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Una de cal y otra
de arena

Sia finales del afio de 2014 los distintos organismos internacionales, encabeza-
dos por el Banco Mundial, se mostraban relativamente optimistas en cuanto a
las expectativas de recuperacién de la economia mundial para 2015, con un re-
punte del crecimiento del 3% frente al 2,6% de 2014 y una reactivacién casi gene-
ralizada en el conjunto de las regiones, el despefio de estos primeros meses del
afio ha obligado a estos mismos organismos a revisar a la baja dichas previsio-
nes.

Una de las regiones que se han visto més afectadas por esta revisién es Amé-
rica Latina. De esta forma, el pasado mes de abril, la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) revisaba su previsién de crecimiento para la
regién desde el 2,2%, hasta el 1%. Entre los factores que amparan este menor cre-
cimiento figuran el empeoramiento de las previsiones para las economias
desarrolladas, a excepcién de los Estados Unidos y emergentes; la caida de los
precios de las materias primas; la mayor volatilidad de los mercados financieros;
la apreciacién del délar y el debilitamiento del euro y del yen.

Por supuesto, las expectativas son desiguales en funcién de los paises. Asi,
mientras que para México y buena parte de las economias de Centroamérica se
siguen manteniendo previsiones favorables, para otras, como Argentina y sobre
todo Brasil, la evolucién que se anticipa es ahora mucho mds pesimista. En el
caso de este tltimo, se espera que su PIB retroceda cerca del 1%, cuando hace tan
s6lo 4 meses la CEPAL le otorgaba una prevision de crecimiento del 1%. Sin duda,
el abaratamiento del precio del crudo y de las materias primas, junto con el em-
peoramiento del clima politico son algunos de los factores que explican estas
peores perspectivas para la economia brasilefia.

A Espaiia, este peor desempefio de su principal mercado, después de la
Unién Europea, no le deja indiferente. Es por ello razonable que Empresa Global
se detenga a analizar la coyuntura de la regién y explore los fundamentos y el
potencial de crecimiento a medio plazo de las economias latinoamericanas, ba-
sdndose para ello en el reciente informe de la OCDE sobre «Perspectivas Econé-
micas para América Latina 2015». La ocasién para ello es ademds propicia y de
plena actualidad puesto que el préximo 5 de junio se celebra en Paris la séptima
edicién del Foro econémico internacional sobre América Latina y el Caribe.

A pesar de este menor optimismo sobre las perspectivas de evolucién de la
economfa mundial, el desemperfio de la economia espariola estd siendo muy posi-
tivo. De hecho, la Comisién Europea revisaba recientemente al alza sus previsio-
nes de crecimiento hasta el 2,8% amparandose, probablemente, entre otros
factores, en el buen desemperfio de nuestras exportaciones que crecian un 4,4%
en el primer trimestre del afio respecto a idéntico periodo del afio anterior, al-
canzando un nivel récord hasta los cerca de 61 mil millones de euros. Uno de los
paises hacia los que mds han crecido nuestras ventas en los tres primeros meses
del afio es Arabia Saudi. A analizar dicho mercado y sus relaciones con Espafia
dedica Empresa Global uno de sus articulos de la presente edicién. El anélisis de
la inversién espafiola en el exterior en 2014 y del sistema ptiblico de apoyo a la

internacionalizacién son otros temas que se abordan en este nimero ::
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Arabia Saudi ofrece buenas

oportunidades de negocio

Arabia Saudi es la mayor economia de la regién de Ori

ente Medio y Norte de Africa, y el principal pais del Consejo

de Cooperacién del Golfo (CCG) tanto en niimero de habitantes como en extensién. Es referente mundial en la

produccién y exportacién de petréleo y gas, a la vez que ofrece excelentes oportunidades comerciales y de

inversién en otros sectores de actividad como el de energias renovables o la construccién de infraestructuras, entre

otros.

Cristina Ortega

Arabia Saudi se configura como una monarquia is-

ldmica. Desde el pasado mes de enero, tras el falle-

cimiento del rey y primer ministro Abdallah bin
Abd al-Aziz Al Saud, el pafs estd gobernado por
Salman bin Abd al-Aziz Al Saud, hermano de su
predecesor en el cargo y que estd dando continui-
dad a las politicas del aquel.

La mayor corrupcién percibida, junto con el
elevado paro juvenil y las desigualdades sociales,
forman parte de las principales preocupaciones
del monarca. El nuevo Gobierno mantiene la Co-
misién Nacional Anticorrupcién creada por el rey
Abdallah y ha anunciado medidas para incentivar
la creacién de empleo y para reforzar la seguridad
de la poblacién en un contexto en el que los gru-
pos yihadistas y de Al Qaeda siguen constituyendo
una amenaza para el pafs. Las fuerzas de seguri-
dad del Estado atinan esfuerzos para controlar a
estos grupos radicales y a los saudies radicalizados
que regresan de Yemen y de la guerra en Siria.

En el plano internacional, Arabia Saudi, bajo
el Gobierno precedente, habia adoptado una poli-
tica exterior muy activa, ejemplificada por su par-

ticipacién en los ataques aéreos contra el Estado

Islamico en Siria. Sin embargo, el rey Salman
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«Vista de Riad, centro econdmico y capital'deAral

apuesta sobre todo por velar por la seguridad en
los territorios mas préximos, comprometiendo su
apoyo para garantizar la estabilidad politica en

Yemen.

EvoLuciON DE LA ECONOMIA

Arabia Saudi se caracteriza por una fuerte depen-
dencia del sector petrolero. Es la mayor economia
de las pertenecientes al Consejo de Cooperacién
del Golfo (CCG), del que también forman parte
Bahréin, Kuwait, Omén, Catar y Emiratos Arabes
Unidos, y un referente mundial en produccién de

petréleo y gas, contando con mds del 20% de las
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NOMBRE OFICIAL:

B

Reino de Arabia Saudita —_—

SUPERFICIE: 2.149.690 km?
CapitaL: Riad

SITUACION GEOGRAFICA: Situada en Oriente Medio al norte de Yemen y
bordeando el Golfo Pérsico y el Mar Rojo.

Cuima: El clima es desértico y seco, con temperaturas elevadas y
extremas.

DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: 13 provincias: El Baha, El Hudud as
Samaliya, El Jauf, Medina, El Kasim, Ar Riyad, As Sarquiya, Asir, Hail,
Jizén, La Meca, Najran y Tabuk.

ESPERANZA DE VIDA: 74,82 afios

SISTEMA poLiTico: Monarquia absoluta

Ipiomas: Arabe

MonEeba: Riyal saudi (SAR)

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2011 2012 2013 2014 (e) 2015(p) 2016(p)

Crecimiento real del PIB (%) 10,0 5.4 2,7 (e) 3,6 2,4 3,1
Inflacién anual (promedio; %) 3,9 2,9 3,5 2,7 2,4 3.3
Saldo presupuestario (% PIB) 11,6 13,3 6,5 1,0 -13,4 7,2
Deuda Publica Neta (% PIB) 11,2 (e) 10,1(e) 9,9(e) 9,9 24,7 29,2

e: estimacién; p: prevision

Fuente: Economist Intelligence Unit.

reservas mundiales de crudo. No obstante, desde
la segunda mitad de 2014, el sector petrolifero ha
soportado una caida de los precios y para el perio-
do 2015-2016, el Economist Intelligence Unit (EIU) pre-
vé una leve reduccién de la produccién petrolifera
en Arabia Saudi. Otros sectores de la economia,
como la construccién y el comercio minorista,
también han experimentado cierta ralentizacién.
Todo ello queda reflejado en la evolucién del PIB,
que entre 2010 y 2012 arrojaba tasas de crecimien-
to superiores al 7% anual, y pasé al 2,7% en 2013,
antes de registrar una ligera mejora en 2014, con
un avance del 3,6% anual.

Para los préximos afios, el crecimiento se
mantendra en niveles préximos a los registrados
en los dos tltimos ejercicios, segtin el EIU. Un cre-
cimiento que vendrd apoyado por las recientemen-

te anunciadas subidas salariales de los
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COBROSY PAGOS

trabajadores del sector publico, que podrian ser
replicadas en el d&mbito privado, y por el creci-
miento esperado de las inversiones. Los planes de
inversién publica incluyen diferentes proyectos
industriales, entre los que se encuentra el
desarrollo del extenso complejo petroquimico de
Sadara, y grandes proyectos de infraestructuras
como la expansién de la red ferroviaria del paisy
la construccién del metro de Riad.

En cuanto a la tasa de inflacién, en 2014 se si-
tud en el 2,7%, ocho décimas por debajo de la del
aflo anterior. Una caida que refleja la bajada de
los precios de las materias primas y el fortaleci-
miento del délar estadounidense, que contribuyé
positivamente al mantenimiento del coste de las
importaciones saudfies. Por su parte, el programa
de «saudizacién» laboral, que persigue la incorpo-
racién de mayor nimero de saudies al mercado de
trabajo, no ha tenido, hasta el momento, un efec-
to significativo en los precios al consumo como
consecuencia de los mayores costes salariales.
Para 2015, de acuerdo con las estimaciones del
EIU, la tasa de inflacién podria situarse en torno
al 2,4%, aunque la ampliacién del programa de
«saudizacién», la previsible implementacién de
medidas de reforma de los subsidios (incluyendo
un aumento de las tarifas de suministro de agua
en los sectores publico e industrial), y la prevision
de aumento de los costes de los alquileres, podrian
ejercer, a més largo plazo, una presién al alza en
los precios.

