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EpiToRIAL

Preparando la
«rentree»

En estos primeros compases del verano, concluido el curso escolar y con los par-
lamentos y gobiernos nacionales preparando las maletas para iniciar sus vaca-
ciones, sila crisis griega no lo impide claro esta, son momentos propicios para la
celebracién de foros y reuniones, dirigidas a acercar posturas y preparar las ne-
gociaciones y actuaciones para la «rentrée».

Una de esas cumbres fue la celebrada el pasado 10 y 11 de junio en Bruselas
entre la Unién Europea y la Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribe-
fios (CELAC), asociacién que agrupa treinta y tres Estados de la regién de Améri-
ca Latina y el Caribe y supone el 8,8% del PIB mundial. Como era de esperar, los
resultados concretos del encuentro fueron limitados. Se abordaron diversas
cuestiones, entre otras la necesidad de luchar contra el cambio climético y, en el
terreno politico, para valorar positivamente la normalizacién de las relaciones
entre EEUU y Cuba. La tinica medida concreta adoptada, que por cierto fue
aprobada antes del inicio de la cumbre, fue la concesién, por parte de la UE, de
una ayuda de 118 millones de euros para el desarrollo de las empresas de la re-
gién.

Dicho esto y aun cuando los resultados de este encuentro se antojen limita-
dos, como es habitual por otro lado en otras citas internacionales como las del
G7, G8 0 G20, lo cierto es que traducen el interés mutuo por estrechar las relacio-
nes bi-regionales y favorecer un clima propicio para su desarrollo. A este respec-
to, baste recordar que la UE vende a los paises de la CELAC el 6,5% de sus
exportaciones y adquiere de estos mismos paises cerca del 6% de sus compras.
Junto a ello, Bruselas tiene acuerdos comerciales preferentes con México y Chile
y un proceso de negociaciones abierto con el Mercosur, cuyo objetivo es liberali-
zar los intercambios comerciales bilaterales. Todo ello, junto con las dudas que
planean sobre el crecimiento de la regién para este 2015y en especial para algu-
nas de sus economias mds representativas, como Brasil, justifican que Empresa
Global haya querido aprovechar la celebracién de la reciente cumbre UE-CELAC
para analizar las relaciones bilaterales entre UE y las economias latinoamerica-
nas y valorar el proceso multilateral emprendido entre ambas regiones.

En junio también se celebrd otra cumbre, que tuvo probablemente menos
repercusién medidtica que la anterior, pero que seguramente resulte mucho
mds cercana para las empresas espafiolas y para nuestros lectores. Se trata de la
III Cumbre de Internacionalizacién, organizada por la Camara de Comercio de
Esparia, el Foro de Marcas Renombradas Espariolas, el Club de Exportadores e
Inversores y la Asociacién Espariola de Directivos. La presente edicién de Em-
presa Global dedica un articulo a analizar las principales conclusiones de este
evento y, en particular, las intervenciones de sus protagonistas las empresas.
Completan este niimero, entre otros articulos, la entrevista a la Asociacién Na-
cional de Empresas Nduticas (ANEM) y el andlisis de Australia, una economia
que ha sabido sortear los efectos de las crisis de manera admirable, como evi-
dencia una tasa media de crecimiento a lo largo de los tltimos afios del 3%, y
que ofrece indudables oportunidades para nuestras empresas, a pesar de los més

de 15.000 km que nos separan de este pafs ::
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Australia esta en el «top
ten» de paises donde es
mas facil hacer negocios

Situado entre el Océano Pacifico y el
Indico, Australia cuenta con una
poblacién de cerca de 22 millones de
habitantes. Su estabilidad politica y
econémica, asi como su posicién
geografica le convierten en una
buena plataforma para hacer

negocios en Asia y Oceania.
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XXI

La Comunidad de Estados
Latinoamericanos y Caribefios
(CELAC) esta formada por treinta y
tres Estados de la regién de América
Latina y el Caribe. La CELAC junto
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del G20 y acogen a més de mil
millones de personas.
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¢Es irreversible el proceso
de internacionalizacién?

El estancamiento del mercado
espafiol como consecuencia de la
crisis ha acentuado la salida al
exterior de muchas empresas
nacionales. Con ello también surgen
dudas sobre la irreversibilidad de
los cambios y ajustes
experimentados por el tejido
empresarial espafiol y, en general,

por nuestra estructura econémica.
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mercado en el exterior

El incremento de la competencia a
nivel més local lleva a muchas
empresas a plantearse su expansién
hacia los mercados internacionales,
donde poder satisfacer la demanda
de nuevos consumidores. Surge asi
el desafio de seleccionar mercados
donde la empresa pueda maximizar

su potencial internacional.
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«Imagen e innovacion son
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internacionalizacion de la
nautica espanola»

La Asociacién Nacional de Empresas
N4uticas (ANEN) fue creada hace
nueve afios y cuenta entre sus
asociados con la mayoria de las
empresas y organizaciones del sector

empresarial e industrial de la
néutica de recreo que operan en

Esparia.
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mercado de divisas, ha vuelto a
poner de manifiesto la necesidad de
detectar correctamente las
vertientes de afloracién del riesgo
en la empresa multinacional.
Analizamos con detalle la utilidad y
soporte que ofrece el mapa de riesgos
financieros en este dmbito.
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INTERNACIONAL :: INFORME PA{S

Australia estd en el «top ten» de paises

donde es mas facil hacer negocios

Situado entre el Océano Pacifico y el Indico, Australia cuenta con una poblacién de cerca de 22 millones de

habitantes. El pais figura entre las mds sélidas de las economias avanzadas pertenecientes a la OCDE. Su

estabilidad politica y econémica, asi como su posicién geogréafica le convierten en una buena plataforma para

hacer negocios en Asia y Oceania.

Cristina Ortega

Australia se configura bajo la forma de una demo-
cracia federal parlamentaria. Desde septiembre de
2013, gobierna en el pais la coalicién Liberal-Nacio-
nal con Tony Abbot como primer ministro. Actual-
mente la presidencia de Abbot no se encuentra muy
apoyada por el conjunto de la esfera politica aus-
traliana, incluyendo a miembros de su partido. Los
indices de satisfaccién de la poblacién en relacién
al gobierno, extraidos por las encuestas, han sido
relativamente bajos desde la puesta en marcha de
un austero programa fiscal en mayo de 2014. Mu-
chos liberales del actual gobierno, basdndose en di-
chos resultados, han acusado al primer ministro de
esa pérdida de popularidad del partido. El Economist
Intelligence Unit (EIU) contempla la posibilidad de
que Abbott sea reemplazado como primer ministro
por el actual ministro de comunicaciones, Malcolm
Turnbull a lo largo de 2015, esto implicaria el ade-
lanto de las elecciones federales primarias, previs-
tas para finales de 2016. Por su parte, la oposicién,
constituida por el partido laborista, con Bill Shor-
ten como lider, se encuentra en el deber de trans-
mitir disciplina y unidad de partido, puesto que, en
los tltimos afios, el partido laborista se ha visto
fragmentado en numerosas ocasiones.

La coalicién Liberal-Nacional gané un apoyo
sustancial para gobernar tras la derogacién del im-

popular impuesto sobre el carbono y el impuesto de

la renta de recursos minerales. en 2014. Sin embar-
g0, el Senado se resiste a desmantelar estas iniciati-
vas, implementadas por el anterior gobierno en un
programa para combatir el cambio climatico. Por
otro lado, la politica medioambiental es probable
que continte siendo un importante elemento del
debate politico. El compromiso por la restitucién
del impuesto al carbono anunciado por el partido
laborista, en caso de ganar las proximas elecciones,
constituye un aliciente adicional al debate politico
en materia medioambiental.

En la dimensién de politica exterior, el gobier-
no de Abbott ha intentado sostener el equilibrio en-
tre el mantenimiento de una estrecha relacién
politica con EEUU y el fortalecimiento de los lazos

econémicos con China, el mayor socio comercial de

Unicaja
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NOMBRE OFICIAL:

Australia

SuPERFICIE: 7.682.300 km?
CapiTaL: Canberra

SITUACION GEOGRAFICA: En Oceania, situado entre el océano Indico yel
sur del océano Pacifico.

Cuima: Generalmente arido. Templado en el sur y este del pais. Tropical
en el norte.

DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: 8 provincias: New South Wales,
Victoria, Queensland, Western Australia, South Australia, Tasmania,
Australian Capital y Northern Territory.

ESPERANZA DE VIDA: 82,07 afios

SISTEMA poLiTIcO: Monarquia constitucional con sistema de gobierno
parlamentario.

Ipiomas: Inglés.
MonEeDa: Délar australiano (AUD).

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

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

Crecimiento real del PIB (%) 2,7 3,6 2,1 2,7 2,9 3,1
Inflacién anual (final de afio; %) 3,0 2,2 2,7 1,7 2,5 2,7
Tasa de desempleo (promedio; %) 5,1 5,2 5,6 6,1 6,1 5,8
Saldo presupuestario (% PIB) 3,6 3,0 1,3 3,3 2,8 2,0
Deuda Publica Neta (% PIB) 28,0 31,8 33,1 36,3 38,6 39,3

p: previsién
Fuente: Economist Intelligence Unit.

Australia. Asimismo, se encuentran en marcha ne-
gociaciones para el establecimiento de acuerdos de
libre comercio con Japén, China, India, Malasia y
Corea del Sur. El pafs ya ha ratificado tratados de
libre comercio con Estados Unidos, Nueva Zelanda,
el Consejo de Cooperacién del Golfo, Indonesia o
Singapur. Sin embargo, ain no se ha implantado
un acuerdo comercial con la Unién Europea.

En este contexto, y fruto de las regulaciones
de prevencién del lavado de dinero y financiacién
del terrorismo, el pafs se encuentra inmerso en
un debate acerca de las fuertes limitaciones im-
puestas a las empresas de servicios de transferen-
cia de remesas —en un pafs en el que un tercio de
la poblacién es inmigrante y usuaria recurrente
de estos servicios para enviar recursos a sus paises

de origen.

Australia figura entre las mds s6lidas de las econo-
mias OCDE. En 2014, la economia australiana regis-
tré un crecimiento del PIB del 2,7%. Los datos
correspondientes al cuarto trimestre de ese mismo
afio muestran un crecimiento cuatrimestral del PIB
real del 0,5% y del 2,5% anual. Cabe mencionar que
se produjo una notable expansiéon durante el pri-
mer cuatrimestre de 2014, consecuencia de un in-
cremento de las exportaciones de bienes y
servicios. No obstante, esta tendencia se vio ligera-
mente debilitada durante el transcurso del ato, de-
bido a la disminucién del precio a la exportacién
del mineral de hierro y carbén.

El sector méas dindmico ha sido tradicionalmen-
te el minero. Australia ofrece abundantes recursos,
mano de obra capacitada y tecnologia punta, lo
cual contribuye a su liderazgo en la industria mi-
nera global. Se encuentra entre los mayores pro-
ductores de bauxita, mineral de hierro y zinc,
niquel y oro, y también es importante proveedor de
energia, incluyendo carbén, gas natural y uranio. A
todo ello contribuye la gran competitividad de las
empresas australianas en toda la cadena de abaste-
cimiento, incluyendo la exploracién, la ingenieria,
el procesado, el manejo del medioambiente, la se-
guridad e I+D. Sin embargo, y a pesar de su mayor
dinamismo relativo, el fuerte crecimiento de la ac-
tividad minera parece haber alcanzado su nivel
méximo y la contribucién al crecimiento econémi-
co ha sido decreciente en los iltimos afios, motiva-
do por la reduccién del precio de las materias
primas y el aumento de los costes de produccion.

Para 2015, de acuerdo con las estimaciones rea-
lizadas por el EIU, la situacién anémica del merca-
do laboral australiano junto con un crecimiento
débil de los salarios (1,5% en 2014), frenara el creci-
miento del consumo privado. Sin embargo, los in-
crementos en los precios de la vivienda y las altas
tasas de ahorro registradas por las familias facilita-

ran un mayor nivel de consumo privado para el pe-

Unicaja
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riodo 2016-2019. Por otro lado, el nivel de inversién
bruta, que ha potenciado la economfia en los ulti-
mos afios, se ha contraido en un 2,1% en 2014. Para
2019, el EIU estima que se recuperard gradualmente
hasta registrar unas tasas de crecimiento en torno
al 1,2%, principalmente consecuencia del repunte
de los precios de las materias primas y de un incre-
mento esperado de los incentivos a la inversién en
el sector minero.

Con todo, la tasa de crecimiento del PIB para el
periodo 2015-19 podria situarse en el 2,8%, reflejan-
do el desarrollo del sector minero que se encuentra
inmerso en su apertura comercial al exterior.

La inflacién cerrd 2014 en el 1,7% y, de acuerdo
con EIU, podria aumentar hasta el 2,5% al cierre de
2015, manteniéndose dentro del rango objetivo del
Banco de la Reserva de Australia del 2% - 3%. Esta
aceleracién de la inflacién esperada queda justifi-
cada por la actual expansién del mercado inmobi-
liario y por la depreciacién esperada del délar
australiano.

En cuanto al sector exterior, la balanza comer-
cial cerr6 en negativo en el ejercicio 2014 (-11% PIB)
en comparacién con el saldo positivo registrado en
2013 (4,4%). Segin las previsiones del EIU, se espe-
ra que el saldo por cuenta corriente se mantenga
deficitario para el periodo 2016-2019. La ya sefialada
expectativa de depreciacién del délar australiano
ayudard a la expansién de las exportaciones de ser-
vicios. Sin embargo, dada la elevada proporcién de
las exportaciones dirigidas a China, existe un nota-
ble riesgo en el caso de producirse una ralentiza-

cién de la economia china.

