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EpiTORIAL

Hacia nuevas formas de
internacionalizacidon

La internacionalizacién ha sido y sigue siendo afortunadamente un objeti-
vo principal de la economia espaiiola, y asi ha quedado reflejado -tras va-
rios afios de relativa timidez en los apoyos publicos de las distintas
administraciones- en la més reciente decisién del Consejo de Ministros que
da luz verde a un nuevo Plan Estratégico de Internacionalizacién 2014-2015.
A este Plan dedicaremos una seccién tan pronto sea firme y definitivo su
contenido.

En este nuevo marco de apoyos ptiblicos, lo primero es entender que las
formas y modelos de internacionalizacién han sufrido importantes cambios
a lo largo de las dos tltimas décadas. La internacionalizacién que podria-
mos calificar como «tradicional», basada en el intercambio transfronterizo
de bienes, no es ya la inica forma de internacionalizacién. Para muchas
empresas este modelo de internacionalizacién resulta incluso inviable, de-
bido a factores de tamario o a las caracteristicas especificas del producto o
servicio comercializado por estas ultimas. El proceso de globalizacién ha
llevado a muchas empresas a emprender su aventura internacional sin sa-
lir de su pais de origen ni vender sus productos o servicios a clientes ex-
tranjeros. Es a través de su integracién en cadenas de valor globales como
muchas empresas, también espariolas, han emprendido de forma indirecta
su aventura internacional, participando en la fabricacién de productos y
servicios cuyos consumidores finales son chinos, estadounidenses o surafri-
canos. Sin duda, la medicién estadistica de estos procesos no es sencilla y
por ello es frecuente que las estadisticas tradicionales que se manejan para
dar cuenta del grado de internacionalizacién de una economia no tomen en
consideracién estas nuevas formas de internacionalizacién. Conscientes de
ello, diversos organismos internacionales, entre ellos la Organizacién Mun-
dial del Comercio, la OCDE o la UNCTAD han llevado a cabo iniciativas para
analizar y tratar de medir el impacto de las cadenas de valor en la interna-
cionalizacién de las economias. Apoyédndose en estos trabajos, Empresa Glo-
bal ha querido acercar a sus lectores este fenémeno de las cadenas globales
de valor en las que participan cada vez mds empresas espafiolas y que estdn
llamadas a desarrollarse en el creciente proceso de globalizacién en el que
estd inmerso la economia mundial. Sin duda, las economias de Europa del
Este han sido pioneras en este proceso de insercién en las cadenas globales
de valor, tras su incorporaciéon en la Unién Europea a mediados de la déca-
da de los 2000. La presente edicién analiza una de estas economias, Eslove-
nia, la de menor tamario, pero la mds rica en términos de renta per cdpita.
Completan este nimero una interesante entrevista a ICEX-Expansion Exte-
rior, una reflexién sobre las claves a tener en cuenta a la hora de abordar
los mercados del Africa Subsahariana y una aproximacién a la contratacién
internacional, entre otros articulos. Como siempre, confiamos en que sean

de interés para nuestros lectores ::
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Eslovenia: expectativas de
recuperacion

Situada en Europa Central, entre
Austria y Croacia, la repiiblica de
Eslovenia se configura como una
economia diversificada,
protagonizada por los sectores de
automocién, electrodomésticos,
farmacos, servicios financieros y
turismo. La eurozona representa el
principal destino de sus
exportaciones, acaparando el 70% de
las mismas. Alemania e Italia son
sus principales socios comerciales.

Pag. 3

Circuitos internacionales
de generacion de valor

En un mercado global, ampliamente
interconectado, los paises y las
empresas pueden explotar los
beneficios de compartir la
produccién de bienes y servicios en
el seno de las cadenas de valor. No
obstante, tales beneficios
dependerdn de cudnto valor se
aporte, y exigen contar con un
amplio marco regulatorio .
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Senales de estabilizacion
en los principales
bloques econémicos

El afio comienza con sefiales de

estabilizacién pero no de
aceleracién del crecimiento en los

Paradojas del
iPhone
MauRro GUILLEN
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Claves para acceder al
mercado de Africa
Subsahariana

José Manuel Garcia-Margallo,
ministro de Asuntos Exteriores y de
Cooperaci6n, abog6 en su reciente
visita a la regi6én, con motivo de su
participacién en XXII Cumbre de la
Uni6n Africana, por una mayor
presencia de las empresas espafiolas
en Africa Subsahariana al tiempo
que destacé las oportunidades de
negocio existentes en esa regién.

Pag. 13

La «joint venture», la
alianza estratégica mas
utilizada a nivel
internacional

La internacionalizacién de las
empresas espaflolas es uno de los
pilares sobre los que se estd
apoyando la recuperacién de la
economia.

Pag. 19

principales bloques econémicos. La
combinacién de falta de activismo

de la politica monetaria y la pérdida

de pulso de la actividad a nivel
global estd impidiendo el rebote de
las bolsas.
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China no consigue
cambiar su modelo
Davip Cano

Pag. 26

«El reto es trabajar juntos
para que la exportacion sea
una forma de negocio
continuo»

Ifiigo Gil-Casares es Presidente y
Consejero Delegado de Espafia
Expansion Exterior. Recientemente
ha ocupado los cargos de subdirector
general de Politica Comercial con
Europa, Asia y Oceanta, y director
general de Economia, Estadistica e
Innovaci6én Tecnoldgica,
dependiente de la Consejeria de
Economia y Hacienda de la
Comunidad de Madrid.

Pag. 28

iMOOC!, abran paso

Desde hace unos pocos meses un
nuevo acrénimo se viene
imponiendo en el &mbito de la
formacién de postgrado y
universitaria. Los Massive Open
Online Courses, o MOOC, cursos on
line que se ofrecen de manera
gratuita dirigidos a un gran niimero
de participantes y con un alto grado
de componente participativo, sobre
todo de caracter horizontal, es decir,
entre los propios alumnos inscritos.
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Siempre nos quedara
la logistica, ;0 no?
José ANTONIO
Herce
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«Direct Lending», un
complemento a la
financiacion bancaria

La financiacién de las empresas en
Esparia sigue siendo objeto de
andlisis a todos los niveles. Las
dificultades para potenciar la
concesi6én de crédito en un contexto
de reduccién de las entidades
financieras operativas, y de
crecientes exigencias regulatorias,
abren la puerta para la entrada en
escena de nuevos actores.
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Efectos de la futura Ley de
desindexacion de la
economia espafiola
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Lamentos
empresariales
EmiLio ONTIVEROS

Pag. 43



INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

Eslovenia: expectativas de

recuperacion

Situada en Europa Central, entre Austria y Croacia, la republica de Eslovenia se configura como una economia

diversificada con un gran peso de los sectores de automocién, electrodomésticos, farmacos, servicios financieros y

turismo. La eurozona representa el principal destino de sus exportaciones, acaparando el 70% de las mismas,

siendo Alemania e Italia sus principales socios comerciales. Su poblacién, de casi dos millones de habitantes,

cuenta con un PIB per cdpita préximo a los 28.000 délares, lo que le convierte en el pais con el PIB per cépita mas

elevado de Europa Central. En cambio, este pequefio pais ve ahora cémo su tasa de paro crece por encima del 12% y

su deuda publica se dispara al 60%, dos indicadores que se prevé corregirdn su evolucién reciente tras el paquete

de medidas proyectado por el Gobierno.
Pablo Aumente

La actual Eslovenia data del 25 de junio de 1991, consti-
tuida tras un conflicto armado que tuvo como resultado
su independencia de Yugoslavia. Por aquella época ya
era el pafs més desarrollado de la federacién yugoslava,
un posicionamiento que vendria a refrendar tras su ad-
hesién a la Unién Europea (UE) en 2004, su integracién
en el euro el 1 de enero de 2007, y su adhesién a la OCDE
en julio de 2010.

En Eslovenia estd instaurada una republica par-
lamentaria, presidida desde diciembre de 2012 por
Borut Pahor, que ostenta la jefatura del estado, figu-
ra elegida cada cinco afios mediante voto popular.
Por su parte, la jefatura de gobierno corresponde al
primer ministro, que desde febrero de 2013 es asumi-
da por Alenka Bratusek, del partido de centro iz-
quierda Positive Slovenia (PS), liderando un gobierno
de coalicién de cuatro partidos cuyos objetivos pasan
por la reestructuracién del sector bancario, la reacti-
vacién de la economia, la creacién de nuevos puestos
de trabajo, la mejora de la competitividad y la pro-
teccién al sector bancario de un rescate internacio-
nal. Ademads, Alenka Bratusek se comprometié a
poner fin a las politicas econémicas de austeridad e
impulsar el crecimiento econémico, aspiraciones que

comprometen la apremiante necesidad de reducir el

gasto publico del pais para evitar un rescate de la
UE.

La economf{a eslovena no consigui6 reestablecerse tras
la crisis de 2009, registrando un crecimiento del PIB del
1,1% en 2010 y 2011. En el afio 2012, asimismo, se produce
una disminucién generalizada de la actividad econémi-
ca en el pafs, y la economia eslovena entra en un perio-
do de recesi6n en el que el PIB sufri6 una contraccién
del 2,4%. En 2013 el crecimiento del PIB, aunque en te-
rreno negativo, se contrajo a un ritmo mas moderado

que el afio anterior: un 2% segtin estimaciones de Econo-
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NOMBRE OFICIAL:

Eslovenia

SUPERFICIE: 20.273 km?
CapiTAL: Liubliana
SITUACION GEOGRAFICA: Sur de Europa Central, entre Austria y Croacia

Crima: Clima mediterrdneo en la costa; clima continental con veranos
célidos e inviernos frios en el este

DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: 200 municipalidades y 11 municipalidades
urbanas

PoBLACION: 1.992.690 (est. julio 2013)
ESPERANZA DE VIDA: 77,66 afios

SISTEMA PoLiTico: Repiblica parlamentaria
Ipiomas: Esloveno (oficial)

Monepa: Euro (EUR)

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2010 2011 2012 2013 (e) 2014 (p) 2015 (p)

Crecimiento real del PIB (%) 1,1 1,1 2,4 2,0 -0,9 0,9
Inflacién anual (%) 1,8 1,8 2,6 2,0 2,0 2,3
Tasa de desempleo (%) 10,7 11,8 12,0 12,4 12,1 11,3
Balanza por c.c. (mill. US§)  -66 203 1.491 1.003 934 872
Saldo presupuestario (% PIB) -5,4 4,3 3,2 5.3 6,5 2,8
Deuda Publica Neta (% PIB) 33,5 41,9 47,6 60,0 66,1 69,2

e: estimacién; p: previsién
Fuente: Economist Intelligence Unit.
mist Intelligence Unit (EIU). Esta leve mejoria se apoya en
el notable crecimiento experimentado por las exporta-
ciones eslovenas, que durante el tercer trimestre del
afio crecieron a una tasa interanual del 4,9%. Las previ-
siones de EIU para el aflo 2014 seflalan un tercer afio
consecutivo de recesi6n, a pesar de la recuperacién que
experimenta la zona euro; el ajuste fiscal que ha impli-
cado el rescate del sector bancario esloveno en diciem-
bre de 2013 seguird pesando sobre el crecimiento
econdémico del pais, que retomard la senda positiva en
2015 (+0,9% segiin previsiones). Una recuperacién que
se verd favorecida por el incremento de la demanda de
los principales socios comerciales de la zona euro y del
mercado de los Balcanes.

En materia de precios, la inflacién eslovena, tradi-
cionalmente moderada, se aceleré en 2012 para situarse

en el 2,8% como consecuencia de los recortes salariales

del sector publico y la persistente elevada tasa de des-
empleo. Las estimaciones de EIU para 2014, sin embar-
go reflejan una moderacién del crecimiento de los
precios situando la inflacién en el 2%, debido a la dis-
minucién de los precios internacionales del petréleo y
del consumo de los hogares. Entre 2014 y 2018 se espera,
no obstante, que el aumento de la demanda interna
ejerza una fuerte presién sobre los precios.

Por su parte, la balanza por cuenta corriente regis-
tra un fuerte incremento desde 2012, afio en que su sal-
do se situé en 1.500 millones de délares (frente a los 200
millones registrados en 2011), representando un 3,3%
del PIB. Las previsiones apuntan al mantenimiento del
superdvit en 2014 y 2015, principalmente por el desem-
pefio superior de las exportaciones con respecto a las
importaciones. A partir de 2016, sin embargo, se prevé
un cambio de tendencia como consecuencia de la subi-
da en el precio del petréleo y de las materias primas, en
combinacién con el incremento que experimentaran
las importaciones como consecuencia de la recupera-
cién de la demanda doméstica.

La reduccién del déficit del sector piblico tiene un
cardcter prioritario para Eslovenia, que debe cumplir
con las exigencias de la Comisién Europea de limitarlo
al 4,9 %y 3,3% del PIB en 2013 y 2014, respectivamente.
Sin embargo, las previsiones apuntan a un incremento
notable del déficit pablico, suponiendo el 5,3% del PIB
en 2013 y el 6,5% en 2014, como consecuencia del empeo-
ramiento del panorama econémico y los costes que 1le-
va aparejada la recapitalizacién del sector bancario. El
gobierno esloveno pretende hacer frente a esta situa-
cién incidiendo en los dos principales componentes del
déficit publico: los sistemas nacionales de salud y de
pensiones. Para ello, proyecta un incremento de los im-
puestos en combinacién con una reduccién del gasto
publico, con recortes en el empleo puiblico, los salarios,
las prestaciones sociales y las pensiones.

La deuda publica eslovena ha experimentado un
aumento en los tltimos afios; una tendencia que tocard
techo con el 69, 2% proyectado para 2015 por EIU. Los

principales argumentos que justifican este nivel de
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deuda son los altos costes del endeudamiento que lleva
aparejado el rescate bancario. Por tanto, la recapitaliza-
cién de los bancos del pais requerird una mayor conso-
lidaci6n fiscal que permita reducir el nivel de deuda
publica del pais, un lastre para el crecimiento econémi-

co.

ReLacioNEs Econdmicas HisPaANO-ESLOVENAS

La existencia de un marco regulatorio comercial co-
mun, su posicionamiento para servir como puente de
acceso a otros mercados de la ex — Yugoslavia (diversas
empresas eslovenas actiian como intermediarias de
otras occidentales en esa regién balcdnica), o la existen-
cia de un convenio bilateral para evitar la doble imposi-
cién, son algunos de los aspectos que configuran a
Eslovenia como un mercado atractivo para las empresas
espaiiolas.

En materia comercial, la balanza hispano-eslovena
arroj6 un saldo positivo para Espafia de 212,5 millones
de euros en 2013, mayor a los 173 millones de superavit
registrados en 2012. Este incremento interanual del su-
perévit en la balanza comercial ha sido el resultado de
un incremento en las exportaciones (+15,89%) superior
al registrado en las importaciones espafiolas proceden-
tes de Eslovenia (+10,11%) en el afio 2013.

Las principales partidas objeto de exportacién fue-
ron: combustibles y aceites minerales (25,29% del total);
vehiculos automéviles y tractores (24,84%); materias
plasticas y sus manufacturas (8,15%); madquinas y apara-
tos mecanicos (7,25%). En sentido inverso, las importa-
ciones espafiolas procedentes de Eslovenia totalizaron
226,7 millones de euros, que estuvieron protagonizadas
por los aparatos y material eléctricos, que aglutinaron
el 26,93% del total. Por detras se sittian los productos
farmacéuticos (10,52%), los vehiculos automéviles y
tractores (10,34%), el aluminio y sus manifacturas
(7,64%) y maquinas y aparatos mecénicos (6,25%).

En materia de inversién, el mercado esloveno ofre-
ce un entorno favorable para la entrada de capital ex-
tranjero, siendo practicamente inexistentes las

restricciones a la participacién de capital fordneo en

Balanza comercial hispano-eslovena

(millones de euros)

m Exportaciones ® Importaciones Saldo
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Fuente: elaboracion propia a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - febrero 2014 Moody'’s S&P
Eslovenia Ba1 A-
Espafa Baaz BBB-
NOTAS:

Moody’s: de menor a mayor riesgo
L.P.: Aaa, Aa (1,2,3), A (1,2,3), Baa (1,2,3), Ba (1,2,3), B (1,2,3), Caa, Ca. C.P.: P, P2, P-3,
Not Prime.

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

los distintos sectores de actividad. De hecho, segtin el
Indice de Restricciones Regulatorias a la Inversién Ex-
tranjera Directa publicado por la OCDE, Eslovenia es la
tercera economia menos restrictiva, por detrés de Por-
tugal y Luxemburgo. Ademads, mantiene fuertes vincu-
los con los paises de Europa Central y Occidental, que se
han intensificado desde su adhesién a la UE. De hecho,
las principales inversiones directas realizadas en el
pais proceden de empresas austriacas, suizas, italianas,
alemanas y francesas.

En este contexto, el flujo de inversién bruta en ope-
raciones no «etve» (de tenencia de valores) de Espafia
en Eslovenia fue nulo, en linea con lo ocurrido en 2012.
En cambio, en 2011 la inversién espariola alcanzé los
3,48 millones de euros, destinados principalmente al
sector de la construccién (99,7%). Por su parte, la inver-

sién directa de Eslovenia en Espaila fue practicamente
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nula en 2013, registrando 1.800 euros, en linea con los
1.500 euros registrados en 2012 y muy por debajo de los
145.000 euros que las empresas eslovenas invirtieron en

Espafia en 2011.