Por su parte, las cuentas publicas saudies han
arrojado un saldo positivo en el dltimo lustro
(hasta 2014), aunque el superdvit ha pasado de re-
presentar mds del 13% del PIB en 2012, a situarse
en apenas el 1% en 2014, como consecuencia de los
incrementos salariales y de los beneficios sociales,
asi como de la caida de los precios del petréleo.

Respecto al sector exterior, Arabia Saudi regis-

tré en 2014 un superavit por cuenta corriente de

94.117 millones de délares. Sin embargo, segin es-
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timaciones del EIU, el signo de la balanza podria
tornarse deficitario para el conjunto de 2015 (si-
tuacién que no se da en el pais desde 1998), justifi-
cado por la disminucién de los ingresos
procedentes de las exportaciones de petréleo, y
por los persistentes déficit de servicios y transfe-
rencias corrientes. No obstante, las exportaciones
de productos petroquimicos, fosfatos y aluminio
deberdn ayudar a mantener el superdvit comer-

cial.

Espafla mantiene unas buenas relaciones politico-
comerciales con Arabia Saudi, apoyadas en un dia-
logo fluido entre las monarquias de ambos paises.
En el plano comercial, la balanza hispano-saudi
ha sido tradicionalmente deficitaria para Espaiia,
aunque el saldo negativo se ha reducido notable-
mente durante los tltimos afios, hasta situarse
algo en los 2.977 millones de euros en 2014. Esta
disminucién del déficit comercial fue consecuen-
cia de la mayor reduccién interanual de las im-
portaciones espailolas procedentes de Arabia
Saudi —del 9,8%- frente a una caida del 4,2% en
las exportaciones de Espaia.

Las exportaciones espafiolas de mercancias al
mercado saudf se situaron, en 2014, en los 2.275
millones de euros. Las principales partidas objeto
de exportacién fueron: aeronaves y vehiculos es-
paciales (11,33% del total); madquinas y aparatos
mecdnicos (11%); y productos cerdmicos (7,32%).
En cuanto a las importaciones espafiolas proce-
dentes de Arabia Saudi, en 2014, totalizaron 5.252
millones de euros, siendo los combustibles y acei-
tes minerales la principal partida importada, re-
presentativa del 88,86% del total de compras
espafiolas al mercado saudi durante ese afio.

Respecto a la inversién directa de Arabia Sau-
di en Espaiia, el flujo de inversién bruta en opera-

ciones no «etve» (de tenencia de valores), alcanzé

los 16 millones de euros durante el ejercicio 2014;

Balanza comercial hispano-saudi

(millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo
7
2
-3
-8
2011 2012 2013 2014 2015%*

* Datos provisionales 2014 y 2015.
** En 2015, datos del primer trimestre.

Fuente: Afi a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - mayo 2015 Moody’s S&P
Arabia Saudi Aa3 AA-
Espafa Baa2 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(+,-), A(+,-), BBB(+,-), BB(+,-), B(+,-), CCC(+,-), CC, C

destindndose la mitad a la industria de la madera
y el corcho.

El flujo inverso, de inversién directa de em-
presas espafiolas en Arabia Saudi, fue méds signifi-
cativo en 2013 que en 2014, totalizando 179
millones de euros en el primer afio. En 2014, la in-
version descendié hasta los 19 millones de euros,
destindndose fundamentalmente al sector meta-
largico (86%).

El entorno de negocios de Arabia Saudi puede ca-
racterizarse como débil (calificacién «B» segun Co-
face) y el nivel de libertad econémica es
moderado, ocupando el puesto 77 entre 178 econo-

mias (puesto 8 entre 15 economias de la regién de
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Oriente Medio y Norte de Africa), de acuerdo con
el Indice 2015 de Libertad Econémica elaborado
por Heritage Foundation.

A pesar del crecimiento econémico del pafs no
se han producido los avances necesarios en mate-
ria de reformas institucionales y estructurales. A
su vez, el nivel de corrupcién percibida se ha in-
crementado y el sistema juridico es susceptible de
recibir influencias politicas, dado el elevado po-
der de la familia real.

Con todo, Arabia Saudi se sitila en el puesto 46
(entre un total de 189 economias) en cuanto a la
facilidad para hacer negocios (clasificacién del
Doing Business 2015, elaborado por el Banco Mun-
dial). Muestra ineficiencias en relacién con el
cumplimiento de los contratos y restricciones a la
apertura y cierre de un negocio. Por el contrario,
el mejor posicionamiento relativo lo presenta en
las areas de pago de impuestos, tramitacién de
permisos de construccién, registro de propiedades
y acceso a electricidad.

Por otro lado, conviene indicar que el acceso
al mercado de Arabia Saudi no es sencillo, pues las
empresas han de hacer frente a barreras de entra-
da regulatorias, como refleja el indice de Restric-
ciones Regulatorias a la Inversién Extranjera
Directa de la OCDE, que lo sitiia como el tercer
pais (por detrds de China y Myanmar) que mds
restricciones impone a la entrada de inversién fo-

ranea.

Arabia Saudi es la mayor economia del Consejo de
Cooperacién del Golfo (CCG), tanto en términos de
PIB, como de poblacién y superficie. Ademads, se

configura como el segundo productor mundial de

petrdleo (tras Venezuela) y el mayor exportador

mundial de esta materia prima. Actualmente,

ofrece buenas perspectivas de demanda para los
productos extranjeros, principalmente en bienes
de consumo, como consecuencia de las previsiones
de incremento de la poblacién y del poder adquisi-
tivo.

El grado de apertura comercial de Arabia Sau-
di se ha incrementado desde su adhesién, en 2003,
a la Organizacién Mundial del Comercio. El pais
ofrece excelentes oportunidades comerciales y de
inversién en numerosos sectores de actividad. En
concreto, los sectores més atractivos para la co-
mercializacién de bienes y servicios espafioles en
Arabia Saud{ son energias renovables (especial-
mente las de origen solar), industria petroquimi-
ca, equipamientos sanitarios (en el marco de los
proyectos de construccién y modernizacién de
hospitales), disefio y construccién de equipamien-
to social, escuelas y zonas de ocio, y moda femeni-
na.

En relacién a las actividades econémicas que
necesitan mds financiacién para su desarrollo y
por tanto son mds atractivas para la inversién ex-
tranjera, podemos citar la construccién de in-
fraestructuras y sistemas de transporte (red de
carreteras; proyectos ferroviarios y portuarios;
transporte maritimo; transporte de hidrocarbu-
ros; zonas econémicas especiales; y logistica); la
construccién de plantas para la industria petro-
quimica y de gas; el tratamiento y desalinizacién
del agua; las tecnologias de la informacién y las
comunicaciones (TIC); la construccién residencial;
las telecomunicaciones y los servicios multimedia.

Algunos de los sectores mencionados coinci-
den con los definidos como prioritarios por la Au-
toridad General de Inversores de Arabia Saudita
(SAGIA) para la captacién de inversiones extranje-
ras: transportes y logistica, energia, educacién,
sanidad y TIC

COBROSY PAGOS
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PRINCIPALES CAPiTULOS EXPORTADOS POR ESPANA A ARABIA SAUDI (2014)

Cap. Productos Miles euros % Total
88 Aeronaves y vehiculos espaciales 257.817,66 11,33
84 Maquinas y aparatos mecanicos 250.273,27 11,00
69 Productos ceramicos 166.612,75 7,32
85 Aparatos y material eléctricos 141.069,29 6,20
87 Vehiculos automéviles y tractores 126.367,53 5,56
62 Prendas de vestir, no de punto 99.212,85 4,36
73 Industria de fundicién de hierro/acero 95.830,45 4,21
86 Vehiculos y material ferroviario 68.214,71 3,00
61 Prendas de vestir de punto 68.166,87 3,00
48 Industria del papel y el carbén 65.230,78 2,87

Subtotal 1.338.796,15 58,85

Total exportaciones 2.274.768,37 100,00

Fuente: ESTACOM y Afi.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE ARABIA SAUDI (2014)

Cap. Productos Miles euros % Total
27 Combustibles y aceites minerales 257.817,66 11,33
39 Produccién de materiales plasticos 250.273,27 11,00
29 Productos quimicos orgénicos 166.612,75 7,32
88 Aeronaves; vehiculos espaciale 141.069,29 6,20
76 Aluminio y sus manufacturas 126.367,53 5,56
56 Telas para tejer 99.212,85 4,36
84 Maquinas y aparatos mecanicos 95.830,45 4,21
72 Fundicién, hierro y acero 68.214,71 3,00
85 Aparatos y material eléctricos 68.166,87 3,00
41 Pieles excepto peleteria y cueros 65.230,78 2,87

Subtotal 1.338.796,15 58,85
Total importaciones 5.251.615,51 100,00

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

Las perspectivas economicas
de América Latina empeoran
en el nuevo escenario global

Asistimos a la presentacién de la octava edicién del informe «Perspectivas Econémicas de América Latina 2015,
Educacién, Competencias e Innovacién para el Desarrollo», elaborado por el Centro de Desarrollo de la OCDE, la
Comisién Econémica para América Latina (CEPAL) y el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), con la
Secretaria General Iberoamericana (SEGIB) como anfitrién en Espaiia. El dréstico cambio de tendencia en el
crecimiento regional —con dos afios consecutivos con tasas inferiores al promedio de la OCDE y una preocupante
reduccién de la tasa de crecimiento potencial- fruto del estancamiento de la productividad, a su vez producto del
mismatch entre oferta educativa y demanda de habilidades en el mercado laboral, es el hilo conductor en esta
edicién.