Australia y Espafla mantienen buenas relaciones
politico-comerciales. La balanza comercial hispano-
australiana es superavitaria para Espafia y arrojé
en 2014 un saldo positivo cercano a los 8og millones
de euros. Un superdvit que, no obstante, se ha redu-

cido y se sitia en minimos del @ltimo trienio.

Balanza comercial hispano-australiana

(millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo
2.500 1
2.000 1
1.500 -
1.000 -
500 1
o
2010 2011 2012 2013 2014%

* Datos provisionales 2014.

Fuente: Afi a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - julio 2015 Moody'’s S&P
Australia Aaa AAAu
Espaiia 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-1, P2, P3,
Not Prime.

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

Espafia exporté mercancias a Australia por va-
lor de 1.425 millones de euros el afio pasado (un
42% menos que en 2013), refiriéndose estas ventas
principalmente a vehiculos automéviles y tracto-
res (22,77% del total), productos farmacéuticos
(18,69%) y méquinas y aparatos mecdnicos
(10,50%). En los cuatro primeros meses de 2015, di-
chas exportaciones se situaron cerca de los 684 mi-
llones de euros.

Las importaciones espafiolas procedentes de
Australia totalizaron 615,7 millones de euros en
2014. En concreto, los minerales, escorias y cenizas
(respondieron por el 32,74% del total de las compras
al mercado australiano durante ese afio); los com-
bustibles y aceites minerales (15,45%); y los barcos y
embarcaciones (14,85%), constituyeron las principa-

les partidas adquiridas por empresas esparfiolas a

Unicaja
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proveedores australianos. ella entre los meses de
enero y abril de 2015 el valor de las importaciones
espaiiola rondé los de 166 millones de euros.

En relacién a la inversién directa de Espafia
(IED) en Australia, el flujo de inversién bruta en
operaciones no «etve»(de tenencia de valores) se si-
tué en los 48,6 millones de euros durante el ejerci-
cio 2014. De este total, un 85,5% se destiné a
inversiones en servicios financieros (exceptuando
los seguros y los fondos de pensiones) y otro 6,03%
a la extraccién de crudo de petréleo y gas natural.
No obstante, dicha inversién fue un 43% inferior a
la recibida en 2013. Mds recientemente, en el pri-
mer trimestre de 2015, las empresas espafiolas reali-
zaron inversiones directas en el mercado
australiano por un valor cercano a los 2 millones de
euros.

El flujo inverso, de IED australiana en Espaiia,
ha sido mucho menos significativo en 2013 y 2014
que el registrado 2012, cuando superé los 81 millones
de euros; situdndose en los 1,9 y 4,6 millones de eu-
oS en 2013 y 2014, respectivamente. Un 60% de la in-
versién directa de empresas australianas en Esparia
en 2014 fue dirigida a actividades de I+D y otro 30%
al sector educativo. Mientras, en los tres primeros

meses de 2015 no se contabilizé inversién alguna.

De acuerdo con el Informe Mundial de Inversiones
2014 elaborado por la Conferencia de las Naciones
Unidas para el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD),
Australia fue el octavo principal receptor mundial
de inversién extranjera directa (IED) en 2013, ha-
biendo recibido cerca de 49.000 millones de délares
en inversiones. No obstante, el flujo de entrada de
inversiones en el mercado australiano cay6 un
12,5% en relacién con 20r12.

Con todo, el entorno de negocios de Australia es
excelente (calificacién «Ar» segiin Coface) y de
acuerdo con el Indice de Libertad Econémica 2015,

elaborado por Heritage Foundation, es la cuarta eco-

nomia mds libre de un total de 178 consideradas. El
régimen australiano para la inversiéon extranjera
puede definirse, en general, como transparente y
abierto, dotando de seguridad al desarrollo de acti-
vidades empresariales en el pais.

Adicionalmente, segin la clasificacion del
Doing Business 2015, elaborada por el Banco Mundial,
Australia se sitda en el décimo puesto entre los pai-
ses en los que resulta méds facil hacer negocios. En
este sentido, los factores que obtienen mayor pun-
tuacién son la sencillez para la apertura de una
empresa y el acceso a financiacién.

Segun el Indice de Restricciones Regulatorias a
la Inversién Extranjera Directa publicado por la
OECD en 2015, el mercado australiano ofrece un en-
torno favorable para la entrada de inversiones ex-
tranjeras, siendo muy reducidas las restricciones a
la participacién de capital fordneo en los distintos

sectores de actividad.

La estabilidad politica y econémica de Australia,
asi como su posicién geografica, le convierten en
una buena plataforma para hacer negocios en Asia
y Oceanfa. Posee enormes recursos naturales y una
amplia oferta productiva, dotada a su vez de venta-
jas fiscales y juridicas para la inversién extranjera.

Las relaciones bilaterales entre la Unién Euro-
pea y Australia se rigen por el Marco de Asociacién
UE - Australia de 2008 cuyo objetivo es facilitar el
comercio entre ambas regiones. Uno de los princi-
pales programas de ayudas a los que se pueden aco-
ger los inversores extranjeros es el Major Project
Facilitation (MPF), con el objetivo de incentivar la
industria enfocada a la innovacién, la competitivi-
dad y la exportacién.

Actualmente, Australia ofrece buenas oportuni-
dades de negocio en el sector agroalimentario, so-

bre todo en los productos orgdnicos y en los

segmentos gourmet. Dentro del sector de bienes de
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http://stats.oecd.org/Index.aspx?datasetcode=FDIINDEX
http://unctad.org/es/PublicationsLibrary/wir2014_overview_es.pdf
http://unctad.org/es/PublicationsLibrary/wir2014_overview_es.pdf

consumo, productos como la cerdmica decorativa,
moda deportiva y calzado, muebles de disefio, acce-
sorios de baflo, embarcaciones de recreo, productos
de belleza, material de imprenta y textil-confec-
cién, son los que ofrecen mds posibilidades para el
comercio y la inversién.

Por otro lado, como consecuencia del agota-
miento de la capacidad del sector industrial, exis-
ten oportunidades de negocio derivadas de las
exportaciones de maquinaria, bienes de equipo y
tecnologia de apoyo al proceso productivo. Asimis-
mo, existe potencial comercial para la maquinaria
agricola, el material eléctrico y electrénico, los
equipos de telecomunicaciones y componentes de

automoéviles. Dado el tradicional dinamismo del

sector minero en Australia, también resulta de in-
terés para las empresas esparfiolas el suministro de
maquinaria empleada en las actividades mineras.
Por su parte, el sector medioambiental, sobre
todo en lo relativo a energfas renovables y trata-
miento de agua, ofrece unas buenas perspectivas de
desarrollo y generacién de negocio en el mercado
australiano. Las oportunidades en esta 4rea estarian
ligadas tanto a la construccién de infraestructuras
como al suministro de maquinaria y equipos. Final-
mente, cabe destacar el potencial que presentan
otras actividades innovadoras y de alto valor afiadi-
do como son la biotecnologia, nanotecnologia, teleco-

municaciones y tecnologias de la informacién

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A AUSTRALIA (2014)

Cap. Productos

85 Vehiculos automéviles; tractor
30 Productos farmacéuticos

84 Méquinas y aparatos mecanicos
99 Conjunt. de otros productos
73 Manuf. de fundic., hier./acero
85 Aparatos y material eléctricos
15 Grasas, aceite animal o vegetal
40 Caucho y sus manufacturas

33 Aceites esenciales; perfumes
39 Materiales plasticos

Subtotal

Total exportaciones

Fuente: ESTACOM y Afi.

Miles euros % Total
324.348,72 22,77
266.284,80 18,69
149.543,29 10,50
73-219,93 5,14
70.207,62 4,93
66.258,40 4,65
60.155,96 4,22
39.378,86 2,76
34.565,93 2,43
31.484,22 2,21
1.115.447,74 78,30
1.424.511,81 100,00

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE AUSTRALIA (2014)

Cap. Productos

26 Minerales, escorias y cenizas
27 Combustibles, aceites mineral.
89 Barcos y embarcaciones

30 Productos farmacéuticos

75 Niquel y sus manufacturas

8 Frutas /frutos, s/ conservar
85 Aparatos y material eléctricos
48 Papel, cartén; sus manufactura
84 Méquinas y aparatos mecanicos
12 Semillas y plantas

Subtotal

Total importaciones

Fuente: ESTACOM y Afi.

Miles euros % Total
201.607,01 32,74
95.117,62 15,45
91.449,52 14,85
48.522,43 7,88
39:330,72 6,39
33.745:22 5,48
28.503,73 4,63
15.368,51 2,50
13.668,52 2,22
5-603,93 0,91
572-917,21 93,04
615.744,73 100,00
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

[T Cumbre UE -

CELAC: hacia

una alianza estratégica para

el siglo XXI

La Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios (CELAC) estd formada por treinta y tres Estados de la
regién de América Latina y el Caribe, englobando paises de habla espafiola, portuguesa, francesa, inglesa y
holandesa. La CELAC junto con la Unién Europea relinen a sesenta y un paises (casi la tercera parte los miembros
de Naciones Unidas), ocho miembros del G-20 y acogen a mds de mil millones de personas (15% de la poblacién
mundial). La UE es el primer inversor extranjero en la regién de la CELAC y su segundo socio comercial. Con estos

antecedentes, pasamos a analizar los contenidos y compromisos de la II Cumbre UE-CELAC, celebrada en Bruselas

los dias 10 y 11 de junio, con el tema «Modelar nuestro futuro comun: trabajar por unas sociedades présperas,

cohesivas y sostenibles para nuestros ciudadanos».

Verdnica Lépez Sabater

La Uni6én Europea (UE) y América Latina y el Cari-
be han disfrutado de relaciones privilegiadas des-
de la primera Cumbre birregional celebrada en
Rio de Janeiro (Brasil) en 1999, que estableci6 una
alianza estratégica entre ambas regiones, ligadas
por fuertes lazos histéricos, culturales y econémi-
cos.

La CELAC fue fundada en 2010 como una nue-
va organizacién politica de toda la regién latinoa-
mericana y del Caribe, constituyéndose en la
nueva contraparte de la UE. Es un mecanismo re-
gional para el didlogo politico y la cooperacidn,
que comprende treinta y tres paises procedentes
de la unién del Grupo de Rio* y las Cumbres de
América Latina y el Caribe (CALC).

Desde enero de 2013 —fecha de la primera cum-
bre UE - CELAC y séptima cumbre UE-ALC*- se ce-
lebran cumbres bienales como la que ahora

destacamos, ademds de reuniones periédicas de

funcionarios y didlogos sobre temas e iniciativas
especificas, como las siguientes:

* Iniciativa conjunta en Investigacién e Inno-
vacién, que busca la inclusién social y la sosteni-
bilidad a través de la ciencia, la investigacién, la

tecnologia y la innovacién.

Unicaja
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+ El Didlogo Estructurado UE-CELAC sobre Mi-
graciones, que provee un marco para el intercam-
bio de buenas précticas y la construccién de
capacidades que ayudan a afrontar los retos de la
migracién birregional.

+ El Mecanismo de Coordinacién y Cooperacién
UE-CELAC sobre Drogas, que facilita una estructu-
ra de didlogo politico que busca contribuir a solu-
cionar el problema de la droga como reflejo de la
corresponsabilidad de todos los paises en este
asunto.

El tema central de la II Cumbre UE-CELAC ce-
lebrada este afio en Bruselas fue «modelar nuestro
futuro comun: trabajar por unas sociedades prés-
peras, cohesionadas y sostenibles para nuestros
ciudadanos», que produjo una declaracién conjun-

ta de «Asociacién para la proxima generacidn».

La UE es el principal socio de desarrollo de la re-
gién de América Latina, su segundo mayor socio
comercial (después de China y en el mismo nivel
que Estados Unidos) y su primer inversor extran-
jero. La UE ha concluido acuerdos comerciales con
26 de los 33 paises miembros de la CELAC: los pai-
ses miembros del Mercosur (Argentina, Brasil, Pa-
raguay, Uruguay, Venezuela), Cuba y Bolivia
todavia no cuentan con acuerdos comerciales con
la UE. En paralelo, la UE se encuentra negociando
acuerdos subregionales con Centroameérica, el Ca-
ribe, la Comunidad Andina y Mercosur.

El caracter econémico de la relacién birregio-
nal se ha intensificado en los tltimos diez afios.
La UE estd ligada a la mayoria de los paises caribe-
fios no miembros de la UE3 a través de un Acuerdo
de Alianza Econdémica (Economic Partnership Agree-
ment). Ademds, estableci6 zonas de libre comercio

con México y Chile desde el 2000 y 2005 respecti-

vamente, en plena vigencia hoy.
Un dia después de la Cumbre UE-CELAC tuvo

lugar la VII Cumbre UE-México, primera bilateral

desde 2012, que concluyé con un acuerdo para im-
pulsar una asociacién estratégica mas fuerte y es-
trecha mediante: (i) el inicio de un proceso de
negociaciones para modernizar el acuerdo global
bilateral y reforzar la asociacién estratégica; y (ii)
el fortalecimiento del didlogo politico en relacién
a las cuestiones mundiales y regionales de interés
comun (el cambio climdtico y el medio ambiente,
la agenda post 2015 para el desarrollo sostenible,
las operaciones en materia de seguridad y mante-
nimiento de la paz, el problema mundial de la
droga, la lucha contra la delincuencia internacio-
nal organizada y la migracién). También en para-
lelo tuvo lugar la Cumbre UE-CARIFORUM (jefes
de Estado y de Gobierno del Foro del Caribe).

