entre ratings recogen informacién his-
térica de la frecuencia con la que, en periodos es-
pecificos, se producen cambios de rating. Entre
esos cambios se recogen también la frecuencia con
la que se cae en default en periodos concretos de
tiempo, partiendo de un rating dado. De la fre-
cuencia con la que se hace default podemos deter-
minar la frecuencia con la que se ha permanecido
solvente. Asi que si conocemos el rating de un
emisor podemos asignarle la curva de probabilida-
des de solvencia que nos da la frecuencia con la
que emisores de ese rating han hecho default.

A partir de estas matrices de transicién a1

afio se pueden obtener las PD a diferentes hori-

Evolucidén de la probabilidad de default
por rating
(%)

Caa Ca-C

Aaa Aa

A Baa Ba B

I00 A
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60 -
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I0 ~

0 {7
O 5 IO I5 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 9o 95100
Afios

Fuente: Afi.

Funcién de distribuciéon de pérdidas
por riesgo de crédito

Desviacién
Media . tipica
P re) 1 [

Nivel de

confianza

definido
Pérdidas
extremas

l PROVISIONES | CAPITAL PERDIDAS NO CUBIERTAS

[ redidacsperada | Eo Ty e—_ E e —

Fuente: Afi.

zontes temporales. Se supone que el rating recoge
toda la informacién de calidad crediticia y que los
cambios de transicién en aflos sucesivos solo de-
penden del rating al comienzo de ese afio. La mul-
tiplicacién de la matriz de 1 afio «n» veces nos da
la matriz de transicién a n afios; de ahi obtenemos
las probabilidades de default a «n» afios y su curva
de probabilidad de incumplimiento.

Una vez se tiene el rating de tu cartera de
clientes se puede calcular la pérdida esperada y
por tanto la provisién que tienen que reconocer
en balance en funcién de la exposicién y las ga-
rantias totales.

Otra de las operativas comunes de las empre-
sas donde también asumen riesgo de crédito son
las operaciones de préstamo intra-grupo. Las com-
paifiias invierten en las filiales a través de capital
y, en algunos casos, a través de préstamos y las fi-
liales invierten, a su vez, sus excesos de tesoreria
en depdsitos en sus comparifas matriz. Estas ope-
raciones de préstamo y depdsito deben realizarse
en condiciones de mercado, para cumplir con la
normativa fiscal y contable que regula las opera-
ciones vinculadas. Esto implica que, al igual que
las entidades de crédito, las compariias deben
prestar dinero en funcién del riesgo de crédito de
la contrapartida, aunque se trate de una filial que

dependa directamente o indirectamente de ésta.
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Dentro de los distintos métodos que la normati-
va recoge para valorar operaciones vinculadas, uno
de los més utilizados es el «método del precio libre
comparable (CUP)». Tal y como se define en el arti-
culo 16 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades (TRLIS), en base a este método «se
compara el precio del bien o servicio en una operacion entre
personas o entidades vinculadas con el precio de un bien o
servicio idéntico o de caracteristicas similares en una opera-
cién entre personas o entidades independientes en circunstan-
cias equiparables, efectuando, si fuera preciso, las
correcciones necesarias para obtener la equivalencia y consi-

derar las particularidades de la operacién».

En operaciones de préstamos intra-grupo, la
aplicacién del método CUP exige identificar el cos-
te de financiacién que una entidad financiera
aplicaria a la sociedad prestataria siguiendo las
técnicas de andlisis de riesgo de crédito del presta-
tario aplicadas habitualmente por las entidades.
En operaciones de depdsitos intra-grupo, la aplica-
cién del método CUP exige identificar la remune-
racién que la sociedad depositante obtendria en
depésitos realizados en la misma moneda en cual-

quier entidad depositaria no vinculada al Grupo ::
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

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

El nuevo riesgo de crédito

El BOE del 6 de mayo publicé la Circular del Banco de Espaiia (CBE) 4/2016, cuyo principal objetivo es
actualizar y dar una nueva redaccién por completo al anejo IX, Andlisis y cobertura del riesgo de crédito, de la CBE
contable 4/2004. Este anejo es relevante para todo agente econémico que necesite financiacién bancaria, en
particular para su actividad internacional, como exportador, importador o inversor.