Verdnica Lopez Sabater

Tras dos afios de reduccién dréstica de la tasa de cre- X L.
Perspectivas econdmicas de
Ameérica Latina 2015

EDUCACION, COMPETENCIAS E INNOVACION
PARA EL DESARROLLO

cimiento del PIB latinoamericano, y con una previ-
sién del 0,8% para 2015, el informe de la OCDE centra
su andlisis en la educacién y el desarrollo de compe-
tencias para el mercado laboral como insumos clave
para un mayor crecimiento inclusivo en la regién, la
mejora de la competitividad econémica y la integra-
ci6én laboral, en asociacién con politicas de innova-
ci6n en el sistema productivo.

La encrucijada en la que se encuentra hoy Améri-

ca Latina pasa por que los logros conseguidos en la tl- 1
tima década en términos sociales, de inclusién y

reduccién de la pobreza y la desigualdad se pueden

Portada disefiada por el Centro de Desarrollo de la OCDE.

perder. El impacto de la crisis en los indicadores de

progreso que han mostrado un buen comportamiento
en los ultimos afios (el indice de pobreza se ha estan-
cado en un 28%; el indice de Gini en un o.507, etc.),
puede resultar fatal en un contexto en el que los pai-
ses se encuentran en proceso de ajuste.

En la presentacién del informe sobre las perspec-

tivas econémicas regionales, José Ramoén Perea, eco-

nomista del Centro de Desarrollo de la OCDE, mostrd una
imagen reveladora: 2014 ha sido el primer afio en la
ultima década en que la regién ha crecido a una tasa
menor a la que lo ha hecho el promedio de la OCDE;
en 2015 este diferencial puede aumentar 1,5 puntos
(0,8% América Latina vs 2,3% OCDE). Este cambio de

tendencia puede producir una reversién del proceso
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de convergencia econémica que, aunque modesto, ha-
bia sido continuado desde los afios go del siglo pasa-
do.

Otro gran debate macro ya en marcha es aquel
que gira en torno a cudl es la tasa de crecimiento po-
tencial de la regién: antes (2012) era del 4%; ahora los
analisis apuntan a un 3%. Con tasas de crecimiento
inferiores al 3% es muy dificil avanzar en la senda de
reduccién de la pobreza. No obstante, existe una gran
heterogeneidad entre paises: mientras los socios de la
Alianza del Pacifico muestran un crecimiento ain di-
namico, Argentina, Brasil y Venezuela —que represen-
tan el 50% del PIB de la regién— presentan
dificultades.

En este contexto, los principales riesgos que des-
taca el informe son dos: en primer lugar, la caida de
los precios de las materias primas producida funda-
mentalmente por la desaceleracién del principal mer-
cado de destino (China) que, aunque més concentrada
en el petréleo, puede provocar un deterioro sustan-
cial de los términos de intercambio. Afortunadamen-
te, no hay por ahora una caida significativa en los
precios de las materias primas, y en los términos de
intercambio el impacto es moderado, con la excepcién
de Venezuela donde el go% de la cesta exportadora
esta vinculada al petréleo.

En segundo lugar, el endurecimiento de las condi-
ciones de financiacién desde la primavera de 2013,
fruto de la retirada de estimulos monetarios de la Re-
serva Federal estadounidense que ha provocado un
repunte del riesgo soberano; aunque el sector corpo-
rativo sigue consiguiendo atin financiacién en condi-
ciones razonables. En materia fiscal, con un
comportamiento robusto en 2009 que permiti6 salir
de las dificultades provocadas por la caida de Lehman
Brothers, las debilidades hoy son palpables fruto de la
crénicamente limitada capacidad de recaudacién fis-
cal de la regi6én, que en muchos casos, como en Cen-
troamérica, no supera el 15% del PIB. Esta debilidad
recaudatoria no deja margen de maniobra para even-

tuales politicas de impulso fiscal.

Se constata como hecho estilizado que casi el 40%
de las empresas de la regién enfrentan problemas de
crecimiento porque no encuentran trabajadores for-
mados de acuerdo a las necesidades del mercado. Este
—falta de trabajadores formados— ha sido el punto de
partida (variable dependiente) del presente informe
2015 de la OCDE. Asi, la probabilidad de que una em-
presa en la regién de América Latina y el Caribe en-
frente este problema es trece veces mayor que en Asia
emergente. Y este problema es aiin mayor en empre-
sas con procesos productivos intensivos en competen-
cias especificas de los trabajadores (por ejemplo,
automocién, maquinaria) que son ademas sectores
que suelen ser tractores de procesos de cambio estruc-

tural en las capacidades productivas de los paises.

Juan Ruiz, economista jefe para América del Sur del
BBVA, indic6 que lo que podemos esperar a futuro en
materia de crecimiento no es mucho mejor que lo re-
gistrado en los tltimos dos afios, en los que hemos pa-
sado de anotar tasas de crecimiento promedio
superiores al 4% (periodo 2004-2013) a tasas por deba-
jo de las registradas por los paises OCDE. Asfi, la tasa
de crecimiento potencial promedio en el siguiente
lustro estard ligeramente por encima del 2%, lo que
significa un cambio cualitativo fundamental en la re-
gion.

Para Juan Ruiz, «lo bueno» de este nuevo escena-
rio es que la regién es sin duda menos vulnerable que
en los afios 8o del siglo pasado; muchos paises han
adoptado buenas politicas. «Lo malo» es que hay cosas
que no han cambiado tanto en la regién, sobre todo
en el sur, donde persiste una fuerte dependencia de la
demanda china de materias primas. Las cosas salie-
ron bien por las politicas contra ciclicas puestas en
marcha en 2009 para enfrentar la recesién a nivel
global. Pero estas politicas no se han retirado y hoy
no hay espacio fiscal, ni estd claro que haya espacio

monetario, para hacer frente a futuros shocks. Amé-
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rica Latina sigue dependiendo de los vientos de cola,
de forma tal que el crecimiento de la regién se explica
casi en un 100% por dos factores: (i) los términos de
intercambio y (ii) el comportamiento del crecimiento
mundial.

Caracterizado como «lo feo» es el principal ele-
mento a abordar en la regién: el crecimiento de la
productividad, que no avanza ni lo ha hecho en los
ultimos sesenta afios. De hecho, en la tltima década
(la mejor para la regién) el crecimiento se produjo sin
contribucién de un incremento de la productividad;
toda la contribucién procedié de los factores de pro-
duccién. Ello ha producido una tendencia gradual a
rebajar el crecimiento potencial de la regién.

Asi, las necesarias reformas de segunda genera-
cién (aquellas que promueven el crecimiento més que
facilitarlo, y que afectan tanto al capital fisico —in-
fraestructuras, energfa— como al capital humano —
educacién y salud- y las reglas de juego —calidad de la
regulacién, combate a la informalidad, etc.—), como
las acometidas recientemente en México y parcial-
mente en Perti, Colombia y Chile, junto con una
apuesta firme por la innovacién, han de ser aborda-
das cuanto antes. La coyuntura actual (ni boom, ni re-
cesi6én) puede ser, en opinién de Juan Ruiz, la idénea
para empujar dichas reformas.

Sonsoles Gallego del Banco de Espaiia inauguré su
comentario al Informe con la siguiente afirmacién:
«Ameérica Latina estd en una etapa de vacas flacas».
El boom de las materias primas aumento el PIB en los
aflos de bonanza y ocurri6 lo mismo con la tasa de
crecimiento potencial de la regién. Hoy, incrementar
la productividad para aumentar el crecimiento poten-
cial a largo plazo es mucho mas importante que en el
pasado, y de ahi la relevancia y pertinencia del tema
central elegido para la presente edicién del Informe:
calzar habilidades y demanda del mercado laboral.

El afio 2014 trajo consigo una desaceleracién ines-
perada pero intensa, mayor que la observada en cual-
quiera de las otras regiones emergentes aun

transcurridos cuatro afios desde el inicio del ajuste en

el crecimiento, cuando ya hubiera cabido esperar ta-
sas de crecimiento préximas a los afios del boom, o al
menos a las de la media histérica. Esta desaceleracién
ha sido proporcional a la enfrentada por China,
transmitida por la via de la caida de la demanda de
materias primas, amplificada por la caida de la inver-
si6n (muy correlacionada con el precio de las mate-
rias primas, a diferencia de otros paises del mundo) y
generalizada al resto de la demanda interna. Este
efecto ocurre en economias pequerias y abiertas como
son muchas de las de la regién, donde la caida de los
términos de intercambio genera shocks mayores que
otras variables.

Como resultado inmediato, Soledad Gallego sefia-
la la rdpida puesta en marcha del primer mecanismo
de ajuste disponible: la depreciacién del tipo de cam-
bio real frente al délar que, si bien en distinta magni-
tud segiin el pais, ha tenido lugar con la misma
tendencia. Asi, se observa que el tipo de cambio efec-
tivo real —medida de la competitividad de los paises—
coincide practicamente con la evolucién de los térmi-
nos de intercambio.

En este contexto, pueden materializarse algunos
riesgos a corto plazo, como la inflacién, que en Brasil
ha repuntado del 6% al 8%, en Chile del 2% al 6%, en
Colombia por encima de las bandas objetivo del Banco
Central, y solo en México parece estar controlada. El
pass through del tipo de cambio ha sido mayor del espe-
rado, producto de las expectativas de que la deprecia-
ci6n de las divisas se considere permanente,
trasladdndose a los precios domésticos.

