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1 «<shock» de
Trump

Nuestros colaboradores no han podido evitar hacer referencia, desde
sus distintos 4mbitos de especializacién, a las expectativas que los re-
sultados de las elecciones presidenciales de los EEUU estdn generando
en diversos mercados, sectores y entornos geograficos.

Tal como ocurriera hace apenas cinco meses con el resultado del
referéndum celebrado en Reino Unido sobre la permanencia de dicho
pais en la Unién Europea, buena parte de las secciones del presente
niumero de Empresa Global recalan inevitablemente en los diferentes
aspectos en los que podemos adelantar previsiones de efectos del rele-
vo del bastén de mando en la primera economia mundial.

Si bien los mercados han reaccionado, por el momento, de forma
muy positiva a tan inesperado anuncio, son muchos los aspectos de la
economfia, de las relaciones internacionales y de las inercias geopoliti-
cas que merecen una especial atencién por parte de todas las empre-
sas, especialmente de aquellas con presencia en el mercado
norteamericano, o con previsién de tenerla. Uno de dichos aspectos es
el viraje, que ya anticipdbamos en nuestro anterior nimero de esta re-
vista, hacia politicas proteccionistas que fueron protagonistas de las
relaciones comerciales décadas atras, y que pensdbamos eran cosas del
pasado, y no escenarios centrales de futuro como lo estdn siendo desde
la medianoche del pasado 8 de noviembre.

Rumania protagoniza el Informe pais de este mes, pafs con nume-
rosas carencias de infraestructura fisica, a cuyo desarrollo estdn desti-
nados buena parte de los fondos europeos de los que es acreedor el pais
y al que pueden contribuir numerosas empresas espafiolas especializa-
das en dicho rubro de actividad. Es un pafs que ha mejorado sustan-
cialmente en numerosos indicadores relacionados con el clima de
negocio, pero que hoy sufre de varias amenazas no menores: la despo-
blacién - por la elevada tasa de emigracién de sus nacionales — y el
desproporcionado tamarfio de la economia informal (estimado en un
28% del PIB) que contribuye a uno elevados niveles de corrupcién en la
administracién publica y en el sistema de justicia.

De los efectos del cambio demografico que Esparia estd experimen-
tando y que apunta como principal damnificado al colectivo hoy cono-
cido con «millenials» dedica Jose Antonio Herce su tribuna Homo
Economicus. Los jévenes merecen mds y mejores politicas, sin duda
ninguna. Mucho nos preocupamos hoy de tratar de entender cémo
piensan los nacidos entre 1981 y 1995, para lo que disponemos hoy de
herramientas tan potentes como el Big Data, innovacién a la que hace
referencia Mauro Guillén en su «Estrategia Global». Y como cada mes,
Emilio Ontiveros clausura la edicién llevdndonos con su Paseo Global a

conocer el estado de la inversién extranjera directa, al ralenti::
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Rumania: oportunidades
de una economia
emergente

En los dltimos afios, a pesar de las
incertidumbres politicas, la
economia rumana ha avanzado con
velocidad de crucero, afianzando su
integracién y compromiso con
Europa. Las miltiples ventajas de
tipo fiscal, laboral y las facilidades
para hacer negocios estimulan la

apertura e inversién extranjera.

Pag. 3

El informe «Doing
Business 2017» incluye un
nuevo indicador sobre las
licitaciones publicas

El informe Doing Business 2017
recoge que el 72% de las economias
realizaron al menos una reforma
que facilitaba la actividad
empresarial, siendo de nuevo Europa
y Asia Central las regiones donde
mds paises implementaron al menos
una mejora normativa.

Pag. 8

«Big Data».
MAuURO GUILLEN

Pag. 20

2 EMPRESA GLOBAL DICIEMBRE 2016

La nueva politica
comercial estadounidense

La victoria de Donald Trump en las
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presagia un giro radical en la
politica comercial norteamericana.
El programa del candidato del
Partido Republicano promete poner
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proteccionismo.

Pag. 12

Las Camaras de Comercio
apoyan la actividad
empresarial internacional

Las Camaras de Comercio han sido
importantes aliados de las empresas
espafiolas en sus acciones de
prospecci6n internacional. En su
catélogo de servicios se integran la
emisién de documentos empleados
en el comercio exterior y otras
iniciativas de soporte a la actividad

internacional de los exportadores

Pag. 17

I'(
-l Tl

Victora de Trump:
Implicaciones
Davip Cano

Pag. 26

.- EMPRESAS .

Expansion internacional a
través de la adjudicacion de
contratos publicos en
Europa del Este

La participacién en concursos
publicos internacionales es una
fuente importante de acceso a
oportunidades de negocio en el
exterior. El seguimiento de los
planes gubernamentales de
inversién en los paises de interés de
la empresa orientard la
identificacién de dichas

oportunidades.

Pag. 28

Prima de riesgo de mercado:
estimacion y contraste

La prima de riesgo de mercado es
una de las variables principales
dentro de la estimacién del coste de

Medidas anunciadas por
Trump y posibles efectos

El resultado de las elecciones
presidenciales de EEUU del pasado 9
de noviembre introduce cierta
incertidumbre ante los cambios que
puede provocar en la economia

Si los millennials
mandasen...
José ANToNIo HERCE

Pag. 30

los recursos propios y, por lo tanto,
de la tasa de descuento que se utiliza
en el proceso de valoracién de
empresas.

Pag. 32

El Plan Cameral de
Internacionalizacion
Pag. 36

americana. Analizamos en este

articulo el proceso legislativo de este
pais, las posibilidades de aprobacién
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Rumania: oportunidades de

una economia emergente

En los ultimos afios, a pesar de las incertidumbres pol
crucero, afianzando su integracién y compromiso con
facilidades para hacer negocios estimulan la apertura
manufacturera de bajo coste en el Este de Europa, el p

iticas, la economia rumana ha avanzado con velocidad de
Europa. Las multiples ventajas de tipo fiscal, laboral y las
e inversién extranjera. Mdas alld de una especializacién
ais estd progresando en industrias tecnoldgicas,

infraestructuras de desarrollo y la diversificacién econémica.

Pablo Alonso

Las principales fortalezas de la economfa rumana son
el crecimiento econémico y saneadas cuentas, el ta-
mafio del mercado doméstico, la industria diversifica-
da con bajos costes de mano de obra, el potencial de
los sectores agricola y turistico, la paulatina reduc-
cién de la dependencia energética y produccién de
electricidad renovable y la estabilidad de la moneda
por su vinculacién al euro. No obstante, el pafs no
estd exento de problemas como el declive demografi-
co, el considerable tamafio de la economia informal
(28%), la escasa productividad agricola, los niveles de
corrupcién en administracién y justicia y carencias
en infraestructuras, particularmente en transporte.
Rumania es un socio comercial con proyeccién
para Esparfia. La expansién econémica rumana estd fa-
voreciendo los intercambios comerciales, con una ba-
lanza comercial favorable para Espaiia, aunque las
inversiones empresariales entre ambos paises todavia

tienen un amplio margen de mejora.

UNA ECONOMiA EN CRECIMIENTO
Rumania se sitdia a la vanguardia del crecimiento en la

UE. Se espera que el crecimiento real del PIB se acelere

hasta el 5% en 2016, 1,2 puntos més que en 2015. El au-

Palacio delParlamento de Rumaia;-Bucaest.)

mento del poder adquisitivo de los consumidores —tras
las reducciones del IVA- ha sido el principal factor de
estimulo. El aumento de los salarios, las pensiones y las
remesas desde el extranjero, junto al crecimiento de la
financiacién, también han potenciado la demanda do-
méstica. Otro revulsivo del crecimiento proviene de la
inversion fija bruta. Segiin las previsiones de Economist
Intelligence Unit (EIU), para los proximos afios se modera
el crecimiento del PIB en torno al 3,5% promedio anual
entre 2017y 2020. El crecimiento seguird apoyéndose en
la demanda interna y la inversién fija, aunque el saldo

comercial se moverd en cifras negativas.
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NOMBRE OFICIAL:

Rumania

SuPERFICIE: 238.391 km?

CaPITAL: Bucarest

SITUACION GEOGRAFICA: sudeste de Europa, bordeando el Mar Negro.
Limita con Ucrania y Moldavia al noreste, Hungria y Serbia al oeste y

Bulgaria al sur.

Cuima: templado; inviernos frios con nevadas frecuentes y niebla.
Veranos soleados con lluvias frecuentes y tormentas eléctricas.

DivisIONES ADMINISTRATIVAS: 41 distritos (provincias-judets): Alba,
Arad, Arges, Bacau, Bihor, Bistrita-Nasaud, Botosani, Braila, Brasov,
Bucurest, Buzau, Calarasi, Caras-Severin, Cluj, Constanta, Covasna,
Dimbovita, Dolj, Galati, Gorj, Giurgiu, Harghita, Hunedoara, lalomita,
lasi, llfov (municipio capitalino), Maramures, Mehedinti, Mures, Neamt,
Olt, Prahova, Salaj, Satu Mare, Sibiu, Suceava, Teleorman, Timis, Tulcea,
Vaslui, Vilcea y Vrancea.

PoBLACION: 21.599.736 (est. jul 2016)

ESPERANZA DE VIDA: 75,1 anos

SiSTEMA poLiTico: Repiblica semipresidencialista

Grupos ETnicos: rumanos (83,4%), hdngaros (6,1%), resto
(ucranianos, alemanes, rusos, turcos y otros)

MonNEDA: Leu (RON)
CrRecIMIENTO DEL PIB: 5% (est. 2016)
PIB PER CAPITA: 21.747 USD PPA (2015)

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2013 2014 2015 2016 (e) 2017 (p) 2018 (p)

Crecimiento real del PIB (%) 3,5 3,0 3,8 5,0 3,6 3,5
Inflacién anual (final periodo; %) 4,0 1,1 -0,6 1,5 2,3 2,8
Tasa de desempleo (promedio; %) 7,1 6,8 6,8 6,2 5,9 5,6
Balanza por c.c. (mill. US$) -2.077 -1.382  -2.096 -3.783  -5.294 -5.793

Saldo presupuestario (% PIB) 2,5 1,9 1,5 2,8 3,1 2,6
Deuda Publica Neta (% PIB) 37,8 39,4 37.9(e) 34,4 35.1 35,0

e: estimacién; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

El incremento de las exportaciones ha reforzado
su papel en la economia (hasta un 40% del PIB, diez
puntos mds que en la situacién pre-crisis), aunque
estd lejos de los niveles de otros paises de Europa del
Este (80% del PIB en la Republica Checa), lo que revela
una menor competitividad. Las restricciones de capa-
cidad en algunos sectores de la industria reclaman re-
formas estructurales mas profundas y potenciar la

inversién en educacién e infraestructuras. La econo-

mia se enfrenta a una grave escasez de mano de obra
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por el envejecimiento de la poblacién y la emigracién,
lo que puede desincentivar la inversién extranjera a
medio y largo plazo. El desarrollo econémico de Ru-
mania va a depender en gran medida del grado apro-
vechamiento de las inversiones europeas en
infraestructuras eficientes. El presupuesto de los fon-
dos estructurales para Rumania en el periodo 2014-
2020 asciende a 22.000 millones de euros, y a esta
cifra hay que sumar 17.500 millones de los fondos agri-
colas de la PAC.

La tasa de desempleo continda en cifras bajas
(6,8% en 2015) y, dada la paulatina merma de la pobla-
cién activa por falta de efectivos demogréficos, en los
préximos afios puede aproximarse al 5%, equivalente
a una situacién de pleno empleo.

La politica de consolidacién fiscal redujo el défi-
cit pablico a tan sélo 1,5% del PIB en 2015. No obstan-
te, el gobierno tecnocrético eleva su objetivo de déficit
para el 2016 hasta el 2,8% del PIB (2,95% utilizando la
metodologia ESA 2010 de la UE). Dado el impacto de la
bajada de los impuestos en los ingresos y un presu-
puesto mds expansivo es improbable que se pueda
cumplir el limite de déficit europeo del 3% en 2017 (la
previsién de EIU apunta un 3,1% y 3,3% con la meto-
dologia ESA) y el préximo gobierno tendrd que reto-
mar las politicas de ajuste fiscal en afios venideros.

El déficit por cuenta corriente ascendié a 2.096
millones de délares en 2015, un 51,7% mds que un afio
antes, y podria acercarse a los 3.800 millones en 2016.
Esta escalada se deriva del aumento del déficit comer-
cial por el empuje de las importaciones de mercanci-
as. Aunque por debajo de las cifras pre-crisis, el pais se
encamina a un déficit por cuenta corriente por enci-
ma del 2% del PIB (2,7% de promedio anual en 2017-

2021, segln la previsién de EIU).

De acuerdo con el informe Doing Business 2017 del Ban-
co Mundial, Rumania ocupa el puesto 36 a nivel mun-
dial en facilidad para hacer negocios, lo que supone

un avance espectacular teniendo en cuenta que en el
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informe de 2014 ocupaba el puesto 73. En esa linea, los
capitulos que mds han progresado son el pago de im-
puestos, comercio transfronterizo, resolucién de in-
solvencia y obtencién de electricidad. En términos
comparados, Rumania aventaja claramente a Espafia
en los trémites de apertura de una empresa (se ha
simplificado el proceso de apertura de una empresa,
reduciendo el tiempo necesario de 29 dias en 2004 a
poco més de una semana en 2016).

La Comisién Europea supervisa los progresos de
Rumania en el marco del mecanismo de cooperacién y
verificacién, centrdndose en la reforma del sistema
judicial y la lucha contra la corrupcién. En su infor-
me de enero de 2016, la Comisién elogié los avances re-
alizados por la Direccién Nacional de Lucha contra la
Corrupcién (concretamente, las condenas a politicos
prominentes y otras figuras piblicas acusadas de co-
rrupcién).

