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EpiToRrIAL

Un 2017 incierto

Dejamos atrds un afio 2016 lleno de sobresaltos para dar la bienvenida a un 2017
cargado de incertidumbres. Incertidumbres sobre todo porque el precedente ha
visibilizado el poder de la opcién menos probable, pero posible. Desde el Brexit
hasta la victoria del candidato Trump en EEUU, pasando por los referéndums
de Colombia e Italia, los resultados electorales han sido en todos los casos cali-
ficados de inesperados, bien por la confianza depositada en las opciones mas
moderadas o menos disruptivas, bien porque los sondeos de opinién anticipa-
ban, aunque con escasa ventaja, el resultado que finalmente no se produjo.

Las decisiones tomadas en 2016 comenzardn a ser efectivas —con inicios de
mandato, de procesos de negociacién, de procesos de «desconexién», etc.— este
afio 2017 que ahora comienza, y buena parte de ellas apuntan, en lo que respec-
ta al tema central de esta revista —el comercio internacional- a un endureci-
miento de las posiciones mds proteccionistas de aquellas economias que mayor
capacidad de influencia tienen en este 4&mbito. Como sefiala el profesor Gui-
11én en su Tribuna «Estrategia Global», un Nuevo Orden Internacional esta
gestandose al calor de los tltimos acontecimientos y del giro populista-conser-
vador que ha iniciado EEUU. Los datos publicados por la Organizacién Mun-
dial del Comercio (OMC) apuntan a una preocupante desaceleracién del flujo
de transacciones comerciales internacionales, que registra una atonfa que no
vefamos desde 2009, en plena crisis financiera internacional. Las previsiones
para 2017 no son tranquilizadoras, para mas inri, con el status quo actual. La
preocupacién puede —o debe— acentuarse si al perimetro generador de incerti-
dumbre afiadimos las citas electorales que se avecinan el afio recién inaugura-
do: Francia, Alemania, Holanda y Austria pueden reproducir resultados como
el acontecido en EEUU, que sitien en «peligro de muerte» los procesos de inte-
gracién econdmica, monetaria, politica, y de todo tipo, que veniamos constru-
yendo desde el fin de la IT Guerra Mundial. Y una vuelta a la desgastante
situacién de Guerra Fria que polarizé el mundo en dos bandos durante déca-
das. Esos hipotéticos y eventuales dos bandos no se encuentran configurados,
y mucho depende de los resultados de los procesos electorales a los que hace-
mos referencia.

Sia la incertidumbre se une la inestabilidad econémica —que hasta el mo-
mento ha permanecido inalterable, sorprendentemente- y politica (la social,
serd inevitable y hasta cierto punto, necesaria para actuar de contrapeso a la
concentracién de poder) el escenario es sin duda inquietante.

Todos los articulos de este mes, y los que venimos compartiendo con nues-
tros lectores desde el pasado mes de noviembre, estdn hilvanados con este hilo
conductor de incertidumbre y riesgo de proteccionismo global, con el que no
nos sentimos cémodos ni solidarizados.

En este contexto, paises como Irlanda, que se prevé recibirdn la primera
ola del impacto de la era post-Brexit por su interconexién con la economia bri-
ténica, reciben la atencién de este niimero de Empresa Global. También lo ha-
cen los varios acuerdos comerciales en el sector agricola, que con distinta
suerte han conseguido —o no- superar los cuestionamientos de los paises en
ellos involucrados, para los que su futuro también se presume poco claro a la
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Irlanda: «hub» europeo de

multinacionales

La globalizacién econémica ha

sonreido a Irlanda que cuenta con

un gran sector exportador y un

nimero significativo de empresas

multinacionales, desde gigantes
globales hasta empresas

innovadoras en expansién. Durante
més de tres décadas las condiciones
fiscales han sido el principal motor

de atraccién exterior.
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El nuevo acuerdo entre la

UE y Cuba beneficiara a
las empresas espaiiolas

La muerte de Fidel Castroy la
llegada de Trump a la Casa Blanca
han puesto al pais cariberio en el
punto de mira de la actualidad.
Ademds, la firma del Acuerdo de
Didlogo Politico y de Cooperacién
con la UE marca un precedente
poniendo fin al veto institucional

aplicado a la isla desde hace 20 afios.

¢Un nuevo orden
econémico-
financiero
internacional?
MAuURO GUILLEN

Pag. 21

2 EMPRESA GLOBAL ENERO 2017

Agricultura y libre
comercio: un analisis a la
luz de los tratados de
nueva generacion

La agricultura constituye uno de los
sectores para los que los acuerdos de
libre comercio adquieren una mayor
relevancia. El tradicional
proteccionismo y la capacidad de
coordinacién de las organizaciones
agrarias han limitado el alcance de
la liberalizacién comercial con
respecto a la agricultura.
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Exportar a China a través
del canal «online»

El interés de la empresa espafiola
por el mercado chino estd lejos de
agotarse. Pese a ser un mercado de
dificil acceso, su enorme potencial
da soporte a las estrategias de
exportacién. Las empresas
espafiolas pueden optar por vender
sus productos a través de un
mercado electrénico como es TMall.
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Perspectivas
para 2017
Davip Cano
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La consolidacién de
operaciones en mercados
estratégicos admite
diferentes formulas

Las empresas con cierto recorrido
internacional buscan consolidar su
presencia en los mercados en los que
ya tienen actividad. Para ello optan
por diversas vias como la apertura
de nuevos establecimientos propios
que refuercen su posicién en el
mercado o la adquisicién de

empresas locales, entre otros.

Pag. 28

7

NIIF 16: nueva normativa

contable sobre
arrendamientos

Con el objetivo de unificar los
criterios contables NIIF y US GAAP,

El BCE y la FED vuelven a
centrar la atencion

Los Bancos Centrales de las
economias desarrolladas vuelven a
protagonizar el fin de afio con su
divergencia de politicas monetarias.

Robots |

iTrabajadores, ahorrad
en robots!
José ANTONIO HERCE
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el 1 de enero de 2019 (se permite la
aplicaci6én anticipada a las
comparifas que ya estén bajo el
paraguas de la NIIF 15) entrard en
vigor la NIIF 16, norma que establece
los principios para el
reconocimiento, medicién,
presentacién e informacién a
revelar de los arrendamientos.
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El BCE incrementa su programa de

compras que, aunque reduce en
cantidad, prolonga tres meses mas
de lo esperado. El cambio de las
condiciones de compra ha llevado a
un repunte de la pendiente de las

curvas soberanas en el drea euro.
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[rlanda: «hub» europeo
de multinacionales

La globalizacién econémica ha sonreido a Irlanda, que recupera su apelativo de Tigre celta y vuelve a liderar el
crecimiento europeo, con un gran sector exportador y un nimero significativo de empresas multinacionales, desde
gigantes globales hasta empresas innovadoras en expansién. Durante més de tres décadas las condiciones fiscales
han sido el principal motor de atraccién exterior. Pero Irlanda también seduce porque cuenta otras ventajas
competitivas, como son la acumulacién de talento y un entorno pro-business.

Pablo Alonso Talon

Con tasas de crecimiento de dos digitos, Irlanda
vuelve a recuperar su apelativo de tigre celta acufiado
en los noventa del siglo pasado, superando as{ la cri-
sis del estallido de la burbuja inmobiliaria de 2008 y
el rescate europeo de valorado en 85.000 millones de
euros. No obstante, las cifras oficiales del PIB de Ir-
landa se han convertido en una variable cada vez
menos fiable, debido a la distorsién que supone la
alta presencia de multinacionales extranjeras. Prue-
ba de ello ha sido la revisién al alza del crecimiento

del PIB real en 2015, que pasé del 7,8% al 26,3%. Esta

pronunciada subida se explica por el registro en las

cuentas nacionales de las inversiones/operaciones Irlanda es el primer mercado receptor de inver-
de las multinacionales instaladas en el pais. Dado sién extranjera directa (IED) en la UE y el cuarto a
que el crecimiento econémico de 2015 fue excepcio- nivel mundial (dnicamente por detréds de EE.UU,

nal y, considerando el impacto del Brexit —especial- China y Hong Kong). Dicha posicién se alcanzé en
mente sensible para la economfia irlandesa—, se 2015, que marcé un nuevo record con una inversién
espera una desaceleracién en los préximos afios. Asi, de 100.542 millones de délares, segin recoge el Infor-
The Economist Intelligence Unit (EIU en adelante) estima me 2016 de Inversiones Mundiales (UNCTAD), mds
un crecimiento del 3,7% en 2016 y atin menor en los del triple que un afio antes (31.134 millones), que-
préximos afios (3,2% de promedio para el periodo dando el stock de inversién en 435.490 millones de
2017-2021). délares (un 52,5% més que en 2010).

COBROSY PAGOS

SUTIEMPO ES ORO [P ————
\ FRe|ora &0 108 proy IS reduce costes.

Tiempos ¥ espacios de trabajo soermis de permitic o

guirmiants inmediato d cudlawer operacidr
|UNIVLAESOROMRASUNEGOCIO te: e calidad &

LINIVIA AGILIZA SLITIEMPO

ﬂ Unicaja

ENERO 2017 EMPRESA GLOBAL




NomBsREe oficiAL: Irlanda
SUPERFICIE: 70.273 km?
CapiTAL: Dublin

SITUACION GEOGRAFICA: Oeste de Europa, en el norte del Océano
Atlantico, ocupa 5/6 de la isla de Irlanda.

Cuima: Maritimo, inviernos suaves y veranos frescos.

DivISIONES ADMINISTRATIVAS: 29 condados y 5 ciudades (Cork, Dublin,
Galway, Limerick y Waterford).

PoBLACION: 4.952.473 (est. julio 2016)
EsPERANZA DE VIDA: 80,8 afios
SisTEMA poLiTico: Repiblica parlamentaria

GRrupos ETNICOs: Irlandeses (84,5%); otros de raza blanca (9,8%),
asiaticos (1,9%); otros de raza negra (1,4%); sin especificar (1,6%).

MonEeDA: Euro (EUR)
CRECIMIENTO DEL PIB 26,3% (2015)

PIB PER CAPITA: 67.303 USD PPA (2015)

Fuente: The World Factbook y Economist Intelligence Unit.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

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

Crecimiento real del PIB (%) 1,1 8,5 26,3 3,7 3,2 3.3
Inflacién anual (final periodo; %) o,5 0,3 0,0 -0,1 0,6 1,1
Tasa de desempleo (promedio; %) 13,1 11,3 9.5 8,0 7,6 7.5
Balanza por c.c. (mill. US$) 14.400 8.900 29.000 22.000  21.700 21.300

Saldo presupuestario (% PIB) -5,7 3,7 1,9 1,2 -0,9 1,1
Deuda Publica Neta (% PIB) 120,0 1054 78,7 771 76,0 73,2

e: estimacion; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

Las finanzas publicas de Irlanda se encuentran en
una situacién mucho mds sélida debido a un prolonga-
do perfodo de austeridad desde 2009 y un repunte de la
actividad econémica, pero también a revisiones de las
cuentas nacionales que daban una imagen poco realista
del tamario de la economia nacional. El déficit de las
administraciones publicas se ha reducido drésticamen-
te, de un méaximo de 32,1% del PIB (incluido el coste de
los rescates bancarios) en 2010 a un 1,9% del PIB en
2015. Tras la contraccién del déficit a menos del 3% del
PIB, en junio de 2016 la Comisién cerrd formalmente el
procedimiento de déficit excesivo contra Irlanda. Aten-
diendo a las previsiones de EIU, el déficit presupuesta-
rio se reduce ain més en 2016 hasta el 1,2% del PIBy a

0,9% en 2017, aunque volverd aumentar en los préximos

afios (a 1,4% de promedio anual en 2018-2021). Las preo-

cupaciones sobre la sostenibilidad de la carga de la deu-
da publica se han disipado, desde un pico de 120% del
PIB en 2013 hasta un 78,7% en 2015 (EIU apunta un 70%
del PIB de promedio para 2020-2021).

En relacién con el sector exterior, la cuenta co-
rriente es claramente superavitaria. La sensible revi-
sién al alza de las cuentas nacionales en 2015 se
traslada a una escala similar en la balanza de pagos. Se-
gun datos del FMI, el superavit de la cuenta corriente
en 2015 fue del 10,2% del PIB, revisado de un 3,7% ini-
cial. EIU prevé un crecimiento mds ajustado para los
proximos afios (7% para el periodo 2016-2021). Buena
parte de ese superavit, se deriva del crecimiento histé-
rico de las exportaciones de bienes y servicios, con un
promedio de 24,4% en 2014-2015, aunque EIU pronostica
un crecimiento mds ralentizado y sostenible para los
proximos afios (3,3% en 2016-2021).

Las exportaciones irlandesas seguirdn dependien-
do en gran medida del crecimiento continuado del sec-
tor farmacéutico, que puede ser vol4til, asi como del
crecimiento de los sectores informatico y de servicios
de Internet, dominados por las multinacionales. La de-
bilidad de la demanda en el Reino Unido a raiz del refe-
réndum favorable al Brexit afectard a las exportaciones
irlandesas a ese pafs, ya que representan aproximada-
mente el 14% de las exportaciones totales de bienes y el

18% de las exportaciones de servicios.

Las ventajas fiscales han impulsado la localizacién de
multinacionales en Irlanda. El impuesto de sociedades
(12,5%) es el més reducido de la zona euro y uno de los
mas bajos del mundo. Ademds, el régimen fiscal irlan-
dés permite sistemas para pagar mucho menos. Es el
caso del denominado doble irlandés, por el cual las multi-
nacionales desvian parte de sus beneficios de propiedad
intelectual hacia jurisdicciones con una tasa impositiva
mucho menor —basicamente paraisos fiscales—, para lue-
go repatriar nuevamente los beneficios disminuyendo
sensiblemente el pago de impuestos. La decisién de la

Comisién Europea —agosto de 2016—, de que los arreglos
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fiscales de Irlanda con Apple constituyen ayudas estata-
les ilegales, ha cuestionado el bajo régimen tributario ir-
landés y pone en riesgo la continuidad de la politica
econdmica del pafs pivotada en la IED. Ante las presio-
nes, el gobierno irlandés se ha comprometido a eliminar
esta escaramuza fiscal, aunque contemplando un largo
periodo de adaptacién (hasta 2020) y reduciendo a la
mitad —6,25%— el impuesto de sociedades para las em-
presas que mas invierten en I+D+i, lo cual favorece a los
grandes gigantes tecnoldgicos instalados en el pais.