Francisco . Valero

Como reconoce el predmbulo de la CBE 4/2016, no se
ha cambiado nada del denominado riesgo-pafs, que
también se regula en el anejo, tanto por lo que res-
pecta a su clasificacién como a la cobertura de sus
posibles pérdidas, pero dicho riesgo no elimina el
que se deriva de la posible insolvencia del deudor,
donde se concentran las novedades. El tratamiento
de este riesgo serd muy tenido en cuenta por las en-
tidades de crédito a la hora de la concesién y, en su
caso, condiciones de las operaciones, en términos de
cuantia, plazo, coste y, posiblemente, garantfas.

Cuando coinciden el riesgo-pais y el riesgo del
deudor, las operaciones se clasifican, como ya sucede
actualmente, en la categoria correspondiente a este
ultimo riesgo, salvo que le corresponda una catego-
ria peor por riesgo-pais, sin perjuicio de que las pér-
didas por deterioro por dicho riesgo se calculen por
el riesgo-pais cuando implique mayor exigencia.

Las modificaciones que se han producido en el
riesgo de crédito, que tienen su razén de ser en algu-
nos cambios regulatorios habidos o por haber, no son
muy revolucionarias, pero si lo suficientemente pro-
fundas para que se haya alargado su entrada en vi-
gor, que se ha pospuesto para el 1 de octubre de este
afio.

Como ya sucedia antes, el citado anejo contiene

todo un manual sobre el riesgo de crédito. Dejando
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COBROSY PAGOS

de lado el riesgo-pafs, el anejo se divide en tres par-
tes fundamentales: la primera se refiere al marco ge-
neral para la gestion del riesgo de crédito por parte
de la entidad bancaria, es decir sus politicas al res-
pecto, que debe aprobar el consejo de administra-
cién.

La segunda parte trata de la clasificacién de ope-
raciones en funcién del riesgo por insolvencia, 4mbi-
to en el que se ha producido la sustitucién de la
categoria anterior de riesgo subestdndar por la de riesgo
normal en vigilancia especial, destinada a incluir las
operaciones que presentan debilidades en su solven-
cia, pero sin plantear dudas sobre su reembolso to-
tal.

Por ultimo, la tercera parte trata de la cobertura
de la pérdida por riesgo de crédito por insolvencia, a
través de las correspondientes provisiones que deben
dotarse con cargo a los resultados de la entidad ban-
caria. Estas coberturas pueden ser, como ahora, gené-
ricas, para cubrir las pérdidas incurridas pero no
afloradas en un conjunto de operaciones con caracte-
risticas de riesgo similares, o especificas, para cubrir
las pérdidas en una operacién concreta. Las provisio-
nes genéricas de los riesgos normales se estimardn
colectivamente, mientras que las provisiones especi-
ficas de los riesgos dudosos podran serlo de forma in-

dividualizada o colectiva.
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En contraste con otros dmbitos de la regulacién
bancaria, donde los modelos internos parecen estar
en retroceso, o en todo caso en cuestién, la circular
permite el desarrollo tanto de metodologias propias

para realizar estimaciones individualizadas de las

provisiones especificas como de metodologias inter-
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tiempos ¥ espacios de trabajo. aoemis do

nas para las estimaciones colectivas de las provisio-
nes especificas y genéricas. Para aquellas entidades
que no lo hagan, el Banco de Espafia ofrecera solu-
ciones alternativas, sobre la base de la informacién
sectorial y la experiencia acumulada por nuestro su-

pervisor ::
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La tendencia ha
sido de aumento
de esa posicion
deudora hasta
alcanzar el 92,5%
del PIB en el
segundo trimestre
de 2015.

Emitio OnTiveros es presidente
de Afi y catedratico de Economia de
la Empresa de la UAM.

E-mail: eontiveros@afi.es

Twitter: @ontiverosemilio

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

Demasiados
pasivos exteriores

Los espafioles debemos mucho al resto
del mundo: algo mds del go% del PIB de
nuestra economia, en su mayoria mate-
rializada en instrumentos de deuda.