Por su parte, el acuerdo de Asociacién con Co-
lombia y Pert —solucién intermedia en el marco de
las negociaciones interrumpidas con la Comunidad
Andina de Nacionales (CAN)- se ha aplicado provi-
sionalmente desde 2013. Fruto de este acuerdo, co-
lombianos y peruanos que deseen viajar a cualquier
pais de la Unién Europea, para una estadia no ma-
yor a go dias, podrdn hacerlo solo con su pasaporte,
sin necesidad de tramitar con anterioridad la visa
Schengen, a partir de finales de este afio.

Ecuador firmé su Protocolo de Adhesién a este
acuerdo entre la UE y Colombia y Pertl en diciem-
bre de 2014. Por su parte, Centroamérica y la
Unién Europea estdn aplicando provisionalmente
una zona de libre comercio desde 2013. En rela-
cién a esta regién, se celebré la Cumbre de los Es-
tados Miembros del Sistema de Integracién
Centroamericana (SICA) y la UE, fruto de la cual
fue emitido un comunicado conjunto que destacd,
entre otros, (i) la llamada a los Estados Miembros
de la UE que atn no han ratificado el Acuerdo de
Asociacién a que culminen el proceso — entre tan-
to, se encuentra en vigor desde mayo de 2014 el
Acuerdo de didlogo politico y cooperacién entre la
UE y Centroamérica; (ii) el 4nimo de avanzar en

una Unién Aduanera centroamericana; y (iii) la
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AMBITOs DEL PLAN DE Accidn UE-CELAC dos (203 y 125 millones de habitantes respectiva-

. L . . mente) del conjunto de las dos regiones. Las si-
+ Ciencia, investigacién, innovacién y tecnologia.

) ) ) o guientes posiciones en cuanto a poblacién las

* Desarrollo sostenible, medioambiente, cambio climatico,

biodiversidad, energia (trabajo en funcién de los resultados de ocupan Alemania (82 millones), Francia (65 millo-

la COP214). nes) y Reino Unido (64 millones).

* Integracion regional e interconectividad para fomentar la En 2014 el PIB aumenté 0,9% en la zona euro y
integracién y cohesién social. un 1,4% en el conjunto de la UE, mientras que en

* Migracién. América Latina y el Caribe apenas alcanzé el 0,8%,
+ Educacién y empleo para fomentar la integracién y cohesién con tendencias divergentes en la regién como se-
sociales. fialdbamos el mes pasado en esta misma seccién de
« El problema mundial de la droga. la revista.

 Cuestiones de género El comercio de mercancias entre la UE y Amé-

. . . . rica Latina y el Caribe casi se duplicé en los lti-
* Inversiones y espiritu empresarial con vistas a un desarrollo

sostenible. mos diez aflos, llegando a 209.200 millones de

. . 9 ;
- Educacién superior. euros en 2014 y representando un 6,2% del comer

+ Seguridad ciudadana. cio total de la UE. Por su parte, el comercio de ser-

vicios ascendié a 72.200 millones de euros.

S En la década 2004-2014 el peso de las exporta-
invitacién a los Estados Miembros de la UE a par- ciones de la UE a la CELAC aument6 del 5,4% al
ticipar como socios extra regionales en el Banco 6,5%, mientras que el de los paises CELAC en las
Centroamericano de Integracién Econémica importaciones de la UE se ha mantenido estable
(BCIE), brazo financiero de la regién. en torno al 5,9%. Los principales rubros de expor-

Mientras tanto, contintan las negociaciones taciéon de la UE a la CELAC son maquinaria, equi-
para una zona de libre comercio con el Mercosur, pos de transporte y productos quimicos; y por el
iniciadas en 1999, interrumpidas en 2004 y reanu- lado de las importaciones destacan los productos
dadas en 2010, totalizando doce rondas de negocia- agricolas y las materias primas.
cién (la dltima celebrada en octubre de 2012). Las La inversi6én directa (IED) de la UE en los pai-
dos partes buscan ultimar un acuerdo de asocia- ses de la CELAC superé el medio billén de euros en
cién equilibrado, global y ambicioso a corto plazo. 2013, esto es, el 10,3% de la totalidad de la IED eu-

Destaca asimismo el inicio y avance de las ne- ropea y mas de un tercio de la inversién que in-
gociaciones sobre un acuerdo histérico de didlogo gresa en la CELAC. Los principales receptores de
politico y cooperacién con Cuba. dicha inversién son Brasil y México, siendo la UE

el principal inversor en Chile, Argentina, Brasil,

Bolivia y Venezuela. En sentido inverso, las inver-
En 2013, el PIB de la UE ascendié a 13,5 billones de siones de la CELAC en la UE en 2013 ascendieron a
euros y represent6 el 17,5% del PIB mundial, mien- 213.000 millones de euros, el 42,9% procedente de
tras que el correspondiente al conjunto de los pai- Brasil y el 16,7% de México.

ses de la CELAC alcanzé los 4,6 billones de euros
(8,8% PIB mundial). Brasil y México se configuran

como las mayores economias (3,1% y 2% del PIB La IT Cumbre UE-CELAC concluyé con la firma de

mundial respectivamente) y los paises més pobla- un Plan de Accién que recoge las principales prio-
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ridades de sendos bloques econémicos enmarcadas
en diez 4mbitos de actuacién, orientados a los ciu-
dadanos en relacién con la innovacién para el cre-
cimiento sostenible, la educacién, la seguridad y

el cambio climé&tico.

La préxima cumbre se celebrard en 2017 en el
pais que ocupe ese aflo la presidencia pro tempore
de la CELAC, que durante el semestre enero-junio
de 2015 la ha ejercido Rafael Correa, presidente de

Ecuador

'El Mecanismo Permanente de Consulta y Concertacién Politica, conocido como Grupo de Rio, fue un mecanismo que efectué reuniones anuales entre los jefes de Estado

y de Gobierno de los paises firmantes de América Latina y el Caribe. En la XXI Cumbre, llamada «Cumbre de la unidad de América Latina y el Caribe», celebrada los dias

22'y 23 de febrero del 2010 en Playa del Carmen (México), se decidié la creacién de un nuevo organismo denominado Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios

(CELAC) que heredaria los cometidos del Grupo de Rio.

*Celebrada en Santiago de Chile y centrada en la colaboracién en materia comercial y a la promocién de las inversiones con calidad social y ambiental.

3 Las Islas Georgias del Sur y Sandwich del Sur (territorio britdnico de ultramar) y la Guyana francesa forman parte de la UE.

4Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climdtico en Paris, prevista entre los dias 30 de noviembre al 11 de diciembre de 2015.

Unicaja
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

¢Es irreversible el proceso

de internacionalizacidon?

El estancamiento del mercado espafiol como consecuencia de la crisis ha acentuado la salida al exterior de muchas

empresas nacionales. Con ello también surgen dudas sobre la irreversibilidad de los cambios y ajustes

experimentados por el tejido empresarial espafiol y, en general, por nuestra estructura econémica. Autoridades y

empresarios tanto del universo pyme como de grandes comparfiias espafiolas internacionalizadas han aportado su

propia visién en la III Cumbre de Internacionalizacién celebrada el pasado mes de junio. Recogemos en este

Observatorio sus percepciones.

Ana Dominguez

El debate sobre el cardcter estructural o coyuntural del
proceso de internacionalizacién emprendido por el teji-
do empresarial espaiiol fue abordado en la IIT Cumbre
de Internacionalizaci6n, celebrada el pasado 11 de junio
en Madrid y organizada por la CAmara de Comercio de
Esparia, el Foro de Marcas Renombradas Espariolas, el
Club de Exportadores e Inversores y la Asociacién Espa-
fiola de Directivos.

En la inauguracién de la Cumbre, la vicepresidenta
del Gobierno, Soraya Sdenz de Santamaria, destac el
importante proceso de aprendizaje emprendido por el
sector empresarial espariol, siendo hoy este «mas dind-
mico y estando mds preparado que hace cinco afios».
Ha sido notable el incremento de las empresas exporta-
doras regulares y de las pymes que han iniciado su in-
ternacionalizacién en los tltimos afios. Actualmente la
contribucién de las exportaciones espaiiolas al PIB se
sitda en el 34% (sélo superada por Alemania, entre las
grandes economias desarrolladas principales socias co-
merciales de nuestro pais) y Espafia es el décimo pri-
mer pafs con un mayor volumen de inversién directa
en el exterior (IED). Estos avances no pueden difumi-
narse en el actual contexto de crecimiento doméstico y
«la internacionalizacién tiene que ser y es un proceso

irreversible», tal como manifestaba la vicepresidenta

del Gobierno, quien también apelaba a que «las empre-
sas no deben renunciar a exportar, ya que ahora lo ha-
rdn con mds experiencia y serdn mas competitivas».
No obstante, todavia hay que hacer frente a diver-
sos desafios y en el plano institucional es necesario se-
guir trabajando para favorecer que las pymes puedan
adquirir una dimensién suficiente, que les permita
competir con éxito en el exterior y superar las limita-
ciones en cuanto a disponibilidad de recursos financie-
ros o a las distintas barreras de entrada en otros
mercados. Ademds, la vicepresidenta aludia a la necesi-
dad de una mayor diversificacién geografica para un
mejor aprovechamiento de las oportunidades genera-

das por aquellas economias emergentes que estdn regis-

Unicaja
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trando tasas de crecimiento superiores, y que deman-
dan productos en los que las empresas espaiiolas ocu-
pan posiciones de liderazgo a nivel mundial.

En la necesidad de redimensionamiento o aumento
del tamario de las empresas espafiolas también hizo
hincapié el Secretario de Estado de Comercio, Jaime
Garcia — Legaz, al considerar primordial dicho aumen-
to, y de ahi la puesta a disposicién de las empresas de
nuevos instrumentos de capital como el Fondo Sobera-
no de Omén por valor de 200 millones de euros, u otro
equivalente que estd negocidndose con Qatar, de 500
millones de euros. Asimismo, el objetivo del Gobierno
es llegar a las 200.000 empresas exportadoras y 70.000
exportadores regulares a medio plazo, aumentando
también el peso de las exportaciones en el PIB, hasta
niveles del 40%.

En el acto de clausura, S.M. el Rey Don Juan Carlos
puso de manifiesto que «el ajuste del sector exterior es-
paiiol ha sido el mds rdpido y profundo de un pais des-
arrollado», favorecido por la creatividad, la visién
global de las empresas y su capacidad de adaptacién. El
monarca incidié en la «<necesidad de seguir apostando
por la internacionalizacién» y por «que las grandes em-
presas ayuden a las pymes a recorrer el camino en el
que han sabido avanzar», en el que el tejido empresa-
rial espafiol puede «seguir contando con la ayuda de la

Casa Real».

En una de las mesas redondas que albergé la Cumbre y
que llevaba por titulo «Retos para la internacionaliza-
cién de las pymes», tres empresas espafiolas de distin-
tos sectores de actividad compartieron con los
asistentes sus experiencias de internacionalizacién.
Desde el sector de la consultoria, el presidente de
ACE International Consultants, Antonio Bonet, justifi-
6 la amplia diversificacion geografica de su empresa
en la elevada flexibilidad de su modelo de negocio,
cuya operativa se sustenta en la apertura de un merca-

do hasta que se agotan las oportunidades en el mismo,

que es cuando entran en otro. A su vez, considera im-

ACOMETER LA INTERNACIONALIZACION BIEN

ACOMPANADO

Las empresas de pequefio tamafio encuentran importantes
trabas, tanto financieras como no financieras, a la hora de
poner en marcha un plan de internacionalizacion. En este
sentido, Josep Piqué, exministro y vicepresidente y consejero
delegado de OHL, durante su conferencia sobre «La
internacionalizacién como necesidad» en el marco de la Ill
Cumbre de Internacionalizacién, afirmaba que «la curva de
aprendizaje puede ser dura» para esas empresas de menor
dimension. Por ello, aconseja «ir acompafiado de alguien que
facilite el proceso y mirar de ir bien acompafiado», ademds de
tener seguridad sobre el entorno de accién antes de dar el
paso.

Las empresas que busquen una via de crecimiento, sin
embargo, han de salir al exterior, sostiene Josep Piqué, que
también reconoce que «es facil de decir pero dificil de hacer».

Fuente: Afi.

portante el hecho de tener «muy focalizado el perfil de
cliente». Preguntado por los apoyos ptiblicos, destac la
inferioridad competitiva a la que se enfrentan las em-
presas espaflolas respecto, por ejemplo, a las alemanas,
francesas y britdnicas, al no contar en Esparfia con
agencias de cooperaci6n al desarrollo que formalicen
un elevado volumen de contratos.

Por su parte, Antonio Gassé, consejero delegado de
GAES, empresa dedicada a la correccién auditiva, expli-
6 que su firma se internacionaliz6 hace décadas a tra-
vés de la exportacion, y cuando alcanzaban cierto nivel
de éxito en un determinado mercado se implantaban
en el mismo mediante inversién directa. Una andadura
con la que cumplen ahora veinte afios, tras el estableci-
miento en Portugal en 1995. Para GAES la internaciona-
lizacién es una estrategia consolidada que permitird
que no centren su actividad en Espafia aun cuando se
haya superado la crisis. El hecho de ser de origen espa-
fiol y de contar con una mayor facilidad de comunica-
cién con el colectivo médico les ha ayudado en su
establecimiento en la regién de América Latina.