Los costes laborales en Rumania se encuentran en-
tre los mas bajos de la UE. De media se paga alrededor
de 5 euros la hora, frente a los 25 de la UE. El coste de
vida también es reducido, un 50% inferior en Bucarest
respecto a otras capitales occidentales europeas y al me-
nos un 12% mds barato que otras capitales del este como
Varsovia o Budapest. Asimismo, el pais cuenta con uno
de los impuestos de la renta mds bajos de la UE (16%).

El mercado rumano presenta un entorno favora-
ble para la entrada de inversores extranjeros. Ruma-
nia es la cuarta economia menos restrictiva entre las
cincuenta y ocho incluidas en el Indice de Restriccio-
nes Regulatorias a la Inversién Extranjera Directa
(IED), publicado por la OCDE (2015). Ello ha favorecido
la progresién de la IED en el pafs, que segtin datos del
Informe 2016 de Inversiones Mundiales (UNCTAD) al-
canzé los 3.389 millones de délares en 2015 (178 millo-
nes de délares mds que el afio anterior), lo cual eleva
el stock de capital invertido acumulado a 69.112 millo-
nes (en el afio 2000 era de tan sélo 6.953 millones).

El pais ofrece una serie de incentivos fiscales que

estdn dirigidos a desarrollar la tecnologfa local y las

capacidades de I+D. Entre otros, caben citarse la exen-
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Fuente: Afi a partir de Datacomex.

MULTINACIONALES QUE APUESTAN POR RUMANIA

Grupo Renault, con cerca de 2.300 millones de euros
invertidos a finales de 2014 y 17.000 empleados, es la
mayor empresa y exportadora del pais.

Daimler AG es uno de los mayores fabricantes de
automoviles premium en el mundo con mas de 1.800
empleados en sus filiales rumanas.

Procter & Gamble, uno de los principales fabricantes de
bienes de consumo répido (FMCG) en todo el mundo esta
presente desde principios 1992.

Microsoft Corp, el mayor productor mundial de software
esta presente en el mercado nacional con dos centros
(Bucarest yTimisoara). Actualmente, la empresa cuenta
con 760 empleados y planea expandirse a mas de 1.000
en los préximos afios.

Continental-CZA_Header, el grupo aleman es el mayor
fabricante de componentes para el mercado nacional de
automocidn, con una facturacién anual de mas de 2 mil
millones y mas de 16.500 empleados. Es el exportador
mas grande del pais de la industria automotriz de piezas.
Premium AEROTEC es el mayor productor europeo de
aeroestructuras civiles y militares de Europa. Con la
creacion de la planta en Brasov ha ampliado su capacidad
de produccién en Rumania.

Huawei es un proveedor lider global de soluciones en el
campo de las TIC, cuenta con més de 1.200 empleados en
Rumania, cuyo mercado es uno de los principales del Este
de Europa.

Fuente: http://investromania.gov.ro/web/!

cién del impuesto sobre los beneficios reinvertidos en

equipamientos tecnolégicos del 16%, la exencién del

impuesto de la renta del 16% para empleados en el sec-

tor TIC, deducciones de los gastos elegibles de I+D de

hasta un 50% de la base imponible. Estos incentivos
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http://investromania.gov.ro/web/

fiscales se completan con los estimulos a la contrata-
cién (particularmente para jévenes graduados y des-
empleados mayores de 45 afios).

La amplia disponibilidad de fondos europeos y las
inversiones en infraestructuras basicas estdn corrigien-
do debilidades estructurales histéricas. Los programas
europeos de redes de transporte (Ten-T) benefician la
modernizacién y ampliacién de las infraestructuras de
transporte rumanas por carretera, ferrocarril y nava-
les. En la actualidad, dos ambiciosos proyectos de trans-
porte mejoran la cohesién territorial con Europa: el
Corredor Rin-Danubio (Rumania es la salida del Danu-
bio al Mar Negro) y el Corredor Oriental Este-Medite-
rréneo (que conecta Europa Central con los mares
Norte, Béltico, Negro y Mediterréneo). Estos grandes
proyectos de infraestructura ofrecen numerosas opor-
tunidades a las empresas espafiolas del sector.

El pais se ha dotado con una amplia red de equi-
pamientos industriales (setenta parques industriales
repartidos por el territorio), donde ademds de las fa-
bricas manufactureras tradicionales tienen cada vez
mas cabida industrias avanzadas. Las ventajas fiscales
para atraer a empresarios e inversores favorecen el
desarrollo de estos parques (por ejemplo, estdn exen-
tos del pago de tasas de suelo, construccién o planifi-
cacién urbana). Los avances de la infraestructura de
Internet también son notables, y en la actualidad el
pais cuenta con una de las mejores redes de alta velo-
cidad en la regién. Este desarrollo ha estimulado la
expansién de las empresas de software rumanas, que
aprovechan la red para ofrecer servicios de outsourcing
de alta calidad, y de manera creciente disefio del pro-
ductos a través de startups.

Todos estos factores positivos han favorecido la
atraccién de empresas e inversores y, en definitiva, al
desarrollo e internacionalizacién de la economia ru-

mana.

Las relaciones comerciales entre Espafia y Rumania se

han potenciado en los tltimos afios. Los intercambios

comerciales entre ambos paises suman 3.253 millones
de euros en 2015 y se afianzan en los tltimos doce me-
ses (de octubre de 2015 a septiembre de 2016) con un
nuevo méximo de la serie, 3.623 millones, un 142% su-
perior a la cifra de 2009. La balanza comercial es favo-
rable a Espafla, con un superavit de 409,8 millones de
euros en 2015, que se eleva hasta 479,3 millones en los
ultimos doce meses.

Las exportaciones espafiolas de mercancias a Ru-
manfia suman 2.051 millones de euros en los tGltimos
doce meses, lo que supone un incremento interanual
del 13,4%. La mayor parte de las exportaciones a Ru-
mania se corresponden con manufacturas industria-
les (ocho capitulos de top-10, y los dos restantes con el
sector agroalimentario). En este sentido, el grueso de
las exportaciones esparfioles se concentra en méquinas
y aparatos mecdnicos y vehiculos automéviles (27,2% y
19,6%, respectivamente) y en tercer lugar productos
textiles (prendas de vestir en general equivale a un
6,7%). En cuanto a la variacién interanual, las diez
principales partidas crecieron, a excepcién de manu-
facturas de fundicién y aparatos y material eléctrico
(-14,4% y -9,1%, respectivamente). Los mayores incre-
mentos relativos se dieron en vehiculos y material fe-
rroviario (186,3%), carne y despojos comestibles
(70,2%) y prendas de vestir de punto (32,2%). Aunque,
en términos absolutos, el crecimiento se polarizé en
las industrias de transporte, vehiculos automéviles y
vehiculos y material ferroviario (representan el 29,3%
y 21,2%, respectivamente, del total de ganancias inter-
anuales), seguidas de carne y despojos alimenticios
(13,0%) y maquinas y aparatos mecdnicos (12,5%).

En cuanto a las importaciones esparfiolas proce-
dentes de Rumania, en los tltimos doce meses (de oc-
tubre de 2015 a septiembre de 2016) supusieron cerca
de 1.571,9 millones de euros, un 18,3% mds que los doce
meses anteriores. Atendiendo el desglose de produc-
tos, destaca vehiculos automéviles con un 28,7% del
valor importado. Otros capitulos relevantes son cerea-
les (12,7%), maquinas y aparatos mecédnicos (9,6%) y

aparatos y material eléctrico (7,2%). En total estas
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cuatro partidas acaparan el 58,1% de las importacio-
nes. En cuanto a su dinamismo, son también estas
partidas las que concentran la mayor parte del incre-
mento interanual absoluto, 84,2%, con un papel muy
destacado de vehiculos automéviles (49,2%).

Los flujos de inversién entre ambos paises son de
menor intensidad que los intercambios comerciales.
La IED espaiiola en Rumania alcanzé su méximo en
2014, 184 millones de euros (inversién bruta en opera-
ciones no «etve» de tenencia de valores), con un parti-
cular protagonismo del sector de suministro de

energia eléctrica y gas (114 millones invertidos). Desde

entonces la inversién se ha reducido sensiblemente,
52,5 millones en 2015 y tan sélo 4,9 millones en el pri-
mer semestre de 2016). La extraccién de petréleo y gas
encabeza la inversién de las empresas esparioles en
2015, 36,8 millones de euros, seguida a distancia de
construccién, 7 millones. El flujo inverso, de inver-
sién directa rumana en Esparia, es poco relevante. De
hecho entre, entre el afio 2007 y la primera mitad de
2016 las empresas rumanas invirtieron en Esparfia tan
s6lo 7,8 millones de euros, frente a los 859 millones re-

cibidos por Rumania en ese periodo

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A RUMANIA (2016%)

Cap. Productos Miles euros % Total
84 Méquinas y aparatos mecanicos 557.585,7 27,2
87 Vehiculos automéviles; tractor 402.113,9 19,6
62 Prendas de vestir, no de punto 92.411,2 4,5
86 Vehiculos, material ferroviario 78.630,7 3,8
02 Carne y despojos comestibles 75.926,3 3,7
85 Aparatos y material eléctricos 74.901,8 3,7
39 Materias plasticas; sus manufacturas 52.496,7 2,6
73 Manufacturas de fundicién, hierro/acero 49.462,4 2,4
61 Prendas de vestir, de punto 45.444,2 2,2
o7 Legumbres, hortalizas, s/ conservar 39.761,1 1,9

Subtotal 1.468.734,2 71,6
Total exportaciones 2.051.307,8 100,0

*Aflo mévil (12 meses): de Oct-15 a Sep-16.
Fuente: ESTACOM y Afi.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE RUMANIA (2016*)

Cap. Productos Miles euros % Total
87 Vehiculos automéviles; tractor 450.378,2 28,7

10 Cereales 198.908,6 12,7

84 Maquinas y aparatos mecanicos 150.924,5 9,6
85 Aparatos y material eléctricos 113.080,1 7.2

62 Prendas de vestir, no de punto 94.714,1 6,0

94 Muebles, sillas, limparas 83.186,3 5,3
40 Caucho y sus manufacturas 76.467,2 4,9
73 Manufacturas de fundicién, hierro/acero 54.557,7 3,5

61 Prendas de vestir, de punto 34-390,6 2,2

64 Calzado; sus partes 26.889,3 1,7
Subtotal 1.283.496,6 81,7

Total importaciones 1.571.916,3 100,0

*Afio mévil (12 meses): de Oct-15 a Sep-16.
Fuente: ESTACOM y Afi.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

El informe «Doing Business 2017»
incluye un nuevo indicador sobre
las licitaciones publicas

El informe Doing Business 2017 recoge que el 72% de las economias realizaron al menos una reforma que facilitaba
la actividad empresarial, siendo de nuevo Europa y Asia Central las regiones donde més paises implementaron al
menos una mejora normativa. No obstante, los paises de altos ingresos de la OCDE siguen liderando el ranking.
Espaiia por su parte también mejora en la clasificacién y se sitiia por delante de Italia o Bélgica. Asimismo
conviene destacar la inclusién en el andlisis de este afio de un nuevo indicador cuyo objetivo es medir la facilidad
de acceso a las licitaciones publicas.

Cristina G6mez

El informe Doing Business que viene publicando el
Banco Mundial desde 2002 se ha consolidado como
un instrumento de apoyo a las decisiones de los
inversores y empresarios a la hora de valorar la
realizacién de negocios en un pafs determinado.
El estudio analiza de forma exhaustiva las normas
que regulan la actividad empresarial a través de la
evaluacién de 10 indicadores en 190 paises (tras
sumarse Somalia este afio), emitiendo un ranking.
Como cada afio, en 2017 también se han inclui-
do algunas novedades metodoldgicas. En primer

lugar se han ampliado los factores considerados
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para el indicador de pago de impuestos incluyen-

do los procesos posteriores tales como la devolu-
cién de impuestos, las auditorias fiscales y los foque de género ya se habia incluido en el 4&mbito
recursos administrativos. Por otro, se ha lanzado de regulacién del mercado laboral.

un piloto de indicador para evaluar las regulacio-

nes sobre licitaciones publicas. Un dltimo cambio

hace referencia a la incorporacién de la dimen-

sién de género en tres indicadores: apertura de De manera global, en el afio 2016 se han producido
una empresa, registro de propiedades y cumpli- mejoras en el marco regulatorio en 137 de las 190
miento de contratos. En el informe anterior el en- economias presentes en el estudio. La gran mayo-
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ria de reformas se han producido en el &mbito de
apertura de un negocio, con 49 reformas, asi como
en el pago de impuestos, en el que se han identifi-
cado alrededor de 46 mejoras regulatorias.

El informe destaca la cada vez mayor impor-
tancia de la digitalizacién de los procedimientos
en la mejora de la eficiencia y reduccién del tiem-
po para poder emprender un negocio. De hecho,
en 2016, la implementacién de sistemas electréni-
cos ha sido el cambio que mayor impacto ha teni-
do en la reduccién de dicho tiempo.

Los paises con los entornos regulatorios mds
propicios a la actividad empresarial siguen siendo
principalmente los paises de ingresos altos de la
OCDE, que representan siete de los diez paises me-
jor puntuados en la clasificacién Doing Business
2017.

El top 10 de la clasificacién en 2016 viene lide-
rado por Nueva Zelanda, arrebatando el liderazgo
a Singapur que queda en segundo lugar este afio.
Dinamarca, Hong Kong, Corea del Sur, Noruega,
Reino Unido, Estados Unidos, Suecia y la Republi-
ca de Macedonia conforman el resto de paises del
top 1o. Estos paises permanecen habitualmente en
cabeza del ranking elaborado por el Banco Mun-
dial al poseer ya regulaciones que simplifican e
incrementan la eficiencia de la actividad empre-
sarial aunque siempre queda lugar para mejoras.
Es el caso de Hong Kong o China que redujeron
este afio el coste de emprender un negocio dismi-
nuyendo la tasa para registrarlo. Otro ejemplo es
Suecia, donde se facilité la transferencia de la
propiedad. Por su parte, Noruega favorecié el
cumplimiento de los contratos a través de la pues-
ta en marcha de un sistema electrénico.

