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EpiToRIAL

Buscando un nuevo equilibrio:
educacidn financiera,
conciliacién y cambios en el
escenario internacional

El Mercosur, Tailandia y Francia protagonizan tres de nuestras clasicas sec-
ciones de Empresa Global. Tenemos que remontarnos al afio 2000 para revi-
sitar el momento en el que se iniciaron las negociaciones para logar un
acuerdo de libre comercio entre la Unién Europea y el Mercado Comun del
Sur. No esta siendo un proceso facil ni 4gil, debido a los numerosos cambios
que se vienen produciendo en el tablero geopolitico latinoamericano pero
recientemente estd entrando en una etapa decisiva que puede determinar
la viabilidad del eventual acuerdo. Los paises que componen Mercosur inte-
gran un mercado de 250 millones de consumidores y suponen junto la quin-
ta economia mundial, situdndose en 2015 como el décimo socio comercial
mads grande de la UE, asi como el decimocuarto mercado més importante
para las exportaciones europeas.

Nos desplazamos a Tailandia de la mano del Informe pais para descu-
brir una de las economias més dindmicas de Asia, con una localizacién geo-
grafica estratégica que la sitia como plataforma de acceso a otros mercados
regionales. Tailandia muestra un enorme potencial internacional a nivel
turistico: segin datos de la OMT, los ingresos por turismo en 2015 situaron
al pafs en el sexto puesto del ranking mundial, ascendiendo tres posiciones
en el dltimo afio. Otra de las vocaciones econémicas del pafs es la industria
manufacturera, siendo base de fabricacién relevante a nivel internacional
en las industrias de automocién y electrénica.

Geograficamente mds cercano, nuestro Observatorio Exterior destaca las es-
peciales relaciones comerciales y de inversién entre Espafia y Francia, socio
prioritario para el mercado espafiol, primer cliente y su segundo proveedor por
detrds de Alemania. En sentido inverso, Esparia es su tercer cliente y sexto pro-
veedor, fundamentalmente del sector automovilistico, que representa casi un
cuarto del volumen total exportado a Francia. No en vano, Espaiia es el segun-
do productor europeo de coches, por delante de Francia.

Repasamos la actividad de fusiones y adquisiciones (Mé&A) en Europa,
en un contexto, como al actual, de tipos de interés histéricamente bajos. Si
bien esta actividad generada por compradores europeos se estd recuperan-
do, se encuentra aun lejos de los niveles registrados en 2007, a diferencia de
las empresas estadounidenses que ya han superado el volumen de compras
que tuvieron antes de la crisis.

Las firmas de este nimero centran sus reflexiones en temadticas de hon-
do calado y con enorme impacto en el bienestar de nuestras sociedades,
como son las carencias existentes en materia de educacién financiera —re-

cordamos que el pasado 3 de octubre se celebré en Espaiia el Dia de la Edu-

publica, puesta a disposicién, etc.) de la totalidad o parte de las paginas de
Empresa Global, precisara de la oportuna autorizacion, que sera concedida por
CEDRO

cacién Financiera—, la conciliacién laboral y familiar y los nuevos

equilibrios geopoliticos y econémicos globales ::
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Tailandia: El tigre ruge de
nuevo

La mejora de la situacién politica ha
renovado la confianza y el
dinamismo econémico del pais. Su
condici6én de potencia turistica
internacional y sus industrias
punteras de exportacién son
ejemplos del grado de desarrollo
alcanzado. Los esfuerzos de
Tailandia se centran en mejorar la
competitividad y proyeccién

internacional de sus empresas.

Pag. 3

Las negociaciones entre la
UE y Mercosur entran en
una etapa decisiva

Hace dieciséis afios la Unién
Europea (UE) y el Mercado Comiin
del Sur (Mercosur) entablaron
negociaciones para lograr un
acuerdo de libre comercio que
reduzca aranceles y promueva los
flujos comerciales bilaterales.
Después de numerosas vicisitudes
parece que el proceso estd entrando
en una etapa decisiva.