Otra ventaja son los menores costes laborales esta-
bilizados desde 2008 en el contexto de los paises europe-
os occidentales. Asimismo, la tasa de seguridad social es
una de las més reducidas de la Eurozona (27,5% del cos-
te laboral, frente al 49,5% de Alemania). Pero mds que
los costes salariales, las grandes comparifas internacio-
nales valoran la flexibilidad de la legislacién laboral,
muy similar al modelo estadounidense.

Pero, més alld de los argumentos tradicionales fis-
cales y laborales, las multinacionales o la inversién ex-
tranjera encuentran en Irlanda otros potentes
estimulos, resumidos a continuacién®

« Lider del crecimiento de los paises europeos en
los tltimos aflos, recuperando la estabilidad macroeco-
némica.

« Entorno pro-negocios, de economia abierta alta-
mente globalizada y con una administracién favorable
a la reduccién de las cargas y trdmites burocraticos.

« Unico pais de habla inglesa en la Eurozona que
unido a los intensos vinculos socioculturales con
EE.UU, proporciona un centro ideal para las grandes
empresas que buscan una base europea.

* Generacién y atraccién de talento, ofreciendo un
ambiente cosmopolita permeable a la innovacién.

+ Poblacién mds joven de Europa, con una de las ta-
sas de envejecimiento mds reducida (18,6%, frente al
27,5% de la media de la UE).

+ Sistema educativo entre los diez primeros del
mundo (IMD World Competitiveness Report 2016), con habi-
lidades multilingiies y cientifico-tecnoldgicas en pro-

gresion.

Balanza comercial hispano-irlandesa

(millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo
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*Afio movil (12 meses): de Oct'15 a Sep'16.

Fuente: Afi a partir de Datacomex.

* Uno de los mercados laborales mas formados del
mundo: segtin la OCDE, el 52% de los jévenes de 25-34
afios tienen una cualificacién de tercer nivel (un 10%
mds alto que el promedio de la OCDE).

+ Denso ecosistema de investigacion con 38 centros
que prioriza la inversién en 4reas con grandes poten-
ciales de crecimiento (TIC, metadatos, salud y tecnolo-
gias médicas, alimentos sostenibles, energfa renovables
marinas, smarcities, manufactura y nuevos materiales,
innovacién en servicios y procesos de negocios, etc.). Ir-
landa ocupa el séptimo lugar entre 128 paises del Indice
de Innovaci6én Global 2016.

« Pafs mds competitivo de la Eurozona y el decimo-
sexto a nivel mundial, segiin el Anuario Mundial de
Competitividad de IMD, que evalia la capacidad de los
paises para crear y mantener un entorno en el que las
empresas puedan competir a nivel mundial. Entre
otras razones, por los incentivos a la inversién o la li-
bertad de los inversores extranjeros para adquirir el
control de las empresas nacionales.

* Una de las infraestructuras de telecomunicacio-
nes mds avanzadas y competitivas de Europa. El merca-
do de las telecomunicaciones esté totalmente
desregulado lo que estimula la entrada de nuevos ope-
radores.

Irlanda se ha convertido en un hub mundial de

compafiias tecnoldgicas. De hecho la gran mayoria de

compaiiias de nuevas tecnologfas nacidas en Palo Alto,
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TOP 10 DE COMPANIAS EN IRLANDA

Compaiia Sector Facturacion Beneficios Empleos
Millones euros  Millones euros
1. CRH. Construccién 23.600 1.000 89.000
2. Google Ireland  Tecnologia 22.600 341,4 2.824
3. Microsoft Tecnologia 19.300 930,7 2.000
4. Eaton Corp Manufactura 18.300 1.900 100
5. Medtronic PLC Farmacéutica 17.800 3.100 4.000
6. DCC Energia 13.500 276,4 10.000
7. Allergan INC Farmacéutica 13.400 -3.900 30.000
8.Ingersoll-Rand  Construccién 12.200 1.100 250
9. Dell Tecnologia 11.200 4,8 2.500
10. Apple Ireland  Tecnologia 8.900 5.000

Fuente: Datos de 2015y 2016, del Top Irish Time.

California, cuentan con centros en el pais. Apple fue la
pionera; alla por 1980 desembarcé en el pais con tan
s6lo 6o trabajadores y hoy en su sede de Cork cuenta
con maés de 5.000. A la estela de Apple se han ido esta-
bleciendo otros gigantes tecnolégicos y de la nueva eco-
nomia (Google, Facebook, Amazon, Microsoft, Yahoo!,
Twitter, Paypal, Dropbox, Airbnb, Linkedin, Ebay, etc.).
Las principales referencias espafiolas con presencia
en Irlanda pertenecen al sector financiero (Santander,
BBVA y Bankinter), aunque también atrae a otras gran-
des comparifas innovadoras con vocacién internacio-

nal, como es el caso de la biofarmacéutica Grifols).

La balanza comercial hispano-irlandesa se caracteriza
por ser deficitaria para Esparia. No obstante, desde 2009
—cuando se alcanzé el hito maximo de 3.678 millones de
euros— se ha reducido sensiblemente el déficit comer-
cial. En 2015 el saldo negativo para Espaiia se eleva a
1.739 millones de euros, un 15,9% méds que un afio antes,
aunque atendiendo a los tltimos doce meses analizados
(de octubre de 2015 a septiembre de 2016) desciende a
1.165 millones, el minimo en la serie representada. La
contraccién del déficit en los ltimos doce meses se ha
debido al empuje de las exportaciones espariolas, con un
incremento interanual del 24,5%, mientras que el valor
de las importaciones se redujo un 7,1%.

Las exportaciones espafiolas de mercancias a Irlan-

da ascienden a 1.771 millones de euros en los tltimos
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doce meses, una cifra significativamente elevada te-
niendo en cuenta que en 2009 se limitaban a 588 millo-
nes. La principal partida de exportacién correspondié6 a
vehiculos automéviles, con un 18,9% del valor de los in-
gresos. Le siguen los productos textiles, que de manera
agregada (prendas de vestir de punto y no de punto) su-
man un 18,3%, y en tercer lugar productos quimicos or-
ganicos, 9,2%. En conjunto estas partidas acaparan un
46,4% de las demandas irlandesas. En cuanto a su evo-
lucién, todas las partidas representadas en el top-1o re-
gistraron crecimientos interanuales de dos digitos, en
los primeros lugares aparatos y material eléctricos y
manufacturas de fundicién de hierro o acero (con in-
crementos del 211,9% y 103,9%, respectivamente). Aun-
que, en términos absolutos fueron més relevantes
vehiculos automéviles y prendas de vestir (27,1% y
15,4%, respectivamente, del total del incremento inter-
anual de las exportaciones).

Respecto a las importaciones espafiolas proceden-
tes de Irlanda, en los tltimos doce meses totalizaron
2.585 millones de euros, lejos de los 4.266 millones al-
canzados en 2009. Atendiendo a la cesta importada, so-
bresalen los productos farmacéuticos con casi una
cuarta parte del total importado (23,6%), seguido a dis-
tancia de aparatos y material eléctrico (16,4%). También
destacan otros productos elaborados relacionados con
las industrias farmacéutica y quimica: aceites esencia-
les y perfumeria y otros productos quimicos y produc-
tos quimicos organicos. Prueba de esta polarizacién,
estas cinco partidas concentran el 70,5% del valor im-
portado. La caida de las importaciones en los tltimos
doce meses se debi en gran parte al retroceso de los
productos farmacéuticos (-28,4%). De hecho, si se exclu-
ye esta partida, las importaciones desde Irlanda crecen
un 5,3%. Otras partidas regresivas del top-1o fueron
aparatos y material eléctricos, aceites esenciales y per-
fumeria y carne y despojos comestibles, mientras que
los incrementos relativos mds destacados (por encima
de dos digitos) se dieron en productos quimicos orgéni-

cos, maquinas y aparatos mecanicos, y aparatos épticos,

de medida y médicos.
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Los flujos de inversién entre ambos paises se han
estancado en los tltimos afios. La IED de Espafia en Ir-
landa se limité a 4,9 millones de euros en 2015, cifra in-
significante en comparacién con los 4.725 millones
invertidos en 2014 (afio excepcional, condicionado por
los cambios en la contabilidad al considerar las inver-
siones en el exterior de las multinacionales que operan
en Irlanda que inflé las inversiones en el sector finan-
ciero). La IED espafiola se recupera ligeramente en el
primer semestre de 2016, con 5,9 millones contabiliza-
dos, un 54,5% mds que el primer semestre de 2015. Res-
pecto a los sectores de destino de la inversién, en el
primer semestre de 2016 se concentré basicamente en

las actividades logisticas de transporte, seguida del co-

mercio al por menor (68,7% y 29,8%, respectivamente,
de la inversién total). Pero si consideramos el total del
periodo analizado (de 2007 a la primera mitad de 2016)
el sector financiero acapara el 87,4% de las inversiones
de las empresas espafiolas en Irlanda (7.269 millones de
euros).

La IED irlandesa en Espafia ha sido mas modesta
(1.295 millones entre 2007 y el primer trimestre de 2016,
frente a 8.134 millones de la IED hacia Irlanda), aunque
con un protagonismo creciente. En 2015 fue de 203 mi-
llones, la mayor parte destinados al sector de la cons-
truccién (85,6%); se ha ralentizado en el primer
semestre de 2016: 31,8 millones de euros, con un prota-

gonismo del sector alimentario (56,8%)

PRINCIPALES CAPiTULOS EXPORTADOS POR ESPANA A IRLANDA (2016%)

Cap. Productos Miles euros % Total
87 Vehiculos automéviles; tractor 335.299,6 18,9

61 Prendas de vestir, de punto 175.018,5 9,9

29 Productos quimicos organicos 162.395,0 9,2

62 Prendas de vestir, no de punto 149.836,4 8,5
85 Aparatos y material eléctricos 99.644,3 5,6
84 84 maquinas y aparatos mecanicos 76.424,1 4.3
30 30 productos farmacéuticos 66.514,9 3,8
27 27 combustibles, aceites mineral. 58.870,7 3.3

73 73 manuf. de fundic., hier./acero 48.374,4 2,7

64 64 calzado; sus partes 47.310,0 2,7
Subtotal 1.219.687,8 68,9

Total exportaciones 1.771.308,3 100,0

*Afio mévil (12 meses): de Oct'1s a Sep'16.
Fuente: Datacomex y Afi.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE IRLANDA (2016*)

Cap. Productos Miles euros % Total
30 Productos farmacéuticos 694.247,9 23,6
85 Aparatos y material eléctricos 481.839,0 16,4
33 Aceites esenciales; perfumer. 347.302,4 11,8
38 Otros productos quimicos 279.393,9 9.5
84 Magquinas y aparatos mecanicos 267.663,2 9,1
29 Productos quimicos orgénicos 245.848,6 8,4
90 Aparatos 6pticos, medida, médi 104.017,8 3,5
03 Pescados, crustaceos, moluscos 68.001,0 2,3
21 Preparac. alimenticias diversa 49.587,5 1,7
02 Carne y despojos comestibles 47.275,7 1,6

Subtotal 2.585.177,0 88,0

Total importaciones 2.936.419,0 100,0

*Afio movil (12 meses): de Oct'15 a Sep'16

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

El nuevo acuerdo entre la UE y

Cuba beneficiara a las empresas

espafiolas

La muerte de Fidel Castro y la llegada de Trump a la Casa Blanca, que pone en duda el acercamiento entre Estados

Unidos y Cuba, han puesto al pais caribefio en el punto de mira de la actualidad. Ademads, la firma del Acuerdo de

Dialogo Politico y de Cooperacién con la UE el pasado mes de diciembre marca un precedente poniendo fin al veto

institucional aplicado a la isla desde hace 20 afios. Espafia ha sido un claro propulsor del acuerdo, dado su

destacado posicionamiento en el mercado cubano. Serd también uno de los mayores beneficiarios del acuerdo.

Cristina Gémez

El 12 de diciembre se firmé el Acuerdo de Didlogo
Politico y de Cooperacién entre la Unién Europea
y Cuba, que serd a partir de ahora el nuevo marco
diplomdtico y comercial entre ambas partes. El
pais caribefio era el énico pais de Latinoamérica
sin un acuerdo de este tipo, por lo que su firma
marca una novedad sin precedente en la politica
exterior de Cuba.

El acuerdo entrard en vigor cuando ambas
partes lo aprueben segtin los procedimientos juri-
dicos internos respectivos. El acuerdo serd aplica-
do desde su firma de manera provisional y
parcial, solamente incluyendo los dmbitos de com-
petencia de la UE - es decir aquellos que hacen re-
ferencia a aspectos comerciales y de cooperacién -
hasta su entrada en vigor.

El nuevo acuerdo cumple con un doble objeti-
vo. Por un lado, de cardcter politico, estableciendo
un marco comun de didlogo politico y coopera-
cién, buscando una posicién comin en contextos

multilaterales. En este sentido el acuerdo preten-

[iStock, Hemera]/Thinkstock.

de reforzar el respeto de los derechos humanos y
acompaifiar el crecimiento y desarrollo sostenible
de la sociedad cubana. Se trata de un avance im-
portante que deja atrés la Posicién Comun firma-
da entre ambas partes en 1996 que fue suspendida
en 2003 por la UE al considerar que no se habian

respetado los derechos humanos en Cuba.
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Por otro lado, el acuerdo tiene también un ob-
jetivo comercial ayudando a promover la integra-
cién de Cuba en el comercio mundial. La UEy
Cuba trabajardn juntos para simplificar los proce-
dimientos aduaneros, facilitar el comercio bilate-
ral, e impulsar las inversiones a través de un buen
clima de negocios y un entorno atractivo que ga-
rantice el cumplimiento de los derechos de propie-

dad intelectual.

Las relaciones comerciales entre la UE en su con-
junto y Cuba son todavia escasas: en 2015 solamen-
te supusieron 2.718 millones de euros. Unos flujos
comerciales que van principalmente en una direc-
cién: la UE exporta a la isla caribefia cuatro veces
m4ds de lo que importa, resultando en un saldo co-
mercial superavitario para el conjunto de paises
comunitarios en la ltima década.

Cuba tiene todavia poco valor estratégico para
la UE, al menos comercialmente, ya que solamen-
te representa un 1,68% del total que exportan los
paises comunitarios a la regién de Latinoamérica
y Caribe. Aunque si se tiene en cuenta Ginicamente
la regién cariberiia, las exportaciones a Cuba co-
bran mayor importancia y representan una cuarta
parte de lo exportado por la UE.