No obstante, el informe recoge que son las eco-
nomias de ingresos bajos las que mas han mejora-
do el entorno normativo del emprendimiento
empresarial con respecto a los datos de 2003, lo
cual es 16gico dado que son aquellos paises con ma-

yor margen de mejora. En el curso del afio, entre

los paises que mds reformas han llevado a cabo
destacan especialmente Brunei Darussalam, Ka-
zakstdn, Kenia, Bielorrusia, Indonesia, Serbia, Ge-
orgia, Pakistdn, Emiratos Arabes Unidos y
Bahréin, que implementaron regulaciones que fa-
cilitaban el emprendimiento en mds de tres areas.

Aunque es cierto que este afio hay un menor
numero de paises de Africa Subsahariana que han
abordado mejoras, sigue siendo una de las regio-
nes que mds reformas emprende: lleva a cabo alre-
dedor de un cuarto del total de reformas
realizadas por las economias analizadas y el 77%
de las economias que componen la regién incorpo-
raron al menos una mejora normativa al entorno
regulatorio. A pesar de ello, permanece como la
regién con mayores obstdculos para ejercer la acti-
vidad empresarial reflejando las disparidades en-
tre regiones. Por ejemplo, mientras en los paises
de ingresos altos de la OCDE transferir la propie-
dad es posible en un plazo de 22 dias, el procedi-
miento se alarga a 6o dias en el caso de la regién
subsahariana.

Por otro lado, Europa y Asia Central son las re-
giones donde un mayor niimero de paises imple-
mentaron al menos una reforma, ya que en 2016
casi la totalidad de estas economias (un 96%) lle-
varon a cabo cambios normativos que facilitan la
actividad empresarial; sus précticas se aproximan
cada vez mds a las de los paises de altos ingresos
de la OCDE.

El resto de regiones también mejoran en cuan-
to al ritmo de implementacién de reformas. Los
paises de Asia Oriental y Pacifico sumaron un to-
tal de 45 reformas que favorecian el entorno em-
presarial: de hecho dos de los de los 10 paises que
mds mejoraron pertenecen a la regién (Brunei Da-
russalam e Indonesia). A continuacién, la regién
de Oriente Medio y Norte de Africa sigue en nu-
mero de mejoras, con 35 reformas llevadas a cabo,
aunque es donde mds disparidades de género se

encuentran concentrando el 70% de las economias
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que dificultan la iniciativa empresarial de muje-
res. Los paises de América Latina y Caribe imple-
mentaron 32 reformas, mejorando con respecto al
aflo anterior y destacando Brasil como economia
que mds reformas llevé a cabo. Finalmente, Asia
Meridional es la regién que menos reformas abor-
d6 (11 reformas) a pesar de existir paises como Pa-
kistdn, India o Sri Lanka que si estdn realizando

esfuerzos por mejorar el clima empresarial.

Como se ha comentado anteriormente, el Banco
Mundial ha decidido incluir un nuevo indicador
para completar el informe Doing Business. Este indi-
cador pretende evaluar la facilidad de acceder y
llevar a cabo licitaciones publicas en un pafs. En-
tre las variables que se toman en consideracién se
encuentran: accesibilidad y transparencia, garan-
tia de la oferta, retraso en los pagos, incentivos
para pymes y mecanismos de quejas. Este afio ha
servido como prueba piloto y el indicador ha sido
medido en 78 economias.

Los principales resultados destacan el uso ex-
tendido de plataformas electrénicas para las lici-
taciones publicas, dado que el 97% de los 98 paises
analizados ya poseen al menos una plataforma on-
line para tramitar los procedimientos. Si bien es
cierto que existe una gran disparidad entre plata-
formas, al existir desde paginas que inicamente
informan sobre las licitaciones abiertas, a paginas
de mayor sofisticacién e interactividad en la que
se ofrece la posibilidad de llevar a cabo todo el
procedimiento de licitacién por el canal online.
Este seria el caso de Australia, Italia, Corea del
Sur, Nueva Zelanda, y Singapur, en contraposicién
a pafses como Angola o Gambia en los que todo el
proceso se realiza via papel ralentizando y obsta-
culizando la accesibilidad a las licitaciones.

Asimismo, el go% de los paises encuestados

imponen a las empresas que participan en la lici-

tacién la presentacién de una garantia como re-
quisito para poder aceptar su oferta. No obstante
para evitar desanimar la participacién de las em-
presas, el médximo del requerimiento de garantia
deberia ser estipulado por ley. Sin embargo este
no es el caso en 16 de los 70 paises que exigen di-
cha garantia, donde el limite maximo es decidido
por el organismo publico.

Por otro lado, los organismos licitadores tar-
dan de media 30 dfas en pagar en el 37% de las
economias analizadas, aunque en la mayoria de
estos paises (el 48%) el pago se realiza entre los 31
y los go dias de finalizacién del contrato.

Globalmente, las economias son conscientes
de la necesidad de establecer incentivos a la parti-
cipacién de pymes en las licitaciones publicas: el
62% de los paises para los que se ha calculado este
indicador ya tienen en marcha mecanismos para
favorecer su entrada a este mercado.

En definitiva, este indicador pretende comple-
tar el Doing Business con informacién sobre la regu-
lacién de un mercado de interés lleno de
oportunidades para las empresas privadas como es
el de las licitaciones publicas. En efecto, segtn el
estudio Doing Business 2017 las contrataciones pu-
blicas pueden llegar a representar entre el 10% y
el 25% del PIB de un pais.

Espafla mejora en la clasificacién Doing Business
para el afio 2016, convirtiéndose en el 32° pais con
la regulacién mds favorable para el desemperio de
una actividad empresarial, por delante de Japén
(34° posicién), Bélgica (42°) o Italia (50%). Una po-
sicién que Espaiia ha ido mejorando progresiva-
mente en la Gltima década (en 2006 se situaba en
el 39° puesto).

Espaifla se encuentra entre los paises mejor si-
tuados en materia de comercio transfronterizo y

resolucién de insolvencias. Adem4&s durante 2016
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ha impulsado mejoras para favorecer los negocios
en términos de pago de impuestos y cumplimiento
de contratos en los que ha mejorado 8 y 7 puestos
respectivamente. En el pago de impuestos, Espafia
pasa a la 37° posicién tras suprimir la tasa me-

dioambiental y reducir las tasas impositivas del

impuesto a la propiedad, del impuesto sobre vehi-
culos a motor y de transmisién de la propiedad.
Ademads, ha sido uno de los paises que ha incluido
sistemas electrénicos, no solo para agilizar el pago
de impuestos sino también para facilitar el cum-

plimiento de los contratos
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con la UE.

Jaime Lazareno

Los resultados de las elecciones estadounidenses
podrian marcar un antes y un después en lo que
histéricamente ha caracterizado a la politica co-
mercial norteamericana. Donald Trump, el recien-
temente elegido presidente de EEUU, ha sido muy
critico en campafia con los acuerdos de libre co-
mercio, a los que ha culpado de causar la desloca-
lizacién de numerosos grupos empresariales que
antes tenian su sede en el pafs, asi como de la cre-
ciente desigualdad y de la pérdida de empleos en
el sector industrial local. Este discurso ha calado
entre votantes que tradicionalmente se habian de-
cantado por el Partido Demdcrata, y le ha servido
para conseguir apoyos entre las comunidades con-
formaban el cinturén industrial (el llamado Rust
Belt), dénde mds se han notado los efectos de la
globalizacién.

Los primeros movimientos de Trump como
presidente parecen confirmar su propdsito de
cambiar por completo la agenda comercial esta-
dounidense. En un reciente discurso ha seflalado

su intencién de retirarse del Acuerdo Transpacifi-

co de Cooperacién Econémica (TPP, por sus siglas

iQuién no ha
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La nueva politica comercial
estadounidense

La victoria de Donald Trump en las elecciones a la presidencia de EEUU presagia un giro radical en la politica
comercial norteamericana. El candidato del Partido Republicano ha sido elegido con un programa que promete
poner coto a la globalizacién y detener el proceso de integracién comercial sustituyéndolo por un mayor
proteccionismo. La enorme dimensién de este cambio tendra importantes implicaciones en las relaciones de EEUU
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en inglés), un tratado rubricado en 2015 que esta-
blecia un nuevo marco de libre comercio entre
doce paises del Pacifico, entre los que destacaban
Japén y el propio EEUU, aunque sin incluir a Chi-
na. En su lugar, Trump ha indicado que perseguird
concluir acuerdos bilaterales con otros paises,
pero no en el marco de una negociacién a gran es-
cala.

Por otro lado, el presidente electo ha declara-

do que pretende renegociar el Tratado de Libre Co-
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mercio de América del Norte (NAFTA, por sus si-
glas en inglés), acuerdo vigente desde 1992 entre
EEUU, México y Canadd, al que en sus actuales

términos considera como uno de los principales

responsables de la destruccién de empleo local.

LA NUEVA POLITICA COMERCIAL NORTEAMERICANA

EN EL MARCO EUROPEO

A nivel europeo el nombramiento de Trump supo-
ne una enorme amenaza para las negociaciones
entre Europa y EEUU en relacién al Tratado Trans-
atldntico de Comercio e Inversiones (TTIP, por sus
siglas en inglés), un acuerdo que perseguia impul-
sar el flujo bilateral de bienes, servicios e inver-
siones entre las dos potencias mediante la
reduccién de aranceles, la armonizacién de nor-
mativas, controles y exigencias administrativas,
asi como la coordinacién de las leyes con impacto
en el comercio o la inversién.

Ya en campaiia, Trump anuncié su completo
rechazo al TTIP al que tild6 de «gran locura que
no se deberia permitir». Con estos antecedentes, y
aunque como presidente electo Trump no ha
anunciado ninguna decisién sobre las negociacio-
nes con la UE, algunos dirigentes comunitarios
han seflalado que no es realista continuar con las
negociaciones como hasta ahora, dado que el para-
digma ha cambiado por completo. Si bien no exis-
te un cambio de posicién oficial por parte de
ninguna de las dos partes, las perspectivas para el
acuerdo no parecen especialmente positivas.

M4s alld del destino del TTIP, la retérica de
Trump en campafa electoral apuntaba a que la po-
litica comercial norteamericana puede experi-
mentar un cambio que iria més alld de la
limitacién o abandono de nuevos acuerdos comer-
ciales. El programa proteccionista sobre el que ci-
menté su apoyo en las zonas industriales podria
llevar a la imposicién de altos aranceles a las im-
portaciones para proteger a los trabajadores esta-

dounidenses de la competencia exterior.

Trump ha sido especialmente duro con la des-
localizacién de empresas americanas, la mayoria
de las cuales se ha trasladado a América Latina y
Asia. La intencién de Trump de recuperar los em-
pleos que se perdieron como consecuencia de las
mismas pasa por imponer nuevas barreras comer-
ciales a las exportaciones procedentes de estas re-
giones. De ese modo, el recién elegido presidente
pretende conseguir que las comparifas vuelvan a

producir en territorio estadounidense.

(QUE SUPONDRA LA NUEVA ADMINISTRACION PARA
EspPANA?

El eventual levantamiento de nuevas barreras co-
merciales entre EEUU y el mundo podria tener
importantes consecuencias para la Unién Euro-
pea. Espaiia, como Estado miembro de la UE, se ve-
ria muy afectada por el seismo causado por el
abandono estadounidense de la histérica posicién
aperturista que le ha caracterizado. Ello se produ-
cirfa en un momento en el que el mercado nortea-
mericano estd ganando relevancia para Espaiia,
tal y como acredita el crecimiento de las exporta-
ciones (un incremento medio del 11,98% anual en
el periodo 2011-2015), del nimero de exportadores
(un avance medio del 18,28% anual en el periodo
2011-2015) y del nimero de exportadores regulares,
esto es, de aquellos que han exportado en los dlti-
mos cuatro afios consecutivos (un crecimiento me-
Volumen de exportaciones de Espafia a EEUU

(miles de millones de euros)

L5 -

9:0 1
8,5 1

8,0 4

75
2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Afi, a partir del Ministerio de Economia.
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Ntmero de empresas espaﬁolas que sorbe el 4,4% de las exportaciones espafiolas,

exportan regularmente a EEUU mientras que sélo el 4,6% de las importaciones es-

(miles) pafiolas proceden de territorio norteamericano. Si
o nos centramos en la inversién, las compaiifas esta-
&5 1 dounidenses invirtieron en nuestro pais 1581 mi-
8o 1 llones de euros en 2015, lo que representa un 7,3%
75 de la inversi6én extranjera. A pesar de la cierta en-
70 tidad de esta inversién, los expertos apuntan a
651 que estamos ante una presencia tradicional que
60 1 no tiene por qué revertirse por la llegada de la
55 1 nueva administracién.
50 La escasa (aunque creciente) exposicién al

2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Afi,  partir del Ministerio de Economia. mercado norteamericano se debe a que las expor-

; . taciones espafiolas se dirigen principalmente a la
Nimero de empresas espafiolas que

. 0 )
exportan a EEUU Unién Europea. En 2015 el 70% de las ventas al ex

terior se cerrarian con el resto de Estados miem-

(miles)

32 q bros. Ni siquiera la complicada situacién

30 | econémica que estd atravesando esta regién, as{
como las débiles perspectivas de crecimiento en el

7 corto plazo, han supuesto un cambio importante

26 en el grueso de los patrones de exportacién de las

2 | compailias espailolas, que contintan consideran-
do la Unién Europea como su principal mercado.