El entorno de negocios de Eslovenia presenta un clima
satisfactorio (Coface otorga la calificacién «A2» al entor-
no de negocios esloveno). Un entorno politico estable, la
buena relacién con los paises del entorno y un marco re-
gulatorio armonizado con los principios europeos (en
materia de requisitos de homologacién de productos), fa-
cilitan el desarrollo de la actividad empresarial y comer-
cial en este pafs de Europa central, que cada vez mds,
cuenta con un tejido empresarial mas diversificado.

El pais presenta un nivel moderado de libertad eco-
némica, situdndose en la posicién 74 entre un total de
178 economias, segin el Indice 2014 de Libertad Econé-
mica, elaborado por Heritage Foundation. Su puntuacién
mejora en comparacién con el afio 2013, gracias a las
mejoras sustanciales producidas en materia de libertad
laboral, libertad de empresa y la libertad ante la co-
rrupcién. Estas mejoras prevalecen sobre la pérdida de
posicionamiento registrada en relacién a la libertad fis-
cal y monetaria. En relacién a los 43 paises analizados
de la regién de Europa, Eslovenia ocupa el puesto 34, y
su puntuacién general supera la media mundial. No
obstante, el crecimiento de la libertad econémica exige
una gestién reforzada de las finanzas piblicas, asi
como la implementacién de una profunda reforma ins-
titucional: el sistema judicial sigue siendo ineficiente y
vulnerable a la interferencia politica, y la corrupcién
sigue siendo un motivo de preocupacién.

En cuanto a la facilidad para hacer negocios, Eslo-
venia ocupa el puesto 33 entre un total de 189 economi-
as consideradas en el informe Doing Business 2014, del
Banco Mundial. Todas las dimensiones estudiadas en el
informe han empeorado en relacién al afio anterior ex-
cepto en materia de pago de impuestos y cumplimiento
de contratos, cuyas posiciones han mejorado en el ran-

king.

El mercado esloveno presenta un elevado poder de
consumo, principalmente orientado hacia productos de
calidad y disefio. Ademds, el pais se configura como via
de acceso a los mercados de los demas paises ex-yugosla-
vos, dada la activa relacién que mantienen las empre-

sas eslovenas con estos PalISQS.

Las principales oportunidades comerciales se localizan
en los sectores agroalimentario, de bienes de consumo,
bienes de equipo y servicios, sobre todo de calidad me-
dia-alta. Dentro de los bienes de consumo, existen bue-
nas expectativas de negocio en los sectores hébitat,
moda y disefio. En este sentido, el esfuerzo de algunas
autoridades locales por mejorar su infraestructura ur-
bana hace que el sector de iluminacién y mobiliario ur-
bano sea interesante a medio plazo. La
comercializacién de bienes de equipo y servicios esta
dominada por grandes fabricantes alemanes o locales,
aunque existen nichos de mercado cuya demanda toda-
via no estd cubierta.

Respecto a las oportunidades de inversién, las in-
fraestructuras de turismo requieren inversores o socios
para la construccién de complejos hoteleros, parques
acudticos, campos de golf e instalaciones de esqui. Jun-
to a estos proyectos de infraestructura turistica, hay
que destacar el sector de la edificacién, en el que el Go-
bierno tiene previsto invertir en torno a 30 millones de
euros hasta 2016 en edificios culturales. Las infraes-
tructuras de transporte estdn experimentando un fuer-
te impulso por parte del Gobierno, que tiene previsto
invertir 115 millones de euros hasta 2017 para la amplia-
cién del aeropuerto de Liubliana, la capital del pais.
Asimismo, el sector ferroviario contard con 330 millo-
nes de euros para la electrificacién y rehabilitacién del
tramo ferroviario.

La inversién en energias renovables también goza
de un caracter prioritario para Eslovenia a corto plazo.
En junio de 2011 se present el borrador del nuevo
«Plan Energético Nacional», en el que ademds de esta-

blecer nuevos proyectos de desarrollo de la red de dis-
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tribucién eléctrica, se incluian catorce zonas destina-
das a la ubicacién de parques edlicos y unos objetivos de
incremento de la contribucién de las energfas renova-
bles al consumo energético final del 25% hasta 2020, y
del 30% hasta 2030. Adem4s, en linea con la directiva
de la UE sobre reciclaje de residuos, Eslovenia tendré
que modernizar su infraestructura en materia me-
dioambiental, que se estima supondra inversiones de
entre 700 y 8oo millones de euros. Por tltimo, cabe in-
dicar que los Ayuntamientos del pais estdn incremen-

tando su inversién en sistemas de abastecimiento de

agua y alcantarillado, financiados parcialmente por el
Fondo Europeo de Cohesién.

En definitiva, el elevado poder de consumo unido
al interés por los productos de calidad y disefio convier-
ten a Eslovenia en un pais atractivo para las empresas
espaflolas, que ademds podrdn beneficiarse del posicio-
namiento estratégico que disfruta como puente de acce-
so a los demds paises de la antigua Yugoslavia. Ello
permitird ampliar el mercado objetivo, ya que el redu-
cido tamario del pais limita el nimero de potenciales

clientes a dos millones de habitantes

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA A ESLOVENIA (2013)

Cap. Productos Miles euros % Total
85 Aparatos y material eléctricos 61.046,00 26,93
30 Productos farmacéuticos 23.859,47 10,52
87 Vehiculos automéviles; tractores 23.446,83 10,34
76 Aluminio y sus manufacturas 16.906,31 7,46
84 Méquinas y aparatos mecanicos 14.166,22 6,25
40 Caucho y sus manufacturas 12.676,18 5,59
72 Fundicién, hierro y acero 11.701,51 5,16
48 Papel, cartén; sus manufacturas 7.474,09 3,30
33 Aceites esenciales; perfumes 6.402,79 2,82
94 Muebles, sillas, lamparas 5.975,74 2,64

Subtotal 183.655,14 81,0
Total importaciones 226.710,06 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A ESLOVENIA (2013)

Cap. Productos Miles euros % Total
27 Combustibles, aceites minerales 111.080,85 25,29
87 Vehiculos automéviles; tractores 109.125,93 24,84
39 Mat. plasticas; sus manufacturas. 35.792,98 8,15
84 Magquinas y aparatos mecanicos 31.849,30 7,25
85 Aparatos y material eléctricos 15.660,71 3,57
8 Frutas /frutos, s/ conservar 15.279,66 3,48
62 Prendas de vestir, no de punto 12.221,31 2,78
61 Prendas de vestir, de punto 10.525,37 2,40
30 Productos farmacéuticos 9.262,66 2,11
29 Productos quimicos organicos 8.693,83 1,98
Subtotal 359.492,58 81,84

Total exportaciones 439.261,34 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.
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Circuitos internacionales

de generacién de valor

En un mercado global, ampliamente interconectado, los paises y las empresas pueden explotar los beneficios de

compartir la produccién de bienes y servicios en el seno de las cadenas de valor. No obstante, tales beneficios

dependeran de cudnto valor se aporte, y exigen contar con un amplio marco regulatorio que tenga en cuenta la

realidad dibujada por las cadenas globales de valor.

Ana Dominguez

Los bienes intermedios, aquellos utilizados para
producir otros bienes y servicios, representan mas
del 65% de las mercancias y del 70% de los servi-
cios comercializados a escala global. La produc-
cién y los flujos comerciales mundiales se
configuran, de forma creciente, en torno a las ca-
denas globales de valor (CGV). No en vano, estas
cadenas se dibujan como figuras destacadas en el
mapa econémico mundial, haciendo participes
tanto a economias avanzadas como a aquellas en
desarrollo. Asi, si indagamos en el origen de dis-
tintos bienes que utilizamos en nuestro dia a dia,
como el teléfono mévil o el automévil, podemos
descubrir una notable fragmentacién geografica
en sus procesos de produccién y distribucién (des-
de la concepcién del producto hasta la puesta a
disposicién del cliente final), llevados a cabo en
distintos paises. Cada uno de los cuales aiiade va-
lor al producto, a lo largo de la cadena.

Esta fragmentacién internacional de los proce-
sos productivos permite la obtencién de importantes
ganancias en términos de competitividad y eficien-
cia. Los avances tecnoldgicos y las nuevas soluciones

de comunicacién, las estructuras de costes, las posi-

[iStock]/Thinkstock.

bilidades de acceso a recursos y mercados, asi como
las reformas de politicas comerciales, han facilitado
tal fragmentacién, respondiendo a las ventajas com-
parativas de los diferentes territorios en funcién de
la disponibilidad de recursos -materiales y humanos-

a un coste y calidad competitivos.

Las cadenas globales de valor involucran a distin-

tos paises, fortaleciendo las interconexiones entre
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los mismos e impulsado los flujos comerciales y de
inversién entre ellos. Esto, légicamente, tiene sus
riesgos, ya que proveedores y compradores de
bienes intermedios son mds dependientes entre si
y, por tanto, mds vulnerables en sus relaciones de
aprovisionamiento, de tal forma que las cadenas
de valor también son susceptibles de ejercer de
transmisores de desequilibrios macroeconémicos.

Sin embargo, los paises que estdn integrados
en CGV, por ejemplo, sufren en menor medida que
aquellos que no lo estdn ante apreciaciones del
tipo de cambio de sus divisas, ya que a pesar de
que se vean perjudicadas sus exportaciones (enca-
recimiento), el coste de los bienes intermedios que
han de importar serd menor”.

La participacién en CGV y la utilizacién de es-
quemas de produccién fragmentada permite ade-
més alcanzar mayores niveles de eficiencia en
términos de costes totales de fabricacién, al apro-
vechar las ventajas comparativas de los distintos
paises que intervienen. En este sentido, cabe indi-
car que los pafses buscan especializarse en funcio-
nes concretas (I+D, operaciones, etc.), més que en
industrias completas especificas.

Lo anterior serd cierto siempre que no existan
barreras comerciales significativas (tanto arance-
larias, como burocrdticas y administrativas, o de
cualquier otra indole) que encarezcan las transac-
ciones internacionales. De hecho, como se senala
en el informe sobre las «Implicaciones de las Ca-
denas globales de valor para el Comercio, la Inver-
si6én, el Desarrollo y el Empleo», conducido por la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE), la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC) y la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), las
cadenas globales de valor dependen de la apertura
de los mercados.

Para impulsar la integracién econémica y la
erosién de las barreras, la oportunidad de los pai-

ses de integrarse en las CGV es ciertamente decisi-

va, aunque como sostiene la OCDE, el beneficio ob-
tenido por un pais dependera de la cantidad de va-
lor que cree en la cadena. Asimismo, los
potenciales incrementos de productividad e incor-
poracién de actividades de mayor valor afiadido
por parte de las empresas, dependerd de las carac-
teristicas de las CGV en las que operan, de las rela-
ciones de poder y gobierno dentro de la cadenay,
como no puede ser de otra manera, del clima de
negocios e institucional de los paises en los que

ejercen sus actividades.

Los pafises generan tanto valor afiadido en sus
mercados domésticos como en el exterior a través
de las exportaciones y, dada la existencia de CGV,
cuando se trata de medir el desempefio interna-
cional de una economia, puede ocurrir que las
cuotas de exportacién en términos brutos no sean
tan representativas. Por el contrario, teniendo en
cuenta la fragmentacién o dispersién de las activi-
dades de produccién y la distribucién heterogénea
de valor a lo largo de las cadenas, las cuotas de ex-
portacién en términos de valor afladido aportan
mds exactitud a la hora de determinar la competi-
tividad de un pais en el conjunto de la economia
mundial.

Los datos sobre el valor afladido de las expor-
taciones muestran que, como recoge la UNCTAD en
un reciente informe -«Global Value Chains and Deve-
lopment. Investment and Value Added Trade in the Global
Economy»- en torno a un 28% de la cifra de exporta-
ciones mundiales (en términos brutos) correspon-
de a valor afladido importado para la produccién
de bienes y servicios que son posteriormente ex-
portados. Ello genera un doble coémputo, que ha de
tenerse en cuenta en el andlisis de la capacidad
competitiva de los paises.

De cara a conocer la participacién de un pais
en las CGV” se puede emplear como indicador el

porcentaje de las exportaciones del pafs que for-
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man parte de cadenas globales de valor, con un do-
ble componente: upstream, relativo a los inputs ex-
tranjeros, el valor afiadido incorporado a las
exportaciones del pais; y downstream, de los inputs
del pais, el valor afiadido por el pais y contenido

en las exportaciones de paises terceros.

Las cadenas globales de valor, como ya se ha indi-
cado, abarcan todo el espectro de actividades nece-
sarias para la obtencién de productos y servicios
que recibe el consumidor final, y es posible identi-
ficarlas en multitud de 4mbitos, desde la agroin-
dustria y la produccién de maquinaria eléctrica,
hasta los servicios empresariales y financieros;
aunque su configuraciéon difiere en funcién del
sector de actividad (por ejemplo, para la produc-
cién de equipos electrénicos y de transporte gene-
ralmente nos encontramos con cadenas de valor
mas amplias y sofisticadas que el caso de los servi-
cios a empresas).

Los servicios han venido adquiriendo un rol
m4és importante en las cadenas de valor para la
produccién de bienes. Las ventas al exterior de

productos manufacturados incorporan un relevan-

VALOR ANADIDO DOMESTICO EN EL COMERCIO 2010

Regi6n % del PIB
Global 22
Economias avanzadas 18
UE 26
EEUU 12
Japén 13
Economias en transicciéon 30
Economias en desarrollo 28
Africa 30
Asia 25
Este y sudeste asidtico 24
Sur de Asia 18
Asia occidental 37
América Latina y Caribe 16
Centroamérica 22
Caribe 27
Sudamérica 14

Fuente: UNCTAD.

te valor afiadido aportado desde el 4mbito de los
servicios (empresariales, de logistica y comunica-
ciones, etc.) que, en ultima instancia, contribu-
yen a la mayor eficiencia operativa de dichas
cadenas.

La importancia de los servicios en las CGV
también queda reflejada en el hecho de que un
46% del valor aportado por partidas intermedias
integradas en las exportaciones finales, corres-
ponde a servicios, mientras que en las exportacio-
nes mundiales (en términos brutos) los servicios

sélo representan en torno a un 20% del total.

Europa presenta un elevado nivel de integracién
en las CGV, equiparable o incluso superior al asia-
tico. En general, las grandes economfias de la
OCDE producen internamente una parte impor-
tante de los bienes intermedios que precisan,
mientras que aquellas otras de menor tamafio y
mayor tasa de apertura exterior dependen mucho
mds de otros mercados para este tipo de abasteci-
miento3.

A su vez, existe una participacién creciente de
los paises en desarrollo en las CGV, aunque en el
caso de las regiones de Africa y América Latina
(con excepciones, como los casos de México y Chi-
le) todavia no estdn demasiado integradas en estas
cadenas. Economias en desarrollo asidticas y otras
en transicién europeas presentan un gran dina-
mismo en términos de intercambios comerciales a
través de cadenas de valor*. La participacién en
estas cadenas ademds tiende a ser mds relevante
(también la cuota de exportacién en términos de
valor afiadido) en aquellos paises con un impor-
tante peso de la inversién extranjera directa en
relacién con el tamafio de su economia, debido a
las redes de suministros conformadas por las em-
presas multinacionales inversoras. Estas cadenas
de valor configuradas en torno a multinacionales

responden por aproximadamente el 80% del co-
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mercio mundial; aunque la contribucién de las
empresas locales también se estima muy significa-
tiva (40% - 50% del valor afiadido de las exporta-
ciones), de acuerdo con la UNCTAD.

Segln esta instancia de Naciones Unidas, pa-
rece existir una correlacién positiva entre la par-
ticipacién en las CGV y la tasa de crecimiento del
PIB per capita, pudiendo ésta situarse en torno a
un 2% por encima de la media en aquellos paises
que han experimentado un aumento mds rapido
de su tasa de participacién en cadenas de valor.
También en términos de empleo se producen efec-
tos positivos de la pertenencia de las economias
en desarrollo a CGV. Aunque estos paises alber-
guen actividades que requieran mano de obra es-
casamente cualificada y aporten poco valor
afiadido, los puestos de trabajo generados pueden
suponer una contribucién muy positiva y abrir las
puertas a una progresiva aportacién de valor en el
proceso de desarrollo de nuevas capacidades pro-

ductivas.

Espaifla participa en las cadenas globales de valor,
tanto en lo relativo al componente upstream como
downstream. Si bien, dicha participacién es infe-
rior a la de otros muchos paises europeos como
son los casos de Alemania y Francia. Nuestras ex-
portaciones e importaciones «intermedias» desti-
nadas a la produccién de otras mercancias
representan el 42% del total exportado (en térmi-
nos brutos), segin datos de la OCDE>.