La UE exporta especialmente productos quimi-
cos, productos de origen vegetal asi como maqui-
naria y material eléctrico; industrias con grandes
carencias en Cuba y que resultardn beneficiadas
por el acuerdo.

El acuerdo tiene como objetivo dar un giro a la
situacién actual impulsando las relaciones comer-
ciales. El atractivo del mercado cubano se basa
esencialmente en el hecho de que «estd todo por
hacer» dada la condicién de aislamiento vivido en
Cuba hasta la llegada de Raul Castro al poder en
2006, que comenzé una lenta apertura hacia el ex-

terior. Las necesidades de modernizacién hacen

Comercio entre la UE y Cuba de 2007 a 2015
(millones de euros)
Exportaciones de la UE a Cuba

Importaciones de la UE procedentes de Cuba
Tasa de cobertura (%)
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Fuente: Afi, a partir de datos de Euroestacom.

del pais un foco de oportunidades para todo tipo
de empresas que esperan una apertura del pafs ha-
cia el exterior para poder penetrar el mercado.
Una apertura que parece inminente tras los acon-
tecimientos recientes y que se estd realizando de
forma paulatina. Con este acuerdo, la UE pretende
posicionarse por delante de otras regiones a la
hora de entrar en el mercado cubano.

En cuanto a la inversién extranjera, existe
poca informacién sobre los principales inversores
ya que Cuba no detalla su identidad para proteger-

los de las autoridades de Estados Unidos. No obs-

Principales paises de la UE
exportadores a Cuba

(exportaciones en millones de euros)

Espafia mltalia wPaises Bajos ™ Alemania ®Francia © Resto UE

2.500 -
2.000 A
[
1.500 - - -
[ | .
I1.000 -
500 -+
o
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Afi, a partir de datos de Euroestacom.
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tante, los datos orientativos indican que mds de la
mitad de los proyectos de inversién extranjera en
Cuba provienen de la UE, siendo Espaiia el princi-
pal inversor.

Fuera de la UE, Canad4 ha sido otro inversor
habitual, asi como China, Brasil y Venezuela; el
resto de paises han tenido poca relevancia. La in-
versién extranjera se concentra especialmente en
el sector de la energfa, la mineria, el cemento, el
turismo, la agricultura, la industria ligera as{
como en la industria de alimentacién y bebidas, y
el tabaco. Por su parte, Cuba apenas realiza inver-
siones en el exterior y la situacién del pais que
aun tiene grandes necesidades obliga a concentrar
todas las inversiones en la isla.

Sin embargo, existen grandes disparidades en-
tre los paises de la UE que mds comercian con
Cuba. Espaila es el pafs comunitario que mds ex-
portaciones realiza a Cuba: el 44% de las exporta-
ciones del conjunto de la UE en 2015 a la isla
procedieron de Espaiia.

Muy por detrds de Esparia, los paises que mas
vendieron bienes a Cuba en 2015 fueron Italia,
Alemania, Paises Bajos y Francia, en este orden.
Asimismo, existen grandes diferencias en cuanto
al ritmo de crecimiento de las exportaciones entre
los principales paises de la UE. Destaca de forma
significativa la rapidez del crecimiento de las ven-
tas espafiolas a la isla, que se han duplicado desde
2009. Las exportaciones de productos holandeses
también han experimentado un crecimiento rele-
vante en el periodo, reflejo del cada vez mayor in-
terés que suscita la isla caribefia. El ritmo ha sido

menor en el caso de los demds paises europeos.

Los lazos histéricos as{ como el idioma explican el
destacado posicionamiento espafiol en la isla. Una
posicién que explica la gran implicacién espafiola

en el impulso del acuerdo con Cuba, que los demads

1.000 -

Comercio entre Espaiia y Cuba de 2007 a 2015

(millones de euros)

Exportaciones de Espafa a Cuba
Importaciones de Espafia procedentes de Cuba
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Fuente: Afi, a partir de datos de Euroestacom.

paises de la UE le han dejado liderar. En efecto, ha
sido Espafia quien ha venido marcando la posicién
europea con Cuba a lo largo de los afios.

Espaiia es el primer proveedor de mercancias
de Cuba dentro de la UE, y el tercero a nivel mun-
dial solamente por detrds de Venezuela y China. A
pesar de ello, es cierto que el comercio entre Espa-
fla y Cuba se redujo durante los afios de crisis pero
volvié a crecer en 2010 hasta alcanzar en 2015 el
punto de mayor comercio bilateral de la dltima
década. En este afio el comercio bilateral se situé
por encima de los 1.000 millones de euros con
unas exportaciones espafiolas que superaron los
964 millones de euros.

También es Espaiia el primer inversor de la
isla donde ya estdn implantadas alrededor de 245
empresas espafiolas, en su mayoria pymes. La pre-
sencia espafiola es tal que desde 1994 existe una
Asociacién de Empresarios Espafioles en Cuba, la
unica de este tipo autorizada ahora en el pais.

Espaifla goza especialmente de un buen posi-
cionamiento en el sector turistico, el sector con
mejores perspectivas de crecimiento de la isla,
donde las grandes cadenas hoteleras espafiolas se
pueden ver desde hace varios afios. Algunas de las
empresas del sector son empresas mixtas hispano-

cubanas que poseen los permisos necesarios para
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construir y gestionar hoteles, aunque la forma
mds utilizada por las empresas turisticas espafio-
las para entrar en el sector es el establecimiento
de contratos de gestién y administracién con hote-
les ya construidos por empresas cubanas.

Existen también empresas espafiolas en activi-
dades industriales como la fabricacién de cemen-
to, el suministro y saneamiento de agua, la
gestién de puertos, el mantenimiento de aerona-
ves y el manejo de carga aérea. En la industria de
bienes de consumo, Espafla también posee cierta

presencia, as{ como en el sector financiero, aun-

que en este Gltimo las limitaciones normativas cu
banas impiden un mayor desarrollo.

El acuerdo firmado por la UE brinda a las em-
presas espafiolas la oportunidad de aprovechar su
ya buen posicionamiento en el mercado cubano
para aventajar al resto de empresas cuando la isla
se abra a la inversién extranjera. De ahi que sea
importante identificar los sectores con mayores

oportunidades.

El sector turistico serd el sector estrella para la in-
versién extranjera dado el esperado crecimiento
de la llegada de turistas, especialmente estadouni-
denses que ya pueden viajar a la isla. Para hacer
frente a la creciente demanda, Cuba prevé cons-

truir mds de 100.000 habitaciones de hotel en los

préximos 15 afios, de las cuales un 30% se levanta-
rian con capital extranjero. La llegada de grandes
oleadas de turistas también conllevard una mayor
presién sobre los precios, especialmente en La Ha-
bana.

A principios de noviembre, Cuba presenté la
nueva Cartera de Oportunidades de Inversién que in-
cluye la realizacién de 395 proyectos en una gran
variedad de sectores. Por supuesto, el turismo es
el sector donde mds proyectos se desarrollardn
(114) aunque los sectores del petréleo y agroali-
mentacién también concentrardn un nimero im-
portante de proyectos, 87 y 76 respectivamente.
También se abrirdn oportunidades en energfas re-
novables, aunque los paises de la UE deberdn pres-
tar especial atencién al riesgo del tipo de cambio y

la posibilidad de repatriacién de dividendos.

El proceso de apertura de Cuba es indudable y pa-
rece imparable. El anuncio del abandono de la
presidencia de Raul Castro en febrero de 2018 pro-
vocard un relevo de poder que seguramente con-
lleve un cambio politico sustancial en la isla. Este
puede ser el punto de partida para la apertura de-
finitiva del pafs al mundo exterior.

Un escenario que ya ha anticipado la UE al fir-
mar este Acuerdo de Didlogo Politico y de Coopera-
cién, que es solo el primer paso para un mayor

estrechamiento de las relaciones comerciales
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Agricultura y libre comercio:
un analisis a la luz de los
tratados de nueva generacién

La agricultura constituye uno de los sectores para los que los acuerdos de libre comercio adquieren una mayor
relevancia. El tradicional proteccionismo que caracteriza al sector, asi como la capacidad de coordinacién que
histéricamente han demostrado las organizaciones agrarias, son algunas de las circunstancias que han limitado el
alcance de la liberalizacién comercial con respecto a la agricultura. Los acuerdos de libre comercio de nueva
generacién pretenden acabar con esta situacién y globalizar los mercados agricolas, pero la oposicién al CETA, asi
como los problemas que atraviesan las negociaciones de la Unién Europea con Estados Unidos y Mercosur,
anuncian una enorme resistencia por parte del sector agricola. Este articulo analiza la relacién entre la
agricultura y el comercio internacional a la luz de los acuerdos mds importantes que ha negociado o se encuentra
negociando la Unién Europea.

Jaime Lazareno

LA AGRICULTURA Y EL COMERCIO INTERNACIONAL

Desde sus inicios, la relacién de la agricultura con el
comercio internacional ha cambiado considerable-
mente. Si la historia del libre comercio se inicia con
la derogacién por parte de Reino Unido de los aran-
celes a la exportacién de grano (Corn Laws) que prote-
gfan a los productores britdnicos de la competencia
de exterior, hoy los presumibles perdedores del pro-
ceso de apertura comercial serfan los agricultores de

los paises desarrollados. Estos se verian incapaces de

competir con los menores precios de las exportacio-

nes procedentes de estados con regulaciones (labora-

les, medioambientales...) més laxas. En
consecuencia, el sector agricola de los paises desarro-
llados, particularmente en Europa, se ha mostrado
siempre partidario de un cierto proteccionismo

como via para salvaguardar unos ciertos estdndares

de calidad, laborales y medioambientales aunque

iQuién no ha
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ello se traduzca en un mayor coste para los consumi-

dores. Otro de los argumentos de aquellos que apues-
tan por un mayor proteccionismo es la preservacién
de comunidades tradicionales cuyo modo de vida es

la produccién agricola y ganadera, las cuales desapa-

recerian como consecuencia de la presién de la com-
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petencia exterior y las exigencias de una mayor pro-
ductividad que ésta trae consigo.

Sin embargo, los partidarios de la apertura del
sector agricola esgrimen una serie de argumentos
que abordan algunos de estos problemas. En primer
lugar, los acuerdos de libre comercio permiten re-
ducir los precios de los productos e incrementar la
diversidad de los productos que pueden ser adquiri-
dos, lo que redunda positivamente en los consumi-
dores. Por otro lado, en el caso de Europa, los
agricultores se han especializado en su mayor parte
en productos de alta calidad que, ademds, incorpo-
ran denominaciones de origen como via para adqui-
rir un mayor valor afladido. Para esta clase de
productos, la competencia exterior no sélo no re-
sultaria lesiva sino que les permitiria introducirse
en mercados potencialmente atractivos que hoy no
lo son por los aranceles y la heterogeneidad regula-
toria. Posibilitar{a ademds transitar de una agricul-
tura intensiva en mano de obra, poco productiva y
de escaso valor afiadido hacia otra intensiva en ca-
pital, altamente productiva y de mayor valor, lo
que se traduciria en mayores salarios y dividendos.
La supervivencia del sector agricola encarnado en
una industria moderna y altamente productiva ase-
guraria asimismo la pervivencia de comunidades
tradicionales.

Por otro lado, desde la UE se aduce su compro-
miso con la proteccién las denominaciones de ori-
gen (como parte de la proteccién que se brinda a
la propiedad intelectual) asi como con el manteni-
miento de los estdndares regulatorios en materia
laboral, medioambiental y de consumo acordes
con la voluntad democrdtica de los ciudadanos de

los Estados miembros de la UE.

EL SECTOR AGRICOLA EN EL SENO DE LA POLITICA
COMERCIAL DE LA UE
1. CETA

El Acuerdo Integral de Economia y Comercio

(CETA, por sus siglas en inglés) adoptado entre la

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

UE y Canadd constituye uno de los logros mas am-
biciosos de la politica comercial europea. Su prin-
cipal propésito es eliminar los aranceles, acabar
con las restricciones a la participacién en los con-
cursos publicos, abrir el mercado de servicios, es-
timular la inversién internacional y proteger la
propiedad intelectual.

La entrada en vigor del CETA supone, segin la
Comisién Europea, la eliminacién de la mayoria
de aranceles que pesaban sobre el sector agricola,
de manera que el 92% de estos productos podrdn
exportarse a Canadd sin restricciones arancela-
rias.

La Comisién estima que la apertura de los
mercados agricolas reducird los precios en Europa
e incrementard la diversidad de productos que
pueden ser adquiridos por los consumidores. Ade-
més, en tanto la UE estd especializada en produc-
tos agricolas de alta calidad, la apertura de un
mercado con alto poder adquisitivo como es el ca-
nadiense resultaria especialmente positiva. En lo
relativo al sector vinicola, el CETA no s6lo acabard
con los aranceles, sino que también promoverd
una mayor homogeneidad regulatoria que estimu-
lard los intercambios comerciales.

Por otro lado, el CETA no supone, de acuerdo
con las autoridades comunitarias, una devalua-
cién de los estdndares regulatorios existentes en
la UE, pues no incidird sobre las normas del blo-
que en materia de agricultura, y los productores
canadienses inicamente podrdn exportar sus pro-
ductos si cumplen con la regulacién comunitaria.
Asimismo, la aprobacién del CETA no supone la
aceptacién de restricciones en la adopcién de nue-
vas normas en materia agricola, por lo que tanto
Canadd como la UE podrdn continuar regulando
libremente materias que consideren de interés pu-
blico como la proteccién del medioambiente, la sa-
lud publica o la seguridad alimentaria.

En relacién a los productos comunitarios que

cuentan con indicaciones geograficas (equivalen-
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tes a las denominaciones de origen espafiolas), el
CETA les otorga una especial proteccién en tanto
su uso estard unicamente reservado en Canadd a
aquellos productos importados de las regiones eu-
ropeas de las que proceden tradicionalmente.

A pesar de todo ello, la aprobacién del CETA
ha estado sometida a una enorme polémica e in-
cluso la viabilidad del acuerdo estuvo en peligro
después de que el parlamento de Valonia, una re-
gi6én de Bélgica, lo bloqueara aduciendo que su
adopcién perjudicaria a sus agricultores y ganade-
ros y que el sistema de resolucién de controversias
era poco transparente y estaba sesgado hacia las
grandes corporaciones. Si bien tras intensas con-
versaciones el acuerdo pudo desbloquearse, este
hecho puso de relieve la capacidad de presién de
las organizaciones agrarias, el giro que estd expe-
rimentando la UE con el crecimiento de partidos
de corte proteccionista a lo largo del continente,
asi como la importancia que pueden tener los pre-
suntos dafios al sector agricola para la viabilidad
de esta clase de acuerdos. No cabe olvidar que aun-
que el caso de Bélgica recibi6é enorme atencién por
la maniobra de su parlamento, protestas multitu-
dinarias contra el CETA tomaron las calles de Pa-
ris y Hamburgo, en parte por la amenaza que
supuestamente éste suponia para los estdndares

de vida europeos.