2 Como consecuencia de lo anterior debemos

20 analizar el giro proteccionista norteamericano

2011 2012 2013 2014 2015

e ) como una amenaza mds que al comercio actual de
Fuente: Afi, a partir del Ministerio de Economia.

Espafla con EEUU, a los intercambios potenciales

dio del 18,28% anual en el periodo 2011-2015). Des- que parecia anunciar la creciente importancia del

de el punto de vista sectorial, el mercado nortea- mercado norteamericano para nuestros exporta-

mericano es especialmente importante para dores.
determinados sectores de nuestra economia, como

el agroalimentario y el farmacéutico, que no sal- EEUU, UNA ECONOMIA MENOS ABIERTA DE LO QUE

drian indemnes del cierre comercial anunciado en PARECE

campafia por Trump. Por sectores, los productores de bienes de equipo,

No obstante, en comparacién con la Unién Eu-
ropea, Esparia serd uno de los paises que presumi-
blemente se verd menos afectado por el giro
proteccionista norteamericano. Ello se debe a que
el comercio entre EEUU y Espafla es relativamente
reducido, y ello a pesar de la enorme dimensién

de la economia americana. Actualmente EEUU ab-

de automoéviles y de alimentos suponen mds del
50% de las exportaciones espafiolas a EEUU. Los
portavoces de estas industrias, si bien consideran
que el giro proteccionista que se estd desarrollan-
do a nivel global y del que el nombramiento de

Trump constituye la médxima expresién es malo

para sus intereses, sefialan que el mercado nortea-
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mericano es menos abierto de lo que comtinmente
se cree. EEUU cuenta con numerosos aranceles y
regulaciones que impiden la normal entrada de
las exportaciones procedentes de otros paises.
Eran precisamente estas barreras las que las nego-
ciaciones entabladas entre en torno al TTIP pre-
tendian erradicar, o al menos limitar de manera
sustancial.

Una buena prueba de la existencia de un cier-
to proteccionismo latente en EEUU puede hallarse
en el registro de numerosas denuncias por practi-
cas contrarias al libre comercio — existencia de
aranceles o de regulaciones de corte proteccionis-
ta — del que da cuenta la Secretaria de Estado de
Comercio norteamericana, que habilita una pégi-
na web para tramitar este tipo de reclamaciones.
En los ultimos doce meses se han registrado dieci-
séis denuncias por précticas contrarias al libre co-
mercio. Las empresas espafiolas han sido victimas
de esta circunstancia, tal y como acredita un in-
forme de la Secretaria de Estado de Comercio en el
que se sefiala que se estdn imponiendo importan-
tes aranceles a diversos productos como el tabaco,
los cacahuetes, las frutas y verduras, los tejidos de
lana, calzado, azulejos y baldosas y vajillas cerd-
micas para hosteleria. En el caso de los azulejos
puede apreciarse claramente el agravio comparati-
vo soportado por las exportaciones procedentes de
Espafla mediante el hecho de que mientas sobre
los productos espafioles se impone un arancel del
8,5%, competidores directos como Brasil y México
no soportan aranceles de ningdn tipo como conse-
cuencia de los acuerdos entre EEUU y Mercosur.

Si centramos nuestro andlisis en las barreras
no arancelarias podemos observar como la hetero-
geneidad regulatoria resulta especialmente lesiva
para las exportaciones de alimentos. Una denun-
cia registrada a principios de afio sefiala como
contrario al libre comercio el requisito impuesto
sobre las empresas exportadoras de tener que pa-

sar por una triple cadena de intermediarios para

poder comercializar sus productos en el mercado
norteamericano. El hecho de que en cada uno de
los eslabones de esta cadena deba abonarse el pago
de impuesto al tiempo que los proveedores locales
pueden operar con el mero requisito de obtener
una licencia, ilustra como de lesiva puede resultar
la desigualdad regulatoria.

Especialmente relevantes para las exportacio-
nes espafiolas son las barreras que se ciernen so-
bre la venta de carne de vacuno, uno de los
sectores mds protegidos de la economia estadouni-
dense. La comercializacién de carne no procesada
procedente de nuestro pais estd directamente pro-
hibida a excepcién del jamén serano, ibérico o pa-
letilla. En estos casos es posible vender al mercado
norteamericano con la condicién de que el animal
haya sido tratado y sacrificado en un local que
cuente con la autorizacién del gobierno estadouni-
dense. La ampliacién de esta excepcién a toda la
carne de vacuno era uno de los puntos en relacién
a los cuales Espaiia estaba presionando de manera
mds insistente en el marco de las negociaciones
sobre el TTIP.

Quizd podemos encontrar el caso més repre-
sentativo de la vena proteccionista de la economia
norteamericana en el sector de la compra publica.
Con cardcter general, en la contratacién publica
existe preferencia por los proveedores locales, y
en algunos casos incluso se exige que el producto
se haya elaborado con materiales 100% estadouni-
denses, o que el ensamblaje final tenga lugar en
territorio norteamericano. Unicamente no se apli-
can estas cldusulas cuando hacerlo implique una
elevada carga para el gobierno por su alto coste,
cuando el producto no esté disponible para el mer-
cado doméstico en la cantidad que se requiere, o
que resultase en beneficio del interés publico.

En el caso de la automocidn, los productores
espafioles vendieron en 2015 42.433 vehiculos a

EEUU, lo que apenas supone el 2,87% del total de

automoviles importados por el gigante americano.

iQuién no ha

CUBRA

SEGUROS PARA EMPRESAS

Parrrenones como ese serds ko o por o
que tendrid que preccuparse desde abor,
percue Unicals e ofrece una amglia gama de
Seguros para Empresas que cubren los posbles
imprevistos que pueden sucedere en ef
desarralo de w actividsd profesionat

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

» SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL

« SEGUROS DE CREDITO

u ‘Unicaja

DICIEMBRE 2016 EMPRESA GLOBAL



En este caso, sin embargo, el problema no deriva Estos datos parecen derribar, al menos en par-

de la existencia de aranceles, sino del hecho de te, el mito de la economia norteamericana como
que la legislacién norteamericana no reconoce un mercado abierto a la competencia exterior. El
muchos de los componentes empleados en la pro- hecho de que el margen para imponer medidas
duccién del vehiculo, por lo que si quieren operar contrarias al libre comercio sea menor de lo que
en el mercado estadounidense los productores de- cominmente se piensa puede implicar que el al-
ben asumir un coste (de homogeneizacién regula- cance del giro de la politica comercial norteameri-
toria) que les restaria competitividad en general. cana acabe siendo limitado. Si bien Esparfia estd

Un sector que depende proporcionalmente mds menos expuesta al mercado estadounidense que
del mercado norteamericano que en el caso de las otros Estados miembros de la Unién Europea, la
mercancias es el de las ventas de servicios no turis- decisién de cerrar la economia norteamericana a
ticos, especialmente en lo relativo al negocio ban- la competencia externa podria dailar la evolucién
cario y la construccién. En el caso del turismo, el de los intercambios comerciales entre los dos pai-
procedente de EEUU tinicamente representa poco ses en un momento en el que las ventas a Estados
menos del 3% del total, dato que palidece ante el Unidos estdn ganando cada vez mds peso entre los
20-25% constituido por el turismo britdnico. exportadores de nuestro pafs::
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INTERNACIONAL . ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR —

Las Camaras de Comercio
apoyan la actividad
empresarial internacional

Las Cdmaras de Comercio han sido tradicionalmente importantes aliados de las empresas espafiolas en sus acciones
de prospeccién de mercados internacionales. En su catdlogo de servicios y apoyos a las empresas se integran tanto
la emisién y/o legalizacién de documentos empleados en el comercio exterior, como otras iniciativas que dan
soporte a la actividad internacional de los exportadores.

Ana Dominguez

La Cdmara de Comercio de Espafia es una corpora-
cién de derecho publico en cuyo érgano de gobier-
no estan integrados 27 representantes de las
Camaras de Comercio territoriales y 2 de las Cdma-
ras en el exterior, asi como representantes de la
Administracién Central, de grandes empresas y de
organizaciones empresariales y de auténomos.

El apoyo a los procesos de internacionaliza-
cién empresarial, principalmente de las pymes,

forma parte de los objetivos estratégicos de las Cé-

maras. Para ello cuentan con programas cofinan-

ciados con fondos europeos (Fondos FEDER y mo afio para el que se dispone de datos) ejecuta-

Fondo Social Europeo). Ademds, la Cdmara de Co-
mercio de Espaiia tiene encomendada, por disposi-
cién legal, la elaboracién de un Plan Cameral de
Internacionalizacién.

La labor de las Cdmaras en el apoyo a las em-
presas en sus acciones de comercio exterior cuenta
con gran tradicién, acumulando mds de 125 afios
al servicio del tejido empresarial. A pesar de la re-
configuracién de su estructura de financiaciény

de su oferta de apoyos tras la crisis, en 2015 (alti-

TA MASTERCARD e-BUSINESS

ron més de 525.500 acciones de internacionaliza-
cién, dando la oportunidad a cerca de 9.000
empresas a participar en acciones de promocién
exterior. El despliegue de la actividad de promo-
cién comercial internacional en dicho ejercicio
incluye 365 misiones comerciales, 149 encuentros
empresariales y 52 ferias internacionales.

Su fuerte vinculo histérico con el sector em-
presarial y su orientacién comercial y al mercado

son valores que refuerzan su ayuda a las empre-
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http://www.camara.es/

sas. También en el exterior, donde las Cdmaras
cuentan con presencia directa en més de una
treintena de mercados y acuerdos con organismos
homoélogos en otros paises, lo que también facilita

el despliegue de servicios de apoyo en destino.

EXPEDICION Y LEGALIZACION DE DOCUMENTOS

Una de las labores particulares que desarrollan las
Camaras de Comercio es la emisién y legalizacién
de determinados documentos necesarios para la
operativa de comercio exterior.

Entre los documentos expedidos por las Cdma-
ras estdn los certificados de origen no preferen-
cial, utilizados para acreditar la procedencia de
las mercancias, ya que sobre el origen de las mis-
mas se aplicardn unas condiciones arancelarias o
comerciales determinadas cuando acceden a otro
territorio aduanero. En funcién del pais de desti-
no de la mercancia, el certificado de origen ten-
drd un plazo de validez determinado.

Asimismo, las Cdmaras también expiden los
cuadernos ATA, de Admisién Temporal de Mercan-
cias. Su plazo de validez es de un afio y facilita el
desplazamiento entre distintos territorios adua-
neros de mercancias que se destinan a la exposi-
cién en ferias, o que se distribuyen en destino
como muestras comerciales, asi como las que se
utilizan para trabajos o servicios profesionales, en
movimientos entre los paises signatarios del con-
venio ATA.

Por su parte, los certificados de libre venta y
consumo, requeridos para el registro y comerciali-
zacién de marcas o productos en terceros paises a
peticién de las propias autoridades del pais o de
las empresas importadoras, también son expedi-
dos por las Cdmaras.

En materia de legalizacién, las Cdmaras tam-
bién se ocupan de legalizar documentos comercia-
les y mercantiles como los propios certificados de
origen y los certificados de libre venta, ademds de

facturas y otros.

Unicaja

PARA EMPRESAS Y
PROFESIOMNALES, ALTA

APOYO PARA DISENAR E IMPLEMENTAR UN PLAN DE

EXPORTACION

A través del programa Xpande, con vigencia hasta
2020, las Cdmaras de Comercio ofrecen apoyo a
las pequefias y medianas empresas que estin
iniciando su actividad exportadora. Este progra-
ma se estructura en dos fases: una de asesora-
miento para la elaboracién de un plan de
internacionalizacién y otra de apoyo financiero
para la ejecucién del plan.

El equipo técnico de la Cdmara, durante la pri-
mera fase del programa, ayudara a la pyme que
quiere exportar a reflexionar sobre la estrategia
de exportacién a desarrollar. Siguiendo una meto-
dologia preestablecida, la empresa identificard y
seleccionard aquellos mercados que mejor se ajus-
tan a su oferta de productos y servicios, teniendo
en cuenta también su posicién competitiva. Ade-
més, la pyme recibird asesoramiento sobre cémo
acceder a los mercados seleccionados y el tipo de
acciones de comunicacién y comerciales que puede
desarrollar, asf como orientaciones para llevar a
cabo un andlisis de viabilidad econémica y finan-
ciera del plan de exportacién que desea imple-
mentar.

Para la puesta en marcha del plan elaborado
en la primera fase, la pyme que participa en el
programa Xpande podra recibir hasta un 80% del
importe de las inversiones asociadas, con un ma-
ximo de 9.000 euros. Salvo que se trate de una em-
presa radicada en la Comunidad de Andalucia,
donde el importe méximo se eleva a 18.000 euros.

Los recursos financieros empleados para el
desarrollo del programa proceden, en parte, del
Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER).

AYUDA PARA ESTABLECER CONTACTOS EN EL
EXTERIOR

Una de las principales dificultades que se encuen-
tran las empresas que desean internacionalizarse

es la adecuada identificacién de posibles socios o

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS
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clientes en el exterior. Para apoyar a las empresas
en este ambito y facilitarles la realizacién de con-
tactos con compafiias del pais de destino al que se
quiere dirigir la empresa, las Cdmaras cuentan
con los Comités de Cooperacién Empresarial. Estos
se articulan sobre la base de los acuerdos estable-
cidos por la Cdmara de Comercio con organismos
homoélogos de otros pafses.

Los Comités de Cooperacién Empresarial pro-
mueven encuentros empresariales a los que acu-
den empresas espafiolas y del pais de destino
objetivo. Ademds les facilitan informacién sobre
las acciones comerciales realizadas en el pais y les
apoyan en la comunicacién de sus intereses ante
las Administraciones. Cada afio mds de 8oo empre-
sas participan en las actividades organizadas por
estos Comités.