En cuanto al margen de reaccién de las politicas
monetaria y fiscal, la respuesta monetaria ha sido
mds cauta que en la crisis de 2008-09, aflos en los que
fue alabada la capacidad de los paises de la region de
hacer politicas contra ciclicas. Hoy vemos estabilidad
en los tipos de interés oficiales, aunque en Brasil se
estd produciendo un ajuste al alza dadas las altas ta-
sas de inflacién. Cabe por tanto interpretar que exista
por parte de las autoridades cierta cautela a la bajada

del precio del dinero en una situacién en la que pare-
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ce inminente una subida de tipos por la Reserva Fede-
ral.

En cuanto a la respuesta en politica fiscal, con un
gap de trece puntos por debajo del promedio de la
OCDE, estd siendo mucho mds cauta que antes de la
crisis. La regién enfrenté la crisis con una situacién
fiscal muy saneada, lo que le permiti6 gastar a pesar
de la fuerte caida de los ingresos. Sin embargo, atin
hoy no se ha reconstruido la posicién fiscal pre-crisis
porque los paises posiblemente consideraron que el
shock era temporal. No obstante, ya estdn comenzan-
do a considerarlo como permanente y de hecho estdn
anunciando recortes incluso paises que tendrian mar-
gen para hacer politicas contra ciclicas como México

y Colombia.

Mario Pezzini, director del Centro de Desarrollo de la
OCDE, en linea con las intervenciones anteriores, ex-
puso que mientras que en los go no se produjo el dese-
ado proceso de convergencia econdmica (sélo trece
paises, entre ellos Chile y China, tuvieron tasas de
crecimiento superiores en mas del doble a las de la
OCDE), el periodo 2000-2010 se caracterizé por un des-
plazamiento de la riqueza mundial (shifting wealth)
fruto del mayor crecimiento diferencial de las econo-
mias emergentes, especialmente las asidticas. Para
ilustrar la idea: hace 5o afios el «centro del mundo»
estaba en las islas Azores (norte del Océano Atlanti-
co); hoy el centro se encuentra en el entorno de Irdn.

En este contexto de shifting wealth se ha producido
una dréstica reduccién de la pobreza extrema, un re-
posicionamiento de las reservas en los paises emer-
gentes y el surgimiento de un nuevo lider industrial
(China). La contribucién de América Latina al creci-
miento global (como % del PIB mundial) no ha varia-
do entre los 9o y la actualidad. Varié mucho, por
tanto, en otros paises del mundo, los emergentes asia-
ticos.

¢Qué ha cambiado entonces en América Latina en

esta tltima década? La regién, en opinién de Mario

Pezzini, ha participado en la creacién de esta «nueva»
clase media, gente que dejé la pobreza extrema y que
entré en otra condicién: clase media «vulnerable»,
personas / hogares que no tienen empleo en la econo-
mia formal (por lo que cuando se jubilan vuelven a la
pobreza), que no tienen vehiculo propio (por lo que si
su empresa se traslada, pierden el empleo), sin cober-
tura sanitaria, etc. Una nueva clase media con acceso
a educacién (uno de los pocos Objetivos de Desarrollo
del Milenio alcanzado — universalidad en el acceso a
la educacién primaria, fruto de un aumento en el gas-
to publico en educacién) cuyas circunstancias, vincu-
ladas a su condicién de trabajadores, son una fuente
de frustracién y vulnerabilidad. De ah{ la importan-
cia de eliminar el mismatch de habilidades entre
oferta y demanda de trabajo mediante un esfuerzo en
innovacién que: (i) modifique la estructura producti-
va de los paises — por la via de politicas publicas de
innovacién, tecnologia, industriales y de integracion
regional de cadenas de valor—y que permita diversifi-
car las economias para independizarse de los ciclos
econémicos globales; y (ii) genere las habilidades ade-
cuadas — por la via de politicas educativas inteligen-
tes y con visién de largo plazo, de forma tal que la
oferta educativa se encuentre alineada a la demanda
productiva, lo que es clave para aumentar la producti-
vidad.

En un entorno de shifting wealth hacia los emer-
gentes asidticos, la evolucién de las competencias y
habilidades de las personas es clave. En relacién con
la demanda de competencias, se observa que en Amé-
rica Latina este fenémeno acentia el rol de los prove-
edores de materias primas, especialmente a aquellos
paises con elevados recursos naturales, imponiendo
una mayor dificultad para el desarrollo de politicas
industriales. De este modo, es fundamental avanzar
en los procesos de reformas fiscales para aumentar la
base tributaria, asi como en las reformas estructura-
les que promuevan —y no solo faciliten— una mejor co-
nexién entre necesidades de las empresas y

competencias de potenciales empleados
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La inversion esp
en el exterior

influido negativamente en los flujos internacionales de IED.

asi como su distribucién sectorial se detalla a lo largo del pre
Pablo Aumente

Segin la dltima edicién del informe Global Invest-
ment Trends Monitor elaborado por la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD, en sus siglas en inglés), la inversién ex-
tranjera directa (IED) registré 1,26 billones de dé-
lares a nivel mundial en 2014. En este sentido, las
economias en desarrollo fueron las que registra-
ron un mayor incremento en IED, alcanzando un
nuevo récord de mds de 700.000 millones de déla-
res, un 4% mds que en 2013, suponiendo una cuota
del 56% de la IED mundial. A nivel regional, Asia
fue el continente que anot6 un mayor crecimien-
to, liderado por China, que tras incrementar un
3% sus flujos, se convirtié en el mayor receptor
mundial de IED. América Latina contabilizé una
contraccién en el volumen de flujos de IED mien-
tras que en Africa se mantuvieron al mismo nivel
que en 2013.

En la Uni6én Europea (UE), la IED mantuvo
una tendencia descendente en 2014, en linea con
el contexto econdémico depresivo de los tltimos
aflos. En Espaiia, en cambio, la IED recibida mejo-

r6 por segundo afio consecutivo desde la fuerte ca-

ida registrada en 2012, concretamente en lo
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aniola directa

La inversién extranjera directa mundial ha estado expuesta en los ltimos afios a un proceso de contraccién
propiciado por determinados factores. El debilitamiento del contexto econémico internacional, la volatilidad en
los mercados de divisas y de materias primas o la incertidumbre geopolitica en determinadas regiones han

Espafia no ha quedado ajena a esta tendencia, si bien

ha sido un pais capaz de capear el impacto de estos factores, principalmente en los Gltimos afios, en que las
empresas espafiolas han incrementado su confianza en los mercados exteriores. Asi, los flujos de IED espafiola
registraron un fuerte crecimiento en 2014. Su andlisis por comunidades auténomas de origen y paises de destino
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relativo a la inversién productiva neta, que en
2014 aumenté un 18,8% como resultado de la com-
binacién de un doble efecto: mayor llegada de la
inversién (+9,8%) y retroceso de la desinversién
(-16,6%). Esta evolucién positiva también se trasla-
da a la inversién productiva de nuestro pafs en los

mercados exteriores.

EvoLucidN DE LA |ED ESPANOLA EN EL EXTERIOR

En 2014, la IED productiva espafiola anotd 23.479

millones de euros, un 27,1% mds que el afio ante-
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rior, recuperando los niveles de inversién bruta
alcanzados en 2009.

Por destinos inmediatos' en 2014, se puede ob-
servar el alto grado de concentracién que existe
en los seis primeros paises receptores, que acumu-
lan un 70,9% de la inversién bruta total. El ran-
king lo encabeza Irlanda, receptor de 4.594
millones de euros y una cuota del 19,6%. Ademas
es el pafs que ha registrado un mayor crecimiento
interanual (+785,2%), fruto del impacto de dos
operaciones puntuales correspondientes al sector
de servicios financieros (excepto seguros y fondos
de pensiones) en el monto total.

A continuacién se encuentra Brasil, cuya cuo-
ta asciende al 17,1% (4.017 millones de euros), y Es-
tados Unidos, receptor de 2.770 millones de euros
y 11,8% de cuota. Ambos paises también anotaron
un notable crecimiento interanual, del 253,0% y
337,6% respectivamente, interrumpiendo la evolu-
cién negativa registrada en los dltimos afios. Esta
evolucién favorable les ha permitido recuperar las
cuotas de mercado respecto a la inversién total
que acaparaban en 2011, del 17,1% (16% en 2011) en
el caso de Brasil y del 11,8% (10% en 2011) en el
caso de Estados Unidos.

Las evoluciones de las Islas Caimédn y de Chile
también son significativas. El primero de ellos, te-
rritorio britdnico de ultramar, ha pasado de repre-
sentar el 0,1% del total de la inversién espaiiola en
el exterior en 2013 a un 8,4% en 2014, fruto de una
serie de operaciones puntuales en materia de ex-
tracciéon de crudo de petréleo y gas natural que
han propulsado el monto de la inversién a los
1.969 millones de euros en el ejercicio pasado (par-
tiendo de los discretos 22 millones anotados el
ejercicio anterior). Chile, por su parte, asciende
de forma significativa en el ranking, para ocupar
la quinta posicién en 2014, tras haber registrado
un incremento interanual del 551,7% en el impor-

te de la inversién bruta espafiola destinada al pafs

del cono sur. Esta evolucién se explica principal-

Evolucién de la inversién espafiola
en el exterior

(miles de millones de euros)
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Nota: inversién bruta, excluyendo operaciones empresas de tenencia de valores
(ETVE).

Fuente: Afi, a partir de la Secretaria de Estado de Comercio.

mente por el impacto de una operacién en el sec-
tor de suministro de energia eléctrica, gas, vapor
y aire materializada en el mencionado ejercicio,
que supuso el 83% del monto total de inversién
destinado al pafis.