2.TTIP

La Asociacién Transatldntica para el Comercio y
la Inversién (TTIP, por sus siglas en inglés) es una
propuesta de acuerdo de libre comercio entre la UE y
Estados Unidos. Si bien su viabilidad estd mds que
comprometida por la eleccién de Donald Trump y su
retdrica proteccionista, conviene analizar las pro-
puestas de la UE en el seno de las negociaciones para
evaluar el impacto que hubiera podido tener su apro-
bacién sobre el sector agricola.

La propuesta de la UE tiene como propésito,

ademds de estimular los intercambios comerciales

mediante la reduccién de aranceles, garantizar
que ambas partes respeten la divergencia existen-
te en relacién a sus estdndares y modelos agrico-
las, y que en ningun caso el TTIP suponga una
restriccién a la capacidad de regular sobre esta
materia. Asimismo, entre las propuestas de la UE
destaca la eliminacién de los subsidios a la expor-
tacién asi como de medidas de apoyo al sector
agricola que puedan suponer una distorsién de la
competencia internacional.

En relacién al sector vinicola, la UE ha reali-
zado algunas propuestas especificas en atencién a
la importancia que esta industria tiene para el
bloque comunitario (en 2015 las exportaciones vi-
nicolas procedentes de la UE a EEUU alcanzaron
los 3.300 millones de euros). Entre ellas destaca la
eliminacién de la posibilidad de que los producto-
res estadounidenses utilicen 17 nombres de vinos
comunitarios en territorio norteamericano, como
han venido haciendo hasta ahora. Esta posibilidad
quedarad reservada en exclusiva para productores
procedentes de la UE.

La propuesta comunitaria aborda ademads la
existencia de obstdculos no arancelarios al comer-
cio, encarnados en la necesidad de cumplir con re-
quisitos burocréticos o medidas legales
innecesarias. En el caso del TTIP, la UE ha detecta-
do varias de estas barreras, entre las que destacan
la imposibilidad de enviar directamente los pro-
ductos a los consumidores estadounidenses, posi-
bilidad que si tienen los productores
norteamericanos, la regulacién del drawback, las
exenciones fiscales a los pequefios productores
norteamericanos, las limitaciones del tamafio de
la botella de vino, la regulacién del Dairy Import As-
sessment, un programa que implica que los produc-
tos exportados a EEUU que contengan lacteos
deberdn ser evaluados antes de poder ser comer-
cializados, asi como las 6rdenes de inspeccionar el

100% de los envios de aceitunas, con los importan-

tes costes que la inspeccidn, el almacenamiento,

SEGUROS PAR
iQuién no ha

CUBRA

el café sobre la mesa?

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

=
= TODOS SUS
= [IMPREVISTOS

A EMPRESAS

derramado alguna vez

» SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL

* SEGUROS DE CREDITO

u ‘Unicaja

14

EMPRESA GLOBAL ENERO 2017



http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2016/march/tradoc_154372.pdf

el movimiento de los contenedores asi como los re-
trasos en los puertos conllevan.

En relacién a las indicaciones geograficas
(IG), la propuesta de la UE sefiala la necesidad de
proteger la propiedad intelectual asociada a estas
denominaciones. La proteccién que otorga la UE
(mediante estas IG) es distinta a la que brinda Es-
tados Unidos (mediante las marcas registradas),
por lo que el propésito de la UE es proteger unos
productos cuya exportacién supone 15.000 millo-
nes de euros, de acuerdo con los datos de la Comi-
sién Europea. Concretamente, los productos con
IG representan el 25-30% de las exportaciones de
la UE de productos agricolas procesados y el 80%
de las exportaciones vinicolas. EEUU representa el
principal destino de los productos con IG (aproxi-
madamente el 30% de las ventas comunitarias al
exterior acaban en el mercado estadounidense). El
sistema de EEUU implica que los productos con IG
comunitario pueden ser vendidos alli bajo dicha
denominacién sin que en realidad hayan sido pro-
ducidos en las regiones a las que aluden estas de-
nominaciones. Este hecho redunda en una
pérdida no sélo para los productores de la UE,
sino también para los consumidores estadouni-
denses que no reciben informacién precisa sobre
los productos que estdn adquiriendo. La UE quiere
acabar con esta préctica, incluso cuando la venta
se acompafie de expresiones como «clase», «tipo»,
«estilo» o similares, pues el nivel de proteccién
para los productos agricolas es muy pequerfio y el
sistema de marcas registradas resulta muy costoso
para las pequeflas empresas, de manera que desin-

centiva su internacionalizacién.

3. Mercosur

Si bien las negociaciones entre la UE y Merco-
sur para alcanzar un acuerdo de libre comercio no
estdn sometidas a las mismas tensiones que las
conversaciones con EEUU, éstas se prevén largasy

complicadas en un escenario en el que el comercio

iQuién no ha
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internacional resulta cada vez menos atrayente
para los ciudadanos, especialmente para aquellos
que se sienten perdedores de la globalizacién y
que en consecuencia demandan un mayor protec-
cionismo ante la competencia procedente del exte-
rior. Este estado de dnimo ha cristalizado en
Europa en el avance de movimientos politicos que
abogan por la paralizacién de los procesos de inte-
gracién politica y comercial y que, en consecuen-
cia, ponen en peligro la adopcién de ulteriores
acuerdos de libre comercio como el que se negocia
entre la UE y Mercosur.

Precisamente, el sector agricola es uno de los
mds relevantes en las conversaciones entre ambos
bloques comerciales, pues la apertura de Mercosur
supondria el acceso a precios competitivos a ciertas
materias primas que resultan claves para la UE. Se-
gun datos de la Comisién Europea, las compras de
materias primas por parte de la UE representan el
60% de las exportaciones agricolas de Mercosur. Asi-
mismo, el 80% de las importaciones comunitarias de
proteinas vegetales procede de Mercosur. El bloque
latinoamericano constituye el principal exportador
de la UE de cebolla y ajo, el segundo de patatas y pe-
ras, y el tercero de aceite de oliva.

En el sector agricola europeo la oposicién la li-
dera el Comité de Organizaciones Agrarias y de Co-
operativas Europeas (COPA-Cogeca), que ha
seflalado que la ribrica del acuerdo supondria una
pérdida de 7.000 millones de euros por la capaci-
dad exportadora de los pafses que integran Merco-
sur. Por otro lado, un anélisis del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) apunta a que
el acuerdo incidiria especialmente sobre Polonia,
Italia, Espafla, Francia y Hungria, que represen-
tan aproximadamente dos terceras partes de la
mano de obra agricola de la UE. Sin embargo, el
BID también establece que la apertura de Merco-
sur resultaria especialmente positiva para deter-

minados productos como el vino o el aceite de

oliva, estratégicos para nuestro pafs.
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La mayor oposicién al acuerdo con Mercosur materia laboral y medioambiental. Sin embargo,

no procede ya del continente latinoamericano, estas preocupaciones pueden no estar del todo mo-
como ha sucedido anteriormente, sino de Francia, tivadas en el caso de la UE, e incluso pueden per-
que lidera un bloque de paises que critican las cibirse como una oportunidad para modernizar
consecuencias que la liberalizacién tendria para nuestro sector agricola.
los agricultores europeos. El principal problema es En primer lugar, la UE estd especializada en
que excluir, como pretende Paris, las previsiones productos de alta calidad que no encuentran equi-
arancelarias sobre el sector agricola, dénde los pa- valentes en el exterior (vinos de Espafia, quesos de
ises latinoamericanos son més competitivos, resta- Francia, etc.), de manera que la apertura no sélo
ria atractivo al acuerdo para el Mercosur, no resultarad negativa para ellos, sino que redun-
frustrando de manera definitiva el acuerdo. dard positivamente en tanto les permitird intro-
ducirse en nuevos mercados. Este impacto positivo
ConcLusION incentivard una transicién de la agricultura euro-
Cuando se analiza el impacto de los acuerdos de li- pea hacia productos de alto valor afiadido.
bre comercio en la agricultura deben tenerse en Por otro lado, la UE mantiene sus estdndares
cuenta las consecuencias que éstos tienen para los regulatorios y la necesidad de que éstos se cum-
consumidores, por un lado, y para las empresas, plan para poder vender al mercado comunitario,
por otro. Los acuerdos de libre comercio redundan as{ como la capacidad de continuar desarrollando
positivamente en los consumidores, pues les per- sin restricciones la regulacién en materia de agri-
miten adquirir a menores precios una mayor va- cultura (y en otros sectores).
riedad de productos agricolas. Por otro lado, estos Por ultimo, los tratados de nueva generacién
procesos de apertura comercial pueden resultar le- actdan sobre los productos con inscripciones geo-
sivos para los agricultores de los pafses desarrolla- gréficas, estableciendo una proteccién que antes
dos, menos competitivos que aquellos que no existia ::

proceden de paises con regulaciones mds laxas en
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INTERNACIONAL . ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR —

Exportar a China a través

del canal «online»

El interés de la empresa espafiola por el mercado chino estd lejos de agotarse. A pesar de ser un mercado de dificil
acceso, su enorme potencial de demanda da soporte a las estrategias de exportacién empresariales. Ademas del
canal tradicional, las empresas pueden optar por vender sus productos en China a través de un mercado
electrénico como es TMall, perteneciente al grupo Alibaba. Este facilita el acceso al consumidor final, en un pais
donde las compras online transfronterizas van en aumento.

Ana Dominguez

China ha sido uno de los pocos mercados, fuera de
la Unién Europea, en los que las exportaciones es-
pafiolas de mercancias han registrado un creci-
miento interanual de dos digitos (+12,8%) en los
diez primeros meses de 2016 (altimo dato disponi-
ble). El gigante asidtico acapard un 2% de las ex-
portaciones totales y se sitiia como segundo pafs
extracomunitario —sexto a nivel mundial-, solo
por detrds de Marruecos, en términos de contribu-
cién positiva al crecimiento de las ventas al exte-
rior de Espaila en ese periodo.

Ya son més de 5.000 las empresas esparfiolas
que exportan regularmente (datos referidos a ene-
ro—octubre de 2016), esto es, de forma consecutiva
durante el tltimo cuatrienio, a este destino asidti-
co. Su nimero se ha incrementado de forma nota-
ble en los ultimos afios (en el conjunto de 2013
eran 2.000 menos) y, si se incluye Hong Kong, el
numero de exportadores regulares superaria los
7.000.

No obstante, el censo total de empresas que
exportaron desde Espafia a China en 2015 era muy
superior: 14.253 empresas (excluyendo Hong
Kong). Ello denota las dificultades que encuen-

tran las firmas espafiolas en su internacionaliza-
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cién hacia este pafs asidtico, que evitan que mu-

chas de ellas consigan consolidar su actividad ex-
portadora. No hay que olvidar que existen
numerosos requisitos técnicos para la introduc-
cién de bienes de consumo y productos industria-
les en China.

Con todo, estamos ante un mercado con fuerte
poder de compra, pues se erige como el segundo
mayor importador del mundo. Dicho poder de
compra se ha visto ademds impulsado por el desta-
cado crecimiento de la poblacién urbana y el en-
sanchamiento de la clase media. Mientras que en

1990 tan solo uno de cada cuatro chinos (26%),
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PRODUCTOS ESPANOLES CON POTENCIAL PARA LA
EXPORTACION A CHINA

* Productos agroalimentarios: derivados del cerdo, pesca,
aceite de oliva y vino.

* Productos industriales: componentes de automocién,
maquinaria y bienes de equipo, materias primas
quimicas, equipamiento médico y material sanitario,
materiales de construccion, equipos para la industria
nuclear, equipamiento para el tratamiento de aguas y
residuos, equipos para la generacién de energia edlica,
redes inteligentes para el transporte y la distribucién de
electricidad.

* Productos de lujo.

Fuente: Afi, a partir de ICEX.

aproximadamente, habitaba en la ciudad, en 2015
dicha proporcién se habia mds que duplicado
(55,6%). Existen més de un centenar de ciudades
con més de un millén de habitantes y el aflora-
miento de una clase media urbana cuyo poder ad-
quisitivo se sitda en los niveles europeos alimenta
el enorme potencial de negocio que ofrece China a
las empresas espafiolas.

Los sectores o 4&mbitos de actividad suscepti-
bles de generar oportunidades de negocio para las
empresas espafiolas son muy diversos. Estos gravi-
tan entre los productos agroalimentarios y bienes
de consumo de gama media-alta, pasando por dis-
tintos insumos industriales, e incluyendo también
bienes de equipo, como recoge el Plan Integral de
Desarrollo de Mercado de la Secretaria de Estado
de Comercio. Ademds, conviene indicar que China
es, tras Japon, el segundo mayor consumidor mun-
dial de productos de lujo.

Ademads del canal tradicional, aquellas empre-
sas espafiolas interesadas en vender al mercado
chino, que alberga a 1.380 millones de consumido-

res, pueden recurrir al comercio electrénico.

EL COMERCIO ELECTRONICO UNA ALTERNATIVA
PARA EXPORTAR

El comercio electrénico B2C, entre empresas y con-
sumidores finales, estd ganando importancia.

Dentro de tres afios, en 2020, podrian contabili-

Unicaja

PARA EMPRESAS Y
PROFESIOMNALES, ALTA

zarse mds de 2.000 millones de compradores online
en todo el mundo, lo que supondria que un 13,5%
de las compras minoristas se realizarian por el ca-
nal electrénico. Ademds, el e-commerce transfronte-
rizo estd asumiendo un destacado rol como
propulsor de esta dindmica de crecimiento del co-
mercio B2C. En este contexto, la regién de Asia -
Pacifico estd desempefiando un papel protagonis-
ta, al liderar el crecimiento tanto en términos de
valor como de volumen de comercio electrénico
transfronterizo. No en vano se estima que la con-
tribucién de esta regién al incremento del volu-
men de comercio internacional B2C entre 2014 y
2020 podria situarse en el 53,6% (con unos 405.000
millones de délares)".

Las empresas espafiolas todavia hacen un uso
limitado del canal electrénico para comercializar
sus productos. Solo un 17,8% del volumen de nego-
cio generado por el comercio electrénico en Espa-
fla en 2015 correspondié a ventas al exterior.