Actualmente ofrecen cobertura para mercados
europeos, norteafricanos, de Oriente Medio, lati-
noamericano y asidticos. Dicha cobertura incluye
los siguientes 36 paises: Bulgaria, Republica Che-
ca, Hungria, Polonia, Rumania, Rusia, Montene-
gro, Turquia, Argelia, Irdn, Irak, Israel, Libia,
Arabia Saudi, Senegal, Tinez, Marruecos, Argenti-
na, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Mé-
xico, Perd, Venezuela, Centroamérica, Cuba,

China, Corea del Sur, Filipinas, India, Indonesia,

Japén, Tailandia y Taiwdn.

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

OTROS SERVICIOS

Ademds de los servicios e iniciativas anteriormen-
te comentadas, las CAmaras también ponen a dis-
posicién de las empresas un directorio de
empresas exportadoras e importadoras e informa-
cién estadistica de comercio exterior, asi como es-
tudios a medida relativos a andlisis sectoriales y
de la evolucién y perspectivas de los flujos comer-
ciales internacionales. También promueven accio-
nes de formacién (cursos, seminarios y otros) para
reforzar las capacidades y conocimientos en el 4m-
bito del comercio exterior.

Asimismo, desarrollan acciones de promocién
comercial para empresas subcontratistas indus-
triales que desean expandirse internacionalmente
(plataforma virtual especifica y apoyo para la par-
ticipacién en ferias internacionales), y ofrecen un
servicio denominado «Asia Sourcing», de interme-
diacién para la realizacién de compras en China,
India, Taiwdn y Vietnam.

El Plan Cameral de Internacionalizacién, cuya
tramitacién y proceso de aprobacién se aborda en
la seccién de «Actualidad Juridica» del presente
numero de Empresa Global, recoge todas las accio-
nes e iniciativas desarrolladas anualmente por las

Cdmaras
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Quizas la mayor
utilidad practica
del «big data» se
refiera a la
posibilidad de
pronosticar el
presente, en
tiempo real.

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

Llevamos ya tres décadas de revolucién
continua en el terreno de la informa-
cién, la telemdtica y las telecomunicacio-
nes. Una de las facetas que van a
cambiar de una manera més profunda el
mundo de los negocios, la manera de ha-
cer investigacién e incluso la forma mds
eficaz de diagnosticar a pacientes es el
llamado «big data», o el empleo de gran-
des cantidades de datos y metadatos re-
copilados de forma automdtica a medida
que la gente navega por Internet o reali-
za operaciones con su mévil. En el mun-
do de la empresa cada vez se emplean
mads técnicas de «big data» para disefiar
nuevos productos, evaluar planes de
marketing, analizar la productividad de
los empleados o generar nuevas ideas.

La ventaja esencial del «big data»
consiste en que permite medirlo todoy
también convertir cualquier variable en
aleatoria, de tal manera que se pueda
analizar estadisticamente o construir un
experimento para demostrar la eficacia
de una actuacién o de un tratamiento. Se
trata, en definitiva, de emplear algorit-
mos para separar la sefial del ruido. Otra
ventaja se refiere a que los datos se pue-
den recopilar en tiempo real.

Pero conviene también ser conscien-

te de las limitaciones del «big data». Hay

tres grandes problemas asociados con es-
tas nuevas técnicas. El primero se refiere
a la falta de representatividad de los da-
tos, puesto que no hay garantia de que
reflejen la poblacién de interés en el es-
tudio, evaluacién o investigacién que se
esté realizando. La segunda consiste en
la posibilidad de deriva (drifting en in-
glés). Este efecto se debe a que la pobla-
cién que usa el sistema que se emplea
para recopilar los datos (un sitio de In-
ternet, por ejemplo), su conducta o el sis-
tema en si mismo pueden cambiar o
evolucionar a lo largo del tiempo. En el
universo digital, estos cambios se produ-
cen incluso de hora a hora. Y la tercera
es la confusién (confounding) algoritmica,
es decir, el sesgo que se pueda producir
porque el sistema estd disefiado para pro-
vocar cierto tipo de conductas, tales
como pinchar un anuncio o colgar algin
contenido en la red.

Quizas la mayor utilidad practica del
«big data» se refiera a la posibilidad de
pronosticar el presente, en tiempo real.
La recopilacién instantdnea de informa-
cién permite, en principio, predecir qué
articulos se comprardn en la préxima
hora o qué problemas de salud prolifera-
rén en los préximos dias. Eso si, todo

prondstico empleando «big data» estd su-

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
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jeto a las tres limitaciones que apunté en el parrafo
anterior. Un ejemplo muy valioso de prondsticos con
«big data» es el de la inflacién. En la actualidad se
mide mediante una encuesta que tarda dos semanas
en publicarse y que solamente cubre un nimero li-
mitado de articulos de consumo, en Estados Unidos,
unos 80.000. Mediante «big data» es posible cons-
truir un indice digital de precios teniendo en cuenta
no los precios anunciados sino los precios de venta
de més de un millén de articulos en tiempo real a

medida que se van produciendo las compra-ventas.

En general, el «big data» permite realizar sonde-
os de opinién, de intencién de voto o de mercado con
extraordinaria rapidez y a bajo coste. No cabe duda
de que en un futuro cercano la promocién, marke-
ting y venta de productos se verificardn de una ma-
nera muy distinta. La investigacién y desarrollo de
nuevos productos también serd mds 4gil y se ceflird
mas a los gustos y preferencias del consumidor en
tiempo real. La investigacién en general y también
la ensefianza se transformardn a través del «big

data»
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Medidas anunciadas por
Trump y posibles efectos

La victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales de EEUU del pasado g de noviembre introduce cierta
incertidumbre ante los cambios que puede provocar en la economia americana. Analizamos en este articulo el
proceso legislativo de este pais, las posibilidades de aprobacién de algunas de las medidas anunciadas en campaiia

FINANZAS I FINANZAS PERSONALES ——

electoral por el préximo Presidente de EEUU y sus efectos en la economia global.

Nereida Gonzdlez

De forma similar a Espafia y al resto de Occidente,
el sistema politico estadounidense se basa en la
separacién de poderes y en la existencia de frenos
y contrapesos entre el ejecutivo, el legislativo y el
judicial. La iniciativa legislativa surge de los con-
gresistas y el Gobierno no tiene el impulso legisla-
tivo (a diferencia de Espafia). Trump, por tanto,
necesitard acercar posturas con los miembros del
partido republicano si quiere conseguir que sus
propuestas se conviertan en leyes.

De forma similar a Espafia y al resto de Occi-
dente, el sistema politico estadounidense se basa
en la separacién de poderes y en la existencia de
frenos y contrapesos entre el ejecutivo, el legisla-
tivo y el judicial. La iniciativa legislativa surge de
los congresistas y el Gobierno no tiene el impulso
legislativo (a diferencia de Espafia). Trump, por
tanto, necesitard acercar posturas con los miem-
bros del partido republicano si quiere conseguir
que sus propuestas se conviertan en leyes.

El proceso legislativo se rige por dos princi-
pios basicos: el bicameralismo (Cdmara de los Re-

presentantes y Senado) y la llamada Presentment

Clause que otorga al Presidente el derecho de veto
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sobre cualquier ley que aprueben las Cdmaras.

Para poder superar el veto presidencial, ambas C4-
maras deben aprobar cualquier ley que les haya
sido devuelta por el Presidente por mayoria cuali-
ficada de 2/3. Los republicanos no gozardn en esta
legislatura de tal mayoria en ninguna de ellas
(51/100 senadores y 241/435 representantes en la
Cdmara de Representantes), de forma que Trump
si gozard de una efectiva capacidad de veto.

El Gobierno estd facultado para emitir decre-

tos respecto a determinadas materias sin aproba-
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cién parlamentaria. El poder judicial podré juzgar
la constitucionalidad de estos decretos y el legisla-
tivo podré dejarlos sin efecto con la aprobacién de
una ley sobre la misma materia, aunque tal ley

siempre podra ser vetada por el Presidente.

CoMERCIO

Las medidas de Trump apuntan a un aumento del
proteccionismo. A priori, las medidas anunciadas
implicarian un aumento sustancial de los arance-
les, especialmente a las importaciones de México
y de China, para las que fijarfa un arancel del 35%
y del 45%, respectivamente. Sin embargo, su pro-
grama escrito explicita que se respetardn las leyes
internacionales, entre las que cita la normativa
de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC),
motivo por el que cabria esperar que el incremen-

to no sea tan sustancial.

INMIGRACION

El margen para medidas agresivas es més elevado.
Las medidas de Trump van desde la expulsién de
los indocumentados residentes en EEUU a mayo-
res impedimentos al cruce de la frontera. En este
ambito si hay evidencia de que los republicanos
mantienen posiciones mds fuertes. Obama ha teni-
do que aprobar algunas leyes que aumentaban de-
rechos de indocumentados mediante 6rdenes
ejecutivas ante la oposicién frontal de los republi-
canos en las CAmaras Legislativas.

El impacto econémico principal que cabe espe-
rar es una menor actividad y mayores presiones
salariales (y, en ultima instancia, inflacionistas)

en sectores principalmente sensibles.

PoLiTicA FiscaL

Las propuestas fiscales de Trump estdn basadas en
estimulos sustanciales a la economia que se tradu-
cirdn en mayores déficits. Las principales medi-

das previstas desde el punto de vista de los

ingresos son la reduccién del Impuesto de Socieda-

des (desde el 35% al 15%), del impuesto sobre la
renta y la eliminacién de impuestos sobre inmue-
bles y donaciones. Ademds estd previsto la crea-
cién de un impuesto que grave inicamente un 10%
los beneficios empresariales en el extranjero con
el objetivo de repatriar capitales.

Respecto al gasto, destaca el ambicioso plan de
infraestructuras que estaria sustentado en el es-
quema de colaboracién publico-privada. El Estado
ofreceria a compaiifas privadas créditos fiscales
para financiar estos proyectos y se estima que con
una inversién en equity de 167 mil millones de dé-
lares se alcanzaria una inversién de 1 billén de dé-
lares a través del endeudamiento privado.

La cuantia de las propuestas iniciales de
Trump de expansién fiscal ha venido a menos du-
rante la campafia y ademds tendrd que superar los
obstdculos que se encontrard en el Congreso. Nece-
sitard su apoyo para aprobar tanto los cambios
normativos como para aumentar el techo de la
deuda, algo a lo que en el pasado buena parte de
los congresistas republicanos se opusieron. Ello
supone que probablemente el programa serd me-
nos ambicioso de lo previsto aunque, si los multi-
plicadores fiscales no se comportan
favorablemente, tendrd su impacto negativo en las

cuentas publicas.

CAMBIO CLIMATICO

Un tema donde cabe esperar poca cooperacién por
parte del Gobierno de Trump es la lucha contra el
cambio climdtico. Trump tiene margen para no do-
tar con fondos los compromisos adquiridos en la
Cumbre de Paris, dejandolos en la practica, sin
efecto. Asimismo, aboga por emplear menos recur-
sos en la promocién de energias renovables. La
consecuencia serfa una mayor intensidad de las
centrales energéticas basadas en recursos fésiles y
una mayor dependencia del petréleo.

En primera instancia, una consecuencia de

este efecto podria ser un repunte de estos materia-
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les. Sin embargo, el efecto podria ser menor del
esperado. En el caso del petréleo, aunque las me-
didas de Trump provocasen una mayor intensidad
en su uso, las nuevas técnicas de produccién se
han mostrado muy flexibles, por lo que reacciona-
réan a cualquier aumento del precio del petréleo
aumentando la oferta, limitando el alcance de di-

cho repunte.

SANIDAD

La clave del programa electoral de Trump en mate-
ria de salud se centra en la derogacién de la Affor-
dable Care Act (ACA, conocida como Obamacare). En
este sentido, el nuevo presidente aboga por dedu-
cir impuestos por los gastos en la péliza de seguro
y la liberalizacién del mercado de seguros, frente
a la regulacién mds restrictiva del Obamacare.

El principal impacto de estas medidas podria
observarse en un incremento de los precios de las
polizas de seguros. Segin un estudio de The Com-
monwealth Fund, se estima que el coste actual de
una poéliza de seguro que, en media, es de 3.200
déblares al afio, podria incrementarse hasta los
5.700 dblares (un incremento del 78%). Si bien esto
es s6lo una parte de los precios que computarian
por cuidados médicos, las presiones inflacionistas
que podrian ejercer sobre la economia de EEUU en
el préximo aflo podrian ser considerables, espe-
cialmente en el indicador de precios PCE (referen-

cia de la Reserva Federal).

MERCADOS FINANCIEROS

El mercado parece estar dando un mayor peso en
su funcién de reaccién a los posibles efectos posi-
tivos sobre la actividad de las medidas de expan-
sién fiscal que a los negativos derivados de un
mayor proteccionismo. La existencia de contrape-
sos a la hora de implementar determinadas medi-
das, a pesar de la elevada concentracién de poder

con la que cuenta Trump, limita el riesgo, aunque

no lo elimina, de un escenario més negativo para

la estabilidad global. En cualquier caso, la selec-
cién sectorial gana relevancia:

+ Un incremento del proteccionismo podria pe-
nalizar a las empresas con sesgo mds exportador y a
aquellas con parte de su proceso productivo en el ex-
terior. La consecuencia a nivel global del aumento
del proteccionismo serd de un menor crecimiento y
un repunte de la inflacién. Sin embargo, en un esce-
nario central, cabria esperar que este no sea tan sig-
nificativo como para interrumpir la recuperacién
econémica global, aunque si para ralentizarla.

* Medidas mds restrictivas frente a la inmigra-
cién podrian perjudicar a las empresas que cuen-
ten con una elevada proporcién de mano de obra
inmigrante, como construccién o agricultura, que
podrian sufrir escasez de mano de obra y repunte
en los costes.