Pag. 9

El tridangulo EEUU-
Europa-América
Latina

Mauro GUILLEN

Pag. 21

2 EMPRESA GLOBAL OCTUBRE 2016

Francia refuerza su
posicién como principal
mercado de bienes
espaiioles

El dinamismo de los intercambios
econémicos y comerciales entre
Francia y Espafia vuelve a
recobrarse a partir de 2014. Francia
se mantiene como un socio
prioritario para el mercado espafiol
siendo actualmente su primer
cliente y su segundo proveedor. Una
cuarta parte de los intercambios se

dan en el sector automovilistico.

Pag. 14

Como acceder a la mayor
base de datos europea de
oportunidades de negocio

Las pymes espafiolas que buscan
ampliar su actividad internacional
y desarrollar proyectos
innovadores pueden encontrar
apoyo en iniciativas como la red
europea Enterprise Europe
Network (EEN). Un apoyo que se
traduce en acceso a informacién y
asesoramiento.

Expansion inferior al
potencial
Davip Cano

Pag. 28
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Las multinacionales
espafolas amplian su
negocio internacional en la
region de Asia-Pacifico

Las multinacionales espafiolas dan
continuidad a sus estrategias de
expansién internacional a través de
distintas modalidades de acceso a
nuevos mercados y consolidacién de
su presencia en los que ya tienen
operaciones. Entre dichas
modalidades, algunas empresas
recurren a la participacién en
licitaciones piiblicas; otras a la
adquisicién de sociedades en el
mercado de destino.

Pag. 30
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Actividad M&A en Europa

En la dltima década, la economia
europea ha sufrido dos crisis: en
2008 la crisis mundial originada en
EEUU y en 2012 la crisis de la Unién

EEUU y area euro:
diferentes formas de salir
de una crisis

El pasado 15 de septiembre se

cumplieron ocho afios desde la
quiebra de Lehman Brothers en

iConciliacién: asi no!
José ANToNIO HERCE

Pag. 32

Econémica y Monetaria. Estas crisis
han afectado de manera notable la
cuantia de las compras corporativas
realizadas por empresas europeas,
siendo tres veces menor en 2015 que
la cuantia invertida en 2007.

Pag. 34
A}

Las inversiones territoriales

integradas (ITls) como
herramienta para abordar
los retos de los territorios

con fondos europeos
Pag. 38

EEUU, evento que aceler6 la crisis

econdémica y financiera de 2008. La
importancia de los mercados y la
globalizacién de la economia
mundial provocaron el répido
contagio de la crisis a otros paises.

Pag. 23

Educacion

financiera
comparada
EmiLio ONTIVEROS

Pag. 41



INTERNACIONAL :: INFORME PAI{S

Tailandia: E] tigre ruge
de nuevo

La mejora de la situacién politica ha renovado la confianza y el dinamismo econémico del pais. Su condicién de
potencia turistica internacional y sus industrias punteras de exportacién son ejemplos del grado de desarrollo
alcanzado. En un escenario de intensa integracién regional y apertura de mercados en el Sureste Asiatico, los
esfuerzos de Tailandia se centran en mejorar la competitividad y proyeccién internacional de sus empresas.

Pablo Alonso Talon

La seguridad econdémica, la estabilidad politica, la
integracién econdémica regional, el dinamismo de
la actividad econdémica, el tamarfio y crecimiento
del mercado interno y el desarrollo del sistema de
transportes son bazas destacadas que hacen de
Tailandia uno de los paises del Sureste Asidtico
con mayores atractivos econémicos.

Ante la progresiva mejora de las relaciones en-
tre la UE y Tailandia, es previsible un incremento
de los intercambios comerciales bilaterales con Es-

pafia, hasta el momento por debajo de los poten-

Vista de los rascacielos en el distrito de negocios, Bangkok,

ciales de ambas economias. Los grandes proyectos

de infraestructuras emprendidos en el pafs, junto liacién del pais han mejorado sensiblemente tras
al paquete gubernamental de estimulos a la inver- la aprobacién en referéndum de la nueva Carta en
sién productiva, generan nuevas vias de negocio agosto de 2016 y con el anuncio de unas futuras
para las empresas espaiiolas. Asimismo, el actual elecciones democrdticas para finales de 2017.
respaldo gubernamental a la internacionalizacién Como contrapartida, la nueva Constitucién legiti-
de las empresas tailandesas puede impulsar los ma el intervencionismo del ejército en los gobier-
flujos de inversién hacia Espaiia. nos futuros.