Es fundamentalmente en el seno de la Unién
Europea donde Esparfia ha forjado esos vinculos e
interacciones comerciales insertadas en CGV. Las
ventas espaiiolas destinadas a la UE se sitdian en
los tramos altos de la cadena de valor, mientras
que las dirigidas a los mercados asidticos y del
NAFTA (México, Estados Unidos y Canadd) se ubi-
can en un nivel medio®. Si bien, la concentracién

de las exportaciones espafiolas en el mercado co-

Evolucién de las cuotas regionales de valor
afiadido en las CGV de manufacturas

(%, 2011)
35 7 EU27 NAFTA China BRIIAT East Asia
30 1
25 A

20 1

I0

1995 I1997 I1999 2001 I2003 I2005 I2007 I2009 2011

Nota: la regién de BRIIAT agrupa a Brasil, Rusia, India, Indonesia, Australia y Turquia;
y en Asia Oriental se incluyen Corea del Sur, Japén y Taiwén.

Fuente: Timmer, M. P; Los, B.; Stehrer, R.; y de Vries, G. (2013). «Fragmentation, Income and Jobs.
An Analysis of European Competitiveness». BCE.

munitario es ligeramente inferior en valor afiadi-
do (60% en 2009) que en términos brutos (69%)’ y,
ocurre lo contrario en el caso del NAFTA (10%
frente a 6%) y de la ASEAN (Asociacién de Nacio-
nes del Sudeste Asidtico, con un 2% frente a 0,8%).

En torno al 75% de las exportaciones espafiolas
de bienes y servicios finales corresponden a valor
afiadido creado en el mercado doméstico.

La cuota de exportacién de Espafia (en el mun-
do) en términos de valor afiadido es, no obstante,
practicamente idéntica a la de en términos brutos
(alrededor del 2,4% de las exportaciones mundia-
les de 2009, OCDE). Una similitud que es patente
en el caso de las manufacturas pero no as{ en los
servicios, que presentan una mayor cuota de ex-
portacién en valor afiadido, reflejando un supe-
rior contenido doméstico (sobre todo directo,
dentro de la industria). Ademds, el valor afiadido
de servicios (especialmente los de distribucién y
empresariales y, en menor medida, los de trans-
porte, telecomunicaciones y financieros) repre-
senta mds de un tercio del valor de las
exportaciones espafiolas de bienes, en las que el

peso de los servicios ha aumentado notablemente
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en los ultimos quince afios, hasta 2009 (dltimo
dato disponible).

Los datos de la OCDE revelan asimismo que Es-
pafia participa activamente en las CGV asociadas a
las industrias quimica y de equipos de transporte
asi como a los servicios empresariales, de trans-
portes y de telecomunicaciones y en menor medi-
da a los sectores de alimentacién, textil, metales

bésicos, maquinaria y equipamiento eléctrico.

Como ya se apuntaba, la apertura de los mercados
es clave para posibilitar las multiples transacciones
comerciales e inversiones en las actividades dentro
de las cadenas globales de valor. De hecho, una in-
sercién mds limitada en las CGV responde en mu-
chos casos (principalmente en los paises menos
desarrollados) a la existencia de barreras comercia-
les significativas. Por ello, lo que se busca es ate-
nuar al méximo estas barreras, para facilitar el
acceso a los mercados, reducir los costes, respaldar
la competitividad empresarial, y favorecer el creci-

miento y desarrollo de los mercados. Pero ademads,

las CGV necesitan complementarse con marcos re-
gulatorios adecuados, como recoge el informe con-
junto de la OCDE, la OMC y la UNCTAD. Unas
politicas de comercio e inversiones transparentes,
aperturistas y estables son necesarias, pero no sufi-
cientes para el aprovechamiento generalizado de
las bondades derivadas de las CGV.

Las politicas y negociaciones deben procurar
la maximizacién de las ganancias de una produc-
cién fragmentada geograficamente. Hoekman en-
fatiza en la naturaleza regulatoria de las politicas
que encarecen las transacciones comerciales inter-
nacionales (existencia de diversas normas que ge-
neran duplicidades en costes para las empresas) y
reclama un enfoque integral en la concepcién de
los acuerdos comerciales, que tenga en cuenta to-
dos los aspectos que repercuten en el funciona-
miento de las cadenas de suministro.

Asimismo, Hoekman estima que para la iden-
tificacién de soluciones hay que contar inexora-
blemente con la participacién directa de las
empresas, que son las que mejor comprenden el

funcionamiento de las cadenas de valor

'«The future of global value chains in Asia». Presentacién de Alicia Garcia Herrero en el OECD Development Centre. Enero 2014.

*OCDE (2013). «Interconnected Economies: Benefiting from Global Value Chains».

3Backer, K. D. and S. Miroudot (2013), «Mapping Global Value Chains», OECD Trade Policy Papers, No. 159, OECD.
“Bernard Hoekman (2013). «Afiadir valor». Revista «Finanzas y Desarrollo», diciembre 2013. FMI..

5Base de datos de comercio en valor afiadido (TiVA, por sus siglas en inglés).

®Basco, S.; Hauber, P.; y Aspachs, 0. (2014). «Espafia y México: dos socios comerciales con un futuro esperanzador». Dossier: Panorama México.

7Bonet, A. (2014). «El comercio espafiol en valor afiadido: la cara oculta del sector exterior». Real Instituto Elcano. ARI 1/2014 - 9/1/2014.
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Claves para acceder al mercado

de Africa Subsahariana

José Manuel Garcia-Margallo, ministro de Asuntos Exteriores y de Cooperacién, abogé en su reciente visita a la

regién, con motivo de su participacién en XXII Cumbre de la Unién Africana, por una mayor presencia de las

empresas espafiolas en Africa Subsahariana al tiempo que destacé las oportunidades de negocio existentes en esa

regién. Lo primero que conviene destacar es que debido a la complejidad y, para muchos, desconocimiento de los

mercados en los paises al sur del Sdhara, existen al menos dos cualidades importantes que han de tener aquellos

que deseen emprender negocios en Africa Subsahariana: la paciencia y la capacidad de compromiso.

Area Internacional de Afi

Los desafios que entrafia la entrada y operativa en el
mercado subsahariano son notables, y seguramente los
beneficios o retornos de las inversiones acometidas no
se producirdn de forma inmediata. No son mercados
susceptibles de ser abordados durante un corto espacio
de tiempo para obtener un lucro répido, ya que los re-
sultados esperados no tienden a cosecharse con tanta
inmediatez como puede ocurrir en otras regiones. De
hecho, son muchos los que opinan que para tener éxito
en Africa Subsahariana es necesario realizar una apues-
ta a largo plazo. Por tanto, las empresas han de diseriar
adecuadamente su estrategia de internacionalizacién
hacia aquellos paises en los que hayan identificado
oportunidades de negocio que resulte de su interés.

En general, es recomendable seguir una estrategia
de entrada pausada y progresiva, de modo que permita
familiarizarse con las caracteristicas propias y particu-
laridades de la operativa comercial en destino. Aquellas
estrategias que contemplen la reproduccién exacta de
la actividad desarrollada en el mercado de origen de la
empresa dificilmente reportardn buenos resultados en
Africa Subsahariana. Aqui serd necesario que la organi-
zaci6én valore si su oferta se adecua a las caracteristicas
del consumidor subsahariano. Habrd empresas que ten-
drén que adaptar sus carteras de productos para poder
aprovechar las oportunidades identificadas en la base

de la pirdmide. Otras incluso tendrédn que determinar

si tienen capacidad de desarrollar, de forma econémica-
mente viable, un producto que se adapte al poder ad-
quisitivo existente en su mercado objetivo.

En cualquier caso, las empresas que deseen abordar
estos mercados tendrdn que estar preparadas para sor-
tear diversos problemas, desde las fluctuaciones del
tipo de cambio, pasando por las dificultades que entra-
fian unas infraestructuras de transporte con importan-
tes carencias, hasta las falsificaciones, que presionan a
la baja los precios de los productos de marca. Para algu-
nas empresas, como aquellas que puedan depender de
un sistema de logistica fiable, el entorno operativo pue-
de resultar incluso un reto mayor.

Como ocurre, en mayor o menor medida, en la ma-

yoria de los mercados emergentes, los riesgos operati-
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vos y de inversién en Africa Subsahariana son elevados.
Los principales riesgos que han de tener en cuenta las
empresas que desean entrar en los mercados de Africa
Subsahariana se refieren tanto al riesgo politico y ex-
traordinario (al que también se hace referencia con la
denominacién de «Acts of God», al venir originado por la
posibilidad de que se produzcan catéstrofes naturales),
como al comercial. Ademas estd presente el riesgo de
tipo de cambio, pues las economias subsaharianas se ca-
racterizan en este sentido por la falta de orden en sus

regimenes cambiarios.

En cuanto al riesgo politico, asociado al nivel de estabili-
dad politica del pais en cuestiéon y del grado de desarro-
llo de sus instituciones, hay que reconocer que, en las
ultimas dos décadas, muchos de los paises africanos han
experimentado importantes avances. A pesar de la exis-
tencia de conflictos —incluidos bélicos— y entornos poli-
ticos inestables, no es ésta sin embargo una situacién
que afecte a la mayorfa de los paises subsaharianos.

Mas alld del riesgo soberano, la mayoria de paises
de Africa Subsahariana, entre los que se encuentran
Angola, Mauritania y Nigeria, paises a los que venimos
prestandole atencién especial desde hace unos afios,
presentan un entorno de negocios complicado, con una
calificacién de su clima de negocios de nivel D (el més
bajo), segin la agencia de calificacién de riesgo Coface.

Son éstos paises en los que la informacién financiera de

las empresas es poco accesible y cuando lo es, resulta
por lo general escasamente fiable. Las transacciones en-
tre empresas pueden resultar dificiles de gestionar en
un entorno de riesgo. Ademas, su marco institucional
presenta deficiencias severas y su sistema legal hace
que el cobro de deudas pendientes pueda ser muy im-
predecible. La corrupcién, la inseguridad juridica, y la
interferencia del poder puiblico en la aplicacién de las
decisiones de los tribunales, son algunos de los factores
que configuran climas de negocios con signos claros de
fragilidad. Mozambique ha mejorado su situacién en
los tltimos aflos, pasando del nivel D al C, mientras que
Senegal y Cabo Verde mantienen su calificacién B de
forma relativamente estable.

Entre los contados paises subsaharianos con una
calificacién de Coface representativa de un entorno de
negocios relativamente bueno (nivel A3) o aceptable
(A4) se encuentran los siguientes: Sudafrica (A3), cuyo
entorno empresarial es de los mds eficientes dentro de
los paises emergentes, y Namibia (A4), con buenas in-
fraestructuras de transporte y un sistema bancario ro-
busto, entre otras fortalezas, aunque también conviven
puntos débiles como la falta de mano de obra cualifica-
da. En éstos, no obstante, la informacién financiera de
las empresas no siempre esta disponible, el cobro de
deudas puede generar dificultades y el marco institu-
cional presenta deficiencias, a la vez que las transaccio-
nes entre empresas pueden sufrir dificultades

ocasionales o incluso con recurrencia.

INDICE DE LIBERTAD DE NEGOCIOS Y COMERCIO, Y RATING (2014)

Libertad negocios Libertad comercio Libertad econémica Rating
2014 indice Libertad para apertura, seguimiento y cierre indice Ranking * Entorno de negocios
Namibia 64,6 Moderadamente buena 82,9 94 Ag
Sudafrica 74,5 Moderadamente buena 76,1 75 A3
Cabo Verde 64,6 Moderadamente buena 66,9 60 B
Senegal 47,5 Restringida 73,2 125 B
Mozambique 65,2 Moderadamente buena 75,5 128 C
Nigeria 48,0 Limitada 63,8 129 D
Mauritania 38,0 Muy limitada 69,0 134 D
Guinea Ecuatorial 43,4 Muy limitada 53,8 168 -
Angola 47,5 Limitada 70,1 160 D

* Sobre un total de 178.
Fuente: Heritage Foundation y Coface.
Evolucién desde 2010: peor (rojo); mejor (verde).
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Actualmente, para operaciones a corto plazo, tanto
comerciales como de inversi6n, la Compaiiia Espariola de
Seguro de Crédito a la Exportacién, CESCE, a través de
una amplia tipologfa de pélizas, ofrece cobertura abierta
sin restricciones para Angola, Cabo Verde, Mauritania,
Mozambique, Namibia, Nigeria, Senegal y Sudéfrica;
mientras que las operaciones con el mercado ecuatogui-
neano son analizadas caso por caso por la Compaiifa. En
las operaciones a mas largo plazo, en general, CESCE li-
mita la cobertura, y en la mayoria de los casos la condi-
ciona a un anélisis previo de la operacién (excepto de
nuevo en Guinea Ecuatorial, pais al que no ofrece cober-

tura para operaciones a medio y largo plazo).

Desde principios de los afios ochenta del siglo pasado
diversos paises de Africa Subsahariana han abordado
procesos de liberalizacién comercial, abriendo sus mer-
cados a empresas extranjeras. En las dos tltimas déca-
das, la regién casi ha triplicado sus ventas exteriores y
ha diversificado sus socios comerciales de forma consi-
derable.

No obstante, indicadores tan relevantes como los
costes (en términos de precio por contenedor), el tiem-
po y la documentacién necesarios para exportar e im-
portar desde Africa Subsahariana todavia superan la
media de la OCDE. En la tltima clasificacién de paises

CALIFICACION DE LA SITUACION POLITICA Y TIPO DE
COBERTURA DE RIESGOS DE CESCE

Cobertura de CESCE

Angola Relativamente estable C/)J abierta, sin restricciones

ablerta con restricciones cuantita-
tivas (techo a asuncion riesgos)

Situacién politica

Cabo Verde Estable C/p: abierta, sin restricciones
)Jp, L/p: consultar
Guinea Ecuatorial Relativamente estable  C/p: analisis caso por caso
)Jp, L/p: cerrada
Mauritania Relativamente estable  C/p: abierta, sin restricciones
))p, analisis caso por caso (para cliente
privad or
Mozambique Relativamente estable ~ C/p: abierta, sin restricciones
)Jp, L/p: analisis caso por caso
Namibia Estable C/p: abierta, sin restricciones
;p, L/p: anilisis caso por caso
Nigeria Relativamente estable  C/p: abierta, sin restricciones
)Jp, L/p: analisis caso por caso
Senegal Estable C/p: abierta, sin restricciones
)]p, L/p: anilisis caso por caso
Sudéfrica Relativamente estable C/p, M/p y L/P: abierta, sin restricciones

C/p: corto plazo; M/p: medio plazo; L/p: largo plazo..
Fuente: CESCE (informacién a febrero de 2014).

elaborada por el Banco Mundial (Informe Doing Busi-
ness 2014), en cuanto a la facilidad para comercializar
con el exterior, solamente ocho economias de Africa
Subsahariana (Sudéfrica y Namibia entre ellas) se situ-
an entre las cien primeras sobre un total de 183.

Miés alld de los obstaculos en la operativa comercial
derivados de las deficiencias en materia de logistica y
de gestién portuaria existentes en diversos paises sub-
saharianos, generadores éstos de retrasos en los despa-
chos aduaneros de las mercancias, las empresas pueden
enfrentar también barreras arancelarias.

Dichas barreras pueden consistir en la aplicacién
de elevados aranceles para muchos de los productos, in-
cluso en la existencia de crestas arancelarias, de im-
puestos especiales para ciertos bienes, como ocurre por
ejemplo en Mozambique con automéviles, bebidas alco-
hélicas y bienes de lujo, entre otros También pueden es-
tar vinculados a los derechos aduaneros para la
importacién de determinados productos cuya produc-
cién nacional se quiere proteger. Ello puede llevar asi-
mismo a suspensiones temporales de la importacién de
estos bienes (como ocurrié hace unos afios con las cebo-
llas en el mercado senegalés) o a aumentos temporales
de los aranceles y tasas coyunturales a la importacién
(por ejemplo en Cabo Verde existe una tasa ecoldgica
aplicada a los envases y embalajes no biodegradables,
de metal vidrio o plastico, de productos importados).

Por otra parte, la falta de transparencia en los pro-
cedimientos aduaneros, la aplicacién en ocasiones dis-
crecional de determinadas disposiciones, la escasa
agilidad en las tramitaciones publicas, la falta de capa-
cidad institucional, también suponen una traba por ser
generadores de incertidumbre y falta de seguridad juri-
dica en los intercambios comerciales. En paises como
Nigeria, se producen frecuentes cambios en dichos pro-
cedimientos aduaneros y, sistemas judiciales como el
senegalés, no dan una respuesta rdpida a las reclama-
ciones comerciales, restringiendo la operativa de co-
mercio.

Las empresas deberdn hacer frente asimismo a

ciertas barreras técnicas. En este sentido, deben verifi-
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COSTES OPERATIVOS ASOCIADOS AL COMERCIO EXTERIOR

Africa Subs. Angola Cabo Verde Eful::oer?al Mauritania  Mozambique Namibia Nigeria Senegal Sudéfrica

Exportar

Documentos 8 10 7 7 8 7 8 9 6 5
Tiempo (dfas) 31 40 19 29 31 21 25 22 12 16
Coste (USD

por contenedor) 2.108 1.860 1.125 1.390 1.640 1.100 1.750 1.380 1.225 1.705
Importar

Documentos 9 9 7 6 8 9 7 13 5 6
Tiempo (dfas) 38 43 18 44 38 25 20 33 14 21
Coste (USD

por contenedor) 2.793 2.700 925 1.600 1.523 1.600 1.905 1.695 1.740 1.980

Fuente: Doing Business 2014 - Banco Mundial.

car todas las certificaciones y registros especificos, re-
quisitos concretos de envasado (sobre todo para los
bienes de consumo) y otras exigencias (como la necesi-
dad de contar en Angola con un importador — distribui-
dor que posea acreditacién oficial), con la finalidad de

poder introducir sus productos en el mercado elegido.