Distinto y mas reciente ha sido el camino recorrido
por Quantis, una empresa de servicios de comunicacién

via satélite. Nacida en 2012, la mitad de su facturacién
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ya responde al negocio internacional y cuenta con unos
70 empleados de 7 nacionalidades diferentes. Aquilino
Antuila, director general de Quantis sefiala, sin embar-
g0, que el «tamario es un problema gravisimo» y que se-
ria de gran ayuda que las grandes empresas espafiolas
contasen con las pymes cuando hacen negocios y des-

arrollan productos fuera de Espaiia.

La ITI Cumbre de Internacionalizacién acogi6é una mesa
redonda de «Grandes empresas internacionalizadas»,
en la que participaron Borges, Cortefiel, Iberdrola y
MarkMonitor Europe.

Josep Pont, consejero delegado de Borges, «aconseja
ir despacio en el proceso de internacionalizacién», «un
pais después de otro», siendo conveniente ejercer una
elevada proactividad en las acciones comerciales. En
este sentido, «hay que partir por tener confianza y cre-
erse el propio proyecto de expansién internacional, y
dotarse de altas dosis de paciencia, pensando siempre
en el largo plazo ya que los resultados se van encon-
trando por el camino», afirma Pont. Para é] la Marca
Esparia «es un activo de tantisima envergadura que to-
dos debemos tener una gran sensibilidad con este
teman».

Para Ignacio Sierra, director general del grupo Cor-
tefiel, «la clave del éxito estd en comprar y vender en
todo el mundo», algo que se lleva a cabo con la marca,
como elemento diferenciador frente a la competencia.
El grupo textil espafiol ha iniciando su expansién exte-
rior por paises geograficamente préximos y, posterior-
mente, dio el salto a otros mercados mas complejos que
ofrecian una rentabilidad mayor. Algo que ha reforzado
su capacidad competitiva, pues Sierra sostiene que «la
experiencia de competir en mercados més maduros y
competitivos te hace mejor en tu propio mercado». Un
proceso en el que ademds han tenido que contar con
perfiles de profesionales con conocimientos de interna-
cionalizacién, asi como con expatriados. En este senti-

do, el caricter mds internacional de las nuevas

generaciones facilitaria hoy en dia la configuracién de

los equipos. Asimismo, Sierra concluye que la multina-
cionalidad permite competir globalmente.

En relacién con la Asociacién Transatldntica de Co-
mercio e Inversién (TTIP, por sus siglas en inglés) que
estdn negociando la UE y EE.UU., Pont defiende que
«cuanto mds libertad, mejor», ya que a su juicio en el
mercado estadounidense existen enormes oportunida-
des de negocio para el sector agroalimentario, pero to-
davia son muchas las barreras. Sierra, por su parte,
afirma que el TTIP establecerd un sistema de reconoci-
miento mutuo de estdndares relativos a determinadas
précticas que «van a abaratar los costes de puesta a dis-
posicién», promoviendo un refuerzo de nuestra posi-
cién competitiva frente a paises emergentes.

Iberdrola, uno de los principales referentes en el
sector energético y cuyo proceso de internacionaliza-
cién esta marcado en buena medida por las caracteristi-
cas de su sector de actividad, considera que «las
empresas de cierto tamafio necesitan estar en paises
con cierta masa critica», segiin su director de Desarro-
llo Corporativo, Pedro Azagra, quien también afirma
que «en cada pafs son locales». De hecho, apuesta por
una estrategia «glocal» («ser globales pero locales en
cada sitio») no exenta de importantes necesidades de
adaptacién y cambios internos, aunque «la importan-
cia de que la holding se mantenga en Esparia es clave».
Ademds, constata que muchos de los proveedores espa-
fioles de Iberdrola les han seguido a los nuevos destinos
en sus proyectos internacionales.

MarkMonitor, representada por Jerome Sicard, ge-
rente de la comparifa para Esparfia e Italia, incorporé al
debate la creciente importancia del comercio electréni-
co: un canal directo que permite a las empresas tener
una presencia mundial sin necesidad de apertura de
tiendas. Internet ofrece oportunidades tanto para ven-
der como para comprar, a la vez que las redes sociales
constituyen una herramienta para suministrar infor-
macién sobre la marca, defiende Sicard. Pero «las em-
presas suelen llegar a Internet un poco tarde». Muchas
de ellas se han dado cuenta de que su marca ya estaba

en el canal on-line a través de distribuidores, sin que la
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propia empresa lo controle. Sicard alerta de la existen-
cia de mucho producto «falsificado» y que «hoy en Es-
pafla la marca se protege poco en el canal on-line». En
este sentido, considera que «es importante invertir
ahora en esta limpieza» de la presencia no directa (a

través de terceros) en Internet.

En esta ITI Cumbre también se presentaron los resulta-
dos de una encuesta sobre el estado de la internaciona-
lizacién de la empresa espafiola, promovida por los
organizadores del evento y realizada a 1.385 directivos
de empresas internacionalizadas hace mds de una déca-
da, en su mayorfa.

De los resultados de la encuesta se concluye que
la continuidad o proyeccién a futuro de la actividad
internacional de las empresas parece estar asegura-
da, ya que un 9o% de las encuestadas consideran que
dicha actividad se mantendrd o aumentard. Si bien,
es cierto que la mitad de las empresas ya se habia
constituido con una visién internacional y s6lo en-
tre las de menor tamafio el estancamiento del mer-
cado esparfiol y la crisis promovieron el despegue
hacia el exterior.

Observando la evolucién registrada en el Gltimo
lustro por aquellas empresas que ya contaban con nego-
cio internacional hace cinco afios, los resultados de la
encuesta muestran que hoy sus ventas fuera de Esparia
representan, en media, mds de la mitad de su factura-
cién total. Para el conjunto de empresas encuestadas,
s6lo en un 29% de los casos el negocio en Espaiia es hoy
mas rentable que el internacional y se prevé que dicho
porcentaje se reducird a menos de la mitad dentro de
tres afios. El 61% considera que debe crecer més fuera
del mercado espafiol como consecuencia, sobre todo, de
sus planes de acceso a nuevos mercados y de la amplia-
cién de los productos y/o servicios que pueden vender
en el exterior. Para ello, el poder ofertar unos precios
competitivos es considerado clave.

Pero también tendrdn que hacer frente a algunos

desafios en ese proceso de creciente internacionaliza-

EMPRESAS GLOBALES

Antonio Brufau, presidente de Repsol, en su conferencia
durante la 11l Cumbre de Internacionalizacién, definié a la
«compaiiia global» como la que responde a las siguientes cinco
caracteristicas o actitudes:

* «Mirada abierta al mundo» de cara a identificar dénde se
localizan las oportunidades de negocio, cémo puede
impactar la tecnologfa y las demandas de la sociedad y
dénde se encuentran las ventajas competitivas

* Aceptacion de la diversidad, multiculturalidad,
bilingiiismo... para aprovechar las potencialidades de los
demas

+ Gestion global desde una dptica local: tener empatia y
atender las demandas de la sociedad donde la empresa esta
operando

* Win — win: bisqueda de alianzas para compartir las
ganancias

* Relacién con la sociedad, con los poderes facticos y con los
gobiernos; y capacidad de poner en valor la transparencia, la
accountability, la lucha contra la corrupcién, etc., para
convertirlas en oportunidad.

Por otra parte, para dar continuidad al proceso de
internacionalizacién en Espafia, Brufau destacé la necesidad
de atraer, invertir y retener talento, mejorando las
capacidades de los profesionales espafioles para que sean
«agentes globales».

Fuente: Afi.

cién. Las principales dificultades que encuentran las
empresas estan asociadas con la seleccién de socios en
el exterior, la regulacién del mercado de destino y la fi-
nanciacién.

Con todo, llama la atencién que un 65% de las
empresas no cuente con un plan de internacionaliza-
cién o que este no haya sido definido para un perio-
do temporal determinado. Una circunstancia que es
mas patente en las empresas de menor dimensién y
que légicamente condicionard su desemperfio inter-
nacional.

La adecuada planificacién del proceso de interna-
cionalizacién, marcando la hoja de ruta para los préxi-
mos afios, resulta esencial. Ademds, serd util para que
otras empresas, potenciales socios, financiadores, etc.,
puedan interesarse y confiar en el proyecto de desarro-

1lo una actividad internacional
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INTERNACIONAL

. ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

El incremento de la competencia a nivel mds local lleva a muchas empresas a plantearse su expansién hacia los
mercados internacionales, donde poder satisfacer la demanda de nuevos consumidores. Surge asi el desafio de
seleccionar aquellos mercados donde la empresa pueda maximizar su potencial internacional. Para ello, es preciso
realizar un andlisis previo utilizando multiples criterios que puedan aplicarse de forma homogénea en todos los
potenciales paises destino. Conocer la estabilidad econémica del pais, el tamafio del mercado, el tipo de cliente
potencial, las barreras arancelarias y técnicas, entre otros, son algunos de los criterios que abordamos a

continuacién.

Pablo Aumente

La seleccién de mercados de destino donde articu-
lar la expansién geogréfica es uno de los temas
que mayor preocupacién genera en las empresas
interesadas en salir fuera de sus fronteras mds in-
mediatas, empujadas por la débil situacién econé-
mica y, en algunos casos, por la saturacién del
mercado.

El éxito de la estrategia internacional depen-
derd en buena medida de la adecuada seleccién
del mercado objetivo, para lo cual es preciso eva-
luar una serie de criterios cuya configuracién
pasa por la obtencién de informacién que sea rele-
vante, accesible, objetiva, homogénea y actualiza-
da. Los criterios para la seleccién de mercados
exteriores se articulardn en una matriz de doble
dimensién que abarque, por un lado, el potencial
del mercado y, por otro, la accesibilidad a dicho
mercado.

Entre los criterios clave para efectuar una
adecuada valoracién del potencial del mercado,

destacan los siguientes:

SITUACION ECONOMICA DEL PAiS

La estabilidad econémica del pais asi como las pre-

visiones de crecimiento del PIB ponen de mani-

fiesto un comportamiento favorable o no de la de-
manda. De este modo, un pafs con un crecimiento
del PIB por encima del 5% exhibiria una demanda
creciente y sostenida, atractiva para las empresas
internacionales. En cambio, un cuadro macroeco-
némico con un crecimiento del PIB inferior al 1%
reflejaria un estancamiento, lo que llevaria a re-
plantear la seleccién del mercado objetivo. Todo lo
anterior, sin perjuicio de la existencia de produc-
tos y servicios que muestran un comportamiento
anticiclico, es decir, que tienen una demanda es-
table y menos elastica a cambios en la coyuntura

econémica.
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+La informacién sobre el PIB de los paises se
puede encontrar en la publicacién trimestral
World Economic Outlook del Fondo Monetario In-

ternacional (FMI).

PobpER ADQUISITIVO DE LA POBLACIéN

Ligado con el criterio anterior, el poder adquisitivo
de un mercado (medido en términos de paridad de
poder adquisitivo) refleja la capacidad de compra
de la poblacién de un pafs. Conviene tener presente
que este indicador oscila de manera notable de un
pais a otro, incluso dentro de paises pertenecientes
a un mismo bloque econémico. Asi ocurre en la
Unién Europea donde el poder adquisitivo de Ale-
mania (44.700 délares de renta per cdpita en 2014)
es ampliamente superior al de paises del Este como
Rumania (19.400 délares per cépita en 2014).

+ La informacién anterior sobre la PPA puede
encontrarse en la publicacién The World Factbook de
la CIA.

VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE LOS PRODUCTOS

O SERVICIOS QUE VENDE LA EMPRESA

Al reflejar la cantidad de productos o servicios
que compra el pafs objetivo en los mercados inter-
nacionales, el volumen de importaciones se mues-
tra como el mejor indicador para calibrar el
tamafio del mercado. No obstante, este indicador
ha de relativizarse con los datos de poblacién o ri-
queza del pafs. Asi, ante un volumen de importa-
ciones similar en términos nominales de un
mismo producto, habria que valorar también el ta-
mafio del mercado (poblacién) y la potencia eco-
némica del pais.

+ Para conocer el volumen de importaciones de
un pais, conviene tener presente, en primer lugar,
su cédigo arancelario. Para ello se puede consultar
la web de la Comisién Europea. Una vez conocido
este c6digo, el flujo de exportaciones e importa-
ciones se pueden obtener en la plataforma de la

Secretaria de Estado de Comercio Datacomex.

CRITERIOS DE SELECCION DE MERCADOS OBJETIVO

Criterios para valorar Criterios para valorar
el potencial del mercado la accesibilidad y el riesgo

. l

Situacién econémica del pais
Poder adquisitivo de la poblacién
Volumen de importaciones
Evolucién de importaciones
Volumen de exportaciones

Barreras arancelarias

Barreras no arancelarias
Riesgos comerciales

Facilidad para hacer negocios
Transparencia y corrupcion

e W oe
e woN e

Fuente: Afi, a partir de Manual ICEX-CECO de Internacionalizacién.

EvoLUCION DE IMPORTACIONES DE LOS PRODUCTOS

O SERVICIOS QUE VENDE LA EMPRESA

En linea con el criterio anterior, tan importante es
conocer el volumen de importaciones como su evolu-
ci6n, preferiblemente durante los tltimos cinco
aflos. El crecimiento medio anual en el periodo de
referencia determinara si el producto o servicio ha
incrementado su importancia en el pais (tasa por en-
cima del 10%) o si por el contrario, hay un descenso
en las importaciones (tasa por debajo del 3%) que
conlleva replantear el abordaje del mercado.

* La informacién relativa a la evolucién de las
importaciones se puede encontrar en las fuentes
seflaladas en el apartado anterior: Comisién Euro-

peay Datacomex.