La sexta posicién en el ranking corresponde a
Reino Unido, que con 1.599 millones de euros reci-
bidos en 2014 le confieren una cuota del 6,8% del
volumen total de la IED espafiola durante 2014.
Ello a pesar de que en ese ejercicio, sufrié una
contraccién (-14,6%) respecto a la cuantia contabi-
lizada en 2013, como ha ocurrido con Luxemburgo
(-88,2%), Italia (-74,5%), Argentina (-72,1%) y los
Paises Bajos (-43,8%), que también experimenta-
ron evoluciones negativas en la IED originaria de
Espafia.

Tomando como referencia los sectores de acti-
vidad de la Clasificacién Nacional de Actividades
Econdémicas (CNAE) 2009, es posible identificar
aquellos sectores que originaron una mayor inver-
sién extranjera directa espafiola en 2014. Los dos
primeros epigrafes en el ranking son los corres-
pondientes a la categoria de banca, recogida bajo
el epigrafe de «Otra intermediacién monetaria»

(6.706 millones de euros), y de «Otros servicios fi-
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PAISES DE DESTINO INMEDIATO DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR EN 2014

2013 2014 Variacién 2013 - 2014
Importe (millones euros) % Importe (millones euros) % %
Irlanda 519 2,8 4.594 19,6 785,2
Brasil 1.135 6,1 4.017 17,1 253,9
Estados Unidos 633 3,4 2.770 11,8 337,6
Islas Caimén 22 0,1 1.969 8,4 NC
Chile 259 1,4 1.688 7.2 551,7
Reino Unido 1.873 10,1 1.599 6,8 -14,6
Suecia 8 0,0 693 3,0 NC
Paises Bajos 1.216 6,6 683 2,9 -43,8
Polonia 269 1,5 541 2,3 101,1
Colombia 420 2,3 531 2,3 26,4
México 720 3,9 519 2,2 -27,9
China 212 1,1 515 2,2 142,9
Portugal 336 1,8 492 2,1 46,4
Italia 1.442 7.8 368 1,6 74,5
Perd 141 0,8 331 1,4 134,8
Canada 116 0,6 222 0,9 91,4
Luxemburgo 1.841 10,0 217 0,9 -88,2
Rumania 6 0,0 180 0,8 NC
Noruega 78 0,4 176 0,7 125,6
Hong Kong 1 0,0 111 0,5 NC
Argentina 384 2,1 107 0,5 72,1
Resto de paises 6.840 37,0 1.158 4,9 -83,1
TOTAL 18.470 100,0 23.479 100,0 27,1

Nota: inversién bruta, excluyendo operaciones empresas de tenencia de valores (ETVE).

Fuente: Afi, a partir de la Secretaria de Estado de Comercio.

nancieros», excluyendo seguros y fondos de pen-
siones (3.969 millones de euros), ambos correspon-
dientes al capitulo de Actividades Financieras. Se
trata de dos sectores de actividad que han regis-
trado un incremento excepcional con respecto al
ejercicio anterior: +676,2% para el primero y
+279,2% para el segundo.

En tercera posicién se encuentra la «Extrac-
cién de crudo de petréleo», destinataria de 2.475
millones de euros, equivalentes a un 10,5% del vo-

lumen total de IED espafiola contabilizada en el

exterior durante 2014. De igual modo que los dos

rubros que le preceden en el ranking, esta catego-
ria también anota un desempefio importante en
2014, tras acumular un 590% mds de importe en
1IED.

A continuacién se encuentra el suministro de
energia eléctrica, que tras contabilizar 1.401 millo-
nes de euros en 2014, representa el 6% del volu-
men total de inversién espafiola en el exterior de
2014. Le siguen la «Recogida de residuos no peli-
grosos» y «Otras actividades crediticias», tras ha-
ber contabilizado 1.351 y 926 millones de euros

respectivamente. Esta tltima, a pesar de encon-
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SECTORES DE DESTINO DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR EN 2014

2013 2014 Variacién 2013 - 2014

CNAE Sector de destino Importe (millones euros) % Importe (millones euros) % %
6419 Otra intermediacién monetaria 864 4,7 6.706 28,6 676,2
6499 Otros servicios financieros (excl. Seg. Y F.P.) 1.047 5,7 3.969 16,9 279,1
610 Extraccién de crudo de petréleo 359 1,9 2.475 10,5 589,4
3514 Comercio de energia eléctrica - 0,0 1.401 6,0 NC
3811 Recogida de residuos no peligrosos - 0,0 1.351 58 NC
6492 Otras actividades crediticias 4.184 22,7 926 3,9 77,9
4222 Const. Redes eléctricas y de telecom. 157 0,9 864 37 450,3
4399 Otras actividades de construccion especiales 13 0,1 472 2,0 NC
2442 Produccién de aluminio 659 3,6 334 1,4 -49,3
2014 Fabricacién otros productos quimica orgénica 80 0,4 334 1,4 317,5
6820 Alquiler bienes inmobiliarios cuenta propia 687 37 330 1,4 -52,0
4646 Comercio mayor productos farmacéuticos 149 0,8 319 1,4 114,1
3518 Prod. Energia eléctrica de origen eélico 912 4,9 304 1,3 -66,7
6430 Inversién colectiva, fondos y entidades fin. 362 2,0 254 1,1 -29,8
6512 Seguros distintos de los seguros de vida 1.354 7.3 221 0,9 -83,7

Resto de sectores 7.645 41,4 3.219 13,7 -57:9

TOTAL 18.470 100,0 23.479 100,0 27,1

Nota: inversién bruta, excluyendo operaciones empresas de tenencia de valores (ETVE); actividades econémicas de cuatro digitos de la CNAE 2009.

Fuente: Afi, a partir de la Secretaria de Estado de Comercio.

trarse en la sexta posicién del ranking, ha sufrido
un fuerte retroceso con respecto al afio anterior,
concretamente del -77,9%. Otras partidas que tam-
bién presentan una evolucién menos favorable
son: «Seguros distintos de los seguros de vida» (-
83,7%), «Produccién de energia eléctrica de origen
eblico» (-66,7%), «Alquiler de bienes inmobiliarios
por cuenta propia» (-52%) y la «Produccién de alu-
minio» (-49,3%).

Asi, del conjunto de estos datos se puede con-
cluir que los principales sectores de inversién de
las empresas espafiolas en el exterior (excluyendo
los holdings) fueron el financiero y de seguros, asi
como el extractivo.

Ateniendo a la Comunidad Auténoma donde
estaban radicadas las sedes de las empresas que

acometieron las inversiones en el exterior duran-

te 2014, la Comunidad de Madrid concentré practi-

camente el 50% del volumen total de IED espaifiola
en el exterior, contabilizando 11.468 millones de
euros (de un total de 23.479 millones). El segundo
puesto en el ranking lo ocupé Cantabria, cuyas
empresas con sede social en tal comunidad invir-
tieron 5.863 millones de euros en los mercados ex-
teriores, suponiendo un 25% del volumen total de
IED espafiola en el exterior.

Catalufia, que durante los ejercicios anteriores
habia ocupado el segundo puesto, ha visto despla-
zado su posicionamiento al tercer lugar, a pesar
de que en 2014 registré una evolucién positiva del
50,2% en las inversiones dirigidas a mercados ex-
teriores. Andalucia anoté una evolucién inter-
anual notable en cuanto al volumen de IED: sus
1.320 millones de euros de inversién remitida a
terceros paises supusieron un 265,7% mas que el

volumen contabilizado el ejercicio anterior. Del
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COMUNIDADES AUTONOMAS DE ORIGEN DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR EN 2014

2013 2014 Variacion 2013 - 2014
Importe (millones euros) % Importe (millones euros) % %
Comunidad de Madrid 11.813 64,0 11.468 48,8 2,9
Cantabria 449 2,4 5.863 25,0 NC
Catalufa 2.262 12,2 3.398 14,5 50,2
Andalucia 361 2,0 1.320 5,6 265,7
Comunidad Valenciana 222 1,2 384 1,6 73,0
Galicia 717 3,9 380 1,6 -47,0
Islas Baleares 1.220 6,6 259 1,1 -78,8
Pais Vasco 1.204 6,5 247 1,1 79,5
Principado de Asturias 88 0,5 51 0,2 -42,0
Castilla y Ledn 23 0,1 48 0,2 108,7
Navarra 45 0,2 31 0,1 31,1
Aragén 41 0,2 19 0,1 -53,7
Region de Murcia 1 0,0 7 0,0 600,0
Islas Canarias 3 0,0 4 0,0 33,3
Castilla La Mancha 16 0,1 - 0,0 -100,0
Extremadura 1 0,0 - 0,0 -100,0
LaRioja 1 0,0 - 0,0 -100,0
Ceuta y Melilla - 0,0 - 0,0 NC
TOTAL 18.470 100,0 23.479 100,0 27,1

Nota: inversién bruta, excluyendo operaciones empresas de tenencia de valores (ETVE).

Fuente: Afi, a partir de la Secretaria de Estado de Comercio.

mismo modo, la regién de Murcia anoté un creci- y el Pais Vasco, que en 2013 habian registrado evo-
miento excepcional en 2014, incrementando un luciones positivas del 243% y del 174% respectiva-
600% su volumen de inversién extranjera, si bien mente, han visto invertido su buen desempeiio,
en términos absolutos solo alcanzé 7 millones de anotando las evoluciones negativas mds sefialadas
euros, cifra que relega su posicién a los tltimos en 2014 (-78,8% y -79,5% respectivamente)::

puestos del ranking. Por el contrario, Islas Baleares

*El destino inmediato de la inversion es el pais donde estd domiciliada la empresa extranjera receptora de la inversién, aunque no coincida con el destino final (como

ocurre con las sociedades holding con participaciones en sociedades en otros paises).
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Las empresas espafiolas, principalmente las pymes, tienen a su disposicién un amplio abanico de programas y
servicios de apoyo para cubrir distintas necesidades que emanan de la implementacién de sus estrategias de
internacionalizacién. Solo conociendo las ayudas existentes pueden beneficiarse de ellas, de ahi la conveniencia de
estar familiarizado con la estructura del sistema de apoyo oficial a la internacionalizacién.