Si bien los mercados electrénicos ofrecen ven-
tajas, sobre todo en términos de eficiencia y cos-
tes3, siendo especialmente interesantes para las
estrategias comerciales de aquellas empresas de
menor dimensién, que cuentan con recursos mas
limitados, lo cierto es que su uso todavia es inci-
piente. Entre los modelos utilizados para la venta
online, la mayoria de las empresas vende directa-

mente a sus clientes y solo un 15,5% combina los

CANALES DE EXPORTACION, TRADICIONALY ONLINE

Exportacién tradicional

B2B transnacional +
venta minorista tradicional

Comercio electrénico B2C de
bienes importados

Comercio electrénico B2C transnacional

* Plataformas de comercio electrénico transnacionales como Alibaba y Amazon,
tiendas online de fabricantes con marcas internacionales, portales de tiendas
localizadas en el exterior y agentes comerciales, etc.

Fuente: Afi a partir de Accenture.
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mercados electrénicos con otras férmulas. Mien-
tras, el uso en exclusiva de los e-markets quedaria
relegado a un 9,8% de las empresas, segiin una en-
cuesta realizada por AMETIC y Everis.

No obstante, este comportamiento de las em-
presas estd en proceso de cambio. El comercio
electrénico ha registrado un notable crecimiento
en los ultimos afios en Espafia, hasta alcanzar los
20.745 millones de euros en 2015 (un 67,5% més
que en 2012). Las empresas espafiolas cuyas ventas
online representan al menos un 1% del total se si-
tuaba en el 18,6% en 2016, un porcentaje superior
al promedio de la UE (17% en 2015)*. A su vez, en
2016 se produjo un avance positivo notable, en
comparacién con los afios precedentes, tanto en el
porcentaje de pymes espafiolas que realizaron
compras online (28%) como de aquellas que recibie-
ron pedidos por este canal (19%), a pesar de no al-
canzarse el objetivo fijado para 2015 (33% en
ambos casos).

Las exportaciones espaiiolas online a la regién
de Asia — Pacifico también han de incrementarse.
Por el momento solo representan un 4,6% del total
(datos de 2015), en términos de volumen de nego-
cio (valor en euros), y un 4,3% en nimero de
transacciones. En el caso de China, la complejidad
del mercado (requisitos técnicos) aconseja dotarse
de altas dosis de paciencia y diseflar una estrate-
gia de exportacién online a medio plazo.

En esta estrategia ha de tenerse en cuenta que
un 40% de los consumidores realizan compras en
tiendas fuera de China y que los consumidores
chinos que utilizan el comercio electrénico para
comprar marcas extranjeras valoran sobre todo el
acceso a productos de mayor calidad (mds que
otros factores como la disponibilidad del produc-
to, las ofertas atractivas, etc.). Los productos que
mds compran a empresas localizadas fuera de Chi-
na son cosméticos y productos de salud y belleza,
asi como ropa y accesorios, y alimentos. Por otra

parte, dado que para las compras transfronterizas

APOYO DE ICEX A TRAVES DEL PROGRAMA
DE EMARKET SERVICES

Cursos Apoyo en el disefio Servicio de
Directorio de Seminarios de la estrategia y implementacién y
mercados Formacién a plan de accién en optimizacién de
electrénicos medida mercados procesos de
Informes, noticias, Sesiones con electrénicos visibilidad online y
expertos Servicios venta de productos
Red internacional Médulos formativos personalizados a través de
de expertos en Programas Programa de mercados

Manuales Méster acompafiamiento electrénicos

Fuente: Afi a partir de ICEX eMarket Services.

el consumidor chino tiene en cuenta la opinién de
terceros, es importante asegurarse de que las ven-
tas realizadas sean satisfactorias para el consumi-
dor final. Asimismo, el uso de acciones de
marketing digital y de redes sociales dirigidas a
potenciales clientes chinos puede ayudar a crear
una imagen de marca que dé soporte a la estrate-
gia de venta online en China.

Este proceso puede verse notablemente facili-
tado si la empresa recurre a un mercado electréni-
co. En este caso, tratdndose de China, la
referencia a Alibaba es ineludible. Ademi4s, las
empresas espafiolas también pueden beneficiarse
de apoyo ofrecido por ICEX Espaifia Exportacién e
Inversiones a través del programa de eMarket Servi-
ces.

Asimismo, conviene destacar que ICEX mantie-
ne un acuerdo de colaboracién con Alibaba. En vir-
tud de este acuerdo desarrolla distintas acciones
de promocién comercial, como la presencia a tra-
vés de un Pabellén oficial de productos espaiioles
en TMall, para dar promocién a aquellas marcas
espafiolas que utilizan esta plataforma de comer-
cio electrénico, asi como para difundir noticias y

videos de caracter institucional.

LAS PLATAFORMAS DE ALIBABA PARA VENDER EN
CHINA

Tres cuartas partes del comercio electrénico que
tiene lugar en China se realiza a través de Alibaba,

mediante sus distintas plataformas (alibaba.com,
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Tmall/Tmall Global, 16688.com, ...). Su posicién de
liderazgo es indiscutible: alberga ventas por un
valor superior a los 460.000 millones de délares.
Alibaba es ademds la mayor empresa de comercio
minorista del mundo, por volumen de mercancias.
En el ejercicio anual cerrado en junio de 2016 con-
taba con 434 millones de compradores activos en
sus plataformas de comercio electrénico.

El grupo Alibaba también cuenta desde 2004
con un sistema de pagos, Alipay, que ha facilitado
que las transacciones online se completen, simpli-
ficando el proceso de identificacién del compra-
dor. Este tltimo solo otorga su autorizacién una
vez, ya que posteriormente basta con su huella di-
gital para la realizacién de los pagos correspon-
dientes a sus compras online. Este es un aspecto
importante ya que a nivel global en torno al 30%
de las transacciones de comercio electrénico se in-
terrumpen como consecuencia del largo proceso
de pago.

Entre las diferentes plataformas o marketplaces
de Alibaba, para la venta de productos espafioles
en China ha de utilizarse TMall. Si la empresa ya
cuenta con un establecimiento (con personalidad
juridica y licencia como comercio minorista) y sus
productos en China, puede utilizar TMall Classic,
en caso contrario utilizard TMall Global, siendo
posible el pago en la divisa del vendedor®. Para
utilizar esta plataforma serd necesario que la em-
presa cuente con experiencia en comercio electré-
nico, 0 que posea una estrategia para operar en
este canal, as{ como también ha de contar con ex-
periencia en exportacién.

Representantes de Alibaba destacan que para
comercializar los productos a través de TMall es

necesario tener una estrategia bien definida, ha-

' Accenture (2016). «Cross-border Ecommerce».
2CNMC (2016). CNMCData.

biendo realizado una seleccién de los productos
susceptibles de satisfacer la demanda china, y
contar con un equipo dedicado a la implementa-
cién de la estrategia. Para conocer el perfil del
consumidor chino al que quiere dirigirse la em-
presa, puede ser util la informacién que suminis-
tra la propia plataforma en tiempo real, asi como
los eventos promocionales que organiza con cardc-
ter mensual. Por otra parte, también resulta de
utilidad visitar las marcas de empresas competi-
doras en TMall para identificar los productos que
estdn ofertando, su imagen en la plataforma o los
precios de venta.

En materia logistica, aunque dentro del grupo
Alibaba se encuentra la empresa Cainiao, especia-
lizada en servicios de logistica para la entrega de
los productos al consumidor chino, serd necesario
hacer el envio desde Espaiia. Para ello, la compa-
fifa espafiola podrd recurrir a la empresa de men-
sajeria / logistica que desee.

Para la apertura de la tienda en TMall existe
la figura del «TMall Partner» (TP), un tercero que
actia como agente web y que estd certificado por
Alibaba, aunque no pertenece a su organizacién.
El TP, que serd elegido por la empresa exportadora
entre un listado de agentes certificados, ofrece
apoyo en la elaboracién de la estrategia de marke-
ting, la seleccién de productos a ofertar, el disefio
de la propia tienda en la plataforma, o incluso en
aspectos ligados a la logistica, servicios de traduc-
cién, etc.

Marcas espafiolas como Zara, Massimo Dutti,
Pull & Bear, Mango, Desigual, El Corte Inglés, Dia,
Freixenet, Real Madrid, Isdin, Suavinex, Spring-
field, Roca, Callaghan o La Espafiola, entre otras,

ya estdn presentes en China a través de TMall

3Véase articulo sobre «Tecnologias digitales al servicio de las empresas», publicado en el niimero de julio—agosto de 2016 de Empresa Global.

4ONTSI (2016). Indicadores destacados de la Sociedad de la Informacién.
5 Porcentajes sobre el total de empresas.

©Véase ICEX — eMarket Services (2016): «Guia practica para acceder a TMall.com y TMall Global»
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Podemos analizar
a quién le interesa
cambiar los
principios liberales
que rigen el
comercio y la
inversion a nivel

global.

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

¢Un nuevo orden
econdmico-financiero
internacional?

Los resultados electorales en EEUU y
Europa apuntan hacia varios cambios de
tendencia importantes en lo que se re-
fiere a las relaciones econémicas y fi-
nancieras entre estados en el mundo.
Las tentaciones proteccionistas y las du-
das que se suscitan sobre la arquitectu-
ra financiera global pueden traducirse
en cambios importantes en el sistema
que se puso en marcha en 1944 a raiz de
los acuerdos de Bretton Woods. Fue en-
tonces cuando se establecieron una se-
rie de principios liberales sobre el
comercio, la inversién y los circuitos fi-
nancieros que se han mantenido inalte-
rados.

Solamente se han producido tres
cambios que, si bien importantes, no ha-
bian puesto en entredicho la filosofia li-
beral sobre las relaciones econémicas
internacionales, a saber, el abandono del
sistema de cambios fijos de divisas, el
surgimiento de bloques comerciales re-
gionales y la desregulacién de los flujos
de capital. Es curioso notar que son estos
tres cambios los que han provocado la
mayor parte de la reaccién populista
contraria a la globalizacién, mientras
que los principios liberales de Bretton
Woods no han sido objeto de criticas, al

menos de momento.

Predecir el futuro es tarea complica-
da, pero quizds podemos analizar a quién
le interesa cambiar los principios libera-
les que rigen el comercio y la inversién a
nivel global. Comencemos por China, la
segunda economia en tamafio y la prime-
ra potencia comercial. El gigante asidtico
tiene una marcada preferencia por el
crecimiento econémico basado en la ex-
portacién, por lo que se puede concluir
que le interesa seguir aprovechando las
ventajas que ofrece el orden liberal. Eso
si, China continta discriminando contra
otros paises en el trato que reciben en
todo lo que concierne a su propio merca-
do y no se atreve a tomar medidas libera-
lizadoras en los terrenos financiero y
monetario.

India también ha evolucionado des-
de 1990 hacia posiciones favorables al or-
den liberal en lo econémico y financiero.
Al igual que China, también protege su
mercado interior. Rusia es un caso més
complejo. Por un lado, ha adoptado una
posicién de antagonista de Estados Uni-
dos, primordialmente para que el actual
régimen se pueda perpetuar en el poder.
Pero su dependencia de los mercados in-
ternacionales de materias primas y ener-
gfa también la inclina a continuar

apoyando el orden liberal, siempre y
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cuando resulte favorable a sus intereses. Europa y
Japén se encuentran cada vez més en una situacién
de debilidad, pero defienden el orden liberal. Ambos
se veran negativamente afectados por el envejeci-
miento de la poblacién, su dependencia en temas de
energia y de defensa, y sus divisiones y esclerosis in-
ternas.

Y nos queda por tltimo Estados Unidos. Esa es la
gran incdgnita. La marea populista y aislacionista es

muy peligrosa para el mundo porque no hay otro

pais en estos momentos que pueda ejercer un lide-
razgo efectivo. Si se desarrollara una espiral protec-
cionista, solamente Estados Unidos podria frenarla.
Y si se produjera una nueva crisis financiera, sola-
mente Estados Unidos (y la Fed) podrian frenarla.
Por eso es tan importante que la nueva administra-
cién en Washington renueve su compromiso con el
orden liberal internacional en lo econémico y lo fi-

nanciero
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

El BCE y la FED

la atencion

vuelven a centrar

Los Bancos Centrales de las economias desarrolladas vuelven a protagonizar el fin de afio con su divergencia de
politicas monetarias. El BCE incrementa su programa de compras que, aunque reduce en cantidad, prolonga tres
meses mas de lo esperado. El cambio de las condiciones de compra ha llevado a un repunte de la pendiente de las
curvas soberanas en el drea euro, lo que esperamos se mantenga en el corto plazo. Por su parte, la Reserva Federal,

después de un afio, ha vuelto a subir tipos. Si bien se e

spera que la senda de incrementos sea paulatina, la Fed

estard pendiente de los datos que se conozcan de EEUU al hilo de las nuevas medidas que tome Trump a su llegada

al poder.

Nereida Gonzdlez

Las decisiones del Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo (BCE) de diciembre sorprendieron
al mercado, que en gran medida esperaba un alar-
gamiento del programa de compra de activos
(APP) hasta septiembre de 2017, manteniendo el
ritmo actual de 80.000 millones de euros mensua-
les y con las modificaciones técnicas minimas ne-
cesarias (limites de compra por emisor e ISIN,
International Securities Identification Number) para po-
der implementarlo.

El BCE ha decidido ampliar el APP hasta di-
ciembre de 2017, aunque reduciendo el ritmo de
compras a 60.000 millones de euros al mes a par-
tir de abril. En todo caso, la m4dxima autoridad
monetaria sefialaba que el programa se prolongard
més alld de 2017 si lo considera necesario, e inclu-
so si las condiciones financieras son menos favo-
rables y la senda de inflacién no se dirige hacia el
nivel objetivo del BCE, se podria incrementar el
programa en términos de tamafio y/o duracién.

Esta decisién, que implica ausencia de cam-
bios en el forward guidance de tipos del BCE, debe

verse en el contexto de ausencia de cambios signi-

3

BCE EBC 2014

[iStock]/Thinkstock.

ficativos en las proyecciones de crecimiento e in-
flacién para el drea euro hasta 2019, y en la per-
cepcién de un mantenimiento del balance de
riesgos a la baja.

« El crecimiento del PIB apenas se eleva una
décima en 2017 —hasta el 1,7% interanual- respecto
a las previsiones de septiembre, esperdndose una
muy ligera desaceleracién en 2018 y 2019, hasta el
1,6%.