+ La expansién del gasto en infraestructuras
beneficiaria a las empresas de construccién, asi
como a las industrias de siderurgia y metalurgiay
a las vinculadas con las materias primas, como
madereras y mineras.

+ Los cambios propuestos por Trump para favo-
recer el fracking y la industria minera tendrfan un
impacto negativo en las empresas de energias re-
novables, pero positivo en las de combustibles f6-
siles (petroleras) y mineras.

+ En materia sanitaria, las empresas asegurado-
ras se verian beneficiadas en la medida en que con el
sistema actual se ven obligadas a ofrecer determina-
das coberturas incluso a agentes menos rentables y
el Estado tiende a negociar precios bajos para los se-
guros mediante el Obamacare. Por otro lado, las em-
presas farmacéuticas se han revalorizado
fuertemente en bolsa tras la eleccién de Trump. Esta
evolucién responde al temor de las mismas a la elec-
cién de Clinton, que habia anunciado techos en los
precios de los productos farmacéuticos.

Ademads de los sectores beneficiados y perjudi-
cados, en un entorno de tipos mds elevados, secto-

res «bond-proxies» como utilities podrian también
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Matriz de rie

8808 de emergentes

* El scoring se basa en un promedio del ranking relativo de las diferentes medidas

Déficit por . . ] q
- Exportaciones a Exportaf:lones a Exporta’cmnes Exportaciones SCORING*

corriente EEUU China petréleo metales
Colombia 26,0 10,0
México -2,9 9,8
Chile -2,0 9,6
China 3,0 9,5
Brasil -3,3 12,0 18,0 9,2 15,2 9,4
Corea 9,2 2,0 9,4
Peru 12,4 39,1 9:4
Tailandia 5,3 8,8
Turquia -4,5 3,7 4,0 8,2
Argentina -2,5 6,0 6,5 4,7 3,3 8,0
Sudéfrica -4,3 8,4 9,2 10,5 24,5 7,2
Malasia 3,0 10,0 12,0 22,1 2,9 7,2
India -1,1 12,0 4,8 19,6 3,2 7,0
Indonesia 2,1 9,5 11,0 29,0 4,7 6,4
Polonia -0,2 4,1 4,0 5,8
Rusia 5,2 8,7 4,6

de riesgo: a mayor déficit (% PIB), exportaciones a EEUU y a China (% total), mayor riesgo;

y cuanto mayor volumen de exportaciones de materias primas (% total), menor riesgo.

Fuente: Afi, Macrobond.

verse perjudicados, mientras que sectores ciclicos
y value deberian mostrar un mejor comportamien-
to relativo.

Por ultimo, donde se han observado divergen-
cias en el comportamiento de los activos de riesgo
ha sido en los paises emergentes. Aquellos paises
mds vinculados a EEUU (caso de México) y China
(donde destacan Chile y Corea) son aquellos que
sufrieron, en mayor medida, el impacto negativo
de la victoria de Trump en los mercados a través
de una mayor depreciacién de sus divisas. Otros
como Sudéfrica o Turquia también registraron no-

tables depreciaciones (en torno al 2% frente al dé-

lar) de sus respectivas divisas pues son paises que
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destacan por sus grandes déficits por cuenta co-
rriente y, por consiguiente, mds vulnerables a un
repunte global de tipos.

Aquellas divisas vinculadas a materias primas
consiguieron aguantar con mayor facilidad el sen-
timiento de risk-off del mercado, donde Rusia y Co-
lombia serian los principales beneficiados. A
pesar de que la vinculacién a las materias primas
estd pesando en mayor medida en estos paises (el
rublo ruso y el peso colombiano apenas se depre-
ciaban tras la victoria del candidato republicano),
Colombia es un pafs vinculado a EEUU y con alto
déficit por cuenta corriente, por lo que sigue sien-

do vulnerable ::
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FINANZA

La curva de tipos
de interés de
EEUU ha ganado
pendiente, lo que
generalmente es
una noticia
favorable sobre las
expectativas de
crecimiento

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

E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

Victora de Trump:

Implicaciones

La victoria de Trump en las elecciones
presidenciales de EEUU es otro de esos
episodios que estdn condicionando la
evolucién de los mercados financieros
en este 2016. Pero a diferencia de lo ob-
servado con otros como el BREXIT (ju-
nio) o los minimos del precio del
petréleo (enero) no se ha saldado con
una correccién de los mercados finan-
cieros. Al contrario: ha activado un
movimiento «pro ciclico» cuyo elemen-
to més representativo pueden ser los
méximos histéricos alcanzados por los
indices bursétiles de EEUU.

Todavia es pronto para valorar lo
que el presidente electo va a poder
aplicar frente a lo expuesto en sus dis-
cursos o lo recogido en su programa.
Ademds, varias de las medidas sefiala-
das (reactivacién de la produccién in-
dustrial y estimulos fiscales) tardardn
tiempo en implantarse y mds atin en
generar frutos. En cualquier caso, es
muy relevante, y positiva, la reaccién
de los mercados financieros. Y no sélo
los méximos ya comentados del S&rP
500 sino también el repunte de los ti-
pos de interés, en especial el tramo
mads largo, esto es, la referencia a 10
afios. Si el mes de noviembre empezaba

en la zona del 1,70% lo termina cerca
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del 2,25%, un repunte de 55 puntos bé-
sicos (pb) que es bien representativo de
las expectativas de que asistamos a un
cierto repunte de la inflacién en un
contexto de mayor crecimiento. La cur-
va de tipos de interés de EEUU ha ga-
nado pendiente (la diferencia de
rentabilidad entre las referencias a
largo plazo y a corto plazo), lo que ge-
neralmente es una noticia favorable so-
bre las expectativas de crecimiento.
Ojaléd en préximas semanas continde
este aumento de pendiente que, sin
duda, deberia favorecer nuevas revalo-
rizaciones de las bolsas. Y no sélo en
EEUU, sino también en el drea euro.

El repunte de los tipos de interés
en EEUU ha tenido su reflejo aqui, y
aunque con algo menos de intensidad,
es suficiente como para que las curvas
abandonen la zona de minimos histéri-
cos de mediados de afio. Entonces, la
TIR del Bund alemdn a 1o afios llegé a
cotizar en el -0,20%. Hoy lo hace en un
mucho més razonable 0,25%. La Gnica
pega de este movimiento de las curvas
lo encontramos en las emisiones de los
paises periféricos, en los que el repun-
te ha sido algo superior. As{, hemos
asistido a un aumento de la denomina-

da «prima por riesgo» si bien, en el
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caso de Esparfia (en zona de los 120 pb) todavia se
mantiene en niveles reducidos (recuérdese cémo
en verano de 2012 lleg6 a superar los 500 pb). Tal
vez esta sea una de las pocas pegas de la reaccién
de los mercados financieros a la victoria de
Trump: el aumento de los diferenciales, que no
solo se ha visto en la deuda publica de Espaiia, Ita-
lia o Portugal, sino también en la renta fija priva-
da. En este caso, en mayor medida en el segmento
«grado de inversién» (es decir, alta calidad credi-
ticia») que en high yield (empresas con peor ra-
ting). El temor a que el BCE pueda poner fin al
programa de compra de bonos (el quantitative ea-
sing) ha provocado las caidas en precios de la ren-
ta fija privada.

Y el otro segmento del mercado que ha sufrido
han sido los emergentes en general, si bien con-
viene hacer matizaciones y resaltar ciertos con-
trastes. Nos referimos a México frente a Rusia. El
primero ha sido el mercado més castigado como
consecuencia de la beligerancia en camparfia de
Trump con este pafs. El segundo, el més beneficia-
do, no sélo por los guifios del futuro presidente,
sino también por su elevada dependencia del pe-
tréleo. Porque el precio del barril del crudo se ha
visto beneficiado de la intencién del nuevo gobier-
no de EEUU de no incentivar las energias renova-
bles. En el caso del petréleo, coincide con la

intencién de la OPEP y de otros paises productores

de recortar la extraccién diaria de barriles para
de esta forma conseguir un aumento de la cotiza-
cién (hoy en 50 ddlares frente a los 150 ddlares del
afio 2011). El dltimo movimiento que conviene des-
tacar es el del délar, que se ha fortalecido frente a
la practica totalidad de divisas. Ha intensificado
asf un movimiento de fortaleza iniciado hace dos
aflos, coincidiendo con el final de la politica mo-
netaria no convencional de la Reserva Federal (a
finales de 2014 dejaba de ampliar su balance al fi-
nalizar las compras de activos de renta fija), y que
se acelerd hace ahora un aflo, cuando comenzé la
subida de tipos de interés. Podemos decir que aho-
ra el délar estd ya sobrevalorado y que el margen
de apreciacién adicional deberia ser limitado.
Pero si algo nos enseflan los mercados finan-
cieros es que el precio de ciertos activos financie-
ros puede estar alejado de sus fundamentales
durante un largo periodo de tiempo. En este caso,
a los ciudadanos europeos nos viene muy bien te-
ner un euro débil, ya que favorece nuestras expor-
taciones y estimula el crecimiento. Uno de esos
vientos de cola que en el caso de la economia espa-
fiola hemos sabido aprovechar para situar el creci-
miento del PIB por encima del 3%. Bienvenida sea
la fortaleza del délar ahora que otros de los vien-
tos de cola comienzan a soplar en contra: el petré-
leo se encarece y los tipos de interés inician una

gradual subida ::
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION —

Expansioén internacional a través
de la adjudicacién de contratos
publicos en Europa del Este

La participacién en concursos piblicos internacionales es una fuente importante de acceso a oportunidades de
negocio en el exterior. El seguimiento de los planes gubernamentales de inversién en los paises de interés de la
empresa orientard la identificacién de dichas oportunidades.

Area de Economia Aplicada y Territorial de Afi

No obstante, la cautela impera en el abordaje de En el caso de la regién de Europa del Este, en

nuevas oportunidades de negocio.Y a pesar del la que se centran las experiencias de internacio-
contexto espariol en que, de acuerdo con la nalizacién que se recopilan a continuacién, con-
percepcion del sector de infraestructuras y obra viene indicar que sigue estando en el radar de las
civil, todavia quedan tres o cuatro afios de timida empresas espafiolas de obra civil. Asi, estas empre-
actividad en materia de inversion. El sector sas buscan nuevos planes de inversién que se es-
demanda modificaciones regulatorias para facilitar tén previstos por las diferentes Administraciones
la atraccién de recursos financieros y el impulso de y empresas publicas.
asociaciones publico-privadas para la ejecucion de Los ejemplos mostrados se centran en dos em-
nuevos proyectos de infraestructuras. En este presas espafiolas con dilatada trayectoria interna-
marco, la internacionalizacién se muestra como un cional e importantes adjudicatarias de obra
proceso imparable. Un 73% de la facturacion total de publica: Duro Felquera y Ferrovial.

las empresas que pertenecen a la Asociacién de
DESPLIEGUE DE KNOW-HOW EN NUEVOS MERCADOS

(o}

Empresas Constructoras y Concesionarias de
Infraestructuras (SEOPAN) ya procede del exterior.

EmpRrEsA: Duro Felguera (DF)

Las posibilidades para desarrollar nuevos pro- SecTor: industrial

yectos vinculados a obras publicas gozan de una OPERACION INTERNACIONAL:

adjudicacién de proyecto «llave en mano»

dimensién global, siendo multiples los paises, de
las distintas dreas geograficas, que estdn imple-
mentado planes de desarrollo de infraestructuras
de gran calado. Si bien, existen diferencias en
cuanto a nivel competitivo, exigencias y procedi-
mientos para la participacién en los contratos pu-

blicos en funcién del mercado de destino.

'RENTING, MUCHO MAS
'QUE UN COCHE NUEVO

MERCADO DE DESTINO: Rumania

Duro Felguera cuenta con una posicién internacio-
nal destacada en el 4mbito de proyectos «llave en
mano» para el sector industrial y energético, as{

como la prestacién de servicios especializados cone-

xos. Con sede en Gijén, DF posee una dilatada expe-

RENTING UNICAJA
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" RENTING, MUCHO MAS
' QUE UN COCHE NUEVO

————

riencia tanto en Europa como en América Latina,
Asiay Africa. Cuenta actualmente con representa-
ci6én directa en dieciséis paises, ademds de cooperar
con diversos lideres tecnolégicos mundiales para la
ejecucién de proyectos conjuntos en distintas geogra-
fias.

La experiencia de DF en el desarrollo de activi-
dades industriales supera los 150 afios y en la actua-
lidad integra los procesos de ingenieria,
suministros, montaje, puesta en marcha, operacién
y mantenimiento de los proyectos que ejecuta para
la construccién de centrales eléctricas, plantas de
tratamiento de minerales y manejo de productos a
granel, almacenes de combustibles y otras instalacio-
nes petroliferas y gasisticas.

En fecha reciente, DF ha sido adjudicataria de un
contrato para la construccién «llave en mano» de una
central de ciclo combinado en Iernut (Rumania), en
consorcio con Romelectro, una empresa local. Se trata
de una adjudicacién realizada por Romgaz, empresa ru-
mana participada al 70% por el Estado. Se prevé que las
obras comiencen a principios de 2017, con un plazo de
ejecucién de tres afios.

La central de ciclo combinado tendrd una capaci-
dad de hasta 430 MW y su valor alcanza los 245 millo-
nes de euros. DF se encargard, a través de su Linea de
Energfa, de las actividades de ingenieria, suministro de
Power Island, supervisién de los trabajos y montaje de

turbinas de vapor y gas.