Ana Dominguez

En Esparia existen diversas instituciones y organismos
publicos encargados de apoyar y promover la interna-
cionalizacién de la empresa espaiiola. Unas institucio-
nes que pertenecen tanto a la Administracién central
del Estado como a las Comunidades Auténomas y que
integran el sistema de apoyo oficial a la internacionali-
zacién empresarial.

Independientemente de su tamario, localizacién
geografica o fase del proceso de salida al exterior en que
se encuentren, es conveniente que las empresas conoz-
can a los integrantes de dicho sistema y la tipologia de
apoyos existentes, de cara a poder hacer un buen apro-
vechamiento de los recursos piblicos a su disposicién.

No obstante, hay que mencionar que existen inicia-
tivas de centralizacién de los apoyos. Asi, a nivel estatal
se ha creado la plataforma Ventana Global que, a modo
de ventanilla inica, permite canalizar las distintas
consultas (a través del teléfono goo 349 000, o de la di-
reccién de correo electrénico informacion@icex.es) que
deseen realizar las empresas sobre distintos aspectos re-
lativos a su actividad internacional, sin que incurran
en ningin coste. A través de Ventana Global obtendran

una respuesta en un plazo maximo de 24 horas.

ORGANISMOS ESTATALES DE APOYO A LA
INTERNACIONALIZACION
A pesar de que son varios los departamentos ministe-

riales que de forma maés o menos directa apoyan los

Unicaja
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procesos de internacionalizacién de las empresas es-
pafiolas, una mayoria de las iniciativas existentes a
nivel estatal estdn mds directamente vinculadas con
el Ministerio de Econom{a y Competitividad. Depen-
diente de este, y por su mayor dinamismo ligado al
tema que nos ocupa, podemos destacar el papel de la
Secretaria de Estado de Comercio (y sus organismos
anexos), el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y el Cen-
tro de Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI).

* ICEX, Espaiia Exportacién e Inversiones, cuya mi-
sién se centra especificamente en promover la interna-
cionalizacién de la empresa espafiola, ademads de
impulsar la atraccién de inversién extranjera a Espaiia.

* Red de Direcciones Territoriales y Provinciales

de Comercio, integrada por 18 Direcciones Territoria-
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http://www.comercio.gob.es/es-es/comercio-exterior/direcciones-territoriales-provinciales/paginas/red.aspx
http://www.comercio.gob.es/es-es/comercio-exterior/direcciones-territoriales-provinciales/paginas/red.aspx
http://www.icex.es/
http://www.cdti.es/
http://www.cdti.es/
http://www.ico.es/
http://www.comercio.mineco.gob.es/
mailto:informacion@icex.es
http://www.icex.es/icex/es/navegacion-principal/que-es-icex/contacto/ventana-global/index.html

les localizadas en cada una de las Comunidades Auté-
nomas y una Ciudad Auténoma, y 13 Direcciones Pro-
vinciales.

* Red de 98 Oficinas Econémicas y Comerciales
de Espaila en el exterior, localizadas por todo el
mundo y que ofrecen informacién y apoyo directo en
destino (en los paises de demarcacién de cada Ofici-
na). Cerca de una veintena de estas Oficinas alber-
gan Centros de Negocios de ICEX, concebidos como
espacios de trabajo a disposicién de las empresas es-
pafiolas para que puedan desarrollar sus negocios en
el pais en el que se ubican.

+ COFIDES, Compaiifa Espariola de Financiacién
del Desarrollo, que presta apoyo financiero, a medio
y largo plazo, a las inversiones de las empresas espa-
fiolas en el exterior.

* CESCE, que cubre los riesgos de la internaciona-
lizacién por cuenta del Estado.

+ Espaiia Expansion Exterior, que ofrece asesora-
miento en los &mbitos comercial y financiero para
grandes proyectos internacionales.

Por otra parte, dentro del Ministerio de Indus-
tria, Energfa y Turismo cabe hacer mencién a ENI-
SA, Empresa Nacional de Innovacién, por su
actuacién en la financiacién de proyectos innova-
dores que incluyen la expansién internacional de

las empresas.

APOYO NO FINANCIERO

Los apoyos ofrecidos por los organismos menciona-
dos son de diversa indole, algunos de los cuales tie-
nen un cardcter generalista y por tanto puede ser
beneficiaria de los mismos cualquier empresa espa-
fiola que desee operar en el exterior, tanto a través
de la exportacién, como de la implantacién directa u
otra modalidad de internacionalizacién. Mientras,
existen programas e iniciativas de apoyo con una
orientacién més especifica, dirigidos a empresas de
ciertos sectores, o que se encuentran en una deter-
minada fase de su proceso de internacionalizacién,

entre otras exigencias contempladas.

Unicaja
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Con todo, entre las tipologias de apoyo ofrecidas
por los organismos que integran el sistema de apoyo
oficinal a nivel estatal estdn las siguientes:

« Formacién y capacitacién en el drea de comercio
exterior. Un 4&mbito en el que podemos destacar las ac-
ciones de capacitacién (programas de becas) y forma-
cién presencial y virtual llevadas a cabo por ICEX,
algunas de ellas a través del Centro de Estudios Econé-
micos y Comerciales (CECO).

+ Informacién general sobre aspectos operativos y
procedimientos a llevar a cabo en el ejercicio de la acti-
vidad internacional de la empresa, asi como informa-
cién sobre mercados y potenciales oportunidades de
negocio. En este sentido, el ICEX, con el apoyo de la red
de Oficinas Econémicas y Comerciales, ofrece amplios
contenidos.

+ Asesoramiento sobre aspectos particulares, referi-
dos tanto a tramites, regulaciones, condicionantes es-
pecificos para la comercializacién o implantacién en
un determinado mercado, identificacién de socios po-
tenciales, etc. En este caso, adem4s de la resolucién de
consultas a través de Ventana Global, cabe mencionar
que el ICEX y las Oficinas Econémicas y Comerciales
brindan un servicio de asesoramiento personalizado
(con coste) a las empresas. Asimismo, cuando se trata
de proyectos en el exterior de cierta envergadura, pue-
den recurrir al asesoramiento de Espafia Expansion Ex-
terior.

* Promocién comercial, a través del apoyo en la
participaci6n en ferias internacionales, misiones co-
merciales y otras actividades que permitan a las empre-
sas dar a conocer su oferta en el exterior e identificar
posibles socios. El ICEX también es muy activo en este
ambito.

Es conveniente consultar el catédlogo completo de
programas y servicios de formacién, informacién y ase-
soramiento ofertados por los organismos sefialados, a
través de sus paginas web. Ademds, algunos de los pro-
gramas pueden combinar distintos tipos de ayudas,
como es el caso de ICEX Next, que integra asesoramien-

to por expertos en mercados exteriores y apoyo finan-
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http://www.enisa.es/
http://www.enisa.es/
http://www.expansionexterior.es/
http://www.cesce.es/
http://www.cofides.es/
http://www.cofides.es/
http://www.oficinascomerciales.es/
http://www.oficinascomerciales.es/

ORGANISMOS DE APOYO A LA INTERNACIONALIZACION EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Comunidad / Ciudad Auténoma  Organismo de Promocién Exterior

Andalucia EXTENDA

Aragbn ARAGON EXTERIOR (AREX)

Asturias ASTUREX (Sociedad de Promocién Exterior del
Principado de Asturias)

Baleares IDI - Institut D'Innovacié Empresarial de les llles
Balears

Canarias PROEXCA

Cantabria SODERCAN (Sociedad para el Desarrollo Regional
de Cantabria)

Castilla-La Mancha IPEX (Instituto de Promocién Exterior de
Castilla-La Mancha

Castilla y Le6n ADE Internacional EXCAL

Catalufia ACCIO

Ceuta PROCESA

Fuente: Afi, elaboracién propia.

ciero (cofinanciacién); o el programa Pyme Invierte, en
donde confluyen el asesoramiento de ICEX y la finan-
ciacién de COFIDES.

APOYO FINANCIERO

En cuanto a la oferta de apoyos bajo la forma de
acceso a financiacién y productos de garantia
(avales) para desarrollar una actividad o proyecto
en el exterior, destaca la actuacién del Instituto
de Crédito Oficial (ICO). Este cuenta con distintas
lineas de financiacién a disposicién de las empre-
sas a través de las entidades financieras colabora-
doras, asi como de otros instrumentos financieros
que gestiona de forma directa como agencia finan-
ciera del Estado.

Cuando se busca financiacién para proyectos de in-
versién en el exterior, hay que hacer referencia a COFI-
DES, que ademas de utilizar sus propios recursos para
realizar participaciones en capital e implementar ins-
trumentos de cuasi-capital, o conceder préstamos a me-
dio y largo plazo, gestiona, en exclusiva y por cuenta
del Estado, el Fondo para Inversiones en el Exterior
(FIEX) y el Fondo para la Pequefia y Mediana Empresa
(FONPYME).

Por otra parte, si se trata de financiar proyectos
con un destacado componente de innovacién y/o alto
contenido tecnoldgico, los interlocutores idéneos son el
Centro de Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI) y

ENISA, Empresa Nacional de Innovacién.