Entre los paises objeto de este articulo, son miembros
de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) desde
1995 Mauritania, Mozambique, Namibia, Nigeria, Sene-
gal y Sudéfrica; y desde 1996 Angola, Cabo Verde (desde
1996). Guinea Ecuatorial, a pesar de haber presentado
su solicitud de adhesién en 2007, todavia estd pendien-
te de adherirse y tiene pendiente la entrega de un Me-
morandum sobre su régimen de comercio exterior.

La pertenencia a la OMC ofrece un marco de garan-
tia sobre las practicas comerciales, toda vez que la Orga-
nizacién se encarga de velar porque los flujos

comerciales mundiales se realicen de forma idénea y

NIVEL DE BARRERAS COMERCIALES. RANKING SOBRE 148

ECONOMIAS
Prevalencia barreras comerciales Tarifas comerciales
Sudafrica 36 74
Senegal 77 115
Namibia 74 80
Mauritania 138 101
Mozambique 91 88
Angola 130 97
Cabo Verde 127 107
Nigeria 95 124

Fuente: Global Competitiveness Report 2013-2014. World Economic Forum.

con la libertad suficiente para garantizar un comercio
equitativo entre los pafses. La OMC cuenta, entre otros
instrumentos, con un sistema de «examen de las politi-
cas comerciales» de cara a impulsar la transparencia y
analizar las politicas seguidas por los distintos paises.
En caso de existir desacuerdos comerciales motivados
por la infraccién de derechos contemplados en los
acuerdos firmados, existe un mecanismo de «solucién
de diferencias».

A través de los acuerdos firmados con la OMC, que
determinan la normativa juridica basica del comercio
internacional, se garantiza a los paises miembros im-
portantes derechos en materia comercial, ademds de
exigirles la implementacién de politicas comerciales
aceptables. Dichos acuerdos ademds pretenden garanti-
zar el adecuado ejercicio de la actividad exportadora e
importadora.

No obstante, los paises en desarrollo, como los pro-
tagonistas de este articulo, gozan de un tratamiento es-
pecial en el marco de los acuerdos establecidos con la
OMC, que suponen en muchos casos la relajacién de los
plazos de cumplimiento de compromisos e iniciativas
que les permitan incrementar su capacidad y oportuni-

dades comerciales.

La Unién Europea es uno de los principales mercados
extranjeros proveedores de mercancias para muchos de
los paises de Africa Subsahariana. Las relaciones econé-

micas y comerciales de la UE con la regién, hasta fina-
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les de 2007, habian venido regidas por el Acuerdo de Co-
tont en vigor desde el afio 2000, establecido con los pai-
ses ACP (Africa, Caribe y Pacifico) y que recogia la
implantacién de un sistema de preferencias comercia-
les reciprocas (en vez de unilaterales, contrarias a los
principios de la OMC), mediante la firma de los Acuer-
dos de Asociacién Econémica (EPA, segin sus siglas en
inglés).

La negociacién de los EPA que se estd realizando a
través de agrupaciones subregionales (Comunidad de
Desarrollo de Africa Austral — SADC, Africa del Oeste,
Africa Central, Este y Sur de Africa) ha de favorecer la
apertura del comercio (de bienes y servicios) de Africa
Subsahariana, asi como la mejor cooperacién comercial
con la UE. Ademis estos acuerdos también buscan el es-
tablecimiento de un clima seguro para la canalizacién

de inversiones.

Los EPA no sélo conllevan una reduccién o supre-
sién arancelaria y de otras barreras al comercio exte-
rior, sino que requieren un compromiso global mayor.
Su entrada en vigor supone la exencién de aranceles y
contingentes para las exportaciones, en este caso, de
Africa Subsahariana hacia la UE, y una apertura pro-
gresiva de los mercados subsaharianos a los flujos co-
merciales procedentes de la UE. Asimismo, con la
finalidad de que los paises puedan superar ciertas adap-
taciones internas, se ha previsto la complementacién
de los acuerdos con apoyo financiero, incrementando
los recursos del Fondo Europeo de Desarrollo.

Por el momento, en relacién con nuestros nueve
paises de Africa Subsahariana analizados de forma mas
especifica, solamente Mozambique goza de un EPA inte-
rino (provisional), firmado en 2009. En virtud del mis-

mo, los productos mozambiquefios tendran acceso libre

Paises miembro

AGRUPACIONES REGIONALES Y MARCO DE RELACIONES COMERCIALES CON LA UE *

ECOWAS*

Benin, Burkina Faso,
Cabo Verde, Costa de
Marfil, Gambia, Ghana,
Guinea, Guinea-Bissau,
Liberia, Mali, Niger,
Nigeria, Senegal, Sierra
Leona, Togo

UEMOA*

Benin, Burkina Faso,
Costa de Marfil, Guinea
Bissau, Liberia, Mali,
Niger, Senegal, Togo

CEMAC:

Camer(in, Rep. Centroa-
fricana, Congo, Gabdn,
Guinea Ecuatorial y Chad

CEEAC*

Angola, Burundi, Camern,
Rep. Centroafricana, Congo,
Rep. Democratica del Congo,
Gaﬁén, Guinea Ecuatorial,
San Tomé y Principe, y Chad

SADCs

Angola, Botswana, Rep.
Democratica del Congo,
Lesotho, Madagascar,
Malawi, Mauricio,
Mozambique, Namibia,
Seychelles, Sudéfrica,
Swazilandia, Tanzania,
Zambia y Zimbabwe

SACU®

Botswana, Lespt}]o,
Namibia, Sudafrica,
Swazilandia

Tipo Comunidad Econémica Unién Monetaria. Uni6n Aduanera y Mone-  Zona de Libre Comercio (en  Zona de Libre Comercio  Unién Aduanera
(libre circulacion de per-  Moneda comdn: franco taria (moneda comiin: proceso de establecimiento)  (excluida Angola) (Libre circulacién de
sonas y mercancias, con CFA (tipo fijo frente al franco CFA) mercancias y tarifa
tarifa exterior comin) Euro) exterior comun

Objetivo Establecer una Unién Eco- Reforzar competitividad. ~ Establecer mecanismo de  Promocién y refuerzo de la  Crecimiento y desarrollo  Facilitar la circula-

némica y Monetaria. Inte-
gracion econdmica, inclu-
endo las dreas comercial,
inanciera y monetaria,
entre otras

Crear mercado comin
(con libre circulacién de
capitales, mercancias y
ersonas) y velar por su
uen funcionamiento, las
legislaciones nacionales
y el régimen fiscal
comdn.
Establecer politica comin
en diversas areas (agricul-
tura, gnergia, industria,
mineria, transportes,
infraestructuras, teleco-
municacjones y capital
humano)

vigilancia multilateral de
las politicas econémicas
de los Estados miembro,
ase§urar una gestion es-
table de la moneda comiin,
velar por la existencia de
un buenclima de negocios,
armonizar la regulacion de
las politicas sectoriales y
crear_un mercado comdn
(con libre circulacién de
bienes y servicios,
personas y capitales)

cooperacién y el desarrollo
socio-econdmico (incluido

en el plano comercial, aduane-

ro y financiero). Integracién
regional en Africa Central

econémico de los paises
miembros. Establecer una
Unién Econdmica en 2018

cién de mercancias
e incrementar las
oportunidades de

inversién en la
Unién, asi como el
desarrollo de politi-
cas comunes, entre
otros.

Sistema de preferencias
generalizadas - esquemas
todo excepto armas”

Mauritania

Senegal

Rep. Centroafricana,
Guinea Ecuatorial y Chad
Gabén, Congo

Rep. Democratica del Congo
y San Tomé
Guinea Ecuatorial

Angola
Mozambique

Acuerdo de Comercio,
Desarrollo y cooperacién
con la UE

Sudafrica

Acuerdos de Asociacion
Econémica (EPAs) con
la UE

Costa de Marfil (firmado)
y Ghana (iniciado)

Camer(in (acuerdo interino);

Gabén y Congo (pendiente
de ser ?ilrmadgo) P

Botswana, Lesotho,
Mozambique y Swazilandia
(acuerdo interino con todos
ellos); Namibia (pendiente
de ser firmado)

' Comunidad Econémica de los Estados de Africa Occidental. > Unién Econémica y Monetaria del Africa Occidental. 3 Comisién de la Comunidad Econémica y Monetaria de
Africa Central.  Comunidad Econémica de Estados de Africa Central.s Comunidad para el Desarrollo de Africa Austral.® Unién Aduanera de Africa Austral.

* La Comunidad de Africa del Este (EAC) (integrada por Kenia, Uganda, Tanzania, Burundi, Ruanda) y el Mercado Comiin para Africa Oriental y Meridional (COMESA) (del que

forman parte Djibouti, Eritrea, Etiopia, Somalia, Sudén, Malawi, Zambia, Zimbabwe, Comores, Mauricio, Madagascar y Seychelles), no han sido incluidas ya que los paises que
las integran no forman parte de los mercados especificos objetivo de esta publicacién. Si bien, conviene indicar que estas dos agrupaciones y la SADC estdn negociando EPA’s re-

gionales.

Fuente: elaboracién propia a partir de Comision Europea.
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de aranceles al mercado comunitarioy, a la inversa, el
80,5% de los productos de la UE también podrén entrar
libremente en Mozambique, previéndose un proceso de
liberalizacién progresiva hasta 2023. Asimismo, se es-
tan llevando a cabo las negociaciones en el drea de ser-
vicios dentro del marco de la firma de un acuerdo
completo.

Por su parte, Namibia estaria pendiente de fir-
mar el EPA interino, y Angola estarfa negociando un
acuerdo mds amplio. Mientras tanto, las relaciones
comerciales de Sudéfrica con la UE se rigen por el
Acuerdo en materia de Comercio, Cooperacién y Des-
arrollo (TDCA) (en vigor desde 2000). Se trata de un
acuerdo bilateral que persigue, entre otros objetivos,
la expansién y liberalizacién del comercio de bienes,
servicios y capitales entre las partes. Establece acuer-
dos comerciales preferenciales entre la UE y Sudéfrica
para la introduccién progresiva de un Area de Libre
Comercio. La liberalizacién comercial completa se al-
canzé a finales de 2012. Si bien, también est4 contem-
plada una posible incorporacién de medidas de
salvaguarda para aquellos casos en que los productos
importados supongan una seria amenaza para la in-
dustria doméstica. Ademads, Sudéfrica puede adoptar
medidas de salvaguarda de transicién.

En el caso de Angola, sus exportaciones a la UE

estan libres de aranceles y contingentes en virtud

ACUERDOS BILATERALES: CDI Y APPRI

[GINE)] APPRI (b)
Angola - -

Cabo Verde - -

Guinea Ecuatorial - Firma: agosto 2009

Mauritania - Firma: jun o8 (quedaba pendiente
de ratificar)
Mozambique -
Namibia Rubricado en feb. 2005 Firma: feb 2003, en vigor desde:
jun 2004
Nigeria Firmado en jun. 2009, Firma: jul 2002, en vigor
pendiente de entrada en vigor.  desde: ene 2006
Senegal Firma en dic 2006, pendiente
de entrar en vigor
Sudafrica Firmado en jun 2006. En vigor  Firma: sept 1998, en vigor desde:
desde feb 2008 dic 1999

(a) Convenio para evitar la Doble Imposicién.
(b) Acuerdo para la Promocién y Proteccién Reciproca de Inversiones.
Fuente: elaboracién propia a partir de MINHAP y comercio.es.

del esquema «todo excepto armas» (EBA - «Every-
thing But Arms»). Se trata de uno de los tres tipos de
regimenes del Sistema de Preferencias Generalizadas
(SPG) (los otros dos se refieren al SPG estdndar y el
SPG +; el segundo incluye reducciones arancelarias
adicionales y se destina a paises mds vulnerables por
el reducido volumen o la escasa diversificacién de
sus exportaciones), que ofrecen unas condiciones de
acceso preferente para las importaciones del merca-
do comunitario procedentes de paises en desarrollo.
Del EBA se benefician los «paises menos avanzados»,
afecta a todos los productos excepto armas y arma-
mentos y representa el régimen més ventajoso de los
existentes. Junto con Angola, entre los paises califi-
cados como «menos avanzados» por Naciones Unidas
y que se benefician del EBA, actualizado el 1 de enero
de 2014, se encuentran: Guinea Ecuatorial, Maurita-
nia, Mozambique y Senegal.

Por otra parte, algunos de los paises de Africa Sub-
sahariana han firmado acuerdos sectoriales especificos
con la UE, como en el dmbito pesquero en el que se en-
cuentran vigentes acuerdos con Cabo Verde (hasta agos-
to de 2014) y Mozambique (enero 2015).

En el 4mbito de las relaciones entre Esparia y los
paises de Africa Subsahariana, ademés de los progra-
mas de cooperacién financiera y los acuerdos bilate-
rales de conversién o condonacién de deuda,
firmados entre Espafia y diversos paises de Africa
Subsahariana, nuestro pais también ha suscrito dife-
rentes acuerdos sectoriales como uno de pesca con
Mozambique, de cooperacién en materia de energfa
solar y en turismo, con Senegal, u otro de coopera-
cién tecnolégica con Sudéfrica.

En materia de inversiones, de cara a promover los
flujos de inversién, protegiendo a los inversores y redu-
ciendo la fiscalidad aparejada a los proyectos ejecuta-
dos por empresas espafiolas en los paises
subsaharianos, son destacables los convenios para evi-
tar la doble imposicién y prevenir la evasién fiscal
(CDI) y los acuerdos para la promocién y proteccién re-

ciproca de inversiones (APPRI)
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

La internacionalizacién de las empresas espafiolas es uno de los pilares sobre los que se estd apoyando la
recuperacién de la economia. Las comparfiias que opten por esta opcién para potenciar sus negocios deben
plantearse cémo van a configurar su inmersién en los mercados extranjeros. Frente a esta decisién, los acuerdos de

cooperacién empresarial como la joint venture son una opcién que proporciona una presencia directa en el exterior y

permite disfrutar de los beneficios que supone contar con la colaboracién de otro socio: la combinacién de las

ventajas competitivas de diferentes organizaciones potencian las fortalezas y minimizan los riesgos que lleva

aparejada la implantacién en un nuevo mercado.

Naual El Anaya

La contraccién econémica que ha sufrido Espaiia
en los ultimos afios ha hecho que las empresas
consideren los mercados exteriores como una via
de salvacién para sus negocios y cada vez son més
las empresas que optan por internacionalizar sus
negocios’.

No obstante, este creciente proceso de inter-
nacionalizacién obliga a las empresas a plantearse
cémo van a penetrar en el nuevo mercado, tenien-
do en cuenta la complejidad de esta decisién, pues
el desarrollo de un comercio sin fronteras supone
que las relaciones juridicas que nacen del mismo
pueden quedar desvinculados de los sistemas lega-
les nacionales. A ello hay que sumar las dificulta-
des que implican la lejanfa geogréafica y, a
menudo, la cultural.

Son varias las alternativas a disposicién de las
empresas: pueden optar exportar sus productos,
establecerse de forma individual en el mercado
destino desarrollando una actividad comercial o

productiva y, a medio camino de ambas opciones,

[iStock]/Thinkstock.

alcanzar acuerdos de cooperacién empresarial con
terceras empresas.

Dentro de estas alianzas estratégicas interna-
cionales (Piggyback?, joint venture, licencias y fran-
quicias) la forma mds habitual de cooperacién
empresarial internacional ha sido la joint venture,
aunque en los ultimos tiempos la tendencia estd
cambiando y éstas estdn perdiendo protagonismo

frente a las adquisiciones parciales y totales.
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El origen de las joint ventures se remonta al de-
recho angloamericano del siglo XX y se puede defi-
nir como una sociedad conjunta creada por dos o
mds compafifas procedentes de diferentes paises.
El negocio comun tiene entidad juridica propiay
se construye con el capital social y los recursos de
todas las empresas fundadoras y, como tales, dis-
frutardn de los beneficios cosechados con la acti-
vidad que han decidido emprender de forma
conjunta.

Aunque las empresas que forman parte de este
proyecto conjunto compartan riesgoy capital, és-
tas no llegan a fusionarse, de tal modo que su
compromiso se limita a incrementar sus ventajas
competitivas en un nuevo mercado. Por tanto, am-
bas mantienen su independencia en todo lo demds
y pueden seguir operando con sus negocios matri-

ces sin depender de la joint venture.

VENTAJAS E INCONVENIENTES

Este proceso de cooperacién empresarial interna-
cional permite a los socios mancomunar sus es-
fuerzos: no sélo comparten beneficios si no que la
colaboracién se extiende a los riesgos y responsa-
bilidades que lleva aparejado el nuevo negocio.
Por tanto, esta alianza permite compartir y mini-
mizar las contingencias que supone adentrarse en
un nuevo mercado.

No obstante, la principal ventaja de las joint
ventures es que permite afrontar la inmersién en
un nuevo mercado con mayores posibilidades de
éxito gracias a la combinacién de los recursos y
ventajas competitivas de cada socio que integran
la alianza. Ademds, tener una presencia directa
en los mercados extranjeros proporciona un cono-
cimiento directo e inmediato de las caracteristicas
del mercado potencial a explotar.