La reactivacién econdémica es la prioridad del
actual gobierno de la Junta, que estd aplicando po-

Las perspectivas de estabilidad politica y reconci- liticas destinadas a impulsar el consumo y la in-
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plazo pueden dafiar seriamente el sector turistico

NomeRe oFiciAL: (en agosto de 2016 se produjeron varios atentados
Reino de Tailandia mortales en los principales destinos turisticos del
SUPERFICIE: 513.120 km? sur) y no se descartan conexiones con el terroris-
CapiTa: Bangkok (9,27 mill.) mo integrista internacional.

SITUACION GEOGRAFICA: En el sureste de Asia, Peninsula de Indochina, El golpe militar de 2014 dafi6 las estrechas re-
bordeando el Mar de Andamén y el Golfo de Tailandia, al sudeste de . X X X
Birmania. laciones de Tailandia con EE.UU. y otros gobiernos
Cuima: Tropical, lluvioso y célido en el sureste, seco en el noreste y occidentales. En paralelo, la inversién extranjera

calido, y hiimedo en el sur del istmo. . .
directa (IED) ha experimentado un acusado retro-
DivisIONES ADMINISTRATIVAS: 76 provincias (Chiang Rai, Lampang,

Nan, Phrae, Tak, Uttaradit, Roi Et, Surin, Udon Thani, Yasothon, ceso (‘91,7%- en el Primel‘ semestre de 2016). Sin
Chainat, Lop Buri, Nonthaburi, Ratchaburi, Sing Buri, Suphan Buri, 1 . , d 1 .
Satun, Songkhla, Trang, Yala, Surat Thani, Ranong, Sa Kaeo, Trat, embal‘go el 1nteres de contrarrestar la creciente

Chtimption Kabiy Narathiiwat, Fettent, Bhiket =) influencia de China y la promesa de elecciones de-

OB A e o 2o mocrdticas estdn venciendo los reparos al recorte

ESPERANZA DE VIDA: 71,24 afics de derechos democraticos de la nueva Carta, resta-

SisTEMA poLiTIco: Monarquia constitucional

bleciéndose as{ las relaciones diplom4ticas y co-

« Tai é 0 H 0 0 . . ,
I SBT3 SO D merciales. Del mismo modo, Japén, que no desea

Monepa: Baht (THB) ser superado por China en la inversién en proyec-

. 0 .
CreciMiENTO)DEL PIB: 2,8%)|(2015) tos de gran escala, ha mantenido sus fuertes lazos

PIB peR cAPITA: 16.467 USD PPA (est. 2015) con Tailandia bajo el paraguas de la Asociacién de

Fuente: The World Factbook. Naciones del Sudeste Asidtico (ASEAN). Es proba-

ble que después de las elecciones se reanuden las

AL 22T LIS L 3 el [0 negociaciones para un acuerdo de libre comercio

2002 2013 2014 2015 2016 (e) 2017 e) UE-Tailandia. El apoyo politico y econémico de

Crecimiento real del PIB (%) 73 2,7 0,8 2,8 3,0 3,2
Inflacion anual (%) b 16 ob 09  og s China al gobierno de la Junta ha fortalecido las re-
Tasa de desempleo (promedio; %) 07 07 08 09 09 1,0 laciones comerciales bilaterales, favorecidas ade-

Balanza por c.c. (mill. USS) 1.458  -5.068  15.413 31954 31550 29319 més por la inexistencia de contenciosos entre

Saldo presupuestario (% PIB) -4,0 2,2 -2,0 1,9 -2,5 2,8 b B f 1 d . . 1
Deuda Pblica Neta (% PIB) 10,2 123 42,8 460 49,9 3.4 ambos paises ( rente a las 1sputas territoriales
a: actual; e: estimacién; p: previsién con otros paises de la AS EAN) .