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

Comunidad / Ciudad Auténoma  Organismo de Promocién Exterior

Extremadura EXTREMADURA AVANTE

Galicia IGAPE (Instituto Galego de Promocién
Econémica

La Rioja ADER (Agencia de Desarrollo Econémico de La
Rioja)

Madrid Comunidad de Madrid

Melilla PROMESA (Promocién Econémica de Melilla)

Murcia INFO (Instituto de Fomento de la Region de
Murcia

Navarra SODENA (Sociedad de Desarrollo de Navarra)

Pais Vasco Grupo SPRI ( Sociedad ?ara la Promocién y
Reconversién Industrial )

Valencia IVACE Internacional

En el 4&mbito de la financiacién, pero ligado a la
cobertura de los riesgos de la internacionalizacién,
hemos de destacar el apoyo ofrecido por CESCE, en
tanto que es el agente encargado de ofrecer cobertura
de los riesgos comerciales (a medio y largo plazo), poli-
ticos y extraordinarios por cuenta del Estado a las em-
presas espafiolas. Ademds, hay que tener en cuenta
que esta cobertura puede condicionar a su vez el acce-
so a financiacién.

Al igual que indicdbamos para los organismos que
ofrecen apoyo no financiero, en este caso también es
aconsejable consultar la lineas y programas de apoyo
en materia de financiacién, cobertura de riesgos y ga-

rantias que estdn vigentes.

Aprovo DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS Y OTROS

El fomento y apoyo de la internacionalizacién econé-
mica y empresarial constituye igualmente un 4mbito
de accién de los Gobiernos autonémicos y sus organis-
mos dependientes. De hecho, muchas Comunidades
Auténomas cuentan con agencias u organismos especi-
ficos enfocados en atender las necesidades de las em-
presas de su demarcaciéon en materia de
internacionalizacién.

Dichos organismos autonémicos ofrecen distintos
servicios y programas de apoyo, algunos de ellos orien-
tados a cubrir las principales carencias y necesidades
con que se encuentran los sectores con mayor repre-

sentatividad en su Comunidad. Con todo, las iniciati-
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vas desarrolladas por estos organismos autonémicos
suelen ser complementarias a las ayudas ofrecidas por
ICEX, Espafia Exportacién e Inversiones.

Es aconsejable que la empresa conozca la agenda
de actividades del organismo de promocién exterior
de su Comunidad Auténoma y seleccione aquellas que
resulten de su interés. En este sentido, es importante
conocer los canales de comunicacién utilizados por di-
cho organismo (pdgina web, boletines, redes sociales,
comunicacién directa a empresas registradas en cierta
base de datos, etc.), con la finalidad de estar perma-
nentemente informados del lanzamiento de nuevas
convocatorias de programas de apoyo y ayudas ptbli-
cas.

Otros organismos que desempefian un papel com-
plementario al de las instituciones ptiblicas mencio-
nadas, desarrollando una notable actividad en el
campo de la promocién de la actividad internacional
de las empresas esparfiolas son las Camaras de Comer-
cio y las asociaciones y federaciones sectoriales de ex-
portadores. Ambas cuentan con una vinculacién
tradicional y muy directa con el sector exterior. Asi-
mismo, también hay que mencionar a la Confedera-
cién Esparfiola de Organizaciones Empresariales
(CEOE) que, como patronal y en respuesta a las necesi-
dades del tejido empresarial nacional, uno de sus ejes
de actuacién viene configurado por el impulso de las
relaciones internacionales, donde se incluye la inter-

nacionalizacién de la empresa espariola.

COORDINACION INTERINSTITUCIONAL

La coordinacién entre los distintos organismos y
agentes que integran el sistema de apoyo oficial a la
internacionalizacién de la empresa espafiola, concebi-
do en sentido amplio, resulta fundamental. Mds, en
un contexto en el que es indispensable la gestién de lo
publico bajo criterios de racionalidad, sostenibilidad y
ganancia de eficiencias.

Con la finalidad de buscar sinergias e impulsar la
coordinacién entre los organismos de promocién exte-

rior dependientes del Ministerio de Econom{a y Com-

L\

Unicaja
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CON LA TARJETA e-BUSINESS

ORGANISMOS NACIONALES DE APOYO
A LA INTERNACIONALIZACION

Informaci6n, formacién y asesoramiento
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petitividad y de las Comunidades Auténomas, junto
con las Cdmaras de Comercio y la CEOE, fue creado el
Consejo Interterritorial de Internacionalizacién (CII).
El CII realiza reuniones peridédicas para discutir
aspectos relevantes en el ejercicio de la labor de apoyo
a la internacionalizacién de las empresas y reforzar la
coordinacién de iniciativas en los mercados exterio-
res. Su tltima reunién tuvo lugar en la sede del ICEX
el pasado mes de mayo y en ella fueron planteadas
propuestas para impulsar el desarrollo del talento y el
capital humano especializado en el drea de comercio
exterior, asi como acciones de promocién exterior en
mercados emergentes de Africa subsahariana, entre

otros temas

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

UNA EFICAZ HERRAMIENTA,
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Las

investigaciones de
Duflo han llevado
a que el Banco
Mundial y
numerosas
fundaciones se
hayan replanteado
la manera en la
que disefian
programas para
aliviar la pobreza.

Mauro F. GuiLLEN es director

del Lauder Institute y catedratico
de Direccién Internacional de la
Empresa en la Wharton School,
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' Nuevas ideas para

combatir la pobreza

La pobreza es uno de los mayores y mds
persistentes problemas del mundo. Se-
gun el Banco Mundial, hay unos 1000
millones de pobres en el mundo que
subsisten con menos de 1,25 d6lares al
dia, un 14,5 por ciento de la poblacién.
En Africa Subsahariana la proporcién
es del 47 por ciento y en el sur de Asia
del 24 por ciento. El crecimiento de las
economias emergentes ha logrado re-
ducir estas cifras considerablemente.
En Espaiia se estima que, a rafz de la
crisis, la pobreza y la exclusién social
sobrepasan ya el 25 por ciento de la po-
blacién.

Recientemente participé en el jura-
do que concedié el Premio Princesa de
Asturias de Ciencias Sociales, que fi-
nalmente recayé en la economista
francesa Esther Duflo. Se trata de una
de las mentes mds clarividentes de la
disciplina, una persona comprometida
con la lucha contra la pobreza. Con sus
investigaciones, Duflo ha contribuido a
replantear la forma en la que intenta-
mos paliar la pobreza en el mundo. Du-
rante décadas se pensaba que la mejor
manera de eliminar la pobreza consis-
tia en realizar grandes inversiones en
infraestructuras. Luego se pasé a recal-
car el papel de la educacién, la sani-
dad, del microcrédito o de las

instituciones. Duflo nos ha recordado

que para ayudar a los pobres hay que
entender coémo piensan y cémo se com-
portan. De nada sirve gastar dinero en
ayuda al desarrollo o en alivio de la po-
breza si no sabemos qué puede ayudar-
les a encontrar una via de salida a su
terrible situacién.

Para encontrar respuestas satisfac-
torias, Duflo y su marido, el también
economista Abhijit Banerjee, fundaron
el Laboratorio de Accién contra la Po-
breza en el Instituto Tecnoldgico de
Massachusetts (MIT), cuna de uno de
los mejores departamentos de econo-
mia del mundo. Entre ambos han crea-
do una red de més de un centenar de
investigadores en 56 paises. Su metodo-
logia consiste en realizar experimentos
aleatorios para evaluar la efectividad
de intervenciones tales como la educa-
cién, el reparto de alimentos o las ac-
tuaciones sanitarias preventivas. De
esta manera Duflo y su equipo consi-
guen determinar la efectividad de dis-
tintas politicas y programas,
redundando en mejores resultados y
una mayor eficiencia en la asignacién
de recursos.

Las investigaciones de Duflo han
llevado a que el Banco Mundial y nu-
merosas fundaciones se hayan replan-
teado la manera en la que diseflan

programas para aliviar la pobreza. Se
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trata de un ejemplo modélico que deberia aplicar-
se a todo tipo de politicas, de tal manera que los
recursos publicos se empleen de la mejor manera
posible. Por ejemplo, en Espaifia continuamos gas-
tando miles de millones de euros en educacién y
sanidad sin saber muy bien si realmente contribu-
yen a la formacién de capital humano de manera
sostenible y eficiente. Gastar por gastar no condu-
ce a nada. Para gastar eficientemente hay que en-
tender cémo responden las personas a la creacién
de nuevos programas. No se trata en absoluto de
recortar presupuestos, sino de aumentar la efica-

cia y la eficiencia.

Las metodologias desarrolladas por Duflo tam-
bién deberian aplicarse en el mundo de la empre-
sa. A menudo escucho que la mitad de los
presupuestos de publicidad, por ejemplo, se mal-
gasta en actuaciones ineficaces. El problema es
que las empresas no saben bien qué mitad de su
gasto en publicidad se desperdicia. Similarmente,
muchas empresas invierten en I+D sin obtener los
resultados esperados. En ambos casos convendria
emplear metodologias experimentales para aislar
los factores de efectividad y de éxito. De lo contra-

rio, continuaremos gastando sin ton ni son
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

El diferencial de crecimiento entre
la eurozona y EEUU se estrecha

Comienza a reducirse la distancia entre los dos principales bloques econémicos. Mientras el drea euro experimenta
un incremento de las expectativas de crecimiento apuntaladas por factores no recurrentes tales como el precio del
petrdleo, el «Quantitative Easing» y un euro muy barato, EEUU se encuentra en el extremo opuesto, con unos
registros de confianza y actividad que anticipan que la desaceleracién de la economia podria ir més alld del primer
trimestre. El principal foco de riesgo para la recuperacion del drea euro sigue siendo Grecia, que tras la falta de
acuerdo se encontrard con serios problemas para atender sus compromisos de pago del mes de junio.