Esta sociedad conjunta permite saltar barre-
ras de entrada existentes en los mercados extran-
jeros, sobre todo en aquellos en los que el

Gobierno tiene implantadas fuertes medidas pro-

teccionistas al acceso de emprendedores o inverso-
res extranjeros.

Asimismo, las joint ventures permiten a los so-
cios comerciales tener un mayor control del proce-
so de produccién o del marketing de su sociedad, a
diferencia de otras formas de cooperacién empre-
sarial como es el caso de las licencias, modelo que
analizaremos préximamente. Con éstas, las em-
presas extranjeras son las Uinicas encargadas de la
fabricacién de los productos, por lo que es necesa-
ria la trasmisién del know how, patentes, marcas,
etc., con el consiguiente riesgo que ello supone y
la posibilidad de que el licenciatario se convierta
en un futuro competidor.

Sumergirse en el mundo de las alianzas tam-
bién presenta una serie de inconvenientes. La
joint venture, ademds de reflejar un claro ejemplo
de cooperacién, supone la unién dos o mas empre-
sas por lo que la direccién y gestién de la nueva
empresa resultan mas complejas y, en consecuen-
cia, aumenta el riesgo de que surjan discrepancias
entre los socios. Por tanto, los costes de coordina-
cién y negociacién se incrementan con esta op-

cién.

REGLAS DEL JUEGO

Frente a este riesgo, resulta esencial que las par-
tes estipulen de forma previa las reglas del juego a
través de un contrato que regule todos los aspectos
que se deriven del negocio, ya sean aspectos estra-
tégicos, organizativos asi como reparto de cargas y
beneficios, entre otros.

También es imprescindible que el poder y la
influencia no queden en manos de uno de los so-
cios sino que debe lograrse un equilibrio entre
ambos para garantizar la supervivencia de la joint
venture a largo plazo. No obstante, esto también re-
fleja que en las joint ventures existe una dependen-
cia reciproca entre los socios, lo que supone que la
toma de decisiones en la actividad cotidiana de la

empresa se pueda alargar.
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Desde el punto de vista econémico, la desven-
taja que plantea esta forma de cooperacién son las
inversiones en capital y los recursos humanos que

exige para poder llevarse a cabo.

COMO SE CONSTITUYE

Una de las desventajas de las joint ventures es la
complejidad que supone la involucracién de dife-
rentes organizaciones en la direccién de un mis-
mo negocio. Por tanto, es imprescindible que los
socios formalicen un contrato que dé respuesta y
solucién a todas las posibles desavenencias que
puedan surgir entre los mismos.

El contrato a través del cual se constituye la
joint venture debe especificar, ademads de la deci-
si6n de crear la nueva sociedad, todos los aspectos
relacionados con las aportaciones de los socios, las
decisiones estratégicas, los temas organizativos y
financieros, definicién de los objetivos y, en defi-
nitiva, el funcionamiento general de la sociedad.

En ocasiones, y en funcién de las exigencias
de las leyes de cada pafs, de forma previa a la es-
critura de constitucién se puede concluir un
acuerdo base entre los socios, cuyo contenido pos-
teriormente seria traspuesto al contrato de consti-
tucién. La diferencia entre ambos es que el

acuerdo base carece de la fuerza constitutiva

mientras que la escritura de constitucién da lugar
al nacimiento de la joint venture.

No obstante, el acuerdo base (también denomi-
nado «protocolo preliminar» o «Joint Venture Agree-
ment») sirve para acercar posiciones entre los
socios y cumple con la funcién de concretar y deli-
mitar todo el contenido de la relacién contractual
que posteriormente se va a formalizar en el con-
trato de constitucién. Por tanto, en este acuerdo
se plasman, por ejemplo, las materias competen-
cia de la junta y del 6rgano de administracién o el
sistema de mayoria que se va a utilizar para con-
cluir los pactos dentro de la joint venture.

Dentro de esta casuistica también encontramos
otra figura contractual: los contratos satélites. Estos
reflejan la relacién contractual entre socios y la socie-
dad y se refieren a las operaciones comerciales que
desarrollard la joint venture, tales como los contratos de
distribucion o licencias de patentes, entre otros, que
tienen como objetivo rentabilizar la inversién.

La ley aplicable al acuerdo base y a los contra-
tos satélite serd la ley negociada por las partes
mientras que la ley aplicable al contrato de consti-
tucién, segln el criterio predominante en el 4mbi-
to internacional, es la ley del pais donde se ubique
el domicilio de la sociedad conjunta o su principal

centro de actividad

'Segiin estadisticas del ICEX de noviembre de 2013, el niimero de pymes espafiolas que operan en el exterior alcanza la cifra récord de 143.000.

*El Piggyback es un acuerdo que permite a una empresa utilizar la red de distribucién de otra compafifa establecida en el mercado extranjero de destino con el fin de

comercializar su producto en el mismo.
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Solamente cabe
una mayor
atencién a la
educacion y un
mayor esfuerzo
por parte de las
empresas para
mantener su
competitividad.

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

Paradojas del iPhone

Estamos acostumbrados a pensar que los
bienes duraderos se fabrican en un pais y
se venden a lo largo y ancho del mundo.
Nada maés lejos de la realidad, puesto que
los componentes dentro de un automévil
o un teléfono mévil pueden estar fabrica-
dos en decenas de paises. Lo mismo ocu-
rre con muchos otros productos, grandes
como los aviones y pequefios como los re-
lojes de pulsera.

Pues bien, un reciente estudio de la
Organizacién Mundial del Comercio (OMC)
comienza por apuntar que en 2009 Estados
Unidos tuvo un déficit comercial con Chi-
na de unos 1.9oo millones de délares debi-
do al iPhone. En otras palabras, durante
ese afio Estados Unidos importé iPhones
de China por ese montante total. Ahora
bien, si miramos los flujos de comercio
desde el punto de vista del valor afiadido
en lugar del valor final del producto nos
encontramos con una sorpresa. La mayor
parte del valor afladido se verific6 en otros
paises asidticos tales como Japén, Corea
del Sur y Taiwén. De hecho, solamente 73
millones de délares correspondieron a Chi-
na, mientras que Japén supone 685y Corea
del Sur 260. Es mds, Alemania se beneficié
del comercio en iPhones a tenor de unos
341 millones de d6lares. Es decir, en China
solamente se afiade un 4 por ciento del to-
tal de valor, pese a que se verifique alli el

ensamblaje final.

Esta paradoja se debe fundamen-
talmente a que los aspectos més impor-
tantes del valor afiadido tienen que ver
con la investigacidn, el disefio y la fa-
bricacién de ciertos componentes. La
gran mayoria de esas tareas tienen lu-
gar en Japén, Corea, Taiwadn o Alema-
nia, y no en China. Como ya habia
apuntado en una columna anterior,
China disfruta de un superdvit comer-
cial con muchos paises, pero sufre de
un déficit de grandes proporciones con
Japén, Corea y Taiwén, si bien no con
Alemania.

La localizacién de las distintas acti-
vidades de la cadena de valor en distin-
tos paises tiene su légica econémica. Se
emplean los recursos productivos mas
adecuados y con menor coste para cada
componente o tarea productiva, redun-
dando todo ello en un menor precio para
el consumidor. El comercio internacional
en componentes (denominado comercio
en bienes intermedios) ha crecido consi-
derablemente en dos sectores de la eco-
nomfa, la automocién y la electrénica. A
nivel agregado, sin embargo, el comercio
en bienes intermedios crece més o menos
al mismo ritmo que el comercio en gene-
ral. Se trata, por tanto, de una especiali-
zacién productiva muy selectiva que
afecta a solamente a una parte de la eco-

nomia.
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En el futuro se producird una segunda fase de
expansién de la especializacién y localizacién de ta-
reas que afectard de manera intensiva al sector de
servicios. Ya estamos acostumbrados a que las lineas
aéreas o las compariifas de telefonfa localicen algunos
de sus centros de servicio y asistencia al cliente en
paises que ofrecen ventajas lingiiisticas o de coste.
La siguiente oleada tendra lugar en los sectores mas
sofisticados como la investigacién y desarrollo, los
servicios profesionales y los servicios financieros.
Ello supondréd una mayor competencia entre perso-

nas de alta cualificacién en los paises desarrollados

y los emergentes. El resultado bien podria ser una
tendencia a la baja de los salarios en Europa y Esta-
dos Unidos para este tipo de ocupaciones.

Ante estas posibles tendencias solamente cabe
una mayor atencién a la educacién y un mayor es-
fuerzo por parte de las empresas para mantener su
competitividad. Dado que se trata de servicios intan-
gibles, las inversiones en tecnologias de la informa-
ci6én y las telecomunicaciones serdn relevantes. Las
empresas posicionadas en ese mercado también ve-

ran sus posibilidades de crecimiento multiplicarse ::
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fundamentales més sélidos.

Juan Navarro

Europa continda con su proceso de recuperacién en
un contexto de baja inflacién que mantiene alerta al
BCE. Los registros de crecimiento de 4T13 confirman
la lectura de los indicadores adelantados: la recupera-
cién estd ganando fuerza en el conjunto de la regién
(+0,3% trimestral, una décima por encima de lo espe-
rado). Los paises nicleo, destacando Alemania
(+0,4%) y Francia (+0,3%), superan las previsiones en
el dltimo trimestre de 2013: la economia germana apo-
yada sobre todo en las exportaciones —con el mayor
superdvit de su historia—- mientras que en el caso de
Francia la recuperacién del consumo interno y la in-
versién son los principales motores del crecimiento.
Por su parte, los paises periféricos estdn siendo capa-
ces de contribuir al crecimiento agregado del area
euro. Las palancas sobre las que se apoyan son: i)
avance en el consumo y ii) el buen comportamiento
del sector exterior. Dichos paises se estdn convirtien-
do en financiadores netos del resto del mundo, mos-
trando capacidad de financiacién tal y como es el caso
de Esparia, Italia o Portugal.

Los progresivos avances de las referencias macroe-
conémicas del drea euro justifican la falta de activis-
mo del BCE hasta el momento. As{ pues, el discurso de
la autoridad monetaria se muestra continuista aun-
que algo mds optimista: mantiene el mensaje en pun-
tos como los tipos de intervencién, entorno de

liquidez e inflacién, aunque muestra una predisposi-

FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Senales de estabilizacion en los
principales bloques econémicos

El afio comienza con seflales de estabilizacién pero no de aceleracién del crecimiento en los principales bloques
econdémicos. La combinacién de falta de activismo de la politica monetaria y la pérdida de pulso de la actividad a
nivel global estd impidiendo el rebote de las bolsas. En nuestro posicionamiento, mantenemos el sesgo europeo y
continuamos la rotacién que iniciamos a finales de enero hacia la renta variable de aquellos paises de la regién con

[iStock]/Thinkstock.

cién a actuar en caso de i) endurecimiento de las con-
diciones de financiacién en los mercados y/o ii) dete-
rioro de la previsién de inflacién a medio plazo.

Los tltimos datos de inflacién para el drea euro
(+0,8%) no son consistentes con un escenario deflacio-
nista y permanece en linea con las previsiones del
propio BCE: crecimiento moderado en un contexto de
incremento de precios muy lejanos al objetivo del 2%.
No obstante el propio Draghi mostr6 la necesidad de
permanecer «alerta y dispuesto a actuar» en caso de
producirse un deterioro adicional en las expectativas
de inflacién.

En Estados Unidos, la desaceleracién de la recupe-
racién podria aplazar el endurecimiento de las condi-

ciones monetarias. No obstante, en su primera
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Febrero 2014
RV Materias Primas 6,5 9,0
Materias primas 5,6 6,0
RV Europa 4,7 3.4
RV Euro 4,1 3,2
RV Sectores Crecimiento 3,9 5,9
RV Sectores Defensivos 3,7 2,3
RV Emergentes MENA 3,2 -1,5
RV Internacional 2,8 0,9
RV Espafia 2,7 3,8
RV EEUU 2,5 0,7
RV Mixta Euro 2,2 2,0
RF Convertibles 1,7 1,7
RV Mixta Internacional 1,6 0,9
Gestién Global 1,3 1,1
RV Emergentes Asia y Oceania 1,3 2,4
RV Emergentes Europa del Este 1,1 7.4
RF Mixta Euro 1,0 1,4
Garantizado parcial 0,9 0,6
RF Emergentes 0,9 -0,2
RV Emergentes Global 0,9 -4,6
RF Mixta Internacional 0,8 0,9
RF High Yields 0,7 1,6
Garantizado rendimiento variable 0,7 0,8
Fondos de Inversién Libre 0,6 0,0
RV Emergentes Latinoamérica 0,5 -8,0
RF Largo Euro 0,4 1,7
RF Emergentes Corporate 0,4 0,7
Retorno Absoluto Conservador 0,3 0,4
RF Corto Euro 0,3 1,1
Gestién Alternativa 0,3 0,2
Garantizado rendimiento fijo 0,2 0,9
Monetarios Euro 0,0 0,1
RF Internacional -0,1 1,2
Monetarios Internacional -0,4 0,5
RV Japén -0,4 3,5
RF Largo Plazo USD 1,4 0,9
Monetarios USD -1,5 -0,5

Fuente: Afi.

comparecencia ante el Congreso, la nueva presidenta
de la Fed, Janet Yellen, también lanz6 un mensaje
continuista, en linea con su predecesor, Ben Bernan-
ke. Los pilares de su discurso fueron fundamental-
mente tres: i) reafirmacién de la estrategia de
retirada progresiva de estimulos, ii) refuerzo del for-
ward guidance, remarcando la idoneidad de mantener
la politica monetaria acomodaticia durante un tiem-
po considerable tras finalizar con las compras y iii)
compromiso con la mejora del mercado laboral, pu-
diendo modificar a la baja el umbral de 6,5% en la

tasa de paro (condicién necesaria para la primera su-

bida de tipos) si dicha mejora llega a causa de la re-
duccién de la tasa de participacién y no del aumento

de la tasa de empleo.

«ASSET ALLOCATION» RECOMENDADO

Sesgo Europa. El incremento del peso de activos euro-
peos en el posicionamiento del mes de marzo se pro-
duce bésicamente via renta variable. Elevamos
ligeramente el peso de renta variable europea, con
sesgo industria, consumo, financieros y autos. Eleva-
mos también el peso de renta variable de Europa del
Este por Polonia fundamentalmente. Reducimos el
peso de la categoria de renta fija High Yield, dada su
baja rentabilidad absoluta en comparacién con su me-
dia histérica. Elevamos el peso en renta fija investment
grade a largo plazo porque en un contexto como el ac-
tual ofrece cierta descorrelaciéon y un carry recurrente
y estable. Reducimos el peso de Monetario délar, ya
que el cruce USD/EUR estd siendo mds sensible a la
evolucién de los saldos por cuenta corriente que a (i)
los diferenciales de crecimiento y (ii) a las divergen-

cias en materia monetaria ::

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-mar-14 28-feb-14 BMK AFIl vs BMK
RV EUR 20 18 17 3
RV EEUU 8 8 6 2
RV Emer. Asia o o 1 -1
RV Emerg. Latam 1 1 1 o
RV Europa Este 2 o 1 1
RV Japén 8 8 4 4
Renta variable 39 35 30 9
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gestion Alternativa 12 12 o 12
Gestidn alternativa 12 12 7 5
RF Convertibles 15 15 o 15
RF High Yield 5 8 2 3
RF Emergente 2 2 o 2
RF IG CP 4 8 -4
RFIG LP 4 o 4
RF Largo EUR 5 5 15 -10
RF Corto EUR 4 4 33 -29
RF USD o o o o
Renta fija 39 39 58 -19
Monetarios USD 4 8 o 4
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 6 6 5 1
Mdo. Monetario 10 14 5 5

Fuente: Afi.
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FINANZA

principales
el rapido

deuda como

crédito.

Financieras Globales, EAFI.
E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

Hoy dia, una de las
preocupaciones es
crecimiento de la

consecuencia del
elevado recurso al

China no consigue

cambiar su modelo

La desaceleracién ciclica y la inestabi-
lidad en alguna variable financiera de
China (principalmente los tipos de in-
terés interbancario) han sido algunos
de los principales motivos de preocupa-
cién en las dltimas semanas. Y en
nuestra opinién, los emergentes en ge-
neral y China en particular seguirdn

siendo uno de los mayores riesgos para

CHINA: BANCA EN LA SOMBRA

Davip Cano es socio de Afi y di-
rector general de Afi, Inversiones

Septiembre 2013 Cierre 2012
Tamario® PIB (%) Tamafnio®  PIB(%)

1 Fondos de inversién 10.130 18,3 7.471 14,4
2 Productos de Gestion de

Patrimonios (WMP) 9.920 17,9 7.100 13,7

Definicién limitada (1+2) 20.050 36,3 14.571 28,0
3 Fideicomisos 7.571 13,7 5.750 11,1
4 Avales bancarios 6.540 11,8 5.904 11,4
5 Compaiifas de 2.779 5,0 1.350 2,6
6 Casas de empefio 72 0,1 7 0,1

CGarantias 1.252 2,3 1.200 2,3
8 Pequenios prestamistas 754 1,4 592 1,1
9 Compaiias financieras 4.140 7.5 3.442 6,6
10 Leasing financiero 1.000 1,8 770 1,5
11 Financiacién 2.500 4,5 2.500 4,8

Definicién amplia (1 a 11) 46.658 84,4 36.150 69,6

* Datos en miles de millones de yuan.