Fuente: Economist Intelligence Unit.

versién privada a través de la exencién de impues-

tos y derechos de importacién, incluyendo el au- Después del rebote producido en el afio 2015 (in-
mento gradual de la inversién pudblica. Para el cremento del 2,8% del PIB, frente al 0,8% de un
2017 se espera una recuperacién de la inversién afio antes), se espera que el crecimiento se afiance
privada, tanto nacional como extranjera, como en 2016 y 2017 (3,0% y 3,2%, respectivamente, aten-
consecuencia de los incentivos desplegados y una diendo a las previsiones de Economist Intelligence
mayor confianza empresarial por la mejora del Unit). La economia seguird beneficidndose del pa-
panorama politico. quete de estimulos lanzado por las autoridades en
En cuanto a la seguridad interna, la insurgen- 2015. Ello implica un programa de inversién en in-
cia de las facciones musulmanas separatistas en fraestructuras durante ocho afios (que equivale el
las provincias del sur representa una minima 15% del PIB) destinado a modernizar los sistemas
amenaza a la estabilidad politica, aunque a medio de transporte terrestre y logistica del pafs. A pe-

Unicaja
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sar de la amenaza terrorista, la estabilidad socio-
politica ha permitido un repunte del sector turis-
tico, que representa en torno al 10% del PIB.
Ademds de las inversiones publicas en proyectos
de infraestructura, el consumo privado (equiva-
lente a més del 50% del PIB) estd siendo el princi-
pal baluarte del crecimiento econémico,
favorecido por un escenario de mayor seguridad y
estabilidad politica, aunque la presién del endeu-
damiento haya aumentado, particularmente en
los hogares con menores ingresos. Por otra parte,
se espera una paulatina mejora de las exportacio-
nes de bienes y servicios (desde un 0,9% en 2016
hasta un 1,9% en el horizonte de 2020), impulsa-
das por la fortaleza de la industria turistica y un
posible repunte de los precios mundiales de las
materias primas agricolas en 2017-2018 0 la cre-
ciente demanda de mercancias en los paises de la
ASEAN.

La caida de los precios mundiales de productos
bésicos y la debilidad de la demanda interna dio
lugar a una caida histérica en el crecimiento de
los precios al consumidor en 2015 (-0,9%). No obs-
tante, se espera que a partir de 2016 el crecimien-
to de los precios vuelva a terreno positivo por la
estabilizacién de la demanda interna y la leve re-
cuperacién de los precios mundiales del petréleo.

El gasto publico estd aumentado en paralelo a
presupuestos publicos més expansivos. Se espera
que el déficit publico se eleve hasta el 2,5% del PIB
en 2016, seis décimas mds que en 2015. Ademds, la
persistencia de los efectos de la sequia (particular-
mente en las provincias del norte) puede empujar
al gobierno a reanudar las ayudas al sector agrico-
la. Asimismo, los planes del gobierno de relajar la
presién fiscal (en el impuesto sobre la renta y ma-
yores deducciones) y la extensién de la educacién
obligatoria de 12 a 15 afios son factores de presién
en el equilibrio presupuestario. Aunque también

se espera que la continuidad del crecimiento eco-

némico se traduzca en un incremento de los ingre-

Balanza comercial hispano-tailandesa

(millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo
1.200 -
1.000 -
800 -
600 -
400 -

200 7

2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Afi a partir de Datacomex.

sos fiscales y, en consecuencia, se contenga el défi-
cit ptblico por debajo del 3% del PIB.

En cuanto al sector exterior, la balanza por
cuenta corriente arrojé un superdvit de 31.954 mi-
llones délares en 2015 (8,1% del PIB), més del doble
que un afio antes, en gran medida porque la caida
de las importaciones superé con creces al de las
exportaciones. Se espera que se mantenga este su-
perdvit en los préximos afios, aunque en unas ci-
fras mas modestas por el previsible empuje de las
importaciones derivado de las inversiones en in-
fraestructuras y el fortalecimiento de la confian-
za empresarial. Asimismo, a medio plazo el
superavit de la balanza de servicios inducido por
el turismo puede reducirse ante una creciente
competitividad de otros destinos turisticos asidti-

COsS.