VOLUMEN DE EXPORTACIONES DE LOS PRODUCTOS
O SERVICIOS QUE VENDE LA EMPRESA DESDE EL

PAIS DE ORIGEN

El dltimo criterio para valorar el potencial del
mercado consiste en cuantificar las exportaciones
del producto o servicio que vende la empresa des-
de el pais donde ésta radica. Su evaluacién, tanto
en términos de volumen como de crecimiento du-
rante los tltimos cinco afios permitird determinar
si los productos procedentes del pais de la empre-
sa tienen mayor reconocimiento y penetracién en
los mercados exteriores.

* La informacién relativa a la evolucién de las
importaciones se puede encontrar en las fuentes

seflaladas en el apartado anterior: Comisién Euro-

peay Datacomex.
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Por su parte, los criterios para valorar la acce-

sibilidad y el riesgo son los siguientes:

BARRERAS ARANCELARIAS

Los aranceles, impuestos que gravan la importa-
cién de productos y servicios, suponen un incre-
mento en el coste de los mismos, y por ende, en su
precio de venta final, reduciendo su competitivi-
dad frente a los productos locales.

De este modo, un producto con un elevado aran-
cel competiria en condiciones muy desventajosas en
términos de precio, limitdndose asi su grado de pe-
netracién en el pais de destino. Aunque llegados a
este punto, conviene matizar el caso de que en el
pais de destino haya produccién de ese mismo pro-
ducto, donde el problema potencial residiria en el
efecto sustitucién del producto local frente al pro-
ducto importado, o que no la haya. En este altimo
caso, los consumidores se verfan obligados a pagar el
precio incrementado por el arancel, que en ocasio-
nes puede suponer un sobrecoste muy elevado. Por
ejemplo, el vino en Egipto, donde los aranceles para
los espumosos (c6digo TARIC 2204.10) son del 3.000%,
aplicindose ademds un impuesto de ventas del 100%.

+ La determinacién de los aranceles se puede
realizar a través del portal Market Access Data Base

gestionado por la Comisién Europea.

BARRERAS NO ARANCELARIAS

Existen otras barreras a la importacién que tienen
que ver con las limitaciones a la cantidad de pro-
ducto que un pafs puede importar y con requeri-
mientos técnicos y de seguridad, que varian de un
pais a otro, como por ejemplo, las normas de pro-
teccién fitosanitarias que tratan de impedir la ex-
pansién de enfermedades en plantas, animales o
personas. En base a estas normas, las exportacio-
nes de jamén serrano espafiol a los Estados Unidos
estaban prohibidas por la peste porcina.

+ Al igual que se ha mencionado anteriormen-

te para los aranceles, la busqueda de informacién

sobre barreras no arancelarias se puede hacer a

través del portal Market Access Data Base.

RIESGOS COMERCIALES

La precisién del riesgo asociado a las inversiones o
actividades comerciales que se realizan en un
mercado puede comprender diversas variantes:

1. Riesgo politico: asociado a las actuaciones
del Gobierno de un pafs que afectan negativamen-
te a la actividad comercial de la empresa, como
pueden ser los cambios normativos arbitrarios.

2.Riesgo econémico: asociado a fluctuaciones
en el cuadro macroeconémico de un pais.

3.Riesgo de tipo de cambio: cuando los com-
promisos financieros de una empresa (deudas,
operaciones de cobro a futuro) estdn en otra mo-
neda, la empresa se expone a soportar pérdidas
ocasionadas por la variacién en el tipo de cambio.

* En su conjunto, los riesgos anteriores pueden
estar recogidos por el denominado riesgo pafs, que
comprende la evaluacién global sobre los peligros
para los negocios internacionales que pueden coe-
xistir en una nacién. En este sentido, una fuente
de referencia para valorar los riesgos comerciales
internacionales es la clasificacién de COFACE, se-
gundo grupo mundial de seguro de crédito a la ex-
portacién. La clasificacién se articula en torno a
siete niveles de riesgo (A1, A2, A3, A4, B, Cy D) que
van desde la méxima calificacién (A1) para los pai-
ses mas solventes, hasta los paises con alto riesgo

politico y econémico (D).

FACILIDAD PARA HACER NEGOCIOS
La facilidad para hacer negocios permite valorar aspec-
tos como el tiempo y coste incurrido en la constitucién
o cierre de una empresa, la facilidad para la obtencién
de un crédito, la carga impositiva, los costes laborales,
los costes logisticos, el cumplimiento contractual o los
procedimientos de resolucién de insolvencias.

« Estos aspectos junto con otros estdn contem-

plados en el estudio anual Doing Business del Banco
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Mundial, en el que se presenta una comparativa cia en la transferencia de informacién, de norma-

entre 189 economias de indicadores cuantitativos tiva facilmente interpretable para los concursos y
sobre las regulaciones empresariales y la protec- licitaciones, de vigilancia de la corrupcién y pena-
cién de los derechos de propiedad. lizacién de sobornos, etc.

La organizacién Transparency International esta-
TRANSPARENCIA Y CORRUPCION blece un ranking de 175 economias en su informe
Entre los criterios de accesibilidad al pais, tam- Corruption Perception Index, donde evaliia anualmen-
bién es preciso contemplar el componente ético de te el grado de corrupcién con una puntuacién en
los negocios, es decir, la existencia de transparen- la escala 1/100
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Dudo mucho que
la banca vuelva a
disfrutar de la
posicion
privilegiada que
ocupé durante el
siglo XX.

Mauro F. GuiLLEN es director

del Lauder Institute y catedrético
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

N Banca y obsolescencia

Ha llegado el dia en el que toca pregun-
tarse si la banca tiene realmente la in-
tencién de superar sus multiples
problemas y reinventarse, o si por el
contrario se ha resignado a continuar
por la senda de declive por la que se
adentré ya hace muchos aflos. La banca
se encuentra asediada por los cuatro
costados. Por el norte avanza el frente
de la desconfianza y del recelo por su
aparente incapacidad de recobrar cre-
dibilidad tras la debacle de la crisis de
2008. Por el este soplan vientos tecno-
légicos fuertes que vaticinan una revo-
lucién en la manera en la que el
cliente se relaciona con los intermedia-
rios financieros, llegando incluso a eli-
minar tales intermediarios, accediendo
directamente a servicios financieros
sin necesidad de pagar peaje alguno.
Por el sur amenaza el regulador con
sus incesantes demandas de mayor
transparencia y solidez, que inevitable-
mente significan menores mérgenes de
beneficio. Y por el oeste se entrevén
las consecuencias del envejecimiento
de la poblacién y del comportamiento
de la generacién del milenio.

No seria la primera vez que un sec-
tor desaparece del mapa. El hundi-
miento del Titanic era inevitable no

porque su disefio no permitia que mds

de un cierto nimero de compartimien-

tos estancos se inundara sino porque la
era del transatldntico iba a llegar a su
inexorable fin con el desarrollo de la
aviacién. Nada tuvo que ver con su de-
clive la arrogancia de las empresas tra-
dicionales de fotografia a la hora de
servir al cliente. El golpe de gracia lo
asest6 la fotografia digital. Tampoco
viene al caso desprender una ldgrima
por el motor de combustién interna,
puesto que me parece obvio que el co-
che del futuro serd eléctrico.

Nunca pensé que en 2015 fuera a
creer seriamente en la posibilidad de
la extincién de la banca tal y como
existe en la actualidad. Pero la arro-
gancia y la testarudez de muchos direc-
tivos de banca me parecen
preocupantes. Ha pasado ya casi una
década desde que comenzaran los pro-
blemas a gran escala en el afio 2007.
Sin embargo, no detecto ningtn esfuer-
zo sistemdtico por parte de la banca
para adaptarse a la nueva situacién.
Mientras tanto, crece la desconfianza,
y también crece el nimero de alterna-
tivas. Desde Apple Pay hasta PayPal,
pasando por Google Pay, las empresas
tecnolégicas contindan avanzando. De
no ser porque la regulacién bancaria
supone una formidable barrera de en-
trada, estoy seguro de que en estos mo-

mentos una proporcién elevadisima de
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la poblacién tendria sus ahorros depositados en
una cuenta de gmail.

Pero no nos engafiemos. La banca es una insti-
tucién fundamental de la economia y juega un pa-
pel esencial. El teléfono inteligente no es mas que
un instrumento y nunca se convertird en suceda-
neo de todo un sector. Pero no me cabe ninguna
duda de que las reticencias de la gente joven a
convertirse en cliente bancario han de tomarse en
serio. Ya lo venimos observando en mercados poco
desarrollados, en los que la banca apenas tiene
presencia en forma de sucursales y menos del 20
por ciento de la poblacién tiene una cuenta banca-

ria. En esos paises, el desarrollo de la economia

virtual, de los pagos méviles e incluso del crédito

digital es vertiginoso. No se puede concebir el fu-
turo sin unos servicios financieros mucho més
tecnolégicos, dgiles, ubicuos y asequibles.

Dudo mucho que la banca vuelva a disfrutar
de la posicién privilegiada que ocupé durante el
siglo XX. Tampoco veo que la rentabilidad de la
banca vaya a recuperar sus méximos histéricos.
De eso a predecir la desaparicién de la banca, va
un trecho. Y sin embargo, algo en el ambiente me
sugiere que la banca, tal y como estd planteada
hoy en dia, se ha quedado obsoleta. Mientras tan-
to, los consumidores siguen buscando mejores pro-
ductos y mejor servicio alla donde existan. Estoy
seguro de que una mirfada de emprendedores les

va a encontrar y ofrecer lo que buscan
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FINANZAS . FINANZAS PERSONALES

La incertidumbre se mantiene

en el bloque emergente pese a
la cautela de la Fed

El principal factor que estd agregando incertidumbre es la falta de acuerdo entre Grecia y sus acreedores. La

posibilidad de que el pais heleno salga del drea euro es ya una realidad. No obstante, fuera del &mbito més politico,

la senda de endurecimiento de condiciones monetarias de la Fed es el otro foco de riesgo relevante. Los mercados

emergentes serdn los mds sensibles a posibles sorpresas en cuanto a la fecha de comienzo o a la magnitud de las

subidas de tipos de interés de EEUU.

Juan Navarro

Maés alld de la tensién generada durante el dltimo
mes con respecto a la resolucién de la crisis grie-
ga, el otro foco de interés principal que ha genera-
do cierta volatilidad en los mercados es el mensaje
de la Reserva Federal. La mayor parte del mercado
ya parece estar descontando la primera subida de
tipos de interés en su reunién de septiembre.

A juzgar por los mds recientes registros en el
mercado laboral, la infrautilizacién de recursos
disponibles podria estar llegando a su fin en
EEUU. Los oferentes de empleo cada vez encuen-
tran mayores dificultades a la hora de cubrir las
vacantes disponibles. Por otra parte, los salarios
estdn empezando a recoger cierta tensién, y ya
crecen a un ritmo superior al 2% interanual. Estas
evidencias ponen de manifiesto que la economia
podria estar cerca de su nivel de desempleo es-
tructural, situado en un nivel superior al de otros
ciclos caracterizados por el endurecimiento de las
condiciones monetarias. Las presiones sobre los
precios no deberian tardar en llegar, incentivando
una actuacién de la Fed antes del final de 2015.

Las principales incégnitas se circunscriben al

ritmo y la magnitud de las subidas. En cuanto a

esta Gltima cuestion, parece claro que el nivel de
llegada de los Fed Funds se situard en un estrato
més reducido que en otras fases de incremento de
tipos, siendo la el principal argumento la caida
del crecimiento potencial de la economia. Por otra
parte, la senda en la subida de tipos de interés
que seguird la Fed serd muy gradual para evitar
acontecimientos como el del taper tantrum del vera-
no 2013. Ademds, la desincronizacién de los ciclos

econdémicos hace que ante un endurecimiento
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brusco de las condiciones monetarias, el délar ex-
perimente una fuerte apreciacién, lesiva para el
crecimiento, por lo que también optamos por un
incremento de los tipos muy gradual.

Durante el tltimo FOMC (Comité de politica
monetaria de la Fed), el mensaje de su presidenta
fue muy cauto, y no ha evitado la vuelta de la vo-
latilidad a las divisas emergentes. Las principales
monedas del bloque emergente se deprecian du-
rante las Gltimas semanas, en algunos casos mas
que compensando la revalorizacién que habian
acumulado en el afio. Una reaccién que es la deri-
vada directa del brusco reajuste de expectativas de
crecimiento en Europa, con el impacto que ello ha
tenido sobre las rentabilidades que cotizan los
principales mercados de bonos desarrollados.

El final del forward guidance de la Fed supone
que, a partir de ahora, las expectativas del merca-
do sobre las subidas de tipos fluctuardn, en gran
medida, en funcién de los indicadores macroeco-
némicos. El mercado ya ha situado la TIR del T-
note en el 2,40% (1,65% a principios de febrero), lo
que supone un recordatorio de hasta qué punto los
mercados de bonos cotizaban con niveles de com-
placencia elevados. El repunte de tipos de interés
de la curva alemana también apuntaria en esta di-
reccién.

En lo que ataiie a las divisas emergentes, el re-
sultado de lo anterior es que la entrada de flujos
de capital al bloque emergente se ha moderado de
forma clara durante las Gltimas semanas. Segtn el
Instituto Internacional de Finanzas, en mayo las
entradas fueron de 7.000 millones de délares fren-
te a los 30.000 registrados en abril.