Fuente: PBOC, CBRC, China Trust Association, prensa, J.P. Morgan.

la expansién del PIB mundial en 2014.

El ultimo registro de PIB chino (+7,7%

interanual en 4T13) vuelve a confirmar

la tendencia esperada de gradual des-

de su esquema de crecimiento. Y es que

aceleracién de la economia y de ausen-

cia de senales claras de recomposicién

en el conjunto de 2013, el elevado peso
de la inversién y el crecimiento del en-
deudamiento han seguido siendo las
claves. De hecho, la inversién como
porcentaje de PIB pasé del 47% al
54,4%, al mismo tiempo que la ponde-
racién del consumo se redujo cinco
puntos porcentuales hasta representar
el 50% de la economia china'. Asi como
China estd camino de cumplir la evi-
dencia histérica que apunta a una des-
aceleracién del crecimiento a medida
que crece el PIB per cdpita, no parece
que vaya a cumplir con la habitual pér-
dida de importancia de la inversién. Y
mientras el avance del PIB siga siendo
tan dependiente de este componente,
los desequilibrios econémicos seguirdn
estando muy presentes’.

Hoy dia, una de las principales pre-
ocupaciones es el rdpido crecimiento
de la deuda como consecuencia del ele-
vado recurso al crédito, con un volu-
men significativo del mismo
canalizado a través del sistema banca-
rio en la sombra (el denominado sha-
dow banking). A finales de 2013 el
endeudamiento total de China se situé
en una cifra equivalente al 180% del
PIB, tras el fuerte crecimiento observa-

do desde 2009 (hasta entonces se habia
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mantenido estable en una cota equivalente al
100% del PIB). El crecimiento de la financiacién.
Y es que otro foco de presién desde finales de
2012 estd siendo la intensificacién de desequili-
brios observada en el conjunto del sistema finan-
ciero, con un intenso crecimiento de actividades
de esta banca en la sombra que se sitiia al margen

del marco bancario regulado. En un contexto de

fuerte competencia por captar recursos entre las
entidades, en concreto entre aquellas de menor
tamafio, y con limitaciones a la remuneracién de
las fuentes tradicionales de financiacién hasta
ahora (depdsitos bancarios), es resefiable el inten-
so crecimiento de los Trusty de los WMP («Wealth

Management Products»)::

*Resulta llamativo, tal vez de forma contraria a lo que se intuye, que el sector exterior no aporta crecimiento al PIB. Y es que, en proporcién, las exportaciones no tienen tanto

peso en el PIB (16%) y, ademds, en China las importaciones crecen a un ritmo tan dindmico como las exportaciones.
*Esta es la linea argumental del articulo publicado en el Boletin Mensual del BCE de enero titulado: «Medium-Term prospects for China’s Economy and the internationalisation of the

Renminbi», del que se han extraido algunos graficos que aqui se recogen.
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Entrevista a: Ifiigo Gil-Casares Armada, Presidente y Consejero Delegado

de Espafia Expansién Exterior

«El reto es trabajar juntos para

que la exportacién sea una

forma de negocio continuo»

Inigo Gil-Casares es licenciado en Ciencias
Empresariales por la Universidad Complutense de
Madrid, y técnico comercial y economista del Estado.
Recientemente ha ocupado los cargos de subdirector
general de Politica Comercial con Europa, Asia y
Oceania, y director general de Economia, Estadistica e
Innovacién Tecnolégica, dependiente de la Consejeria de
Economia y Hacienda de la Comunidad de Madrid. Ha
sido consejero econémico y comercial en Praga, Damasco
y Beirut, ademds de subdirector general de Politica
Comercial con América del Norte y Asia. Asimismo, en
diferentes momentos de su trayectoria profesional ha
formado parte de los Consejos de Administracién de
Sirecox, COFIDES, Pesa Electrénica, y Espafia Expansién
Exterior, empresa que hoy preside.

Verénica Lépez Sabater

La Sociedad Estatal Espaiia, Expansién Exterior,
tutelada por el Ministerio de Economia y
Competitividad por medio de la Secretaria de Estado
de Comercio, se encarga de dar apoyo, a través de
diversos servicios comerciales y financieros, a
cuantas empresas espaiiolas necesiten o quieran
iniciar la experiencia que representa la aventura
empresarial de internacionalizarse con éxito.
¢Cuadles son las principales actividades desarrolladas
por Espaiia Expansion Exterior para promover la
internacionalizacién empresarial?

Ifiigo Gil-Casares Armada
Presidente y Consejero Delegado de Espafia Expansion Exterior

Desde Espafia Expansién Exterior (EEE)
proporcionamos un acompafiamiento tinico a
nuestros clientes que se enfrentan al desafio de la
internacionalizacién. No nos limitamos a
presentarles las oportunidades que identificamos
desde las fases mas iniciales en las que se generan
los proyectos y no nos contentamos con abrir de este
modo nuevas vias para la proyeccién internacional
de las empresas espafiolas. Nuestra fortaleza esta
sobre todo en la total dedicacién con que les

prestamos nuestra asistencia y asesoramiento en los
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ambitos comercial y financiero durante el largo y
duro recorrido por el que a menudo transcurren los
procesos para homologarse, ofertar o licitar,
adjudicarse, contratar, financiar y ejecutar una
operacién o proyecto internacional.

Nuestra larga experiencia de cerca de 6o afios
de actividad internacional en cuatro continentes,
nuestra presencia continuada en los mercados,
nuestros contactos en instituciones y organismos,
nuestros colaboradores altamente especializados y
curtidos en infinitos avatares internacionales,
nuestra capacidad para organizar y coordinar con-
sorcios y, por qué no decirlo, también en algunas
ocasiones y pafses nuestra condicién de empresa a
las 6rdenes del Estado espafiol y encuadrada en sus
estructuras de apoyo a la internacionalizacién, nos
permite ofrecer un servicio de un altisimo valor
afladido durante la trayectoria completa de las ope-
raciones.

Si dijera que se trata de un servicio personaliza-
do 0 a medida no expresaria suficientemente nues-
tra vocacién de servicio y la forma en que
concebimos y llevamos a cabo nuestra colaboracién
con nuestros clientes, identificindonos completa-
mente con los objetivos y necesidades que tienen las
empresas que encaran los mercados internaciona-
les, asumiendo como propios sus retos y dificulta-
des, integrando a nuestra gente en sus equipos de
desarrollo y de financiacién internacionales. Todo
ello con el fin de lograr la consecucién y el éxito de
su negocio internacional.

Nuestro apoyo estd enfocado en los aspectos co-
merciales y financieros. Valoramos la viabilidad de
las operaciones, contribuimos a estructurar su fi-
nanciacién y negociamos al lado de nuestro cliente,
por cuyo proyecto hemos apostado durante todas las

fases del mismo.

La parte de Espafia Expansion Exterior de medio
instrumental de la Administracién del Estado esta
previsto que se integre en ICEX, Espafia Exportacién

e Inversiones. ;Qué incidencia tendra esta
integracion en el sistema espafiol de apoyo oficial a
la internacionalizacién?

Lo primero que hay que sefialar es que EEE ya forma
parte de ICEX por ser nuestro accionista mayorita-
rio, propietario del 88,13% del capital de la sociedad,
perteneciendo el resto a la SEPI. La integracién, o
en un término mds apropiado, la unificacién en un
solo edificio en el futuro, servird para ofrecer un
trato mds directo y cercano a las empresas, ofrecien-
do una Ventanilla Global a los exportadores.

La novedad de la Ventanilla Global es una ga-
rantia de racionalizacién de gastos a través de la eli-
minacién de duplicidades. Tiene como tnico
objetivo ofrecer el mejor sistema de apoyo conjunto
para proporcionar toda la informacién disponible
en asesoria, apoyos y servicios para la internaciona-
lizacién de las empresas espafiolas, a través de un
sistema completo integrado, agil y eficaz. Es un ob-
jetivo ambicioso porque trata de abarcar desde la di-
fusién mas general de la informacién relevante, que
presta como organismo de la Administracién, hasta
la asistencia mds concreta, especializada y exclusiva
que, con una vocacién netamente empresarial, pres-
ta Expansién Exterior. Asi la incidencia en todo

caso, serd positiva para las empresas esparfiolas.

¢{Cudl es el perfil mis comin entre las empresas
(tamafio, nivel de experiencia internacional, dreas
de actividad, etc.) receptoras de apoyo de
Expansién Exterior para llevar a cabo sus
operaciones comerciales y/o de inversion fuera de
Espafia?
Las empresas privadas espafiolas que se encuentren
en proceso de contratacién exterior son clientes po-
tenciales de Espafla Expansién Exterior, aunque el
perfil de las firmas con las que trabajamos actual-
mente corresponde mds a las de un volumen de ne-
gocio y tamafio medio-grande.

Estamos abiertos a nuevos retos, pero nuestros

clientes hoy suelen ser empresas nacionales con una
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actividad reconocida y competitiva en sus respecti-
vos campos, y suelen tener ya alguna experiencia
internacional en sectores que abarcan las infraes-
tructuras en general, y mas especificamente in-
fraestructuras ferroviaria y de transportes, energia,
agua y medio ambiente, Tecnologias de la Informa-
cién y de la Comunicacién (TIC), etc.

Como resultado de esta crisis que ha provocado
el descenso de las inversiones en infraestructuras
en nuestro pafs, nuestras empresas clientes estdn
volcando sus esfuerzos en el exterior y el saldo para
muchas de ellas ha sido que la actividad internacio-
nal les ha llegado a suponer en estos dltimos dos
afios hasta el 60% o 70% de todos sus ingresos, y mas

del 80% en contrataciones.

¢Cuales son las principales carencias o dificultades
que presentan las empresas espaiiolas en el
desarrollo de sus negocios internacionales?

Cada vez es mds importante la busqueda de recursos
financieros. Y por tanto es necesario mantener el
control de los tiempos de desarrollo de esas finan-
ciaciones, logrando facilidades para los proyectos de
infraestructuras en esquemas de concesiones o par-
ticipaciones publico-privadas, punto éste donde
nuestras empresas luchan en competencia tenaz por
estar presentes y abrir cada dia nuevos mercados.

Teniendo en cuenta esta realidad, EEE estd in-
tensificando el esfuerzo en sus contactos con Fon-
dos de inversién internacionales que apuesten por
nuestros clientes y puedan permitir la participacién
de empresas espafiolas en proyectos de infraestruc-
turas en diferentes partes del mundo.

De la misma manera, Espafia, Expansién Exte-
rior mantiene contacto regular con diversas institu-
ciones multilaterales como el Banco Mundial, el
Banco Interamericano de Desarrollo, la CAF Banco
de Desarrollo de América Latina o el Banco Asidtico
de Desarrollo, entre otros.

Estamos familiarizados con los requerimientos y

formas de operar de estos organismos y mantenemos

un contacto habitual con ellos. Igualmente, mante-
nemos una relacién muy estrecha con las institucio-
nes esparfiolas de apoyo a la internacionalizacién:
ICO, CESCE y COFIDES; asi como con sus institucio-
nes homologas en otros paises europeos. A la par que

con la banca comercial nacional e internacional.

¢Hacia qué mercados orienta su actuacién Espafia,
Expansion Exterior?

Sin descartar jamds oportunidades que puedan sur-
gir en otros mercados, Espafla Expansién Exterior
ya ha realizado proyectos en mds de noventa paises
en sus mds de sesenta afios de existencia, aunque es-
peramos seguir ampliando mercados.

Desarrollamos nuestra actividad principalmen-
te en Latinoamérica, Africa, Oriente Medio y Extre-
mo Oriente. Por sefialar algiin pafs, pero sin ser
exhaustiva la lista, mencionaria México y Colombia
en Iberoamérica; Argelia, Sudéfrica y Kenia en Afri-
ca; Omén y Catar en Oriente Medio; e India, Malasia
y Singapur, en Asia; ademaés de Turquia, pais de

enorme interés para Espafia.

Teniendo en cuenta la experiencia de Espafia,
Expansion Exterior en el ambito de apoyo a
empresas que participan en licitaciones
internacionales, ;qué aspectos destacaria como
claves para el aprovechamiento de oportunidades de
negocio en el mercado multilateral?

La necesidad que tienen las empresas multinaciona-
les espariolas de socios financieros para presentarse
a las licitaciones de grandes proyectos en sus secto-
res de actividad, particularmente en proyectos de
inversi6én. Por esto la busqueda de otros socios in-
versores que suscriban una parte del proyecto, se ha
convertido en una de nuestras prioridades.

En la consecucién de estos objetivos, como ya he
mencionado antes, Espafia, Expansién Exterior,
mantiene contacto frecuente y estrecho con las
principales instituciones financieras multilaterales

como son el Banco Interamericano de Desarrollo, el
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Banco Mundial, el Banco Europeo de Inversiones y
el Organismo Multilateral de Garantia de Inversio-
nes, (MIGA, por sus siglas en inglés), entre otras

instituciones.

Espafia, Expansion Exterior también contribuye a la
promocién de asociaciones piblico — privadas para
la realizacion de proyectos en el exterior. En este
ambito, ;cuales son los mercados y sectores que
presentan un mayor potencial?

Los sectores que presentan un mayor potencial es-
tdn relacionados con las concesiones de infraestruc-
turas: las energfas, especialmente las renovables, el
agua, las tecnologias de la informacién, la comuni-
cacién; el equipamiento y las operaciones ferrovia-
rias. En estos sectores, se abarcan todo tipo de
proyectos, tanto en régimen de licitacién publica,
como de desarrollo privado: el suministro de equi-
pos, construccién ‘llave en mano’ y proyectos de in-

version.

¢Qué atributos de la oferta espafiola e imagen pais
destacarfa por su mayor aportacién de valor y
refuerzo de la competitividad de nuestras empresas
en el exterior?

En Espafia hemos invertido en infraestructurasy
modernizacién del Estado y tenemos en las empre-
sas y en la Administracién personas muy expertas
que han realizado y puesto en marcha importantes

proyectos. Estas referencias nos permiten poder

participar en los grandes desarrollos que fuesen ne-
cesarios en los paises donde estamos trabajando.

La competitividad, en mi opinién, es nuestra
gran ventaja: la relacién calidad-precio. Nuestras
empresas representan profesionalidad en destaca-
dos y muy necesarios sectores, donde somos lideres
indiscutibles por la gran experiencia atesorada en
distintos campos, y la cuantia ofertada. Junto con
las garantias, les hace merecedoras de los concursos,
que las firmas espafiolas no cesan de adjudicarse se-

mana tras semana por el mundo entero.

¢Cudles son los principales retos a los que ha de
hacer frente Espafia Expansién Exterior para ofrecer
un apoyo eficaz en materia de internacionalizacién
de la empresa espafiola?

El mayor de nuestros retos hoy es poder dar cada
dia mejor servicio, mejorar nuestra capacidad profe-
sional constantemente; y por otra parte, ampliar el
nimero de empresas con las que trabajamos, y espe-
cialmente con las medianas, para serviles de ayuda
en sus procesos de internacionalizacién.

Entre nuestros retos siempre estdn presentes los
esfuerzos por buscar nuevas fuentes de financiacién
en bancos locales o regionales de desarrollo; conse-
guir nuevos socios inversores que acompafien a
nuestras empresas clientes; y estar activos en el
mercado para conocer las ventajas diferenciales que
pueden tener nuestros competidores y hacer de eso
correa de transmisién con nuestra Administracién
para intentar mejorar nuestro apoyo a la internali-
zacién.

En este momento, cuando los datos de exporta-
cién nacional se mantienen a ritmo constante como
los mds altos de Europa, y terceros en términos de
crecimiento a nivel mundial, nuestro fin en Espafia
Expansién Exterior es aportar empuje al impulso
exportador y colaborar para mantener esta tenden-
cia. El reto es trabajar todos juntos para que la ex-
portacién espaiiola sea una forma natural de

negocio continuo y permanente en nuestro pais ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

iMOOC!, abran paso

Desde hace unos pocos meses un nuevo acrénimo se viene imponiendo en el 4mbito de la formacién de postgrado y

universitaria. Los Massive Open Online Courses, o MOOC, cursos on line que se ofrecen de manera gratuita dirigidos aun

gran nimero de participantes y con un alto grado de componente participativo, sobre todo de caracter horizontal,

es decir, entre los propios alumnos inscritos.
Javier Lopez

La caracteristica mds llamativa de estos cursos no
es su cardcter on line, sino que estos son promovi-
dos, al menos en las plataformas mds conocidas,
por instituciones educativas tradicionales, de ran-
cio abolengo, con profesores de maximo prestigio
(incluidos premios Nobel) y iison gratuitos!!.

Democratizacién a ultranza de la ensefianza.
Actualmente, una persona que tenga un minimo
nivel de inglés y una conexién a internet, puede
matricularse de manera gratuita en el curso de
«Financial markets» de Robert Shiller, profesor de
finanzas de Yale University y premio Nobel de
Economia 2013. Si ademds esta persona dispone de
los conocimientos minimos previos imprescindi-
bles para poder seguir el curso que, de entrada, no
son exigibles (aunque suele haber una encuesta de
conocimientos previos y expectativas, no existen
procedimientos de validacién), ya tenemos casi to-
dos los ingredientes para que el aprendizaje sea
6ptimo.