Tailandia es una de las economias mas dindmicas
de Asia, a la vez que posee una localizacién geo-
gréafica estratégica, como plataforma de acceso a
otros mercados regionales. En este sentido, su per-
tenencia a la ASEAN facilita la entrada a un mer-
cado de grandes dimensiones al que pertenecen

otros nueve paises (Brunéi, Camboya, Filipinas,

OCTUBRE 2016 EMPRESA GLOBAL 5




ACTIVIDADES PREFERENTES PARA LA INVERSION EN TAILANDIA

+ Agricultura y productos agricolas: plantaciones forestales

* Mineria, cerdmica y metales basicos

+ Industria Ligera: centros de disefio y desarrollo, disefio de ingenieria

* Productos metlicos, maquinaria y equipo de transporte: fabricacién de piezas en la industria aeronutica

* Industria Electrénica y Eléctrica Electrodomésticos: disefio electrénico y software

* Productos quimicos, papel y plasticos

* Servicios y Servicios Publicos: produccién de electricidad a partir de residuos, empresas de servicios energéticos, zonas industriales de
base tecnoldgica, I+D, Internet, biotecnologia, laboratorios cientificos, servicios de calibracion, centros de formacién profesional

Fuente: Office of the Board of Investment (BOI)?, http://www.boi.go.th/index.php?page=eligible_activities

Laos, Indonesia, Malasia, Myanmar, Singapury
Vietnam). El proceso de integracién regional se ha
afianzado a finales de 2015 con la creacién de la
Comunidad Econémica ASEAN (AEC), un mercado
unico de més de 640 millones de personas cuyo ob-
jetivo es potenciar un drea econémica dindmica
que pueda competir con los gigantes asidticos de
China y la India.

Segin el informe Doing Business 2016 del Banco
Mundial, Tailandia ocupa el puesto 49 en cuanto a
la facilidad para hacer negocios, y el segundo de
las economias emergentes del sudeste asidtico.

Tailandia es una potencial internacional a ni-
vel turistico. Segin datos de la OMT, en el afio
2015 los ingresos por turismo ascienden a 44.600
millones de délares, lo que supone escalar del no-
veno al sexto puesto del ranking mundial. Por Ile-
gadas es el undécimo pafs (29,9 millones), pero
adelanta tres puestos, y revela una alta rentabili-
dad o mayor valor agregado por turista.

Otra de las vocaciones econdémicas del pais es
la industria manufacturera, volcada hacia la ex-
portacién. Tailandia es una base de fabricacién re-
levante a nivel internacional en las industrias de
automocién y electrénica. Es el decimosegundo
productor mundial de automéviles con casi dos
millones de unidades en 2015', lo que supone cua-
druplicar la produccién del afio 2000 (cuando ocu-

paba el decimonoveno puesto mundial). La

electrénica es también una de las industrias pun-

teras tailandesas, favorecida por la creciente de-
manda mundial de alta tecnologia electrénica de
consumo. En la actualidad los esfuerzos industria-
les se dirigen a aumentar la cadena de valor o pro-
ducciones de mayor valor agregado en industrias
modernas de base tecnolégica, que permita dife-
renciarse de otros competidores industriales asié-
ticos.

El mercado interno, con casi 70 millones de
consumidores y un aumento significativo del po-
der adquisitivo en las dos dltimas décadas, ofrece
amplias posibilidades, particularmente en los sec-
tores de distribucién y comercio minorista.

Las infraestructuras de transporte es uno de
los vectores de desarrollo del pais. Cuenta con sie-
te aeropuertos internacionales, seis puertos de
gran calado y dos puertos fluviales internaciona-
les y una red de carreteras que articula el interior
y, cada vez mds, posibilita la integracién con los
paises vecinos. En los planes de desarrollo de
transportes se apuesta por la alta velocidad ferro-
viaria que conecte la malla urbana del pais y de
salida al sur de China.