* Las previsiones de inflacién se elevan una
décima -hasta el 1,3% interanual- en 2017, expli-

cado por el efecto base del movimiento al alza de
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los precios del petréleo; sin embargo, se reduce
una décima —al 1,5% desde el 1,6%— la previsién
para 2018. El nuevo dato conocido referente a 2019
apunta a que la inflacién continuaria por debajo
del objetivo del BCE, al situarse en el 1,7%.

Este tltimo dato es relevante, pues refleja
que, a pesar de que el BCE incide en la eficacia de
las medidas que viene adoptando desde el inicio
de las politicas monetarias no convencionales, el
Consejo de Gobierno continta sin observar una
normalizacién de la inflacién a medio plazo que
justifique adoptar cambios en su forward guidance.

Adicionalmente, y con el objetivo de disponer
de mayor flexibilidad y solventar en cierta medi-
da la escasez de activos elegibles, el BCE introdu-
cia cambios en el PSPP (Public Sector Purchase
Programme):

* Reduccién del vencimiento minimo a un
afio. Hasta ahora, el BCE podia comprar deuda pu-
blica con un vencimiento que se situase en el ran-
g0 2-30 afios, pero en la reunién de diciembre ha
decidido incorporar a su universo elegible la deu-
da con vencimiento superior a un afio.

« Eliminaci6én del limite de compras al tipo de
la Facilidad Marginal de Depésito (-0,4%), opcién
que el BCE utilizard en la medida que sea necesa-
rio para la correcta implementacién del progra-
ma.

Esta segunda medida supone incrementar el
universo de deuda publica elegible en un 20% res-
pecto a los niveles actuales, y el impacto inmedia-
to serd un apuntamiento de pendientes mayor de
la curva de deuda alemana, sobre todo.

La mayor flexibilidad que introduce el BCE so-
bre su programa de compras y la reduccién del vo-
lumen medio mensual de compras es negativa
para los diferenciales core-periferia. En el fondo,
hay menor presién compradora en aquellos paises
en los que la emisién neta de deuda es aiin més re-
levante (relativa y absoluta). El movimiento de

mercado de hoy iba en este sentido: la deuda espa-
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fiola a 10 afios ampliaba 4 puntos bdsicos (pb) su
spread frente a la deuda alemana, mientras que la
italiana y la portuguesa lo hacfan 7 pb y 19 pb, res-

pectivamente.

LA REservA FEDERAL suBE TiPos EN EEUU por

SEGUNDA VEZ EN DIEZ ANOS

El FOMC voté en diciembre por unanimidad la su-
bida de los Fed Funds hasta el rango 0,50%-0,75% y
elevé de forma moderada sus proyecciones de sen-
da de evolucién de tipos de interés para 2017-2019,
devolviendo dicha senda a niveles cercanos a los
del pasado mes de junio.

No hay cambios, sin embargo, en el nivel de
llegada a largo plazo, que permanece anclado en el
3%. Se trata, por tanto, de una aceleracién del rit-
mo de subidas hacia un mismo punto focal o nivel
de llegada a medio y largo plazo.

El mensaje del statement y posteriormente de
Janet Yellen justifica la subida de tipos realizada
hoy: la economia mantiene una senda de creci-
miento robusto, con un mercado laboral cercano a
plena capacidad y una inflacién que avanza en li-
nea con lo esperado. La Fed reconoce explicita-
mente que las expectativas de inflacién se han
elevado considerablemente desde el altimo FOMC
celebrado el 2 de noviembre.

La revisién de la senda de subidas de tipos es-
perada por los miembros del FOMC se apoya en
una revisién de proyecciones de crecimiento e in-
flacién que, siendo muy modesta, si que refleja
cierto potencial «riesgo de cola» al alza en precios
por encima del objetivo de la Fed en 2018-19: en
efecto, el limite superior del rango esperado para
el deflactor del consumo privado subyacente, o
core PCE, se amplia hasta el 2,2% frente al anterior
2,0%.

Esta percepcién de «riesgos de cola» se une al
hecho de que, segtin comentaba Yellen en la com-

parecencia de prensa posterior a la decisién del

FOMC, varios miembros del organismo estarian in-
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corporando ya expectativas de un mayor estimulo
fiscal en sus proyecciones. Aunque Yellen ha de-
clarado que es atin pronto para incorporarlo en su
mensaje, demasiadas incertidumbres persisten:
parece evidente que en el seno del FOMC comienza
a «cotizar» la posibilidad de un mayor recalenta-
miento econémico a partir de 2018.

Ante esta divergencia de politica monetaria
entre los dos principales bancos de economias des-
arrolladas, el délar se apreciaba frente al euro
hasta cotizar en el entorno del 1,04 USD/EUR, lo
que es 1égico dado el repunte de expectativas de ti-
pos en EEUU.

MERCADOS FINANCIEROS

Tras las elecciones en EEUU y la victoria de
Trump, se ha materializado uno de los factores de
més riesgo. Sin embargo, la reaccién del mercado
no ha sido la esperada. El mercado ha puesto en
precio las consecuencias del estimulo fiscal anun-
ciado y parece haber dado menor importancia a
los anuncios de medidas proteccionistas y el im-
pacto en el comercio a nivel mundial que estos po-
drian tener.

Los datos macroeconémicos publicados en no-
viembre de Europa y EEUU siguen aportando sefia-
les de aceleracién. En el bloque emergente, los
indicadores siguen apuntando a una desacelera-
cién controlada en China y a una mejora en Bra-
sil. Asimismo, se ha producido un repunte de las
materias primas ante el acuerdo de recorte de la
produccién de los paises de la OPEP.

En consecuencia, mantenemos el perfil de

riesgo de nuestra cartera recomendada.
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-dic16 30-nov-16 BMK AFl vs BMK
Liquidez 11 11 5 6
Monetarios USD o o o o
Monetarios GBP o 2 o o
Mdo. Monetario 1 13 5 6
DP Corto EUR o o 30 -30
DP Largo EUR 4 4 15 -11
DP USD 10 10 o 10
RF Investment Grade 7 5 10 -3
RF High Yield 7 7 5 2
RF Emergente 6 6 o 6
RF Convertible 7 7 o 7
Renta fija , 39 60 19
RV EUR 22 22 12 10
RV EEUU 14 14 12 2
RV Japén 3 3 3 o
RV Emergente 3 3 3 o
Renta variable 42 42 30 12
Gestidn Alternativa 4 4 o 4
Materias Primas

Gestién alternativa 6 6 5 1

Fuente: Afi.

Deshacemos la posicién en GBP aprovechando
la reciente apreciacién. A pesar de seguir pensan-
do que por fundamentales todavia hay valor en
esta posicién, la volatilidad en la cotizacién estd
siendo elevada por las noticias que se van publi-
cando sobre las negociaciones en relacién al «Bre-
xit». Desde un punto de vista de la gestién de
carteras preferimos asumir volatilidad en otros
activos con una mayor visibilidad en el corto pla-
zo. M4s adn, cuando nuestro asset allocation se en-
cuentra en niveles de volatilidad superiores a los
del benchmark.

Aumentamos el peso de la renta fija grado de
inversién (del 5% frente a 7%) ante las oportuni-
dades que han surgido en el dltimo mes, con ex-
pectativa de ir aumentando esta posicién en los

préximos meses ::
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FINANZA

Atencion al

calendario de
eventos politicos
de 2017.

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

E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

Perspectivas

para 2017

La economia mundial ha repetido en
2016 una tasa de crecimiento similar a
la de 2015 (3,0%) incumpliéndose la ex-
pectativa de que se produjera una ace-
leracién. La debilidad de EEUU
(crecimiento inferior al 2,0%) ha sido
la principal causa de este crecimiento
inferior al esperado que, como elemen-
to positivo, ha encontrado en la UME
un ligero estimulo (crecimiento del
1,5%). El drea euro ha eliminado el
riesgo de recesién y deflacién del que
se advertia hace dos afios (a lo que sin
duda ha contribuido la politica mone-
taria no convencional del BCE). Pero
sin duda la noticia positiva ha sido el
hecho de que China haya evitado un
aterrizaje brusco (crecimiento en la
zona del 6,5%) frente a los peores augu-
rios manejados entre verano de 2015y
febrero de 2016.

A pesar del contexto econémico re-
lativamente benigno, los mercados fi-
nancieros han presentado una
volatilidad extrema, de forma especial
en la primera mitad del afio, asociada
a una importante lista de aconteci-
mientos con potencial riesgo sistémico:
minimos en el precio del petréleo, du-
das sobre la solvencia de la banca euro-

pea, Brexit y elecciones de EEUU han

sido los principales acontecimientos
que han condicionado la evolucién de
los tipos de interés, los tipos de cambio
y los mercados bursétiles. Algunos de
estos riesgos persistirdn dado que no se
han resuelto, por mds que los mercados
financieros hayan sido insensibles en
la parte final del afio.

Atencién al calendario de eventos
politicos de 2017, asi como a la resolu-
cién de la debilidad de algunos siste-
mas bancarios (como el italiano) y un
potencial aumento de insolvencias em-
presariales en China.

Para 2017 esperamos un aumento
del crecimiento del PIB mundial (hasta
el 3,3%-3,5%) basado en una acelera-
cién en EEUU (volveria a crecer por en-
cima del 2,0%) y una mayor
contribucién de las economias emer-
gentes. En estas serd clave el abandono
de la recesién por parte de Brasil y la
capacidad de India de aumentar su PIB
a tasas superiores al 7,0%, mientras
que China continuard con su paulatina
pérdida de dinamismo (avanzaria al
6,2%, frente al 6,6% de este afio). Nin-
gun pafs relevante estard en recesién
en 2017. En definitiva, el entorno de
crecimiento econdémico es relativamen-

te constructivo.
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El cambio mds relevante en el entorno econé-
mico lo hemos observado en la inflacién, que des-
de el verano ha dibujado un punto de inflexién.
De esta forma, las tasas generales abandonan los
minimos y se acercan a los componentes subya-
centes, que podrian superar en los préximos me-
ses.

La inflacién, por tanto, vuelve a ser uno de los
puntos de atencién y claro factor de riesgo, més si
continda la gradual recuperacién del precio del
petréleo. Los temores sobre una fuerte desacelera-
cién en China, en un contexto de aumento de la
oferta debido a técnicas no convencionales (frac-
king) provocé entre verano de 2015y los primeros
meses de 2016 una brusca caida del petréleo (1legé
a cotizar en 25 USD). Desde entonces se ha obser-
vado una recuperacién que, por efecto base, expli-
ca el repunte de la inflacién.

El mayor crecimiento de los precios al consu-
mo (IPC) en un contexto de crecimiento del PIB ha
favorecido un cambio en la dindmica de los tipos
de interés, tras los minimos marcados en agosto.

Los bancos centrales volverdn a ser protago-
nistas en 2017, pero en este caso por un endureci-
miento de las condiciones monetarias, al menos
en algin caso relevante como la Reserva Federal,
que podria situar su tipo de intervencién en la
zona del 1,5%-2,0%. De momento no procederd a
reducir el tamafio de su balance, pero estd claro
que el riesgo es que un mayor repunte de la infla-
cién (la tasa general cerca del 3,0%) lleve a la sus-
pensién de la reinversién de principales e,

incluso, a una venta de referencias de renta fija.
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En definitiva, un claro riesgo para 2017 es un re-
punte del tramo largo de la curva de EEUU a la
que el resto de emisores no puede ser ajena.

Las perspectivas para la renta fija son distin-
tas en funcién del emisor. Asi, no vemos valor en
deuda publica (salvo a 10 afios en periféricos UME)
pero consideramos que el repunte de diferenciales
en renta fija privada high yield ha sido excesivo.
Por ultimo, la renta fija emergente presenta un
atractivo binomio rentabilidad / riesgo, especial-
mente en moneda local.

La expansién del PIB, en un contexto de cierta
normalizacién de la inflacién, deberia favorecer
el crecimiento de los beneficios empresariales a
tasas del orden del 10%. Si tenemos en cuenta los
actuales niveles de valoracién de las bolsas (en li-
nea con sus medias histéricas), este mercado debe-
ria ser el mds alcista en 2017. Es verdad que la
renta variable ya no va a contar con el impulso de
unos tipos de interés reducidos y a la baja, pero en
sentido contrario podrian beneficiarse de una re-
duccién de la prima por riesgo y del aumento que
hemos comentando de los BPA.

Por dreas geogréficas, Eurostoxx presenta
unas mejores perspectivas derivadas de (i) un des-
cuento en términos de valoracién, (ii) unos tipos
de interés inferiores y (iii) una moneda deprecia-
da. Sera clave la evolucién del sector financiero.

La renta variable de EEUU presenta un menor
potencial de revalorizacién derivado de una ratios
de valoracién més ajustados y del efecto negativo
derivado de la subida de los tipos de interés y de

la apreciacién del délar ::
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION —

La consolidacién de operaciones
en mercados estratégicos admite
diferentes formulas

Las empresas con cierto recorrido internacional buscan consolidar su presencia en los mercados en los que ya
tienen actividad. Para ello optan por diversas vias: la apertura de nuevos establecimientos propios que refuercen
su posicién en el mercado, la adquisicién de empresas locales, y/o la obtencién de nuevos contratos o la renovacién

de otros ya existentes, entre otros.

Area de Economia Aplicada y Territorial de Afi

Entre los grandes grupos espafioles de distintos
sectores de actividad, podemos encontrar
experiencias diversas en cuanto a las estrategias
de consolidacién de sus operaciones en
determinados paises. Desde la apertura de nuevos
hoteles de la cadena Melia en Tailandia con el
acompafiamiento de un socio local, pasando por la
renovacion de un contrato y la adquisicion de una
empresa local llevada a cabo por Ezentis en Chile,
o la adjudicacion de un nuevo contrato por parte
de FCC en Estados Unidos.

ADJUDICACION DE NUEVOS CONTRATOS PUBLICOS
FUERA DE EspaNa

Empresa: Fomento de Construcciones y »>»
Contratas (FCC) e
SecToR: servicios medioambientales, del agua y desarrollo
de infraestructuras

OPERACION INTERNACIONAL:

adjudicacién de un nuevo contrato de recogida de residuos
sélidos urbanos

MEercapo DE DEsTINO: Estados Unidos

Fomento de Construcciones y Contratas (FCC) ha

resultado adjudicataria de un contrato de

' RENTING, MUCHO MAS

RENTING U

recogida de residuos sélidos urbanos en el
condado de Polk, Florida (EEUU). Dicho contrato
se extenderd por un periodo de diez afios y su
importe asciende a 102 millones de euros. La
multinacional espafiola consolida de este modo su
posicién en EEUU, un mercado que, en palabras de
los responsables de la compaiiia, resulta
estratégico para su crecimiento.