Pero, esta nueva posibilidad ésupone una in-
novacién disruptiva en el sector de la formacién?
No me atrevo en la actualidad a contestar afirma-

tivamente y de manera tajante, pues todavia estd

[iStock]/Thinkstock.

por ver la robustez del modelo de negocio. Segiin
el profesor Hosanagar, de Wharton University, «la
demanda que se consigue a precio cero es muchas
veces mayor que la demanda generada por el pre-
cio bajo», incluso aunque este sea de pocos cénti-
mos. Pero claro, detrds de ello tiene que haber
algo més. En los modelos de negocio «de precio
cero» el que mds éxito parece tener es el freemium,

es decir, el servicio bésico es gratuito (free) mien-
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tras que se cobra por otros mas avanzados o espe-
ciales (premium), y es, hasta el momento, sobre el
que los principales actores de MOOC en el mundo
estdn basando su presencia.

En los MOOC, el servicio gratuito y al que se
inscribe la inmensa mayoria contempla la inscrip-
cién a un curso, la descarga de la documentacién
obligatoria, la visualizacién de los videos y final-
mente incluso unos test de evaluacién. Los servi-
cios avanzados incluirian la adquisicién de libros
o bibliografia complementaria (eso si, con «des-
cuentos especiales»), el acceso a un nivel més ele-
vado del curso, la emisién de certificaciones de
superacién del curso o el acceso a servicios de tu-
toria con el equipo de profesores, entre otros.

Y es que el hecho de que el lanzamiento de un
curso on line tenga unos importantes costes fijos, y
que el coste marginal de incorporar un nuevo
alumno sea virtualmente cero, son prerrequisitos

para el éxito de estos modelos que han emergido.

ProBLEMAS DE Los MOOC

Sin embargo, son muchas las criticas que esta reci-
biendo esta modalidad de educacién virtual. Criti-
cas que proceden, principalmente, de los sectores
tradicionales de la educacién, es decir parciales e
interesadas y, en algunas ocasiones, las criticas
que se realizan son extensibles a la formacién pre-
sencial. Sin embargo, no por ello deben ser igno-
radas. Sefialo a continuacién las dos principales:

* Elevada tasa de desercion. Y esto es, funda-
mentalmente, por su cardcter gratuito. A precio
cero, demanda infinita, ya lo hemos dicho antes.
iiBarra libre!! Por eso mismo, detrds de las miles
de personas que se apuntan a un MOOC podemos
encontrar diversos perfiles, tales como curiosos
por distintas motivaciones, interesados que sobre-
estiman su capacidad o infravaloran su tiempo
disponible, etc. Pero también verdaderos interesa-
dos en la temdtica del curso, dispuestos a adoptar

una posicién activa en el seguimiento del curso

(frente a la actitud pasiva, de receptor, en la for-
macién presencial). Tradicionalmente, se ha acha-
cado a la soledad del alumno, a la ausencia del
componente relacional, que es un espléndido mo-
tivador, una de las principales causas del abando-
no en la formacién on line. Mi experiencia es que
el factor precio es el principal motivador con una
relacién positiva y casi igual a uno, es decir, cudn-
to mds elevado es el importe de la matricula de un
curso, mayor numero de personas lo finalizan de
manera satisfactoria cumpliendo con sus obliga-
ciones y superando un test de conocimientos fi-
nal, prueba que en la mayor parte de los cursos
para profesionales no existe.

« Certificacién de que la persona que ha hecho
el curso es quien dice ser. En la enseflanza presen-
cial confirmarlo es fécil. El dia de la prueba, el exa-
minado accede solo si demuestra su identidad
mediante el oportuno documento identificativo.
Pero ¢{cémo se hace cuando no hay presencia fisica?
Es cierto que en este tipo de curso suele firmarse
un cédigo de honor por el que el alumno se compro-
mete entre otras cuestiones a hacer por si mismo
las tareas del curso y a no hacerlas para otros; pero
iya nos conocemos! ;-). Coursera, la plataforma pro-
movida por algunas de las instituciones educativas
mads prestigiosas en EEUU ha empezado a aplicar
una herramienta de reconocimiento (Signature
Track) para algunos de sus cursos. Mediante la mis-
ma, disponiendo de una webcam, un teclado fisico
para realizar una prueba de biometria de tecleo
(typing pattern) y un documento identificativo (DNI,
pasaporte, carnet de conducir,...) pueden certificar
la realizacién de sus cursos, a cambio de un médico

precio (en torno a 5o délares).

ConcLUsION

Los MOOC requieren todavia algunos ajustes, pero
han abierto una brecha en la que algunos pueden
caer (quien no se sepa adaptar) por la que nuevos

actores pueden entrar (por ejemplo, algunas
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PrRINCIPALES PLATAFORMAS DE MOOC

+ Udacity, probablemente la pionera tal y como actualmente concebimos los MOOC. Sebastian Thrun, profesor de la Universidad de Stan-

ford lanzé el curso «inteligencia artificial» con mas de 160.000 inscritos.

* Coursera, De forma casi inmediata otros dos profesores de Stanford, Andrew Ng y Daphne Koller, lanzaron dos cursos gratuitos, «Apren-

dizaje automaticon e «Introduccion a las bases de datos», a los que se inscribieron varias decenas de miles de alumnos. Poco tiempo des-

pués, la Universidad de Pensilvania y Princeton University se unieron al proyecto. Cuenta en la actualidad con 624 cursos de 108

instituciones asociadas.

+ EdX, casi en paralelo el Massachusetts Institute of Technology (MIT) y Harvard University lanzan esta plataforma que cuenta en la ac-

tualidad con 32 instituciones y algo menos de 200 cursos.

En espafiol contamos también con algunas iniciativas:

* Miriadax, que estd promovido por el Banco Santander (Red Universia) y Telefénica. Actualmente disponen de cursos desarrollados por 28
universidades espafiolas y latinoamericanas, desde la astrofisica a la sociologia. Suman en torno a 100 los cursos desarrollados y en mar-

cha.

* Tutellus, en esta plataforma tienen cursos universidades y escuelas de negocio, ptiblicas y privadas de Espafia y Latinoamérica. Anuncian

més de 20.000 «video cursos» y MOOCS de la més variada tematica.

Aunque no es una plataforma, sino un curso MOOC interuniversitario, encontramos UNIMOOC-aemprende, impulsado originariamente des-

de el Instituto de Economia Internacional de la Universidad de Alicante con participacién de varias organizaciones y empresas espafiolas.

Fuente: Afi

editoriales pueden estar en buena posicién para
producir de manera eficiente cursos de formacién
bajo este formato). La elevada tasa de desercién es
uno de los ajustes, pero que esto suceda no
significa que la calidad de la formacién sea baja,
probablemente todo lo contrario.

Estos cursos han llegado para quedarse y el he-
cho de que las universidades més reputadas, en
donde se localizan los cerebros sobre estrategia
mds brillantes estén a la cabeza del desarrollo de

esta metodologia de formacién, que ataca directa-
mente a la linea de flotacién de su estrategia, la
exclusividad, solo puede significar que:

* su objetivo es controlar su desarrollo para li-
mitar su expansion, lo cual es cortoplacista y
equivocado;

+viendo el final del modelo que les ha guiado
en los ultimos decenios (o siglos), quieran ser los
primeros y mejor posicionados en el nuevo entor-

no al que, sin remisién, nos aproximamos
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https://www.tutellus.com/
https://www.miriadax.net/
http://www.edx.org/
http://www.coursera.org/
http://www.udacity.com/

La logistica es el
gran negocio del
siglo XXI, siempre
que se haga bien,
claro, como todo.

José AnTonio HERrcE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es
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EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

Siempre nos quedara

la logistica, éo no?

Hay quien piensa que el e-commerce va a
acabar de «desmaterializar» la econo-
mfia, proceso més o menos avanzado en
virtud de la preponderancia actual de
los servicios y las tecnologfas de la in-
formacién. Bueno... les aseguro que
hay hoy mads economia material que
hace unos cuantos lustros. Pero supon-
gamos que cada vez mds servicios se
producen en las redes virtuales, que
cada vez mds compras se realizan por
internet, que cada vez mds pagos se ha-
cen sin utilizar el apestoso «parné».
Que cada vez mds todo parece apuntar a
la famosa desmaterializacién.

Supongo que ya lo han pillado: dy
cémo se entrega una lavadora adquiri-
da por internet, eh? En efecto, para
empezar, mucho de lo que es objeto de
e-commerce es material y seguird siéndo-
lo. Ahi es donde interviene la logisti-
ca. Cuanto mas e-commerce, mas
logistica. La logistica es el gran nego-
cio del siglo XXI, siempre que se haga
bien, claro, como todo.

Saben que el grueso de los bienes
objeto de comercio internacional viajan
en contenedores, éverdad? {Y que ya se
estdn moviendo hasta 18.000 contene-

dores en mega-carriers flotantes de 400

FLEXIBILIDAD

LAS VENTAJAS

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y
PROFESIOMNALES, ALTA
EFICACIA Y TOTAL

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

metros de eslora por 6o de manga? Eso
son plataformas de 24.000 metros cua-
drados en medio del mar, cargadas con
pilas de contenedores que pueden
alcanzar hasta 27 unidades una encima
de otra. De estos buques, hay en el mun-
do un puiiado de unidades construidas
en Corea y otras partes de Asia, no por
azar, desde luego.

iLa logistica, amigo! iEs la logistica!
Pero hay mas. Hay dudas razonables de
que estos buques puedan pasar por el
canal de Panamad o el de Suez. Por eso se
estd pensando en construir un nuevo
canal transocednico en Centroamérica y
lo mismo se har4 en el istmo del Sinai.

La formidable emergencia de China
y la avidez europea por sus manufactu-
ras estd haciendo que los traficos globa-
les de mercancias se re direccionen en
todo el mundo. Puede que, en no mu-
chos aflos, el puerto de Réterdam ya no
sea el méds importante de Europa, sino
algin puerto (o puertos) del Mediterra-
neo. Qué bueno si alguno de ellos fuese
un puerto espafiol. Para que esto suce-
da, hay que saber elegir a los stper-
puertos capaces de acoger, dar servicio
y dotar de penetracién continental a es-

tos mega-carriers .

UNA EFICAZ HERRAMIENTA,
DE GESTION ONLINE

u Unicaja
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Fijense bien. Acoger quiere decir dar entrada en
sus muelles a semejantes plataformas. Servir quiere
decir realizar la desestiba de 18 mil cajitas de aqué-
1las de manera eficiente con unas infraestructuras
portuarias y vias de acceso y salida impresionantes.
Dar penetracién a un puerto quiere decir crear las
infraestructuras ferroviarias (las viarias serian
siempre insuficientes) que permitirfan poner esos
contenedores a varios miles de kilémetros de distan-
cia del puerto en cuestién con la rapidez requerida
(Réterdam penetra hasta el norte de Italia, por ejem-
plo).

éSe les ocurre algiin puerto espaiiol candidato?
éSe les ocurre alguna via ferroviaria dedicada que
atraviese la peninsula y los Pirineos sin cuellos de
botella en sus extremos, con cientos de kilémetros de

trazado, sin que los convoyes tengan que esperar a

.
Unicaja

-Business

PARA EMPRESAS Y
PROFESIOMNALES, ALTA
EFICACIA'Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN o
LAS VENTAJAS

que pasen todos los trenes de cercanias del dia en los
alrededores de las grandes capitales provinciales es-
paifiolas?

¢0 no? Imaginense que un dia los zapatos que
calzdsemos (o cualquier otro producto) fuesen una
especie de envolvente energética de nuestros pies,
adaptable, resistente, inmaterial, que cambiase de
disefio y color a voluntad. Estos zapatos no deberian
viajar en un contenedor, claro. Imaginense, por otra
parte, que triunfa el movimiento «kilémetro O» y
que los productos materiales viajan distancias infi-
mas comparadas con las actuales. En esos casos la lo-
gistica estaria tocada de muerte.

iDespierten! Eso no lo veremos nosotros. La lo-
gistica solo puede avanzar en formas que hoy somos

incapaces de imaginar. Aprovéchense

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

UNA EFICAZ HERRAMIENTA,
DE GESTION ONLINE

ects 8 900 111 10 953 078 24 L= menviers

Unicaja
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

«Direct Lending», un complemento

a la financiaciéon bancaria

La financiacién de las empresas en Espaiia sigue siendo objeto de andlisis a todos los niveles. Las dificultades para
potenciar la concesién de crédito en un contexto de reduccién de las entidades financieras operativas, y de
crecientes exigencias regulatorias, abren la puerta para la entrada en escena de nuevos actores que puedan
complementar las operaciones de financiacién actualmente a disposicién de las empresas. En el presente articulo

abordamos la figura del Direct Lending.

Carlos Diez

Alo largo de los tltimos meses se han redoblado
los esfuerzos por parte de las autoridades espafio-
las para tratar de desbloquear la financiacién a
empresas. Practicamente 6 afios después del inicio
de la crisis financiera los indicadores de conce-
sién de crédito siguen mostrando una profunda
debilidad, ello a pesar del progresivo avance del
proceso de reestructuracién que ha vivido el sec-
tor bancario en Espafia. En el conjunto de 2013 el
nuevo crédito concedido se encuentra en niveles
equivalentes a un tercio de los registros observa-
dos en 2007. El déficit de financiacién sigue sien-
do, por lo tanto, una variable critica para el
desarrollo de la actividad empresarial.

¢Qué ha supuesto la restriccién crediticia en
términos de la financiacién de las empresas? La
empresa espaflola tiene una estructura financiera
que se compone casi a partes iguales de fondos
propios y fondos ajenos, representando estos ulti-
mos un 49% del total del capital empleado para el
desarrollo de la actividad.

Esta situacién, no obstante, difiere de modo
significativo de la existente al inicio de la crisis
financiera, en que la financiacién ajena suponia

practicamente un 60% de los fondos totales utili-

[iStock]/Thinkstock.

zados por la empresa para el desarrollo de su acti-
vidad. El esfuerzo por reducir endeudamiento que
ha realizado el sector privado, junto con la pro-
gresiva reduccién de la financiacién bancaria, ex-
plican esta evolucién en la composicién del pasivo
de las empresas.

El aspecto relevante es el origen de esta finan-
ciacién ajena, que ayuda a comprender la preocu-
pacién existente en torno a la capacidad de acceso
a crédito de las empresas. La distribucién de los
fondos ajenos muestra que las empresas tienen

una muy alta dependencia de la financiacién bila-
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Estructura de capital de empresas
no financieras en Espafia
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teral (alrededor de un 70%), la cual ha sido cubier
ta tradicionalmente por las entidades bancarias.
El resto hasta cubrir el total de fondos ajenos se
encuentra en la financiacién de cardcter comer-
cial (proveedores, representando un 25%) y en
muy menor medida, emisiones en los mercados de
capitales (apenas un 2% del total de fondos aje-
nos).

Se han puesto en marcha diferentes medidas
para tratar de equilibrar la composicién del pasi-
vo, como es el caso del Mercado Alternativo de
Renta Fija, que, como se ha tratado en ediciones
anteriores de Empresa Global, busca reforzar la
capacidad de acceso a los mercados de capitales de

empresas no cotizadas y cotizadas, con volimenes

de facturacién superiores a los 100 millones de eu-
ros.

No obstante, el anélisis de las caracteristicas de
la financiacién empresarial en Esparia pone de ma-
nifiesto que la financiacién bilateral seguird repre-
sentando una parte importante de los capitales
ajenos. La pregunta es si el sector bancario tiene ca-

pacidad para cubrir esa cuantia de financiacién.

EL SISTEMA BANCARIO COMO PROVEEDOR DE

FONDOS A LAS EMPRESAS

Como se ha sefialado en la introduccién del articu-
lo, la concesién de crédito sigue mostrando seiia-
les de profunda debilidad. A lo largo de 2013, el
crédito nuevo concedido a empresas en Espaila se
ha situado en niveles minimos de los tltimos ejer-
cicios, en un contexto de debilidad de la actividad
y de avance en el proceso de reestructuracién y sa-
neamiento del sector bancario.

Tal y como hemos observado en el primer
apartado, la dependencia de la financiacién bila-
teral por parte de las empresas es muy significati-
va. La respuesta a la pregunta de si las entidades
bancarias pueden dar cobertura a ese importante
volumen de financiacién en los préximos afios la
encontramos en la nueva regulacién que emana de
Basilea III, asi como en la situacién del sector

bancario en Esparia:

Efectos de Basilea I11

* Se incrementan los consumos de capital y las
exigencias de garantias, en aras de evitar un au-
mento excesivo de los balances de las entidades.

* Se persigue reforzar la financiacién de cardc-
ter minorista (consumo, hipotecas, empresas de
muy pequefio tamarfio).

* No existen visos de reduccién drastica de la
elevada morosidad que se registra en la actualidad
en Espafia, fundamentalmente debido al débil rit-
mo de crecimiento econémico esperado para los

préximos afios.
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Efectos del contexto competitivo

+ La experiencia muestra que los procesos de
concentracién tienden a reducir la concesién de
crédito a empresas, debido a la concentracién de
riesgos sectoriales y de empresa que pueda supo-
ner la integracién de entidades con coincidencia
de clientes, y a la focalizacién del grupo integrado
hacia los segmentos con menor consumo de capi-
tal.