Las inversiones extranjeras, especialmente las
que contribuyen al desarrollo tecnoldgico y la in-
novacién, son promovidas por el gobierno median-
te estimulos fiscales a la inversién, que pueden
llegar a la exencién del impuesto de sociedades en
algunas ramas de actividad preferentes. Otros es-

timulos son la exencién o reduccién de derechos
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http://www.boi.go.th/index.php?page=eligible_activities

de importacién sobre maquinaria y materias pri-
mas esenciales, doble deducciones de los gastos de
transporte, electricidad y suministro de agua,
construccién de instalaciones, etc.

Esta politica de estimulos tiene como objetivos
promover la I+D+i e incrementar las cadenas de
valor en los sectores agricola, industrial y de ser-
vicios, fomentar las energias renovables y activi-
dades de economia verde, potenciar las
agrupaciones empresariales, el desarrollo de las
provincias del sur para que mejoren su estabilidad
y seguridad por ejemplo, a través de zonas especia-
les de desarrollo econémico. Ademads, la politica
de estimulos también favorece la inversién en el
exterior con el fin de aumentar la competitividad
e internacionalizacién de las empresas tailande-
sas. Espafia puede ser un mercado atractivo para
la inversién tailandesa, teniendo en cuenta su ta-
mafio econémico y condicién de bisagra estratégi-
ca para acceder a los mercados de Europa y

Latinoamérica.

Espafla mantiene unas buenas relaciones bilatera-
les con Tailandia, aunque la proyeccién de las ex-
portaciones espafiolas en el mercado tailandés es
discreta. Al respecto, ocupa el puesto 61 en el ran-
king por paises de destino de las exportaciones, y
el 15 al considerar el continente asidtico (datos de
2015). El peso de Tailandia es més relevante en el
ranking de mercados de importacién, puesto 48 a
nivel mundial y 11 en Asia.

El saldo de la balanza comercial hispano-tai-
landesa ha venido siendo negativo para Espaiia,
por el mayor peso de las importaciones. El déficit
comercial bilateral superé los 549 millones de eu-
ros en 2015, un 22,5% mds alto que un afio antes.

Las exportaciones de mercancias espafiolas a
Tailandia suman 408 millones de euros en 2015, lo
que supone un descenso interanual del 3,7%. No

obstante, las exportaciones se han afianzado en

los ultimos afios (mds del doble que en 2007, 264
millones). La cesta de productos de exportacién se
caracteriza por su diversidad, aunque en el dltimo
ejercicio se aprecia un papel destacado de maqui-
nasy aparatos mecénicos (con casi un quinto de
los ingresos obtenidos por exportacién). Otras par-
tidas con cierta relevancia son vehiculos automé-
viles, productos farmacéuticos y prendas de vestir
no de punto (las tres con una cuota ligeramente
por encima del 6%). Respecto a la evolucién inter-
anual, las partidas més dindmicas del top-1o re-
presentado fueron residuos de industria
alimentaria y prendas de vestir de punto (con in-
crementos del 80,5% y 25,7%, respectivamente),
aunque por su mayor peso el crecimiento més re-
levante correspondié a mdquinas y aparatos meca-
nicos (sin su contribucién las exportaciones
habrian retrocedido un 7,4%). En el sentido con-
trario, la contraccién interanual de vehiculos au-
toméviles (-30,2%) tuvo el mayor impacto
(equivale al 72,6% del descenso total de las expor-
taciones).

Por el lado de las importaciones de bienes pro-
cedentes de Tailandia, las transacciones supera-
ron los 958 millones de euros en 2015, més del
doble que las exportaciones. En cuanto a la varia-
cién interanual, las importaciones aumentan un
9,8%, aunque son un 15,7% inferior al mdximo al-
canzado en 2011. El producto més demando en el
mercado espafiol también se corresponde con ma-
quinas y aparatos mecdnicos (21% del total impor-
tado), lo que evidencia las sinergias de este sector
entre ambos pafses. Le siguen en importancia cau-
cho, aparatos y material eléctrico y vehiculos au-
tomoviles; de forma agregada estas cuatro
partidas acaparan el 61,2% del valor importado. El
buen comportamiento de todas estas partidas (con
incrementos interanuales de dos digitos) contri-
buyé al crecimiento de las importaciones.