FCC se encargard de la recogida de residuos en
la zona oeste de Polk, que cuenta con 375.000 habi-
tantes y 75.000 viviendas. Entre los servicios que
desarrollard la multinacional espafiola destaca la
recogida de los residuos de la llamada fraccién res-
to, esto es, los reciclables, los voluminosos y los de
poda y jardin.

Esta es la segunda contrata obtenida por FCC
en Florida dentro del dmbito de los contratos mu-
nicipales, y la quinta en Estados Unidos, después
de las adjudicadas en Houston, Dallas, Orange
Country y University Park.

El Grupo FCC cuenta con una destacada proyeccién
internacional, sobre todo en los continentes europeo y
americano. Cerca de la mitad (47%) de la facturacién de

2015 procedié de mercados fuera de Espaiia.

NICAJA
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RENOVACION DE CONTRATOS INTERNACIONALES Y

, hilena Tecn rvicios indus-
ADQUISICION DE EMPRESAS LOCALES ros, la empresa chilena Tecnet de servicios indus

EmPRESA: Ezentis APERTURA DE NUEVOS ESTABLECIMIENTOS EN EL
SecTOR: servicios industriales

EXTERIOR

triales para distribuidores eléctricas.

OPERACION INTERNACIONAL:

renovacién de un contrato y adquisicién de una empresa .

local

EmPRrEsA: Melid Hotels

. HOTELS
MEercapo pe pestino: Chile . MELI INTERNATIONAL

SecTor: hosteleria
El grupo Ezentis, dedicado a la operacidn, IR AL LTS
apertura de nuevos establecimientos

mantenimiento y construccién de infraestructuras L
MEeRrRcADO DE DEsTINO: Tailandia

eléctricas y de telecomunicaciones a través de su

filial Ezentis Chile, ha renovado el contrato de Melid Hotels International abrird un hotel en
mantenimiento, operacién y construccién de la red Bangkok, ampliando su presencia en Tailandia,
fija de Telefénica Chile. El nuevo contrato, cuyo donde ya cuenta con otro establecimiento. Con
importe asciende a 120 millones de euros, se esta apertura da continuidad a su apuesta por la
extenderd por un plazo de tres afios, prorrogables regién de Asia Pacifico en la que en la actualidad
por uno afio adicional. opera con 13 hoteles y prevé abrir otros 22, desple-

En virtud del nuevo contrato, Ezentis Chile gando una amplia estrategia de expansién del ne-
prestard sus servicios en la regién metropolitana gocio en esta parte del mundo.

Oriente de Santiago de Chile y en las ciudades de El nuevo hotel de Bangkok, de cinco estrellas
Rancagua, Talca, Linares, San Fernando, Curicd, y de nueva construccién, contard con unas insta-
Temuco, Osorno, Valdivia y Puerto Montt. laciones de 2.000 m” y 315 habitaciones.

La ampliacién del contrato que le une a Teléfo- La expansién de Melid en Tailandia viene de
nica Chile es un paso mds en la estrategia de expan- la mano de su colaboracién con la compariifa Asset
sién seguida por el grupo Ezentis en el pafs austral. World, perteneciente al grupo empresarial tailan-
Una estrategia que también le llevé recientemente dés TCC ::

a adquirir, por un importe de nueve millones de eu-
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No quemen los
robots, ya que los
dividendos de estas

acciones superaran
a los salarios que
no ganaran los
trabajadores
desplazados.

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

iTrabajadores,

robots!

EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

ahorrad en

Termino 2016 (y empiezo este afio) con
una serie de tribunas dedicadas a las
implicaciones de la extensién de los
robots en los centros de trabajo. Espe-
ro que les resulte entretenida. No
quiero asustarles. Todo lo contrario,
deseo hacerles conscientes de adapta-
ciones que estdn al alcance de nuestra
mano para mitigar, incluso revertir,
los aspectos més probleméticos de la
extension de la automatizacién. Algo
que, sin duda, dominard el panorama
tecnolégico en 2017.

Con toda seguridad, los robots no
se hardn cargo de todos los trabajos
en el futuro, pero si (ya lo estdn ha-
ciendo) de una parte de ellos, cuyo
perimetro en la tarta del empleo no
es discernible ahora mismo. Cualitati-
vamente, puede decirse que muchos
trabajos situados entre la gama de
empleos basados en el conocimiento y
la gama de empleos basados en la cer-
cania personal con el usuario y/o ar-
tesanales, podrian sucumbir a los
robots en las préximas décadas.

Es decir, los trabajos de tipo me-
dio, basados en conocimiento conven-
cional, repetitivos y algunos otros en
sus aledaflos, por muy sofisticados o

de alto nivel que nos parezcan hoy.

PARA EMPRESAS Y

EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

\
\

e\
ve

LAS VENTAJAS

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PROFESIONALES, ALTA

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

También puede crearse, gracias a los
robots, més empleo del que se destru-
ya por su causa, pero estos nuevos em-
pleos no serdn iguales a los anteriores
y muchos trabajadores de edad media
hoy no podran desempesiarlos.

Las consecuencias de todo esto
pueden ser enormes y la adaptacién a
las mismas no es un asunto trivial ni
que se pueda demorar en algunos de
los aspectos mds obvios. Pero solo me
cefliré en esta ocasién a una primera
consecuencia: équé cambio le espera a
la distribucién (primaria) de la ren-
ta?

Como todo el mundo (deberia)
sabe(r), el PIB de un afio es también
la contrapartida en valor de la renta
generada en la economia y se divide,
grosso modo, en salarios y beneficios.
Tradicionalmente, los salarios han re-
presentado la mitad de las rentas y
los beneficios la otra mitad (sigo sim-
plificando). Ello viene a decir que los
trabajadores, en esta distribucién pri-
maria de la renta, y los duefios de las
empresas se reparten mas o menos a
partes iguales la renta generada.

Posteriormente, mediante meca-
nismos de impuestos y transferencias,

los gobiernos lograr extraer recursos

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

-

Unicaja
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de los perceptores de rentas mds elevadas (de tra-
bajadores bien pagados o de los duefios de las em-
presas) y las orientan para complementar los
recursos de los trabajadores y otros ciudadanos
menos favorecidos o para ofrecer al conjunto de la
sociedad bienes publicos casi gratuitos (educacién,
sanidad).

Si los robots eliminan empleo neto a largo pla-
zo (a corto o medio plazo, en entornos locales y
funcionales, si sucederd), lo que muchos autores
niegan, é¢qué le pasard a la parte de los salarios en
la renta nacional? Solo puede suceder que dicha
proporcién disminuya y que la de los beneficios
aumente. Lo que no va a suceder es que el PIB (es
decir, la renta) disminuya, porque se introducen
los robots justamente para que el PIB aumente,
via el aumento de la productividad.

Una masa salarial que cada vez pesara menos
en el PIB generaria una serie de consecuencias
graves si las rentas salariales perdidas por los ho-
gares no pudieran compensarse con las rentas em-
presariales, cuyo peso estaria aumentando. Y, de
hecho, en el plano macroecondémico, las rentas del
conjunto de hogares aumentarian con el aumento
del PIB. Pero, étodos los hogares se beneficiarian
de ello?

Los salarios que no entran en un hogar se
compensan con dividendos e intereses, pensiones
u otras transferencias. Luego, los hogares de los
trabajadores édependerian de transferencias y
pensiones para compensar las menores rentas sa-
lariales? Ahi estd el debate sobre las rentas mini-

mas sociales que algunos paises como Finlandia o

A MASTERCARD e-BUSINESS

Suiza estdn encabezando con propuestas avanza-
das y sometidas ya a la decisién popular.

Pero, en esta tribuna me interesa avanzarles
una proposiciéon algo mds osada, creo. La de que
los trabajadores empiecen a poner sus ahorros
(que los tienen, no se crean) en acciones de em-
presas que utilicen robots. No en acciones de su
empresa, sino en acciones de otras empresas que
empleen robots. No quemen los robots, ya que los
dividendos de estas acciones superardn, con el
tiempo, a los salarios que no ganardn los trabaja-
dores desplazados.

Si este escenario llegara a realizarse, que pue-
de que no, no habria nada que reprocharse, todo
lo contrario. Y, si se realizase, es como si nos hu-
biese tocado la loteria justo cuando nos hemos
quedado en paro. En todo caso, me parece una pro-
posicién digna de valoracién por todo el mundo.
Mejor que comprarse viviendas en la playa desde
luego.

Aunque puede que ya lo hayan recordado, esto
equivale a lo que en época del Sr. Reagan y la Sra.
Thatcher se denominaba «capitalismo popular».
Eso si, orientado a la capitalizacién digital de la
economia. Peter Drucker, un guri del «manage-
ment», decia en los afios 60 que el socialismo con-
quistaria América de la mano de los fondos de
pensiones antes de que acabara el S. XX. No se
cumplié su profecia. Puede que ahora, si me hacen
caso, lo consigan los robots.

Bueno, éa qué esperan? Les adelanto el titulo
de la tribuna del mes que viene. Robots II: (Paga-

rédn los robots nuestras pensiones?

y PARA EMPRESAS Y
PROFESIONALES, ALTA
EFICACIAY TOTAL
FLEXIBILIDAD

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN
LAS VENTAJAS

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

NIIF 16: nueva normativa
contable sobre arrendamientos

Con el objetivo de unificar los criterios contables NIIF y US GAAP, el 1 de enero de 2019 (aunque se permite la
aplicacién anticipada a las compafifas que ya estén bajo el paraguas de la NIIF 15) entrard en vigor la NIIF 16,
norma que establece los principios para el reconocimiento, medicién, presentacién e informacién a revelar de los
arrendamientos. El objetivo de la nueva normativa es asegurar que arrendatarios y arrendadores proporcionen
informacién relevante que permita representar fielmente esas transacciones a fin de facilitar la evaluacién que el
efecto de los arrendamientos tiene sobre la situacién financiera, rendimientos y flujos de caja de una compaiiia.

Carlos Diez

El modelo contable actual (NIC 17 e interpretacio-
nes asociadas) permite diferenciar dos tipos de
arrendamientos, fundamentalmente: arrenda-
mientos financieros y arrendamientos operativos.
Si se produce una transferencia total de riesgo,
el arrendamiento es considerado financiero, lo que
supone el reconocimiento de un activo y de una deu-
da en balance por el mismo importe, mientras que si

lo Ginico que se cede es el derecho de uso del activo

pero todos los riesgos y gastos son a cuenta del arren- 4
dador, el arrendamiento se considera operativo y su- “:
pone un gasto de explotacién anual en cuenta de %
resultados. Es decir, de algiin modo los arrendamien- g
tos operativos se encuentran yield. Las compaiiias sufrirdn, en consecuencia, un
Con la introduccién de la nueva norma se pre- doble impacto en la contabilidad de todos sus
tende llegar a un tratamiento homogéneo con in- arrendamientos operativos:
dependencia de la transferencia de los riesgos del a.Balance: el activo de las empresas arrenda-
activo al arrendatario, por lo que se deberd conta- tarias se incrementard en el importe de los arren-
bilizar el arrendamiento siempre como una fér- damientos o off-balance suscritos como «Activos en
mula de financiacién tradicional. El cambio Leasing» (o derechos de uso de activos). El valor
normativo afecta, por lo tanto, al tratamiento del de esta partida serd el equivalente al valor actual
arrendamiento operativo en la contabilidad. de los pagos por leasing a realizar a lo largo de la
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vida del contrato. La norma no afecta a los arren-
damientos con plazo inferior a 12 meses o referi-
dos a activos de bajo valor (teléfonos,
ordenadores, tabletas, y similares) por lo que estos
no deben ser reclasificados y podrdn seguir estan-
do off-balance.

El pasivo también se incrementard por el im-
porte correspondiente a las obligaciones vincula-
das al contrato de leasing, registrdndose como una
deuda financiera. Esta circunstancia es suscepti-
ble de modificar los ratios vinculados al apalanca-
miento de la compaiifa (por ejemplo, el ratio
Deuda Financiera Neta/EBITDA).

b.Cuenta de resultados: sustitucién de un gas-
to de explotacién por «Alquiler» por dos gastos en
cuenta de resultados:

+ Amortizacién del derecho de uso del activoy,

* Gasto por intereses de pasivos en arrenda-
miento (gasto financiero).

El gasto por alquiler que antes entraba por en-
cima de EBITDA ahora deberd recogerse por debajo
de EBITDA, y el gasto financiero por debajo de
EBIT. Esto supondra que el perfil de gasto sea de-
creciente, debido al mayor gasto por intereses al
inicio, frente al modelo contable actual, que im-
puta linealmente el gasto a lo largo de todo el pe-
riodo de arrendamiento.

El estado de flujos de efectivo, sin embargo,
no se verd afectado ya que no se producen cambios
en el flujo de caja total generado por la compariia
arrendataria, simplemente los conceptos vincula-
dos a los contratos de leasing operativo se reclasifi-

can dentro del mismo.

PERFIL DE GASTO FINANCIERO
NIIF 16 \
NIC 17

Fuente: Afi.

RECONOCIMIENTO INICIAL DEL ACTIVO Y PASIVO

FINANCIERO POR ARRENDAMIENTO

La nueva normativa supondréd que el volumen del
balance de compaiiias de sectores como el de dis-
tribucién, hotelero, aerolineas, etc. vea incremen-
tado su volumen significativamente. Esto
supondra que los analistas deberdn valorar cuales
son los nuevos ratios de cobertura de la deuda més
adecuados para cada sector ya que, aunque el
EBITDA se verd incrementado porque el coste de
los alquileres pasard por la cuenta de resultados
por debajo de éste en forma de amortizacién y gas-
to financiero, la deuda se verd incrementada en
un montante muy superior empeorando el resulta-
do de esta tipologia de ratios.