CONSOLIDACIéN DE LA PRESENCIA EN UN MERCADO
ESTRATEGICO

EmpRrESA: Ferrovial

SecToR: infraestructuras

OPERACION INTERNACIONAL:

adjudicacién de un proyecto de construccién de una
carretera

Mercabo DE DEsSTINO: Polonia

Ferrovial es un referente en el sector de

infraestructuras y gestién de servicios urbanos,

posiciondndose como uno de los mayores

operadores globales en este 4mbito. Para esta
compailia espaflola la internacionalizacién
constituye un eje estratégico, que le ha permitido
consolidar su presencia en Estados Unidos, Reino
Unido, Canadd y Polonia. Este ultimo pais
representa aproximadamente un 7% de la
facturacién total de Ferrovial, siendo el cuarto
principal mercado de la compariia, por detrés del
britdnico, espafiol y norteamericano. Allf opera a
través de su filial Budimex, que en el periodo de
enero — septiembre de 2016 aporté 953 millones de
euros a la matriz, un 9,8% méds que en los mismos
meses de 2015.

Polonia es ademds uno de los mercados por los
que Ferrovial desea seguir apostando en la expan-
si6n de su actividad internacional. Recientemen-
te, la empresa ha resultado adjudicataria de un
proyecto para la construccién de un tramo de la
carretera de circunvalacién de Varsovia por unos
37 millones de euros (160 millones de zlotys). Con
ello, suma nueve contratos en el pais en lo que va
de aflo, cuyo valor se sita por encima de los 950
millones de euros (4.100 millones de zlotys). Un
47% de estos proyectos estdn integrados en Plan de
Carreteras 2014 — 2020 de Polonia.

El valor de las obras que Ferrovial mantiene
en proceso de ejecucién en el mercado polaco su-
peraba los 2.000 millones de euros (8.700 millones
de zlotys) a finales del pasado mes de septiembre,

un 3,5% mds que al cierre de 2015 ::

RENTING UNICAJA

(J/:.\1 .‘_-’:.::VN acte oude

& Dinirum et g

) Shseeh PN e

o= Lot
Unicaja

DICIEMBRE EMPRESA GLOBAL



Empieza a surgir
una corriente de

opinién que cree
que las
instituciones se
ocupan demasiado
de los mayores, y
que ya va siendo
hora de ocuparse
de los jévenes mas
y mejor.

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

HOMO OECONOMICUS

Si los millennials

mandasen...

Me encuentro, seguramente, entre los
individuos menos capacitados para
ponerme en las botas de un millen-
nial, al que doblo o triplico en edad.
Pero observo con discreta circunspec-
cién la sonsaca que corre al respecto
de este colectivo y creo que deben po-
nerse algunos puntos sobre ciertas
fes.

Los millennials van a vivir 100 o
mds afios. Esto constituye una estu-
penda noticia, en general, claro. Pero,
tiene algunas fastidiosas consecuen-
cias. Van a tener que jubilarse mucho
més tarde que sus padres, quién sabe
si a los 75 afios, o més. Ademés, se les
va a pedir que no solo se ocupen de
ahorrar para su jubilacién, sino que
sigan pagando las pensiones de sus
padres. Si yo fuese un millennial y
tuviese las botas puestas saldria co-
rriendo. Ahora mismo.

Con ser problemadtico todo lo ante-
rior, no exento, como decia, de aspec-
tos positivos, lo que sigue es
infinitamente mds serio. Lo que sigue
es una especialidad espaiiola, pero
también se da en dosis variadas en
muchos otros paises. Veamos.

En Espaiia, casi la mitad de los jé-

venes activos de entre 16 y 24 afios

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y

EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

LAS VENTAJAS

PROFESIONALES, ALTA

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

estd en paro, y a dos velas, claro. La
otra mitad trabaja, bien con salarios
imposibles o, si su salario puede acep-
tarse, con horarios mds imposibles to-
davia; a menudo son imposibles tanto
los salarios como los horarios. Hay ex-
cepciones, sin duda, pero no deben
ser muchas, pues no nos llaman la
atencién. Entre los jévenes activos de
25 a 29 afios el paro afecta a casi uno
de cada cuatro.

La consecuencia inmediata de esa
ominosa divisoria entre los que estdn
en paro y los que trabajan es que los
jévenes no tienen tiempo para repro-
ducirse. No seré yo quien defienda
que los jévenes se reproduzcan para
que sus hijos paguen las pensiones fu-
turas. Eso, ademds de egoista, es ridi-
culo. Supongo que todavia la gente
deriva felicidad del hecho de ser pa-
dres y hacer y ver crecer a sus hijos
en todos los sentidos.

Es més, los jévenes que trabajan
tanto (mejor dicho, a los que hacemos
trabajar tanto) puede que no hayan
adquirido el conocimiento necesario
para vivir una vida tan larga como la
que les espera. No hablo de forma-
cién, que, nominalmente, se dice que

tienen mucha. Hablo de conocimien-

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

-

Unicaja
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to, de amor por el conocimiento, por la ciencia,
por la cultura «grande» y profunda de la humani-
dad, la que nos ha civilizado.

Me resulta cada vez més incomprensible esta
situacién. La «sabiduria convencional» dice que
hay que pelear duramente para labrarse una ca-
rrera profesional o laboral. Pero, ¢lo antes posi-
ble? éCuando se afrontan vidas tan largas? Aun
asi, éno serd mejor iniciarse mds tranquilamente
en la actividad laboral, planificando saludable-
mente al mismo tiempo la vida familiar y la carre-
ra profesional a la vez? Quizd alternando
formacién de excelencia con actividades laborales
decentemente remuneradas, aunque sea a tiempo
parcial. Quizé recibiendo apoyo publico (condicio-
nado). O quizé financidndose al 0% contra ingre-
sos futuros.

Empieza a surgir una corriente de opinién que
cree que las instituciones se ocupan demasiado de
los mayores, cuando muchos de estos pueden en-

contrar en el mercado soluciones muy buenas a
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TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

sus problemas financieros durante la jubilacién y
que ya va siendo hora de que las instituciones re-
ciban mandatos politicos para ocuparse de los jo-
venes, mas y, especialmente mejor.

No solo opinién, también accién, por ejemplo,
en algunos pafses nérdicos en los que las guarderi-
as, la escuela y las ayudas a la vivienda para jéve-
nes empiezan a ser relevantes patas de una
sociedad del bienestar en la que los mayores de-
penden cada vez menos del Estado y mds de su es-
fuerzo durante la vida activa. Encuentro esta
tendencia muy conveniente y deberiamos seguir-
la.

éNo serd que, al igual que en el pasado, los
mandatos politicos a las instituciones siguen
emergiendo de las clases... de més edad? Si no se
para esta dindmica, las cosas no mejoraran y los
jévenes seguirdn siendo profundamente infelices,
aunque no se den cuenta de ello. Si los millen-

nials mandasen...

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

FLEXIBILIDAD

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

Prima de riesgo de mercado:
estimacion y contraste

La prima de riesgo de mercado es una de las variables principales dentro de la estimacién del coste de los recursos
propios y, por lo tanto, de la tasa de descuento que se utiliza en el proceso de valoracién de empresas. En el modelo
CAPM, esta prima de riesgo de mercado recoge la rentabilidad adicional que el inversor representativo exige por la
inversién en el activo de riesgo medio del mercado sobre la rentabilidad ofrecida por la deuda publica a largo
plazo, la cual se considera como activo libre de riesgo. En las siguientes paginas se detalla el proceso de calculo de
la misma, se realiza su estimacién y se contrasta con las obtenidas por académicos o fuentes de informacién.

Jorge Pardo

Conceptualmente, la prima de riesgo de mercado
es comun para todos los inversores asumiendo que
todos ellos comparten expectativas homogéneas.
Sin embargo, dado que esta rentabilidad adicional
requerida no es observable directamente y que el
supuesto de expectativas homogéneas no se cum-
ple, la prima de riesgo exigida en los mercados de
valores varfa entre inversores.

A lo largo de este articulo se analizardn las di-
ferentes metodologias que se pueden utilizar para
calcular esta prima de riesgo de mercado, asi como

los resultados obtenidos actualmente a través de

las diferentes metodologias analizadas.

zado para la valoracién de las acciones es de Gor-

METODOLOGIA EMPLEADA don-Shapiro, a partir del cual, y partiendo del
Debido a la complejidad de los diferentes métodos precio actual del mercado de acciones y de las esti-
de calculo de la prima de riesgo de mercado, el maciones de crecimiento de los beneficios de las
presente articulo la estima de modo implicito, es empresas, se extrae la prima de riesgo implicita
decir, a través de las cotizaciones de los mercados consistente con los niveles de cotizacién.

de acciones. Este criterio se basa en la asuncién de De este modo, el precio actual de una accién
que el mercado valora correctamente las acciones (Py) viene definido por el valor actual de los divi-
de todas las compaiifas cotizadas. El modelo utili- dendos (D;) que el inversor recibird en el préximo

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

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

rentables para su empresa.
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periodo, siendo (K,) la rentabilidad exigida por el
inversor y (g) la tasa de crecimiento de los divi-

dendos.

D, _D1+g)

b=k~ "0

Despejando K, sustituyendo los valores del
resto de variables empleando la informacién pu-
blica disponible, se introduce en la ecuacién del
modelo CAPM para determinar la prima de riesgo
de mercado.

K, =Rentabilidad libre de riesgo+[3 x Prima de Riesgo
de Mercado

Como los pardmetros que utilizamos se refie-
ren a la totalidad del mercado, la Bsera igual a1,
y por tanto, la estimacién de la prima de riesgo
resultard de la diferencia entre el K, calculado
para un determinado mercado de acciones y la
tasa libre de riesgo asociada.

Adicionalmente, se puede utilizar otra aproxi-
macién mediante la variante del modelo de des-
cuento de dividendos de Gordon en dos etapas, en
el que se asume que existe una primera fase (n
afios) de evolucién de la accién (o indice) en la
que se produce un alto crecimiento en los benefi-
cios ( g7) y, por tanto, en los dividendos, y una se-
gunda fase (desde n+1 a perpetuidad) en la que el

crecimiento se estabiliza en un nivel inferior (gz).

RESULTADOS DEL MODELO

La aplicacién del modelo planteado se ha realizado
para estimar la prima de riesgo de mercado implici-
ta con la que cotiza el indice Euro Stoxx 600 frente
a la rentabilidad del Bund alemdn a 10 aflos, consi-
derado en este caso como el activo libre de riesgo.
Los resultados del modelo sitdan la prima de riesgo
de mercado en niveles del 5,50% - 6,00%.

Las hipétesis de crecimiento de los beneficios
han sido:

+ Fase 1: 11,0%. Esta hipédtesis estd soportada en

el valor estimado del crecimiento del beneficio

Prima de riesgo implicita en el
Euro Stoxx 600. 2008 — 2016
(%)

1 T T T T T T T
e-08 e09 e-I0 e-11 e-12 e-13 e-14 e-15 e-16

Fuente: Afi a partir de Factset y BME.

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS
POR ACCION DEL EURO STOXX 600 (%)

2017 2018
Stoxx 600 (excluye financiero) 12,1 1,7
Promedio 11,9

Fuente: Afi a partir de Factset.

por accién del indice Euro Stoxx 600 para los pré-
ximos 2 ejercicios (2016-2017), segin el consenso de
analistas que calcula Factset.

* Duracién del primer periodo de crecimiento:
5 anos.

* Crecimiento a perpetuidad: se asume un cre-
cimiento del 2%, en linea con la inflacién objetivo
del BCE.

* Tipo de interés libre de riesgo: el correspon-
diente al nivel previsto por Afi a medio y largo
plazo para la rentabilidad del bono alemdn (1,5%).
De esta forma, se evitan sesgos en el cdlculo de la
tasa de descuento adoptando una visién de medio
y largo plazo en los pardmetros y no centrdndonos
unicamente en la situacién actual que puede no

ser representativa

CONTRASTES DE LOS CALCULOS
En el siguiente paso se contrasta la coherencia del re-
sultado obtenido a través del modelo empleado ante-

riormente con varias fuentes de informacién, a saber:

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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1. Encuestas a profesionales del sector: la princi-
pal referencia en este sentido es la encuesta que lide-
ra anualmente Pablo Ferndndez (ver mds abajo).

2.Calculos realizados por académicos de refe-
rencia: la principal referencia en este 4mbito es
Aswath Damodaran.

3.Referencias facilitadas por proveedores de
datos: la referencia empleada en este caso es el

célculo que realiza Factset.

ENCUESTAS A INVERSORES Y PROFESIONALES DEL

SECTOR

Dado que la prima de riesgo de mercado es el exce-
so de rentabilidad exigido por los inversores a una
inversién en activos de riesgo en lugar de en acti-
vos libres de riesgo, es 16gico pensar que pueda es-
timarse a través del consenso de la rentabilidad
esperada por éstos. Una de las encuestas mds rele-
vantes que recoge las primas de riesgo de mercado
empleadas por tres grupos (académicos, analistas
y compafiias) es la llevada a cabo por Pablo Fer-
ndndez, Alberto Ortiz e Isabel F. Acin en 2015 con
el titulo «Market Risk Premium used in 41 countries in
2015». En esta encuesta se recoge la media mues-
tral y la desviacién tipica de las respuestas para
cada grupo, situando la prima de riesgo de merca-
do en el entorno del 5,90% a nivel global.

Si se toman en consideracién sélo los paises
desarrollados, este valor se sitda en el 5,55%, con
una dispersién con respecto a los valores extremos
inferior a la observada para el conjunto de la
muestra. El mdximo valor de la encuesta para pai-
ses desarrollados se sittia en el 14,30%, mientras
que el minimo, en ambos casos, asciende a un

5,20%.

PRIMA DE RIESGO ESTIMADA A PARTIR DE ENCUESTAS (%)

Mediana Maximo Minimo
Prima de riesgo. Economias desarrolladas 5,55 14,30 5,20
Prima de riesgo. Muestra total 5,90 22,90 5,20

Fuente: «Market Risk Premium and Risk Free Rate used in 41 countries in 2015». Pablo
Ferndndez, Alberto Ortiz e Isabel F. Acin.