Por dreas geograficas, destacamos lo siguiente:

e Las divisas de América Latina han sido las
mads penalizadas. Estas monedas son las mds sensi-
bles al endurecimiento de las condiciones moneta-
rias en EEUU por la més intensa salida neta de
flujos de capital. Incluso las divisas de paises que

cuentan con buenos fundamentos econémicos,

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Junio 2015
FI Inmobiliaria 0,4 0,3
Monetarios Euro 0,0 0,0
RF Corto Euro -0,5 -0,2
Monetarios Internacional -0,6 8,3
Retorno Absoluto Conservador -0,6 1,1
Garantizado rendimiento fijo -0,7 -0,5
Gestién Alternativa 1,2 2,6
RF Mixta Internacional 1,4 2,3
RF Mixta Euro 1,4 1,9
Materias primas 1,4 -0,7
Fondos de Inversién Libre 1,6 6,4
Garantizado rendimiento variable 1,6 1,3
Cesti6n Global -1,9 5,1
RV Emergentes Latinoamérica -2,0 0,1
RF Largo Euro -2,0 -0,8
RF Corto Plazo USD 2,0 77
RF Internacional -2,0 3,9
RF High Yields -2,0 4,4
RF Emergentes Corporate -2,1 5,3
Monetarios USD 22,1 8,7
RV Mixta Internacional -2,3 5,8
RV Mixta Euro -2,3 7,0
RV Japén -2,5 22,0
Garantizado parcial 2,5 4,5
RF Convertibles 2,5 6,2
RF Emergentes 2,8 4,6
RF Largo Plazo USD -2,9 8,1
RV Emergentes MENA 3,2 6,9
RV EEUU 3.2 87
RV Espafia 3.3 93
RV Euro 3,4 13,6
RV Internacional -3,9 9,9
RV Europa -4,1 15,4
RV Sectores Crecimiento -4,1 13,2
RV Sectores Defensivos -4,4 8,2
RV Emergentes Global 4,5 10,3
RV Emergentes Asia y Oceania -5,3 14,6
RV Emergentes Europa del Este -5,8 12,3
RV Materias Primas -6,9 3,0
Fuente: Afi.

como es el caso del peso mexicano, experimentan
las consecuencias de la ralentizacién de EEUU y
una cierta inestabilidad socio-politica.

+ Las divisas de Asia emergente se ven afecta-
das por la desaceleracién de China y la posibilidad
de que este pais apueste por una depreciacién de
su divisa como valvula para apuntalar el creci-
miento.

« Las perspectivas de mejora ciclica global, y

particularmente en el 4rea euro, y de que las ten-

siones geopoliticas no vayan a mds, pueden dar es-
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tabilidad e incluso cierto recorrido de apreciacién
a las divisas de Europa del este.

* El comportamiento de las divisas emergentes
durante el primer semestre del afio sorprende en
un momento en el que la politica monetaria se
mantiene acomodaticia a nivel global, con bancos
centrales como el BCE o el Banco de Japén, entre
otros, incrementando su balance de forma sustan-
cial y, con ello, la liquidez en el mercado.

« El escenario que se abre para los préximos
meses 1o va a ser mas benigno para esta area del
mercado. La Fed estd a las puertas de subir los ti-
pos de interés, aunque de forma muy progresiva, y
la mejora del crecimiento en Europa y Japén (con
repunte de tipos de interés), podrian traducirse
en un endurecimiento de las condiciones moneta-
rias a nivel global, con el consiguiente impacto so-
bre las economias emergentes en forma de salida
de flujos de inversién. El crecimiento en los emer-
gentes, ademds, sigue sin responder a las expecta-
tivas salvo en casos excepcionales (India).

Con este panorama y a pesar de la deprecia-
cién que acumulan las divisas, pensamos que toda-
via hay valor en realizar coberturas de cobros que
se vayan a producir en las dreas emergentes du-
rante los préximos meses. Las monedas de Améri-
ca Latina y las de los denominados «cinco
fragiles» (con la excepcién de India) son, a nues-
tro juicio, las que presentan un mayor grado de

vulnerabilidad.

MERCADOS FINANCIEROS

El repunte de la volatilidad ha sido una de las
principales caracteristicas de los mercados finan-
cieros durante el dltimo mes. Y es que esta se en-
cuentra en pleno proceso de normalizacién,
alcanzando niveles superiores a los registrados
durante los ultimos dos ejercicios en los que la la-
xitud monetaria aplicada por la préctica totali-
dad de bancos centrales ha dominado esta

tendencia.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-jun-15 31-04-2015 BMK AFI vs BMK
RV EUR 33 35 17 16
RV EEUU 4 4 6 2
RV Emer. Asia 4 1 1
RV Emerg. Latam o o 1 -1
RV Europa Este 1 1 1 o
RV Japén 14 14 4 10
Renta variable 54 58 30 24
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gestion Alternativa 2 2 o 2
Gestién alternativa 2 2 7 -5
RF Convertibles 7 7 o 7
RF High Yield 13 11 2 1
RF Emergente 2 4 o 2
RF IG CP o o 8 -8
RFIG LP o o o o
RF Largo EUR 15 13 15 o
RF Corto EUR o o 33 -33
RF USD o o o o
Renta fija 37 35 58 -21
Monetarios USD 4 2 o 4
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 3 3 5 -2
Mdo. Monetario 7 5 5 2

Fuente: Afi.

Varios elementos, como Grecia o la politica
monetaria de EEUU, han contribuido a que el
comportamiento de los activos de riesgo haya sido
negativo en el mes. Consideramos que estos facto-
res seguirdn generando ruido a lo largo de la tem-
porada estival por lo que optamos por adoptar un
posicionamiento mds defensivo en nuestro asset
allocation recomendado.

Rebajamos la sobreponderacién en renta va-
riable en euro ante el escenario de mayor volatili-
dad y con la situacién en Grecia sin esclarecerse.
Volvemos a reducir nuestro posicionamiento en
activos emergentes, tanto en renta variable como
en renta fija, ante la cercania de la primera subi-
da de tipos de interés en EEUU (previsién Afi:
SEP15), y cuyo efecto sobre la valoracién y los flu-
jos de inversién hacia estos podria impactar nega-
tivamente. Ello nos lleva a incrementar el peso en
monetarios délar. Ademds, elevamos el peso de la
renta fija a largo plazo en euros, en esta ocasién y

de forma téctica nos decantamos por deuda de pai-

ses core, y de la renta fija high yield ::

24 EMPRESA GLOBAL JULIO-AGOSTO 2015




FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

El aumento de la

base monetaria de
los bancos
centrales y los
bajos tipos de
interés estarian
provocando una
importante
revalorizacion de
la vivienda.

Recuperacién del

precio de la vivienda

Tras la caida en el primer trimestre del
afio, el PIB de EEUU vuelve a crecer en
el segundo. Y lo hace a tasas anualiza-
das del orden del 2,0%. Segtn los indi-
cadores adelantados, este podria ser el
ritmo al que cerrase el ejercicio, como
también ha reconocido la Reserva Fede-
ral en sus tltimas proyecciones (revisa-
das a las baja). EEUU creceria, por lo
tanto, menos que en 2014, 1o mismo que
le ocurre a China, donde persiste la des-

aceleracién hacia cotas del 6,5%. En

Evolucién del precio de la vivienda

(Base 100)

T
Fuente: The Economist a partir de datos de Australian Bureau;)f Statistics, Banco de Esparia,
er

Deutsche Bundesbank, INSEE, OECD, ONS, Standard & Poor's y

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

E-mail: dcano@afi.es

anet - National Bank.

sentido contrario, Japén vuelve al cre-
cimiento y, aunque sea moderado
(1,0%), toda vez que es la tercera econo-

mia por tamafio, aporta impulso al con-

S| SU EMPRESA
FUNCIONA
COMO UNRELOJ,

junto mundial. Ello, junto con el Area
euro, que sigue generando evidencias
de aceleracién, por lo que podria reque-
rirse una revisién al alza de la previ-
sién actual del 1,5% para 2015. En
definitiva, el menor crecimiento de
EEUU y de China se compensa con el
mayor de Japén y la UME, por lo que el
PIB mundial avanzaria a tasas del 3,5%,
es decir, la misma tasa que aflos atras.
La novedad la encontramos en la in-
flacién, que continta con su gradual ele-
vacién asociada al punto de inflexién del
precio de las materias primas. Parece que
el riesgo de deflacién del que se hablaba
hace unos meses queda atras y que ahora
el escenario més verosimil es el de una
normalizacién del crecimiento de los
precios hacia tasas del 1,5%. Si el PIB cre-
ce al 2,0% en las economias desarrolladas
y la inflacién se sitiia en la zona del
1,5%, parece razonable que se deba poner
fin a las politicas monetarias tan ex-
traordinariamente expansivas que he-
mos observado en los tltimos afios. Mds
cuando el aumento de la base monetaria
de los bancos centrales y los bajos tipos
de interés estarian provocando una im-
portante revalorizacion de la vivienda.
El caso mads claro es Reino Unido,

donde los precios se sitilan en maximos

Unicaja
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histéricos (y todo el mundo coincidia a la hora de da en Espafla desde 2002: ééqué??; éécémo??. Me

diagnosticar una burbuja en 2008). Pero no es me- explico. Si tomamos el precio de la vivienda en Es-
nos notable el de EEUU, donde desde 2012 el precio paila en 2002, es decir, cuando comenz6 el fuerte
ha escalado un 25% y se sitia apenas a un 15% de proceso de revalorizacién y lo comparamos con el
las cotas de la burbuja de 2006. A este ritmo, al- de hoy, veremos que la variacién acumulada (25%)
canzaria ese nivel en apenas dos afios. Pero es que es igual que la que ha experimentado durante este
incluso en Alemania los precios suben. En este mismo periodo una vivienda en Alemania. All{ el
caso, a tasas mds modestas (5% anual) y después proceso de subida empezé en 2010 y aqui hemos

de permanecer estables durante 15 afios. Pero es observado una burbuja y posterior correccién.
relevante que desde 2010 la vivienda se haya enca- Pero la variacién neta es la misma ::

recido un 27% igualando asf la variacién acumula-

SI SU EMPRESA
FUNCIONA
COMO UN RELO),

Unicaja
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Entrevista a: Carlos Sanlorenzo, secretario general de la Asociacién
Nacional de Empresas Nauticas

«Imagen e innovacién son los factores mas
estratégicos para la internacionalizacion de

la ndutica espariola»

Carlos Sanlorenzo es licenciado en Derecho por la
Universidad de Valencia y abogado del Ilustre Colegio de
Abogados de Valencia. Especializado en Derecho
Maritimo, en ndutica de recreo y deportiva. Master en
Derecho Maritimo y Negocio Maritimo y Gestién
Portuaria por la Facultad Ndutica de Barcelona (UPC) y
Master en Direccién de Instalaciones Nautico
Portuarias. Es coordinador del Mdaster de Derecho
Maritimo de la Universidad de Valencia y profesor del
Maéster de Derecho y Negocio Maritimo de la Facultad
Ndutica de Barcelona, asi como docente en otros cursos
de postgrado de especializacién ndutica. Ha intervenido
en la redaccién de la normativa que afecta a la ndutica
de recreo y es autor de numerosos articulos relacionados
con el derecho nautico. Miembro del Comité Ejecutivo
de EBI European Boating Industry, patronal del sector
nautico en Europa. Ejercié de asesor juridico de ANEN

desde su constitucién hasta el afio 2013, fecha de su Carlos Sanlorenzo
nombramiento como secretario general de la Asociacién. secretario general de la Asociacién Nacional de Empresas Nduticas

Area Internacional de Afi

La Asociacion Nacional de Empresas Nauticas tanto astilleros espafioles como empresas
(ANEN) fue creada hace nueve aiios y cuenta fabricantes y comercializadoras de motores,
entre sus asociados con la mayoria de las empresas de electrénica accesorios y prestadoras
empresas y organizaciones del sector empresarial de servicios, asi como importadores de

e industrial de la nautica de recreo que operan en embarcaciones, asociaciones nauticas de caracter
Espafia. Entre dichos asociados se encuentran autondémico, escuelas niuticas, empresas de

Unicaja
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charter, instalaciones nautico-deportivas, entre
otros. En el plano internacional, cabe indicar que
ANEN forma parte de la European Boating
Industry (EBI) y del International Council of
Marine Industry Associations (ICOMIA).

¢Como valora el grado de internacionalizacion
actual del sector niutico espafiol? ;Qué aspectos
son susceptibles de mejora?
La internacionalizacién es uno de los grandes
retos a los que se enfrenta nuestro sector nautico.
Nuestras empresas no han podido desarrollar de
forma consolidada su salida a mercados
internacionales, fundamentalmente por dos
motivos. Por una parte, la ndutica espaiiola en
general ha contado, histéricamente, con una
escasa vocacién internacional; esta es una de las
asignaturas pendientes del sector. Si bien en los
afios precedentes a la crisis hubo un despunte de
las iniciativas llevadas a cabo en el exterior,
principalmente marcado por la participacién en
los salones nauticos de mercados emergentes
(Dubai, Shanghdi, Corea del Sur, etc.), a partir del
aflo 2008 se produjo una drastica reduccién de la
actividad internacional. Por otro lado, las ayudas
a la internacionalizacién que percibe el sector por
parte de la Administracién son muy escasas.
Entre los aflos 2000 y 2007, la industria
ndutica espafiola destinaba practicamente el 100%
de su produccién al mercado nacional,
beneficidndose de su positiva evolucién. A partir
de ese momento, fue cuando realmente nuestra
industria ndutica comenzd a desarrollar su
negocio internacional que quedé ralentizado como

consecuencia de la crisis.

¢En qué segmentos han demostrado ser mas
competitivas a nivel internacional las empresas
espafiolas de su sector?