Juan Navarro

Si bien parte de la desaceleracién en EEUU duran-
te el primer trimestre del afio se atribuye a facto-
res no recurrentes como el clima o las

interrupciones en la actividad de algunos puertos,

los datos del segundo trimestre no han dado sefia-

les de una mejora de la tendencia del crecimiento.

Tras meses sorprendiendo al alza, la creacién de
empleo en marzo (+125.000 empleos) fue la menor
desde diciembre de 2013, lo que podria justificar
un cambio en la valoracién del mercado laboral
por parte de la Fed, que en anteriores reuniones
habia calificado como sélida. Las sefiales de los
precios son algo mds positivas: la inflacién subya-
cente repunté en abril hasta el 1,8%, asi como al-
gunos indicadores de inflacién esperada. Por
ejemplo, los breakevens de inflacién a 5 afios se si-
tdan en su nivel mds elevado desde septiembre de
2014. Sin embargo su evolucién parece reflejar el
comportamiento del precio del petréleo, por lo
que su capacidad para medir las condiciones de fi-
jacién de precios domésticas parece limitada.

En este contexto, el mercado ha retrasado las
expectativas de la primera subida de los tipos de

interés en EEUU. Este viene siendo el principal

punto de interés de los mercados financieros du-

iStock]/" l Ei nkstock.
=
o

rante los tltimos meses. Durante el dltimo FOMC,
la Fed finaliza el forward guidance. Tras haber reti-
rado de su comunicado palabras clave como unli-
kely (refiriéndose a la reducida probabilidad de
subida de tipos) y anteriormente como patience, la
Fed allana el terreno para una subida de tipos en
algiin momento del segundo semestre del aflo,
pero todavia sin excesiva celeridad ante las condi-
ciones financieras extremadamente laxas que im-
peran en el resto de principales economias.

Por otro lado, el crecimiento trimestral del
area euro ascendié al 0,4% en el primer trimestre

(en linea con el 0,3% en el tltimo trimestre de
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2014). Esta aceleracién es la que esperaba el con-
senso del mercado y sugiere que los diversos vien-
tos de cola de los que se beneficia el 4rea, como la
depreciacién del euro, la caida del precio del cru-
do y la buena marcha de los mercados financieros,
estdn surtiendo efecto.

Alemania ha sido la dnica decepcién (0,3% de
crecimiento del PIB frente al 0,5% que esperaba el
consenso). Si bien, una vez conocidos los datos de-
tallados, esta ralentizacién tiene su origen princi-
palmente en la fuerte caida de las existencias y
un repunte de las importaciones. Esta composi-
cién es coherente con una continuada pujanza de
la demanda interna y una probable aceleracién en
el segundo trimestre.

En Francia se ha registrado un fuerte aumento
del crecimiento del PIB hasta el 0,6% (0,0% en el
cuarto trimestre de 2014), fundamentalmente debi-
do a la aceleracién del consumo privado (+0,4% tri-
mestral) y la acumulacién de existencias. En la
medida que esta ultima revierta, cabria esperar
una ralentizacién en el segundo trimestre.

Este mismo dato del PIB es muy positivo en
Italia, que crecié 0,3%, la tasa mds alta desde el
primer trimestre de 2011. Este avance ya se adver-
tia en los indicadores adelantados, tanto de con-
fianza como de actividad. Los factores transitorios
mencionados se habrian reflejado en una relaja-
cién de las condiciones de crédito minoristas que
habrian favorecido la mejora de la demanda do-
méstica, aunque en el medio plazo el avance sera
limitado por una tasa de ahorro en senda ascen-
dente y el bajo crecimiento potencial.

Asi pues, la distribucién del crecimiento del
primer trimestre por paises podria ser algo enga-
fiosa. En el segundo trimestre, los paises que lide-
ren el crecimiento podrian ser distintos, en la
medida que el aumento de importaciones de Ale-
mania se deberia traducir en un aumento del cre-

cimiento en el segundo trimestre. Por su parte,

esperamos una aceleracién del crecimiento en Es-
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Mayo 2015
RV Europa 3,3 21,3
RV Euro 2,8 19,7
RV Espafia 1,9 16,2
RV Emergentes Europa del Este 1,6 22,7
RV Sectores Crecimiento 1,5 16,8
RV Japén 1,4 23,8
RV EEUU 1,4 11,4
RV Internacional 1,4 15,0
Garantizado parcial 1,0 8,7
RV Mixta Euro 0,9 10,8
RV Mixta Internacional 0,5 8,4
Gestién Global 0,4 7.5
Garantizado rendimiento variable 0,3 3,8
RF Convertibles 0,3 8,9
Fondos de Inversién Libre 0,2 8,2
RV Sectores Defensivos 0,1 13,5
RF Emergentes Corporate 0,1 6,7
FI Inmobiliaria 0,0 -0,2
Monetarios Euro 0,0 0,0
RF Mixta Euro 0,0 3,8
RV Emergentes MENA -0,1 12,8
RF Mixta Internacional -0,1 5,0
Retorno Absoluto Conservador -0,1 1,7
Gestién Alternativa -0,1 3,6
Garantizado rendimiento fijo -0,1 0,6
RF Corto Euro -0,1 0,7
RF High Yields -0,2 5.9
Monetarios Internacional -0,3 8,4
RF Corto Plazo USD -0,7 8,2
RF Emergentes -0,9 7,1
RF Internacional -0,9 5,2
RV Materias Primas -1,0 11,9
Monetarios USD -1,1 8,8
RF Largo Euro -1,1 1,1
RV Emergentes Global 1,2 16,0
RV Emergentes Asia y Oceania 1,2 19,5
Materias primas 1,3 2,1
RF Largo Plazo USD 1,4 9,0
RV Emergentes Latinoamérica -2,0 5,8

Fuente: Afi.

pafia e Italia en la medida que sigan mejorando
las condiciones financieras laxas. Por el contra-
rio, Francia podria crecer a menor ritmo.

La evolucién de los mercados financieros du-
rante las dltimas semanas es también coherente
con el mencionado cambio de ciclo econémico del
drea euro. Asi, el repunte de tipos podria deberse
a la perspectiva de mejora de la actividad econé-
mica. En la medida que esperamos que esta mejora
continte los préximos trimestres, cabria esperar

un repunte de tipos en el medio plazo.
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No obstante, hay que tener en cuenta que el
crecimiento del drea podria ralentizarse en el me-
dio plazo. Como sefiala la Comisién Europea, el
crecimiento del PIB una vez eliminado el efecto de
los factores transitorios seria del 0,8% en 2015. Por
tanto, de 2016 en adelante, una vez eliminados es-
tos efectos transitorios, cabria esperar una desace-
leracién econémica, lo que dificultard la
consolidacién fiscal para aquellos paises, como Es-
pafla, con una deuda publica todavia creciente.

El foco de riesgo para el drea euro sigue sien-
do Grecia. Es la principal amenaza tanto para las
perspectivas de recuperacién del drea euro como
sobre todo para la evolucién de los mercados fi-
nancieros. A medida que comienzan a acercarse
los vencimientos mds cuantiosos de deuda del
pais heleno con instituciones oficiales (FMI y
BCE) las posturas entre el gobierno griego y las
instituciones europeas parece que no llegan a
acercarse lo suficiente. A pesar de que Grecia estd
utilizando prdcticamente todos los instrumentos
de emergencia a su alcance para seguir atendien-
do sus compromisos (extensién de la linea de cré-
dito de emergencia del BCE o utilizacién de las
reservas en depésito en el FMI) parece que no
serd capaz de atender los vencimientos del mes de
junio. A pesar del contagio que se producira ante
una posible suspensiéon de pagos de Grecia sobre
toda la periferia, consideramos que este serd mu-
cho menor en tanto en cuanto el riesgo de ruptu-
ra del 4rea euro no es un escenario tan factible

como en el 2012.

MERCADOS FINANCIEROS

La mejora de las expectativas en el drea euro ha
provocado los movimientos més significativos du-
rante el mes. Sin lugar a dudas, el mayor de ellos
ha sido el repunte de los tipos largos del niicleo
del drea euro. El tipo soberano alemdn a diez afios
ha pasado de cotizar con una rentabilidad de

0,07%, descontando un escenario de falta de creci-
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miento durante un periodo prolongado, a cotizar
en tasas cercanas al 0,7%, poniendo en precio la
efectividad de los movimientos de los bancos cen-
trales. Por el mismo motivo el euro volvié a si-
tuarse en cotas cercanas al 1,15 délar/euro,
aunque nuestro escenario base es que esta revalo-
rizacién sea puntual y el tipo vuelva a cotizar en
los niveles de entre 1,05 — 1,10 d6lar/euro, ponien-
do de manifiesto la diferencia ciclica y las postu-
ras de sendos bancos centrales.

Elevamos el peso de la bolsa de Europa del
Este (menores tensiones geopoll’ticas y valoracio-
nes atractivas) y Asia (poll’ticas monetarias expan-
sivas, caidas recientes en algunos mercados) en
detrimento de la Latinoamérica, donde el efecto
subida de tipos délar podria afectar mds negativa-
mente. Por el mismo motivo, reducimos parcial-
mente nuestra recomendacién sobre renta fija
emergente. En cambio, elevamos el peso de high
yield euro (short duration) y renta fija largo euro,

a través de compras de bonos de deuda publica de

entre 7y 10 afios de Portugal y Espaiia ::
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