ESTIMACIONES REALIZADAS POR ACADEMICOS

La referencia académica empleada para el contras-
te del cdlculo de la prima de riesgo de mercado es
Aswath Damodaran, que realiza y publica men-
sualmente su cdlculo de prima de riesgo para el
mercado de acciones de Estados Unidos.

Atendiendo al estudio que actualiza mensual-
mente el profesor Damodaran, la prima de riesgo im-
plicita en el precio del S&P 500 se sitiia actualmente
(a1 de noviembre de 2016) en niveles del 6,26%.
Prima de riesgo de mercado estimada por

Aswath Damodaran. S&P 500
(%)

7,0
6,5 1

6,0 -

4,0 : : : : : : :

s-08 j-o9 m-10 d-ro sm  j12 m-13 d-13 s14 j15 me6
Fuente: Damodaran.

CALCULOS REALIZADOS POR PROVEEDORES DE

DATOS: FACTSET

Los célculos realizados por el proveedor de datos finan-
cieros Factset sitGian la prima de riesgo para el indice

Eurostoxx 50 en el 5,8% a fecha de noviembre de 2016.

Prima de riesgo estimada por Factset
para el Eurostoxx 50
(%)

9:0 7
8,5 1
8,0 1
75 1
7,0 1
6,5 -
6,0 1
55 1
5:0 1
4,5

4,0 : : : : : : : T T T T
e-08 0-08 j-09 a-fo e-Ir o-I1 j-12 a-I3 eI4 014 jI5 a-I6

Fuente: Damodaran.

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

1353 i
FEE S ] *

%D O
€

2

3858 Lo S,
TELE L Lo RS
25383 N
gRi=2 "E((,*‘é -
%:§§(§ s,

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

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

...
s Umcaj_a

34 EMPRESA GLOBAL DICIEMBRE 2016




CONCLUSIONES

La prima de riesgo de mercado no es una variable
directamente observable, es decir, tiene que ser
calculada. Para su estimacién, puede recurrirse a
diferentes metodologias, como puede ser pregun-
tar directamente a una muestra representativa de
inversores qué rentabilidad adicional exigen en
sus operaciones para exponerse al riesgo de mer-
cado y estimar un valor medio representativo, o
bien, puede acudirse al mercado y estimar, de ma-
nera implicita, qué prima de riesgo existe en las
cotizaciones actuales de los indices de renta varia-
ble, considerando a su vez, tanto las expectativas
de crecimiento de los beneficios, como la evolu-
cién de los tipos de interés libre de riesgo para los
préximos afios.

El contraste de la referencia de prima de ries-

go de mercado calculada por Afi, que se sitda en el

5,50%, pone de manifiesto la coherencia de este
valor con los cdlculos que realizan tanto académi-
cos de referencia como Damodaran, asi como los
que se desprenden de las fuentes de informacién
financiera como Factset.

En relacién con el registro que ofrecen las en-
cuestas realizadas a profesionales del sector, el va-
lor del 5,50% se encuentra alineado con los
célculos realizados en las estimaciones de prima
de riesgo en 41 paises, desarrollado por Pablo Fer-
nédndez, Alberto Ortiz e Isabel F. Acin, en 2015.

Por todo ello, consideramos que el nivel del
5,50% constituye una estimacién conservadoray
adecuada de la prima de riesgo exigida a las inver-

siones en renta variable ::
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EMPRESAS .

ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

El Plan Cameral de

Internacionalizacidon

El Plan Cameral de Internacionalizacién (PCI) recoge todas las actuaciones y acciones de interés general, en

principio por afio natural, en las dreas de formacién e informacién dirigidas prioritariamente a promover la

adquisicién en el exterior de bienes y servicios producidos en Espafia y cualquier otra relativa a la operativa de

comercio internacional.

Francisco Valero

El 1 de noviembre se publicé la Orden
ECC/1727/2016, que regula el procedimiento de su
aprobacién, fija los términos del convenio para su
ejecucién y desarrolla ciertas funciones relativas
a la tutela de las Cdmaras en materia de comercio
exterior.

La tutela de las actuaciones de interés general
relativas al comercio exterior tanto de la CAmara
Oficial de Comercio, Industria, Servicios y Navega-
cién de Espafia (Cdmara de Espafia) como de las
restantes Cdmaras Oficiales de nuestro pais la
ejerce la Direccién General de Comercio Interna-
cional e Inversiones (DGCII), en coordinacién con
el ICEX. La DGCII apreciard la incidencia en dicho
interés general de las actividades pretendidas, y
su coherencia con el Plan Estratégico de Interna-
cionalizacién de la Economia Espafiola.

La Cdmara de Espafia elevard al secretario de Es-
tado de Comercio, a través de la citada Direccién Ge-
neral, el PCI antes del 1 de noviembre del afio
anterior al que corresponda el plan. El Secretario de
Estado de Comercio, en su caso, lo aprobard antes del
fin del afio, previa consulta en el marco del Consejo

Interterritorial de Internacionalizacién, con la Co-
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munidades Auténomas tutelantes de Cdmaras Oficia-
les y previo informe del ICEX.

La ejecucién del Plan se realizard en los térmi-
nos que se establezcan en un convenio suscrito por
la Secretaria de Estado de Comercio y la CAmara
de Espaiia. Esta tltima colaborard en su ejecucién
con las demds Cdmaras, incluyendo las Cdmaras de
Comercio espafiolas oficialmente reconocidas en
el extranjero.

Dicho convenio incluird las acciones y activi-
dades de interés general en materia de comercio
exterior mencionadas, regulard la colaboracién y
participacién de las CAmaras que acabamos de
mencionar y los plazos de ejecucién.

La ejecucién del plan se realizard de forma co-
ordinada con las Oficinas Econémicas y Comercia-
les en el exterior y con las Direcciones
Territoriales y Provinciales de Comercio. Se man-
tendrdn cauces permanentes de comunicacién e
informacién entre estas tltimas y las Cdmaras.

Las citadas Oficinas deberdn ser puntualmente in-
formadas por la Cdmara de Esparfia de las activida-

des que se desarrollen en sus territorios de

demarcacién o que puedan afectarles.
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Con el fin de asegurar la plena complementa-
riedad de sus actuaciones, se articulardn mecanis-
mos de coordinacién especificos entre la Cdmara
de Espafla y el ICEX, que presta sus servicios a tra-
vés de las Oficinas Econémicas y Comerciales en el
exterior y las Direcciones Territoriales y Provin-
ciales en Espafia antes mencionadas. En la medida
en que la ejecucién del Plan esté financiada en
parte con fondos FEDER, ambos velardn, a través
de dichos mecanismos, para que no se produzcan
solapamientos entre sus acciones ni incompatibi-
lidades en los gastos que ambas entidades certifi-
cardn, al ser ambas Organismos Intermedios del
FEDER.

El convenio deberd firmarse antes del 31 de di-

ciembre de cada atio, entre el secretario de Estado
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de Comercio y el presidente de la CAmara de Co-
mercio de Espaiia.

Para el seguimiento y valoracién del PCI se es-
tablece una Comisién, que tendrd las siguientes
funciones:

a) Realizar un seguimiento periédico de la
evolucién y desarrollo del Plan en ejecucién.

b) Conocer la Memoria del Plan correspondien-
te al aflo precedente.

c) Estudiar cualquier medida, iniciativa o acti-
vidad especifica relativa a la ejecucién del Plan en
vigor o para su inclusién en sucesivos planes ca-
merales, y dar traslado de las mismas, en su caso,
a la DGCII ::

< procescs darios reduee cosles COBROS
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Mantener una
cabecera

importante en
esas economias
puede contribuir a
sortear
restricciones a las
importaciones de
bienes y servicios
si se concretan los
planes de ambos
gobiernos.

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

E-mail: eontiveros@afi.es

al ralenti

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

Inversiones directas

Lo hemos dicho muchas veces. Los flu-
jos de inversién directa en el extranje-
ro son la categoria de movimientos de
capital més apreciada, con bastante in-
dependencia del grado de desarrollo de
las economias. Adem4ds de las entradas
de capital en la economia receptora,
significan un compromiso superior al
de los demaés flujos de capital: con la
gestién y con la difusién de tecnologias
e intangibles, en general. El colesterol
bueno de los movimientos de capital,
ya se sabe. El aumento de esas inver-
siones, la verdadera contribucién a la
internacionalizacién de las empresas,
era unos de los objetivos del Tratado
Transatldntico, a suscribir entre EEUU
y la UE, hoy en situacién precaria.
Conviene recordar cuando se habla
de flujos de inversién directa en el ex-
tranjero un par de precisiones metodo-
légicas. La primera es que aunque por
definicién los flujos de entrada y de sa-
lida deberian ser iguales, en la practi-
ca las discrepancias estadisticas entre
la medicién de ambas categorias expli-
can esas diferencias. Solo cuando la re-
ferencia es genérica a los flujos
globales, se entienden referidas al pro-
medio de entradas y salidas. La segun-

da hace referencia a la composicién de

esos flujos. Se integran en la inversién
directa las aportaciones de capital, la
reinversién de beneficios y la deuda
intraempresas. Por ultimo, pero no me-
nos importante, es la referencia a los
flujos de las SPE (Special Purpose Enti-
ties). Se trata, segin la OCE, de entida-
des con poca o ninguna presencia o
empleo en el pafs receptor, pero que
proporcionan importantes servicios a
las empresas multinacionales bajo la
forma de financiacién o tenencia de
activos y pasivos. Las multinacionales
canalizan con frecuencia inversiones a
través de estas entidades hacia un pais
como fase previa a la inversién en otro
pais de destino final. Aqui se detallan
esos procedimientos de canalizacién de
inversiones por muchas multinaciona-
les.

Los datos que la OCDE acaba de di-
fundir no son muy saludables. Durante
la primera mitad de este afio descen-
dieron esos flujos en un 5%, hasta tota-
lizar 793.000 millones de délares,
comparados con el registro en la segun-
da mitad de 2015. Fue durante el segun-
do trimestre del afio cuando cayeron
de forma més pronunciada, desde los

513.000 millones de délares del prime-

ro a 279.000 millones. En el conjunto
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https://www.oecd.org/daf/inv/How-MNEs-channel-investments.pdf
https://www.oecd.org/daf/inv/How-MNEs-channel-investments.pdf
https://www.oecd.org/daf/inv/How-MNEs-channel-investments.pdf
https://www.oecd.org/daf/inv/How-MNEs-channel-investments.pdf

Flujos Globales de Inversion Extranjera
Directa (IED), 1T-13 a 2T-16

(miles de millones de délares)

1000

Tendencia trimestral Tendencia semi anual

800
600.|

400

TI‘ T2‘ TS‘ T4‘T1‘T2‘T3‘T4 ‘ T!‘ T2‘ T3‘ T4‘ TI‘Tz
2013 2014 2015 2016

Fuente: OCDE Base de datos de estadisticas de inversién directa internacional.

Flujos de entrada de inversién directa por
componentes, promedio 2013-2015'
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' Promedio 2013-14. Los componentes de los flujos de IED hacia Japén son
confidenciales o no estan disponibles para el caso de Jap6n (2014-15), Espafia y
Reino Unido.

* Los datos excluyen SPE residentes.

Bélgica: capital -6,1%, Deuda 6,5%; Chile: flujos de entrada totales 7,7%, Deuda
3,1%; Hungria: Deuda -5,8%; Irlanda: flujos de entrada totales 39%, Capital 24,4%
Reinversion: 14,3%, Deuda: 0,3%; Islandia: Capital 7,9%, Deuda -3,4%;
Luxemburgo: Flujos de entrada totales 9,5%; Capital 13%; Holanda: Flujos de
entrada totales 6,9%; Deuda 2,1%.

Fuente: OCDE Base de datos de estadisticas de inversién directa internacional.

de la treintena de economias avanzadas agrupadas
en la OCDE los flujos de salida descendieron en un
16%. Han sido los flujos desde y hacia la Unién Eu-
ropea los principales responsables de ese descen-

so. Las entradas cayeron en 34.000 millones y las

salidas lo hicieron en 15.000 millones en el segun-

'RENTING, MUCHO MAS _.f _
' QUE UN COCHE NUEVO v 4

do trimestre de este aflo. Desinversiones que se
atribuyen a los flujos negativos de deuda intraem-
presas, al mismo tiempo que menores transaccio-
nes de capital.

A pesar de ello, las entradas de capital en el
conjunto de la OCDE aumentaron un 14% si compa-
ramos con la segunda mitad del 2015, en gran me-
dida debido al aumento de las inversiones en
EEUU y en menor medida en Reino Unido. A pesar
de que en el aumento de las correspondientes en-
tradas en EEUU han influido operaciones de rees-
tructuracién empresarial (y en el caso de Reino
Unido la compra por Royal Dutch Shell de British
Gas) no deja de llamar la atencién ese selectivo
comportamiento en dos economias especialmente
afectadas por la incertidumbre politica. Quizas
una explicacién, al menos provisional, es la pre-
tensién de algunas multinacionales por afianzar
la presencia en dos paises que, al menos en princi-
pio, pueden registrar tensiones proteccionistas.
Mantener una cabecera importante en esas econo-
mias, con centros de produccién, puede contribuir
a sortear restricciones a las importaciones de
bienes y servicios si se concretan los planes de am-
bos gobiernos.

EEUU como principal receptor de flujos de in-
versién directa fue seguido por China y Reino Uni-
do. El primero fue también en este semestre el
principal emisor de inversiones directas, igual-
mente seguido por China. Un exponente més del
protagonismo de estas dos economias en la dina-
mica de globalizacién. Y, en particular de esta l-
tima. Habrd que seguir con atencién sus
reacciones a la eventual concrecién de las decisio-
nes proteccionistas de Donald Trump. Es mds que
posible, si avanza la involucién multilateral esta-
dounidense, que China pase a ocupar el lugar
principal en la traccién del proceso de inversién

transnacional ::
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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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