La medida més importante de esa
posicién deudora neta es la Posicién
Inversora Internacional Neta (PIIN):
es la diferencia entre el total de los ac-
tivos en manos de los residentes espa-
fioles y los pasivos cuyos titulares son
extranjeros. Viene determinada en
gran medida por los flujos de entrada y
de salida de capitales, reflejados en la
cuenta financiera de la balanza de pa-
gos. Ademas de esos flujos, las altera-
ciones en la valoracién de los activos y
pasivos financieros pueden jugar un
papel importante en la magnitud de la
PIIN: aumentos en el valor de la deuda
publica espafiola (una parte significa-
tiva de la misma estd en manos de no
residentes), por ejemplo, hacen lo pro-
pio con los pasivos exteriores. Y lo mis-
mo ocurre con las alteraciones en el
valor de los activos en el exterior pro-
piedad de residentes espafioles: si se
aprecian mds que nuestros pasivos pue-
den reducir la PIIN negativa.

En el grafico adjunto se refleja la
evolucién de la PIIN y del saldo de la

balanza por cuenta corriente desde an-

tes de la entrada de Esparia en la UME.
Como se ve, la tendencia ha sido de au-
mento de esa posicién deudora hasta
alcanzar el 92,5% del PIB en el segundo
trimestre de 2015. Incluso durante los
ultimos afios en los que la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos ha evo-
lucionado favorablemente. Esa
coexistencia tiene que ver en gran me-
dida con los efectos de valoracién: con
la mayor apreciacién de los pasivos ex-
teriores. Como no hay mal que por bien
no venga, podriamos aceptar que estos
no habrian tenido lugar si los extranje-
ros no hubieran depositado la confian-
za inversora en activos financieros
espafioles y, en todo caso, si estos no
hubieran aumentado su precio. Es el
caso de la abundante deuda publica en
manos de no residentes, apreciada tras
las agresivas actuaciones del BCE. Es
un hecho, ademds, que la tendencia a
la apreciacién de los instrumentos de
deuda incentiva adquisiciones adicio-
nales, favoreciendo la financiacién.
Con todo, una elevada PIIN constitu-
ye un factor de dependencia, y de exposi-
cién a perturbaciones financieras
externas. En mayor medida cuando ob-

servamos que buena parte de nuestros

pasivos exteriores estdn constituidos por
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Posicién inversora internacional neta y
balanza por cuenta corriente

(% del PIB)
Balanza por cuenta corriente (CA) (escala izda.)
2 | == Posicién inversora internacional neta (PIIN) (escala dcha.) 20
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Banco de Espaiia.

Comisiéon Europea (2016). Documento de trabajo de los servicios de la Comision.
Informe sobre Espafia 2016, con un examen exhaustivo relativo a la prevencién y la correccién de
los desequilibrios macroeconémicos, 14.

instrumentos de renta fija negociable, aproximada-
mente un 80% del PIB. La vulnerabilidad de estos
instrumentos es mucho mayor que los constituidos
por la inversién directa extranjera o incluso de los
titulos de renta variable en manos de extranjeros.

No menos importante, la deuda lleva consigo

un servicio (amortizacién del principal e intere-

ses) que no hay més remedio que pagar. Y aqui
aparece el otro factor de exposicién: el constituido
por el comportamiento ciclico, por el crecimiento
de la economia, en definitiva. Sobrellevar esas
cargas serfa menos costoso si la economia creciera
a un ritmo intenso, ya que una parte de la renta
generada ha de ser destinada a pagar intereses a
no residentes.

Las posibilidades de reduccién de esos pasivos
exteriores netos dependerdn también del volumen
de los activos que los espailoles adquiramos en el
exterior. Asi, por ejemplo, si se intensifican los
flujos de inversién directa o de cartera en el exte-
rior, o si se conceden préstamos a extranjeros, se
reducird la PIIN. Asi ha ocurrido en buena parte
del afio pasado.

De todas formas, la mejor forma de reducir
esa posicién deudora neta es crecer a un buen rit-
mo y, al mismo tiempo, mantener un superavit en
la cuenta corriente suficientemente elevado du-
rante mucho tiempo. No hace falta recurrir a la
historia, ni a las previsiones mds recientes, para
deducir que un propdsito tal serd de cumplimien-

to muy dificil en los préximos afios :
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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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