Actualmente, el disefio ndutico «marca Espaiia»

estd ganando puntos en el exterior. Existen pro-

yectos de diseflo que estdn alcanzando un extraor-
dinario desarrollo internacional.

También en materiales y equipamiento nduti-
co, varias de nuestras empresas han obtenido re-
conocimientos en el Marine Equipment Trade Show
(METS), el salén del Equipamiento y Accesorios

Nduticos mds importante del mundo.

¢Qué factores competitivos considera claves para
desarrollar una estrategia de internacionalizacién
sostenible?
Fundamentalmente, en el caso del sector ndutico
espafiol, necesitamos desarrollar una camparia de
imagen de la que carecemos. Tenemos productos y
servicios de calidad, instalaciones ndutico-depor-
tivas que son de las mds competitivas de Europa,
mano de obra cualificada, pero todo esto sin una
estrategia de imagen y de marketing potente no
tiene visibilidad.

Asimismo es estratégica la innovacién: en los
mercados internacionales aquellas empresas con
departamentos de I+D+i potentes tienen una clara

ventaja sobre sus competidores.

¢{Qué modalidad de internacionalizacién es
utilizada con mayor frecuencia por las empresas
nauticas espafiolas?

La exportacién: la venta directa al exterior es la
modalidad mds utilizada por las empresas de

nuestro sector.

¢Qué tipo de iniciativas lleva a cabo ANEN para
apoyar y promover la internacionalizacién de la
empresa nautica espafiola?

Desde el afio 2008 ANEN ha coordinado, con el
auspicio de ICEX Espafia Exportacién e Inversio-
nes, el Plan Sectorial de Promocién del sector ndu-
tico en el exterior. En el marco de este Plan, la
Asociacién ha venido organizando anualmente
una serie de misiones comerciales con empresas

nduticas espafiolas a mercados internacionales de

Unicaja
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interés. Las actividades incluidas en este Plan van
desde la participacién en salones nduticos inter-
nacionales y la asistencia a foros nduticos en el
exterior, hasta la organizacién de encuentros B2B
entre empresas espafiolas y extranjeras, entre
otras.

Por otra parte, ANEN es miembro de EBI (Euro-
pean Boating Industry) y de ICOMIA (International
Council of Marine Industries Associations), dos institu-
ciones internacionales de la industria ndutica en
las que representamos al sector ndutico espafiol.
En ambos foros, ANEN interviene en las propues-
tas y medidas que se adoptan a nivel europeo e in-

ternacional en materia de ndutica de recreo.

¢Cual es la imagen de Espafia en el sector de la
nautica de recreo a nivel internacional?

En Espafia tenemos una desventaja que condicio-
na la proyeccién internacional de la ndutica y que
se refiere a la fiscalidad de nuestro sector, la mads
confiscatoria de todos los paises de nuestro entor-
no. Esto obstaculiza el que aficionados extranjeros
vengan a Espafla a disfrutar de nuestros productos
y servicios nduticos, porque tienen esa imagen y
percepcién de que la ndutica espafiola estd muy
penalizada fiscalmente.

Tenemos un impuesto de matriculacién que no
existe en ningdn otro pafs del mundo y que graba
con un 12% la compra de embarcaciones de recreo
de mds de 8 metros de eslora, al que se suma el

IVA. Esto encarece un 33% la compra de barcos en

Espafia.

Hasta hace poco mds de un aflo, se aplicaba
este impuesto de matriculacién a las embarcacio-
nes destinadas al chérter (alquiler para uso turis-
tico/comercial), lo cual también desviaba este
negocio hacia otros paises. Afortunadamente, en
el caso del chérter, conseguimos que la Adminis-
tracién eliminara este impuesto y los resultados
han sido muy positivos: el charter ha crecido ex-
ponencialmente en 2014 y en lo que va de afio
(enero-junio de 2015) se han incrementado un 55%
las matriculaciones de embarcaciones destinadas
a este propdsito.

Otro de los aspectos también superado el afio
pasado se refiere a la normativa que regulaba los
titulos nduticos para gobernar embarcaciones de
recreo. La actualizacién y adecuacién de nuestras
titulaciones a las europeas el pasado mes de sep-
tiembre de 2014 estd cambiando esa percepcién ex-
terior (también a nivel nacional) de que la
ndutica esparfiola se rige por una legislaciéon exce-
sivamente burocrética, que ralentiza todos los
procesos para disfrutar de la navegacién de re-

creo.

¢Cuales son los principales retos para la industria
nautica espafiola en relacién con la expansién de

su actividad internacional?

Como ya he explicado anteriormente, necesitamos
desarrollar una camparia de imagen, que a su vez

esté apoyada por mds medidas fiscales y legislati-

vas favorables a la ndutica espafiola ::
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Las préximas
elecciones

generales son una
estupenda ocasion
para contrastar
ideas respecto a
cémo deben
financiarse las
comunidades
auténomas en el
futuro.

José ANTonio HERcE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es

EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

Financiacion autonomaica:

ideas para un afio electoral

Nuestro pais tiene un sistema federal,
que llamamos «de las autonomias» al
que solo le falta el nombre. Es uno de
los que més descentralizado tiene el
gasto publico con las importantisimas
partidas de sanidad y educacién ple-
namente transferidas a las regiones.
Los ingresos de las regiones, sin em-
bargo, todavia dependen en buena
medida de las transferencias del go-
bierno central, sin las cuales serian
incapaces de financiar unos gastos
sensiblemente mayores. Para que
nuestro sistema de niveles territoria-
les de gobierno pueda denominarse
verdaderamente federal deberia resol-
verse esta asimetria entre la amplia
descentralizacién del gasto y la sensi-
blemente menos amplia descentrali-
zacién de los impuestos.

De manera que todo el mundo es-
pera una nueva reforma de la finan-
ciacién autondémica y seguro que los
programas electorales se hacen eco de
ello, como ya han empezado a sugerir
algunos de los nuevos presidentes au-
tonémicos retomando un largo debate
inexplicablemente suspendido duran-
te los largos meses de camparia para

las elecciones autonémicas.

No obstante, el punto de partida
para una nueva «vuelta de tuerca» al
modelo de financiacién autondémica,
alrededor del mismo tornillo, se en-
tiende, es muy problematico.

Recuérdese que el régimen fiscal
foral ha sido visto por las restantes co-
munidades auténomas desde el inicio
como un agravio comparativo. Atn as{,
no ha sido este agravio el que ha dirigi-
do todo el proceso posteriormente. Lo
que ha dirigido el niimero incesante de
vueltas de tuerca de la financiacién au-
tonémica hasta el presente ha sido el
agravio comparativo que supuso para
Catalufia el régimen de «café para to-
dos (los restantes)» que complementé a
las excepciones forales para dibujar
nuestro estado de las autonomias.

Cualquier trato favorable a Cata-
luiia, disparaba la mdquina del café
para todos los demds, hasta que, vi-
ciado el principio implicito de mejor
trato a esta comunidad, habia que
echar un poco més de café en la taza
catalana. Y vuelta a empezar. Obvia-
mente, esto no es lo que puede volver
a suceder si a ello nos referimos por
una nueva vuelta de tuerca al modelo

de financiacién autonémica.

Unicaja
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Las préximas elecciones generales, indepen-
dientemente del curso que siga la cuestién catala-
na, son una estupenda ocasién para contrastar
ideas respecto a cémo deben financiarse las comu-
nidades auténomas en el futuro, al menos en la
medida en que aceptemos que la situacién actual
no es satisfactoria.

Obviamente, no se puede hacer tabla rasa de
la trayectoria pasada, aunque tampoco hay que to-
marla como algo intocable. Seria bueno restable-
cer algunos principios de sentido comtn que se
han ido desdibujando con el tiempo. Entre ellos el
«principio de responsabilidad» que vendria a de-
cir que no es sano gestionar programas de gastos
sin disponer de los recursos suficientes. De esta
forma se cierra el circulo de la responsabilidad
fiscal y no tenemos por qué seguir hablando de
algo tan difuso como la co-responsabilidad. Tam-
bién estaria muy bien que contribuyesen a finan-
ciar los servicios publicos de cada regién todos los
beneficiarios potenciales de los mismos. Este

«principio de correspondencia» obligaria a ex-

traer dichos recursos de los habitantes de la re-
gién y no de los que no viven en ella.

Otro principio que convendria mantener, en
buena medida aplicado, es el de que exista una
cartera comun de servicios para todas las regio-
nes. No tiene por qué ser una cartera «bdsica» o
«minima», como a veces se la define. Basta con
que sea comun. En este punto si que es necesario
disponer de algiin mecanismo de solidaridad terri-
torial para evitar que las regiones menos favoreci-
das se queden por debajo de dicho estdndar. Para
ello, no hacen falta los recursos ingentes que ma-
nejamos en la actualidad, ni los innumerables
fondos existentes, o los polinomios absurdos con
los que se distribuyen dichos recursos. Basta con
un solo fondo o mecanismo financiado con recur-
sos centrales cuyo montante no deberia superar el
5% del PIB, por ejemplo. El resto de los recursos de
las comunidades auténomas deberian obtenerse de
las bases imponibles radicadas en cada una de

ellas
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

El mapa de riesgos
financieros

En los ultimos trimestres, la elevada volatilidad de los mercados financieros, y en particular del mercado de
divisas, ha vuelto a poner de manifiesto la necesidad de detectar correctamente las vertientes de afloracién del
riesgo en la empresa multinacional. Analizamos con detalle la utilidad y soporte que ofrece el mapa de riesgos
financieros en este dmbito.

Pablo Guijarro

El mercado de divisas es el mercado mds liquido de
cuantos existen a nivel financiero mundial. La nego-
ciacién, practicamente continua durante las 24 horas
del dfa, provoca que la capacidad de este mercado
para incorporar noticias, eventos, y registros macroe-
conémicos en el valor de las monedas sea muy elevada
en comparacién con otros (como el mercado de accio-
nes) que se encuentran circunscritos a determinados
horarios de negociacién.

La divergencia que estdn registrando las economi-

as mundiales en términos de su capacidad y velocidad —
de recuperacién se ha traducido, en los tltimos me- dad que oscila entre el -10% y el +12% del patrimonio
ses, en un aumento de la volatilidad de los tipos de neto de las empresas, esto es, un impacto muy signifi-
cambio, intensificando la ya de por si compleja tarea cativo sobre todos los pardmetros de solvencia y auto-
de anticipacién del valor de las monedas a futuro. nomia financiera de la empresa
No resulta extraflo, por lo tanto, que los impactos b)En términos de resultado antes de impuestos,
que estos movimientos estdn teniendo en los estados nos encontramos con resultados similares, con impac-
financieros de las empresas multinacionales sigan tos que en promedio han sido nulos pero que presen-
siendo muy relevantes, y en algunos casos, superiores tan un rango de oscilacién entre el -25% y el +10%.
a lo que venia siendo la ténica habitual a lo largo del Dada la volatilidad que presenta el mercado de di-
ultimo lustro. Si analizamos los estados financieros visas, tanto la actual como la esperada para los préxi-
de las empresas no financieras cotizadas en el IBEX 35 mos meses, asi como los impactos tan significativos
nos encontramos con registros bien ilustrativos de que afloran en los estados financieros de la empresa,
este impacto: es critico que se lleve a cabo el disefio de un mapa de
a)En términos de patrimonio neto, las diferencias riesgos financieros que permita detectar correctamen-
de conversién han supuesto, en promedio, impactos te las fuentes de afloracién de los riesgos, y llevar a
en el entorno del 2,5%, pero con un rango de variabili- cabo su cobertura y seguimiento.
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Diferencias de conversién sobre el
patrimonio neto
(%)
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Fuente: Estados financieros de empresas no financieras del IBEX 35.

PROCESO DE INTERNACIONALIZACION Y MAPA DE

RIESGOS FINANCIEROS

Durante el dltimo lustro la economia espafiola ha vi-
vido un proceso de internacionalizacién muy inten-
so que se ha traducido en un aumento del nimero de
empresas exportadoras de mds de un 50% hasta supe-
rar en 2014 la frontera de 150.000. El modo de inter-
nacionalizarse y los destinos no han sido
homogéneos:

a)En un 70% de los casos, las empresas han optado
por la exportacién como via de internacionalizacién,
y s6lo en un 25% de los casos se ha llevado a cabo el
proceso mediante la apertura de filiales o estableci-
mientos permanentes en los pafses objetivo.

b)En cuanto a los destinos, la tendencia tradicio-
nal de dirigirse hacia el mercado europeo (por el me-
nor riesgo de divisa) y latinoamericano (por la puerta
de entrada que brinda entre otros el idioma comparti-
do) ha dado paso a un aumento de la presencia espa-
fiola en la regién del Norte de Africa, Europa del Este
y Asia, aunque todavia con un peso relativo inferior al
de las dos primeras regiones enunciadas.