El valor de los activos en leasing y de su corres-
pondiente deuda deberd calcularse como el valor
presente de los pagos remanentes del contrato de
leasing a fecha de primera aplicacién de la norma.
Para el descuento de los flujos futuros, la NIIF
propone dos alternativas:

a.Tasa incremental de los préstamos del
arrendatario o tasa de interés que un arrendata-
rio tendria que pagar por pedir prestado por un
plazo similar, y con una seguridad semejante, los
fondos necesarios para obtener un activo de valor
similar al activo por derecho de uso en un entorno
econdémico parecido

b.Tipo de interés implicito en el contrato de
arrendamiento (yield). Para poder obtener esta
tasa seria necesario tener un valor o tasacién del
inmueble arrendado

Aunque cada compaiifa puede libremente ele-
gir qué tasa de descuento prefiere utilizar, la nor-
mativa establece que la primera vez que se aplique
la NIIF 16 deberd, en cualquier caso, utilizarse la
tasa incremental. Sin embargo, a la hora de esti-
marla cabe tener en cuenta que un activo, en la
practica, no se financia al 100% con recursos aje-
nos, lo que supone que de algiin modo el coste de

financiacién o tasa incremental que se aplique de-
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

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

...
s Umcaj_a

ENERO 2017 EMPRESA GLOBAL 33




beria ser mds elevada al recoger la aportacién de
fondos propios que requeriria cualquier financia-
dor. Adicionalmente, la financiacién repentina de
una cartera significativa de activos tendria un
impacto a la baja en el spot o calidad crediticia de
la compaiifa, lo que elevaria el coste de financia-
cién y, por lo tanto, provocando que las condicio-
nes de fondeo para la categoria crediticia actual
de la compaififa no sean vigentes.

Por otro lado, la situacién actual de los mercados
de financiacién (tipos de interés extremadamente
bajos) motivaria el afloramiento de un pasivo muy
significativo en balance para todas las compariias,
pero especialmente en aquellas que cuentan con un
rating elevado que les permite acceder a los mercados
de capitales a financiarse a unos tipos muy bajos. A
priori, cabe pensar que no tiene mucho sentido que
para un mismo alquiler una empresa mas saneada
(en términos de calidad crediticia) tenga que levan-
tar una deuda mayor que una compariia en peores
condiciones, no obstante se asume que una compa-
fifa con una probabilidad de quiebra menor también
tiene poder de negociacién para acceder a alquileres
con rentas mads bajas, lo que equilibraria el valor del
pasivo en balance.

La normativa prevé que el cdlculo de la tasa
considere un entorno econdémico similar al actual,
pero se entiende que se debe hacer seleccionando
variables medias recurriendo a valores que permi-
tan obtener una tasa que refleje condiciones vi-
gentes durante un plazo de tiempo prolongado y
que no incorporen excesiva volatilidad al célculo
del valor del pasivo. Ademds, la norma no impone
una revisién anual de las tasas empleadas para el
célculo del valor de los activos y pasivos por
arrendamiento, por lo que la aplicacién de una
tasa spot podria introducir un sesgo en la valora-

ci6én (al alza o a la baja) por movimientos puntua-
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les del mercado (por ejemplo, elevada volatilidad
en las referencias de deuda publica en Europa en
los ultimos afios).

Finalmente, otro aspecto clave a tener en
cuenta a la hora de valorar el activo y pasivo fi-
nanciero es el plazo o nimero de afios a descontar
en el cdlculo. Segtn la norma, se debe tener en
consideracién el periodo no cancelable por el cual
un arrendatario tiene un derecho a usar un activo
subyacente, junto con los periodos cubiertos por
una opcién de ampliar el arrendamiento, si el
arrendatario va a ejercer con razonable certeza
esa opcién, y los periodos cubiertos por una op-
cién para terminar el arrendamiento, si el arren-
datario no va a ejercer con razonable certeza esa
opcién.

La introduccién de opciones puede llevar, por
tanto, a considerar un plazo diferente al estableci-
do en los contratos y disminuir o aumentar de
esta manera el activo y pasivo en balance. A efec-
tos de estimar el plazo, también se recoge la posi-
bilidad de acudir a la préctica pasada de un
arrendatario con respecto al periodo sobre el que
han usado habitualmente tipos concretos de acti-
vos (si arrendados o comprados), junto con sus ra-
zones econémicas para hacerlo. Asi, la practica
pasada puede proporcionar informacién que sea
util para evaluar si el arrendatario tiene certeza
razonable de ejercer, o no, una opcién.

En resumen, los analistas podrdn disponer de
una informacién muy detallada y homogénea de
todos los pasivos por arrendamientos y, por tanto,
de todas las obligaciones de pago futuras, dando
transparencia sobre la gestién de los activos y me-
jorando la comparabilidad entre aquellas empre-
sas con una politica de arrendamiento en su
operativa y las que llevan a cabo inversiones para

la compra de activos ::
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Nuevo proyecto de Ley de

Contratos del Sector Publico

El Gobierno ha presentado en el Congreso de los Diputados el Proyecto de Ley de Contratos del Sector Piblico

que incorpora a nuestro ordenamiento juridico las Directivas de Contratacién de 2014 e introduce novedades

relevantes para la mayor eficacia de la contratacién piblica. Destaca la ampliacién del dmbito de aplicacién

subjetivo, la supresién de ciertas figuras contractuales, la regulacién de nuevos procedimientos de

adjudicacién, la supresién del procedimiento negociado sin publicidad por razén de la cuantia y la

introduccién de medidas para la simplificacién administrativa de la contratacién.

Maria Serra

El pasado 2 de diciembre se public6 en el Boletin
Oficial de las Cortes Generales un nuevo proyecto
de Ley de Contratos del Sector Publico, que traspo-
ne al ordenamiento juridico espafiol las Directivas
del Parlamento Europeo y del Consejo, 2014/23/UE
y 2014/24/UE, de 26 de febrero de 2014.

El objetivo del Proyecto de Ley no es tinica-
mente incorporar las disposiciones del derecho co-
munitario sino, también, disefiar un sistema de
contratacién publica eficiente, transparente e in-
tegro para alcanzar los objetivos publicos tanto de
satisfaccién de las necesidades de los érganos de
contratacién como de mejora de las condiciones de
acceso y participacién a las licitaciones publicas.
Para ello, son bastantes las novedades que se in-
corporan en el Proyecto de Ley. Si bien en estas li-
neas no pueden analizarse todos ellos, si es
posible destacar los més relevantes para las em-
presas:

1. Ampliacién del 4mbito subjetivo: se incluyen
nuevas entidades en el concepto del sector publico
a efectos de aplicacién de la Ley de Contratos. Asf,
se incorporan expresamente al listado las autori-

dades administrativas independientes, los consor-

cios regulados por la legislacién aduanera, los
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COBROSY PAGOS

fondos sin personalidad juridica, los partidos poli-
ticos, las organizaciones sindicales y empresaria-
les y las asociaciones profesionales asi como las
fundaciones y asociaciones vinculadas a ellas; y
las corporaciones de derecho ptblico cuando red-
nan los requisitos para ser poder adjudicador y
respecto a los contratos sujetos a regulacién armo-
nizada.

2. Contratos excluidos: se amplia notablemente
la regulacién de los contratos excluidos de la Ley,
que se rigen por su normativa propia y se incorpo-
ran al listado nuevas relaciones juridicas, tales
como algunos negocios en el dmbito de la I+D+i,
las operaciones realizadas con la Facilidad Euro-
pea de Estabilizacién Financiera y el Mecanismo
Europeo de Estabilidad, los contratos de préstamo
o determinados contratos relacionados con campa-
fias politicas.

3. Figuras contractuales: el Proyecto de Ley, en-
tre sus novedades mds relevantes, incorpora la
distincién de las directivas europeas entre contra-
to de concesién de servicios y contrato de servi-
cios, basada en la asuncién o no de riesgo
operacional por el contratista. Como consecuencia

de ello, desaparece el contrato de gestién de servi-
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cios publicos como categoria contractual en si mis- drd utilizarse para la adjudicacién de contratos

ma, asi como las modalidades de concierto, empre- que impliquen la realizacién de actividades de
sa mixta y gestién interesada, y se mantiene I+D+i respecto de obras, servicio y productos inno-
unicamente el contrato de concesién de servicios. vadores, para su posterior adquisicién por la Ad-

Por otro lado, desaparece la figura del contrato ministracién.
de colaboracién entre el sector ptblico y el sector *Regulacién de un nuevo procedimiento
privado, debido tanto a su escasa utilidad préctica «abierto simplificado», de aplicacién hasta deter-
como a la posibilidad de llevar a cabo su objeto a minados umbrales (en general coincidentes con
través de otras figuras, como la concesién de obra los de los contratos sujetos a regulacién armoniza-
publica. da), cuyo objetivo es limitar la adjudicacién a un

4. Encargos directos a medios propios: se incor- plazo mdximo de un mes desde la convocatoria en
pora una nueva regulacién de las denominadas aras de la simplificacién administrativa. Para ello
encomiendas de gestién a entidades y sociedades se introducen novedades como la inclusién de
que tuvieran la consideracién de medio propioy toda la documentacién en un solo sobre, la no exi-
servicio técnico de la Administracién, bajo la nue- gencia de garantia provisional o la fiscalizacién
va denominacién de «encargos a medios propios» de los compromisos de gasto en un solo momento
tanto entre entidades del sector ptblico como en- antes de la adjudicacién. Eso si, la posibilidad de
tre éstas y entidades personificadas, y distin- utilizar este procedimiento quedard condicionada
guiendo segtin la naturaleza o no de poder a la previa inscripcién de los contratistas en el Re-
adjudicador de las mismas. gistro de Licitadores.

5. Valor estimado de los contratos: se mejora *Supresién del «procedimiento negociado y
notablemente y se homogenizan las expresiones sin publicidad por razén de la cuantia», tan utili-
de la Ley relativas al precio o cuantia de los con- zado en nuestro ordenamiento juridico.
tratos, de forma que en la mayor parte de los casos Estas y muchas otras de las novedades y deta-
la Ley se refiere al «valor estimado» de los mismos lles incorporados en el Proyecto de Ley deben pa-
(sin IVA), definiendo claramente el mismo, as{ sar los correspondientes trdmites parlamentarios
como otros conceptos econdmicos, tales como el y, por tanto, su regulacién definitiva deberd espe-
presupuesto base de licitacién o el precio del con- rar dos o tres meses. En todo caso, una vez aproba-
trato. da la Ley, la misma entraria en vigor a los 4 meses

6. Procedimientos de adjudicacién: en este dm- de su publicacién en el BOE, dando asi tiempo al
bito son varias las novedades destacables: sector publico y potenciales licitadores a ajustar

*Regulacién de un nuevo procedimiento «de sus procedimientos y practicas a la nueva regula-
asociacién para la innovacién» que, con la finali- cién ::

dad de favorecer a las empresas innovadoras, po-
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PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

Demasiado ruido
proteccionista

Las consecuencias
de acciones

No es la primera vez que llamo la aten-
cién en esta columna acerca de las ten-

proteccionistas siones proteccionistas que se han

son imprevisibles,
pero nada buenas.

venido sucediendo desde hace unos
afios. Y me temo que no serd la ultima,
a tenor del cariz que van cobrando al-
gunos acontecimientos.

La Organizacién Mundial de Co-
mercio (OMC) lleva informando desde
hace més de cuatro afios de la adopcién
de todo tipo de medidas contrarias al
libre comercio por los paises integran-
tes del G20, aquellos que deberian estar
mds directamente comprometidos por
la estabilidad global. No es la principal
razén del inquietante descenso en el
crecimiento del volumen de comercio
internacional, por debajo del PIB glo-
bal desde hace tiempo, pero a esa se
afiaden otros episodios que pueden
complicar atin més las cosas.

El dltimo informe de la OMC desta-
ca que los miembros de la organizacién
introdujeron 182 medidas restrictivas
del comercio entre mediados de octu-
bre de 2015 y mediados de octubre de
2016, una media de 15 medidas al mes.
Esa misma organizacién prevé un cre-

Euiiio Onmiveros es presidente cimiento del volumen de comercio de
de Afi y catedratico de Economia de
la Empresa de la UAM.

E-mail: eontiveros@afi.es

mercancias en el conjunto de 2016 del

1,7%, significativamente inferior a la
7

RENTING UNICAJA

anterior previsién, del 2,8%. Si se cum-
pliera esa estimacién seria el ritmo
mas bajo de crecimiento desde 2009. La
continuidad de una tendencia tal es in-
equivocamente adversa para el creci-
miento econémico y del empleo global,
pero también para la estabilidad politi-
ca.

La llegada de Donald Trump a la
presidencia de EEUU es el factor mds
inquietante. Conocemos la retérica
proteccionista anticipada durante la
campaila electoral, en particular el en-
frentamiento con México y China,
amenazando con la elevacién de aran-
celes dificilmente conciliables con las
normas de la OMC. También siguen ac-
tivas las reacciones a ese tropiezo di-
plomadtico originado por sus
conversaciones con la presidenta de
Taiwén, violando una tradicién en las
relaciones exteriores con China. Y aho-
ra hemos conocido el nombramiento de
presidente para el recién creado «Na-
tional Trade Council» de Peter Nava-
rro, autor entre otros del libro «Death
by China», en el que se bas6 una peli-
cula documental filmada en 2013 y am-
pliamente difundida antes y después
de la campaiia presidencial. Sus diatri-

bas contra las importaciones de China
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Medidas restrictivas al comercio

Mediados octubre 2010
546 medidas

" Medidas efectivamente eliminadas  m Existencias de medidas restrictivas

15,0%

85,0%

Fuente: OMC.

le han granjeado esa condicién del més serio ad-
versario de las relaciones bilaterales comerciales
entre ambos paises. Relaciones que desde siempre
han estado presididas por la susceptibilidad, pero
que ahora pueden entrar en una fase mucho mds
preocupante, con implicaciones amplias sobre el
resto del mundo.

Es verdad que el desequilibrio en la balanza
comercial de ambos paises sigue siendo muy favo-
rable a China: récord de 365.700 millones de déla-
res en 2015, y camino de una cifra similar en este
aflo. La tentacién para imponer aranceles de has-

ta el 45% en las importaciones, como anticipé

Mediados octubre 2016
2.978 medidas

" Medidas efectivamente eliminadas  m Existencias de medidas restrictivas

24,8%

75:2%

Fuente: OMC.

Trump durante la campaiia, puede ser grande.
M4s aun si el délar se mantiene apreciado, como
consecuencia de la orientacién menos expansiva
de la politica monetaria de la reserva Federal y de
la expansién fiscal prometida por el nuevo presi-
dente. Las consecuencias de acciones proteccionis-
tas son imprevisibles, pero nada buenas. Una
guerra comercial serfa el peor obstdculo a una ti-
bia e incierta recuperacién de la economia mun-
dial. Y desde luego la peor acompaiiante a la
vulnerable economia de la eurozona. Efectivamen-
te, entramos en el nuevo afio con demasiado ruido

de sables proteccionistas ::

RENTING UNICAJA

Martaner un vehiculo de empreza sempre a punto supone una gran cantidsd de gastos.
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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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