No es por lo tanto un contexto regulatorio ni
de crecimiento en el que quepa esperar que las en-
tidades puedan dar satisfaccién a las necesidades
de financiacién de las empresas. Asi, las previsio-
nes de Afi para la evolucién del crédito concedido
a empresas no financieras (excluyendo el sector
de construccién) en los préximos afios en Espafia
apunta a un crecimiento muy moderado del saldo
vivo, ascendiendo a un 2% en 2014 y a un 3% en
2015.

Existe un hueco, y sobre todo existe demanda
por parte de las empresas, para que nuevas figuras
ocupen parte del vacio que potencialmente deja-
ran las entidades bancarias a lo largo de los dlti-
mos afios, ofreciendo también financiacién

bilateral: hablamos del Direct Lending.

LA FIGURA DEL «DIRECT LENDING»

La figura de Direct Lending ha de entenderse como
una financiacién complementaria al ment de op-
ciones actualmente a disposicién de la empresa, a
saber, financiacién bilateral bancaria y financia-
cién a través del mercado de capitales.

El concepto de Direct Lending hace referencia a
financiacién concedida directamente por un in-
versor final, normalmente un fondo de inversién,
con conocimiento e interés en el sector en el que
desarrolla su actividad la empresa.

La operacién de Direct Lending es un contrato
bilateral, muy flexible a la hora de adaptarse a las
necesidades del prestatario y a su capacidad de ge-

neracién de flujos, y que trata, en resumen, de

Concesién de nuevo crédito a empresas
en Espania

(millones de euros)

Hasta 1 millén de euros Mas de 1 millén de euros

2007 2008 2009 2010 2011 2012 n-13

Fuente: Afi, BCE, BdE.

consolidarse como una operacién estdndar, aleja-
da de estructuras complejas y con amplios tiempos
de formalizacién.

Las principales caracteristicas son:

* Los plazos de financiacién son entre tres y
siete afios con amortizaciones bullet (devolucién
del principal al final del periodo) y con posibili-
dad de no pagar intereses durante el primer afio.

« Los costes que supone a las empresas esta
fuente alternativa son variables en funcién del
riesgo y las garantias que ofrecen los prestamis-
tas.

* Los importes oscilan entre los 10 y los 250
millones de euros.

* Las garantias exigidas mds habituales son re-
ales o pignoraticias sobre ingresos o margenes fi-
nancieros.

* No es necesario presentar informes de eva-
luacién crediticia o de solvencia.

+ La ley que normalmente se aplica en estos
contratos es la inglesa, lo que requerira la partici-
pacién de abogados ingleses para facilitar el des-
arrollo de la operacién.

En cuanto a los tiempos, hay que sefialar que
la financiacién es concedida en periodos de tiem-
po mads cortos que los que ofrecia el tradicional ca-

nal bancario; en concreto:
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+ Negociacién del Term Sheet (hoja de condicio-
nes): 2-3 semanas

* Proceso de Due Diligence: 2-3 semanas

* Elaboracién de los contratos: 4 semanas

* Cierre de la operacién y desembolso: 1 semana

En suma, el periodo hasta recibir la financia-
cién dura de ocho a doce semanas, en contraste
con otras operaciones de financiacién bilateral

que rondan los 6 meses.

ATRACTIVO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

Una vez analizado el contexto para el Direct Lending
es preciso focalizar la atencién en el atractivo que
los potenciales destinatarios de fondos presentan
para los inversores que actilan en este segmento.
La clave para ellos reside en la seguridad en cuan-
to al repago de la deuda concedida, para lo cual es
clave que la tensién que soportan las empresas en
términos de endeudamiento y de carga de gastos
financieros sea asequible, o al menos, muestre
una tendencia descendente.

La situacién actual de las empresas en Espaila
muestra que ambos requisitos se cumplen: por un
lado, el nivel de apalancamiento total de la em-
presa no financiera se ha reducido (la deuda sobre
PIB se sitiia, de acuerdo con datos del BCE, en ape-
nas un 100%), y por otro, la carga que representan
los gastos financieros sobre los resultados operati-
vos también muestra una tendencia al descenso
(de acuerdo con la informacién que suministra el
BCE, el ratio de gastos financieros sobre resulta-
dos operativos de las empresas no financieras en
Espariia se sitda en el 10%, después de haber alcan-
zado mdximos en el 30% en los momentos de ma-

yor tensién de la crisis econémica).

La confluencia de estas dos circunstancias su-
pone un atractivo adicional para los inversores de
Direct Lending, en la medida en la que ademds del
hueco que dejan las entidades financieras por cu-
brir, existe también holgura para que las empresas
puedan captar nueva deuda sin que ello resulte le-

sivo para su capacidad de repago.

CONCLUSION

La situacién del sector bancario en Espaiia, asi
como la nueva regulacién que emana de Basilea
III, apuntan a un entorno en el que es dificil anti-
cipar una rdpida recuperacién del crédito concedi-
do por las entidades a las empresas no
financieras. Las tenues expectativas de recupera-
cién, unidas a la mejoria que han experimentado
las empresas en su nivel de apalancamiento y en
la tensién derivada de la relacién entre costes fi-
nancieros y beneficios operativos, abren la puerta
para la entrada de nuevos jugadores en la escena
de la financiacién en Espaila.

Junto con la puesta en marcha de infraestruc-
turas para facilitar el acceso a los mercados de ca-
pitales —como el Mercado Alternativo de Renta
Fija— surge la figura del préstamo directo o Direct
Lending concedido por inversores distintos de la
banca. Dado el marcado cardcter bilateral de fi-
nanciacién de las empresas en Espafia y el mayor
atractivo que estas representan por la mejoria re-
gistrada en su endeudamiento, esta figura cobrara
una mayor relevancia a lo largo de los préximos
meses como proveedor de fondos y complemento
de la financiacién concedida por las entidades fi-

nancieras
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Efectos de la futura Ley de desindexacién

de la economia espafiola

La futura Ley de desindexacién prohibird, como regla general, la actualizacién automética de contratos
publicos y precios regulados en funcién del IPC, con la finalidad de evitar efectos inflacionistas, fomentar la
recuperacién de la competitividad y ajustar las subidas a la evolucién real de los costes. Quedan excluidos de

este nuevo régimen las pensiones, los salarios y las relaciones entre agentes privados.

Maria Serra

Desde el pasado mes de enero se encuentra en trami-
tacién en las Cortes Generales el proyecto de Ley de
desindexacién de la economia espafiola cuyo objeto
es el establecimiento de un nuevo régimen basado en
la no indexacién de valores monetarios.

La indexacién con base en indices generales,
como el IPC, es una préctica extendida en nuestra
economia que, segin la exposicién de motivos de la
futura Ley puede producir efectos perversos. Entre
ellos estarian los denominados «efectos de segunda
ronda», que se producen cuando aumenta de forma
automadtica el precio de un bien indexado al IPC por
el solo hecho del aumento de precio de otros bienes
indexados a ese mismo indice, aun cuando los costes
de produccién del primero nada tengan que ver con
los de los otros bienes. Ello supone un segundo efecto
perverso, el aumento de la inflacién que, a su vez
puede afectar a la competitividad de la economia.

Por ello, y como sefiala la propia Ley, la necesi-
dad de consolidar y avanzar en la recuperacién de la
competitividad, de evitar los efectos de segunda ron-
da, de eliminar las restricciones al uso de politicas
de demanda y de contribuir a la equidad en las car-
gas del ajuste, llevan al planteamiento de este nuevo
régimen.

La futura Ley afectard, fundamentalmente al

ambito publico y, concretamente, a los contratos pu-

blicos y los precios regulados, puesto que el régimen
que se establece tiene cardcter prescriptivo cuando
una de las partes es una entidad del sector publico.
No obstante, también se incluyen en su dmbito de
aplicacién las revisiones periédicas de precios priva-
dos como son: las rentas de arrendamientos rusticos
y urbanos, las contraprestaciones de arrendamientos
de servicios, suministros y rentas vitalicias o valores
monetarios de cualquier otro contrato celebrado. Sin
embargo, en el caso de contratos y relaciones entre
privados se establece un régimen meramente indica-
tivo.

Quedan fuera del d4mbito de aplicacién de la Ley
y, por lo tanto, de la regla general de la no revisién
periédica (i) la negociacién salarial colectiva, some-
tida a lo pactado entre las partes, (ii) las pensiones,
sujetas a su propia normativa y por dltimo, (iii) los
instrumentos financieros (valores negociables, op-
ciones, futuros, permutas, derivados, etc.), con la fi-
nalidad de garantizar la mayor flexibilidad y
capacidad de captacién de ahorro a un menor precio,
en linea con las reglas que rigen para emisores ex-
tranjeros.

Por lo que se refiere al 4mbito del sector piblico
se establece como regla general que no podrén ser
objeto de revisién periédica en funcién de indices o

férmulas que los contengan, los valores monetarios
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de los contratos publicos y los precios regulados, y
por tanto tasas, precios y tarifas regulados, asi como
subvenciones, prestaciones, ayudas, multas, sancio-
nes o valores referenciales. S6lo excepcionalmente se
admitird un régimen de revisién periédica de estos
valores, que se debera aprobar mediante Real Decre-
to, el cual establecerd los precios o indices especifi-
cos de precios, férmulas o metodologias, asi como los
procedimientos aplicables.

Por su parte, estos valores podran ser objeto de
revisién no periédica siempre que se cumplan varios
requisitos:

a) Que se justifique en una memoria econdémica
especifica para este fin.

b) Que no se realice en funcién de indices de pre-
cios o férmulas que los contengan.

c) Que se otorgue autorizacién de la comisién de-
legada del Gobierno para asuntos econémicos u 6rga-
no territorial equivalente.

En el &mbito privado, la regla general es el res-
peto a la libre voluntad de las partes, de forma que
unicamente procederd la revisién periédica de valo-

res monetarios cuando asi se hubiera pactado expli-

citamente. Cuando asi ocurra pero no se detalle el
indice o metodologia de referencia, se aplicard como
tasa de referencia el Indice de Garantia de la Compe-
titividad cuyo célculo y publicacién mensual corres-
pondera al Instituto Nacional de Estadistica. Por
consiguiente, éste indice inicamente sera aplicable
cuando no se hubiera pactado otro en el contrato.
En conclusién, el proyecto de ley de desindexa-
cién tiene efectos fundamentalmente para el sector
publico con la eliminacién de las subidas automati-
cas de precios en funcién del IPC (electricidad, gas,
transporte, telecomunicaciones, peajes, contratos
publicos), mientras que para el sector privado impli-
ca la posibilidad de actualizar sus contratos, cuando
no se hubiera pactado otro indice, en funcién del in-
dice de Garantia de Competitividad, con un techo del
2% y un suelo del 0%. Asimismo, el sector privado se
verd afectado de forma indirecta respecto de los con-
tratos que tenga firmados con las entidades del sec-
tor puiblico, si bien quedan excluidos del nuevo
régimen salarios y pensiones, que se regiran por su

propia normativa ::
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Tanto la natalidad
como el desarrollo
de las empresas
siguen
encontrando
serios problemas
de financiacion.

PUNTO Y APARTE

Lamentos empresariales

Solo un ejercicio de ingenuo voluntarismo
permitiria ser complacientes con el hori-
zonte de recuperacién de la economia espa-
fiola. A medida que avanza el aflo los
problemas fundamentales siguen ahf, y las
contingencias no desaparecen. La inequi-
voca buena sefial de abandono de la rece-
si6n no permite afirmar que el crecimiento
en curso serd suficiente para reducir de
forma significativa los desequilibrios mas
importantes: el elevado desempleo y en-
deudamiento de las familias y empresas.
Estas tltimas, especialmente las de peque-

fia y mediana dimensién, siguen encon-

Empleo de las PYME sobre empleo total

I Micro [og empleades)

Pequeiia (10-49 empleados)

(2010, %)

[ Mediana (s0-249 empleados)

Reino Unido Alemania Francia

Paises Bajos Irlanda spaiia Partugal

Fuente: Comisién Europea, Annual Report on Small and Medium-sized Enterprises in the EU, 2011-12.

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

E-mail: eontiveros@afi.es

trando obstdculos importantes en la
financiacién de sus proyectos de inversién,
o en la mera refinanciacién de sus pasivos.
Son comprensibles, por tanto, esos frecuen-
tes lamentos que empresarios pequefios y
medianos entonan, de forma particular-

mente intensa cuando se subrayan sefiales

de recuperacién: «en la vida interna de
nuestras empresas, esas seflales no han lle-
gado todavia», seria el denominador co-
mun de esos lamentos.

Y es que tanto la natalidad como el
desarrollo de las empresas siguen encon-
trando serios problemas de financiacién.
No es un problema tinico de Espaiia, pero si
es aqui donde se percibe de forma mds in-
tensa. Tanto por el excesivo nivel de endeu-
damiento privado con el que se entré en la
crisis, como por la ausencia de mecanismos
de financiacién fuera del sistema bancario.

Una primera instancia de verificacién
de esos problemas es la dificultad para ga-
rantizar una tasa de natalidad empresarial
suficientemente intensa. Nuevas empresas
transformadoras, no aquellas que nacen de
la necesidad de los desempleados por resol-
ver su mera subsistencia, sino de aquellas
con potencial innovador. Dificultad tam-
bién para financiar procesos de crecimien-
to que, entre otros efectos, tengan la virtud
de propiciar tamarios empresariales mayo-
res, susceptibles de abordar decisiones de
expansién internacional o de inversién en
conocimiento.

Y es que casi siete afios después de ini-
ciada la crisis, el crédito bancario sigue su
senda descendente como acabamos de co-
nocer y se refleja en el cuadro adjunto.
Desde el inicio, las pequefias y medianas
empresas espaflolas han sufrido la sequia
crediticia en mayor medida que la mayoria

de las empresas europeas, como se refleja
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en la revision Access to Finance realizada por la Comisién
Europea y el BCE. Esta tltima institucién tiene razones
para estar preocupada y, en ltima instancia, para pro-
poner decisiones en un préximo Consejo de Gobierno,
que eliminen los obstaculos a la transmisién de su poli-
tica monetaria. Mas de una tercera parte de las pymes
analizadas no consigue acceder a la financiacién que
necesitaba en 2013. Todas ellas verifican ademads el en-
durecimiento durante ese afio de las condiciones de ac-
ceso en términos de tipos de interés o colateral y
garantias exigidas.

La supervivencia estd en no pocos casos en peligro.
Y esa amenaza es tanto mds relevante cuanto mayor es
la importancia de las pymes en algunas economias. La
espariola sin ir mas lejos. Aunque venga referido a
2008, el grafico adjunto es suficientemente ilustrativo
del peso en el empleo que tienen los distintos segmen-
tos de pymes. Las microempresas, dominantes el nues-
tra economia, no son precisamente las que méds amparo
crediticio tienen.

El necesario desapalancamiento esta siendo cierta-
mente costoso, dada la moderada generacién de ingre-
sos, especialmente de aquellas empresas mds volcadas

al mercado nacional, que son precisamente la mayoria

EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO EN ESPANA*

Empresas
Saldo inicial NC Amortizacién  Saldo final
2006 570.861 901.580 725.437 747.004
2007 747.004 990.525 844.222 893.307
2008 893.307 929.184 871.767 950.724
2009 950.724 867.741 897.147 921.318
2010 921.318 665.027 684.215 902.130
2011 902.130 527.491 581.023 848.508
2012 848.598 484.814 614.443 718.969
2013 718.969 392.651 494.265 617.355

* Datos en millones de euros.
Fuente: Banco de Espaiia.

de las mds pequerias. Si la historia es una gufa, nos ad-
vierten en el BCE, hay que esperar ajustes adicionales,
especialmente en aquéllos paises como el nuestro que
experimentaron un boom de endeudamiento en los
afios anteriores a la crisis.

Frente a todo ello, tanto las autoridades espafiolas
—proponiendo férmulas como las que puedan estar es-
tudidndose de capitalizacién de deuda— como el BCE
—con alternativas que incentiven la adquisicién de pa-
pel de pymes en sus operaciones con la comunidad ban-
caria— pueden tratar de actuar, desde el
convencimiento de que sin una normalizacién de las
condiciones de financiacién del universo de pymes la
recuperacion econémica seguird presidida por la preca-

riedad ::

Deuda/PIB en empresas no financieras

(no consolidado si no aparece indicacién especifica en contrario; %;

ranking en funcién de los valores no consolidados del 2T2013)

200

o —

Eslon

anda

Nota: El «maximo» (barra roja) muestra el valor méaximo correspondiente a cada pafs entre el primer trimestre de

2000 y el segundo trimestre de 2013. La deuda no consolidada queda definida como el conjunto de préstamos, titulos de

deuda y reservas de fondos de pensiones. Los datos son de importes pendientes. Por motivos de disponibilidad de datos,

la primera barra para el caso de Irlanda se refiere al primer trimestre de 2001y, en el caso de Grecia, al segundo

trimestre de 2000. Los datos para Estonia, Chipre, Luxemburgo, Malta, Eslovenia y Eslovaquia estdn parcialmente

disponibles. El dato de deuda consolidada no esté disponible para Irlanda, Chipre o los Paises Bajos.

Fuente: Banco Central Europeo.
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