El modo en el que la empresa se internacionaliza
y el destino de la internacionalizacién afectan de
forma decisiva a la definicién del mapa de riesgos fi-

nancieros. Este mapa se define como el conjunto de

riesgos que impactan en el negocio de la empresa, y

Diferencias de cambio sobre el
beneficio neto
(%)
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Fuente: Estados financieros de empresas no financieras del IBEX 35.

las variables sobre las que impactan. Cuatro son las
variables que comprenden un mapa de riesgos tradi-
cional:

« Tipo de interés

* Tipo de cambio

* Riesgo de crédito

* Riesgo de inflacién

Nos vamos a centrar en el &mbito del tipo de cam-
bio por la mayor complejidad que ofrece su gestién,
toda vez que sus dimensiones de afloracién son multi-
ples, a saber:

a)Impacto en Balance (riesgo de traslacién): Hace
referencia a la posibilidad de que la depreciacién de
una divisa extranjera provoque que el valor neto con-
table de la filial (inversién neta) se reduzca una vez
convertido a moneda local y, por lo tanto, impacte so-
bre el consolidado del grupo. Por este riesgo se compu-
tan diferencias de conversién en el balance de la
empresa.

b)Impacto en flujos de caja (riesgo de transac-
cién): Se refiere a la probabilidad de que el tipo de
cambio evolucione de forma negativa a la hora de con-
vertir los flujos de caja recurrentes a moneda funcio-
nal (cobros y pagos operativos, o dividendos, por
ejemplo). Por este impacto se registran diferencias po-
sitivas o negativas de cambio en la cuenta de Pérdidas

y Ganancias.
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c) Impacto en valoracién de proyectos y participa-
ciones en empresas en moneda extranjera (riesgo eco-
némico): Hace referencia al impacto del tipo de
cambio sobre el valor actual de los flujos de caja futu-
ros relacionados con la operativa recurrente de la

comparfifa.

GESTION DEL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

Dadas las multiples variables en las que puede impac-
tar el riesgo de tipo de cambio, la gestién para la em-
presa es mas compleja que en el &mbito de otros
riesgos financieros. A continuacién ofrecemos unas
sencillas pautas de gestién que, aunque limitadas por
su caracter genérico, pueden permitir iniciar una re-
visién de la idoneidad de las politicas y procesos ac-
tualmente establecidos por la empresa para el control
de riesgo de divisa:

a)Cobertura de balance: La literatura disponible
apunta que, por norma general, el equity no debe cu-
brirse, ya que el riesgo de tipo de cambio es inheren-
te al propio proceso de inversién. A la hora de exigir
una TIR al proyecto de inversién, entre las primas
por riesgo exigidas, se debe incorporar la posibilidad
de una depreciacién de la divisa: ver RIESGO ECONO-
MICO. Sélo existe una excepcién en la regla de no cu-
brir el riesgo de traslacién: aquellas monedas que
presenten (i) una volatilidad elevada y (ii) una ten-
dencia a la depreciacién por un diferencial positivo
de inflacién o persistente déficit por cuenta corrien-
te con dificultades de financiacién asociadas a bajo
rating. En todo caso, esta cobertura no debe ser per-
manente.

b)Cobertura de flujo de caja: En este caso si se
acepta la cobertura de los flujos de caja, y la cautela
que conviene realizar es la necesidad de verificar que
los instrumentos contratados cumplen los requisitos
para ser considerados coberturas eficaces, y por lo
tanto, para no distorsionar la cuenta de resultados
fruto de sus cambios de valor.

c) Cobertura del riesgo econémico: Este riesgo

debe analizarse en la fase de estudio de proyectos,

aunque puede impactar de forma posterior en la valo-
racién del negocio y de los fondos propios en proyec-
tos realizados en el exterior y que se encuentran en
curso (test de deterioro). El modo de cubrir el riesgo
econdémico reside, en la mayor parte de los casos, en
un ajuste de la tasa de descuento que permita recoger
un cierto margen de proteccién ante movimientos
desfavorables del tipo de cambio.

Tal y como hemos dejado entrever en el caso de
las coberturas de flujo de caja, es preciso que, sea
cual sea la tipologfa de riesgo, y siempre que se opte
por contratar un instrumento derivado para la pro-
teccién del mismo, se evalte previamente la idonei-
dad en términos de la eficacia contable. Una
cobertura eficaz elimina el riesgo financiero pero
ademds permite que la cuenta de resultados no se
vea alterada por los cambios de valor de los instru-

mentos contratados.

CONCLUSION

El proceso de internacionalizacién de la empresa es-
pafiola a lo largo de los tltimos afios le ha permitido
diversificar sus fuentes de ingresos, mitigando el efec-
to de la debilidad de la demanda interna, pero expo-
niendo sus estados financieros a més riesgos. El riesgo
de tipo de cambio es, en este sentido, uno de los que
mayor impacto tienen, por sus multiples dimensiones
de afloracion, y por las dificultades para plantear me-
canismos de gestion sobre esta variable.

Considerando que el tipo de cambio es una de las
variables m4s dificiles de anticipar en los mercados fi-
nancieros, es preciso que la empresa se plantee meca-
nismos de gestién encaminados no tanto a anticipar
un valor futuro, sino mas bien a mitigar el efecto que
la volatilidad de la divisa puede tener en sus estados
financieros. El mapa de riesgos financieros es una he-
rramienta muy 1til en este &mbito, permitiendo a la
empresa diagnosticar correctamente las variables so-
bre las que impacta el tipo de cambio, y diseflar politi-
cas de gestién que faciliten la mitigacién del impacto

de esta variable ::
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EMPRESAS :: ACTUALIDAD JURfDICA-PISCAL

Estatutos tipo para las sociedades

de responsabilidad limitada

El pasado 13 de junio se publicé en el BOE el Real Decreto 421/2015, de 29 de mayo, por el que se regulan los
modelos de estatutos-tipo y de escritura piblica estandarizados de las sociedades de responsabilidad limitada,
que facilitard la constitucién de empresas en plazos més cortos.

Virginia Gonzdlez

La Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los
emprendedores y su internacionalizacién, estable-
cia la necesidad de agilizar el inicio de la activi-
dad emprendedora, estableciéndose la
constitucién de sociedades de responsabilidad li-
mitada, con escritura publica y estatutos-tipo, me-
diante el llamado Documento Unico Electrénico
(DUE) y a través del sistema de tramitacién tele-
mética del Centro de Informacién y Red de Crea-
cién de Empresas (CIRCE), debiéndose autorizar la
escritura publica en el plazo médximo de 12 horas
habiles y calificarse e inscribirse, en su caso, en el
Registro Mercantil en el plazo de 6 horas.

Se establecen por tanto unos exigentes requi-
sitos temporales que el legislador es consciente de
que solamente pueden ser alcanzados con la estan-
darizacién de los estatutos sociales correspondien-
tes a la constitucién de la sociedad. Por ello
establece la necesidad de la existencia de unos es-
tatutos-tipo que permitan la autorizacién de la es-
critura de constitucién y la calificacién e
inscripcién de la misma en tan breves plazos.

En consecuencia con esta habilitacién legal, el
Real Decreto 421/2015, de 29 de mayo, (en lo suce-
sivo el «Real Decreto»), que entrard en vigor a los

tres meses de su publicacién en el BOE, prevé la

posibilidad de constituir sociedades de responsabi-

lidad limitada, con escritura publica y unos esta-
tutos-tipo, mediante un sistema de tramitacién te-
lemdtica que permitird el otorgamiento de la
escritura de constitucién y la calificacién e ins-
cripcién en el Registro Mercantil en los plazos in-
dicados anteriormente.

Los nuevos estatutos-tipo constan de nueve ar-
ticulos con campos rellenables donde deben intro-
ducirse los datos codificados que correspondan.
Asi, por ejemplo, el objeto social se determinard
en los estatutos tipo mediante la seleccién de al-
guna de las actividades econémicas y de los cédi-
gos previamente establecidos. La propia norma
prevé la posibilidad de aprobar en un futuro nue-
vos modelos de estatutos mas complejos. Asimis-
mo, independientemente de que la sociedad
limitada se constituya valiéndose de los estatutos-
tipo, podra utilizarse un modelo estandarizado de
escritura publica para la constitucién telemdtica,
que también se realizard cumplimentando campos
rellenables, esta vez por parte del notario. Este
modelo de escritura publica deberd ser aprobado
mediante una Orden Ministerial del Ministro de
Justicia.

En linea con lo anterior, se regula la entrada
en funcionamiento de la Agenda Electrénica Nota-

rial, que le permitird al interesado reservar tele-
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mdaticamente la cita con el notario para el otorga- un nombre para su sociedad que no puede coinci-

miento de la escritura publica correspondiente en dir con otra denominacién existente, algo que a
funcién del calendario de disponibilidad que se veces puede complicar y retrasar el proceso de
muestre en pantalla. Y finalmente, se crea una constitucidn.

Bolsa de denominaciones sociales con reserva. El En definitiva, estas medidas permitirdn la
Registro Mercantil generard una bolsa de al me- constitucién de sociedades de forma répida y cé-
nos, 1.500 denominaciones sociales, que podra ser moda y ademds barata, ya que este sistema abara-
consultada de forma gratuita por los interesados. ta de forma notable los aranceles notariales y
Escoger una de ellas puede abreviar significativa- registrales: 6o euros y 40 euros, respectivamente,
mente el trdmite de constitucién. Actualmente el si el capital social no supera los 3.100 euros y se
primer paso que un emprendedor tiene que reali- utilizan los estatutos-tipo ::

zar para constituir una sociedad es la solicitud de

Unicaja
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es presidente

de Afi y catedratico de Economia de
la Empresa de la UAM.
E-mail: eontiveros@afi.es

PUNTO Y APARTE

La economfia espafiola vuelve a crecer y
a un ritmo intenso, pero caben dudas
razonables de si estd creciendo bien.
En diversas ocasiones, antes y durante
la crisis, hice mi apuesta personal: pre-
feria que nuestra economia creciera
menos pero que lo hiciera mejor, es de-
cir, que en su traccién tuviera un pro-
tagonismo destacado la Productividad
Total de los Factores (PTF).

Como se sabe, la PTF captura la efi-
ciencia con la que se utilizan los facto-
res de produccién disponibles, el
trabajo y el capital fundamentalmente,
en la produccién de bienes y servicios.
A igualdad de esas dotaciones, cuanto
mejor se combinan, mayor es el valor
de la produccién. Que esa combinacién
de factores sea acertada depende a su
vez, entre otros, de aspectos tan impor-
tantes como la calidad de la funcién
empresarial, el tamafio de las empre-
sas, la adecuacién de los sistemas fi-
nancieros a las necesidades de las
empresas, la calidad de la regulacién,
la flexibildiad de los mercados de fac-
tores y productos, la habilidad para ge-
nerar o asimilar los avances
tecnolégicos. Se obtiene como un resi-
duo (el denominado «residuo de So-
low») en la estimacién de la funcién de
produccién, una vez que las contribu-

ciones de los factores cuantificables ha

PASEO GLOBAL

sido estimada. Es decir, su valor es el
crecimiento en el valor de la produc-
cién que no se atribuye especificamen-
te a las contribuciones del trabajo y del
capital. En las tres referencias sefiala-
das’ se recoge una amplia revisién de la
literatura al respecto, incluido el ané-
lisis bien sugerente de Cardarelliy Lu-
sinyan sobre lo que estd ocurriendo en
la economia estadounidense.

El gréfico que aparece en esta nota
lo exhibia el informe del FMI sobre la
sostenibildiad de la deuda publica grie-
ga, difundido la dltima semana de ju-
nio. Ha sido utilizado dos dias después
por el ministro de finanzas griego’, Ya-
nis Varoufakis, en su blog. Varoufakis
sefiala cémo los investigadores del FMI
destacan que para que la deuda publica
sea sostenible (en ausencia de reduc-
cién de su valor nominal) Grecia debe-
ria registrar crecimientos en su PTF,
desde el mas bajo registro a partir de
que se incorporé a la UE en 1981 hasta
llegar a ser el mds intenso de la euro-
zona. Algo que, ciertamente, es poco
menos que imposible, con el punto de
partida actual.

No era mi propésito en esta nota
entrar en la argumentacién de Vauro-
fakis, sino aplicarnos el cuento a nos-
otros mismos. Como se aprecia, en la

contribucién al crecimiento de nuestra

Unicaja
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http://yanisvaroufakis.eu/2015/07/03/imf-backs-ever-so-peculiarly-the-syriza-governments-debt-assessment/
http://yanisvaroufakis.eu/2015/07/03/imf-backs-ever-so-peculiarly-the-syriza-governments-debt-assessment/
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15165.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15165.pdf

Crecimiento del PIB y productividad total del valor de la produccién espafiola en ese periodo

de los factores 1981-2014 tuvo su origen en la acumulacién de factores, ca-
(%) pital y trabajo, pero no en una buena utilizacién,
4,5
o Lslanda precisamente. Por eso, seria desde todo punto ne-
Lo cesario observar en cuédl(es) de los programas elec-
3 torales que los partidos politicos van a
‘2 2,5 .
£ oo Alf;";'};u:‘j:“’%grag‘?;al Finlandia presentarnos préximamente, hacen hincapié en la
] I hods . ..
S s Belgica mejora de ese componente del crecimiento. Ha-
Italia
e Grecia ciéndolo, tendrdn que referirse a aspectos muy di-
0,5
o versos y relevantes para la economia espafiola,
o0 o5 oo rs g desde la mejora de la calidad de las instituciones,
Crecimiento de la PTF
Fuente: AMECO. hasta la mejora de las condiciones de superviven-
economia en ese largo periodo, la PTF ha jugado cia de los buenos emprendedores

un pobre papel. La destacada expansién relativa

*Cardarelli, R. y L. Lusinyan, 2015
U.S. Total Factor Productivity Slowdown: Evidence from the U.S. States
IMF Working Paper, WP/15/116, mayo.

Isaksson, A., 2007, Determinants of Total Factor Productivity: A Literature Review.

Research and Statistics Branch Staff Working Paper 02/2007, United Nations Industrial Development Organization.
Syverson, Ch.,2o011, What Determines Productivity, Journal of Economic Literature 49(2), pp. 326365

’A la fecha de redaccién de este articulo.
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