El bache politico de Tailandia ha bloqueado

los flujos de inversién directa en los tltimos afios.
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Si en 2013 la IED espaiiola con destino Tailandia
alcanzé los 11,8 millones de euros, en 2014 y 2015
tan sélo se contabilizan 114 mil euros. El flujo in-
verso, desde Tailandia hacia Espaiia, es en térmi-
nos comparados poco relevante. Entre 2009 y 2015
tan sélo 2,8 millones de euros, frente a los 99,5 mi-

llones contabilizados en la inversién espaiiola ha-

cia Tailandia para ese mismo periodo. Aunque en
2015 la inversién tailandesa asciende a 2 millones
de euros, concentrada en el sector de servicios de
alojamiento. Se espera que la mejora del panora-
ma politico y proyeccién internacional de Tailan-
dia estimulen los flujos de inversién entre ambos

paises

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A TAILANDIA (2015)

Cap. Productos

84 Magquinas y aparatos mecanicos
87 Vehiculos automéviles; tractor
30 Productos farmacéuticos

62 Prendas de vestir, no de punto
85 Aparatos y material eléctricos
99 Conjunt. de otros productos
73 Manuf. de fundic., hier./acero
39 Mat. plasticas; sus manufactu.
61 Prendas de vestir, de punto

23 Residuos industria alimentaria

Subtotal

Total exportaciones

Fuente: ESTACOM y Afi.

Cap. Productos

84 Magquinas y aparatos mecanicos

40 Caucho y sus manufacturas

85 Aparatos y material eléctricos

87 Vehiculos automéviles; tractor

29 Productos quimicos orgénicos

39 Materias plésticas; sus manufacturas
90 Aparatos opticos, medida, médicos
20 Conservas verdura o fruta; Zumos

41 Pieles (exc. peleteria); cueros

55 Fibras sintéticas, artificiales. discont.

Subtotal

Total importaciones

Fuente: ESTACOM y Afi.

*Segin datos de la Organizacién Mundial de Constructores de Automoéviles (OICA).

Miles euros % Total
79-741,3 19,5
26.213,2 6,4
25.607,6 6,3
24.853,2 6,1
18.816,4 4,6
13.907,2 3.4
13.824,5 3.4
13.321,6 3.3
13.085,1 3,2
13.071,9 3,2

242.442,0 59:3
408.750,7 100,0

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE TAILANDIA (2015)

Miles euros % Total
201.468,2 21,0
135-509,9 14,1
130.397,1 13,6
118.647,4 12,4

39.646,7 4,1
29.140,3 3,0
26.811,3 2,8
25.629,8 2,7
24.148,9 2,5
237719 2,5
755-171,4 78,8
958.147,3 100,0

* La Office of the Board of Investment (BOI) es la principal agencia gubernamental de fomento de la inversién.

Unicaja
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES —

Las negociaciones entre la
UE y Mercosur entran en

una etapa decisiva

Hace dieciséis afios la Unién Europea (UE) y el Mercado Comiin del Sur (Mercosur) entablaron negociaciones para
lograr un acuerdo de libre comercio que reduzca aranceles y promueva los flujos comerciales bilaterales. Después
de numerosas vicisitudes parece que el proceso, merced a los numerosos cambios que se estdn produciendo en el
tablero geopolitico latinoamericano, estd entrando en una etapa decisiva en la que se determinara la viabilidad, el

alcance y el contenido del acuerdo.

Jaime Lazareno

Los paises que componen Mercosur — Argentina,
Brasil, Uruguay, Paraguay y Venezuela (cuya parti-
cipacién en las negociaciones ha sido minimizada
por los cuatro miembros) — integran un mercado de
250 millones de consumidores y suponen la quinta
economia mundial. En 2015 Mercosur se situé como
el décimo socio comercial mds grande de la UE, asi
como el decimocuarto mercado mds importante
para las exportaciones europeas.

Las relaciones comerciales UE-Mercosur estdn

ck]/Thinkstock.

protagonizadas por el intercambio de fertilizantes

(Mercosur es el 1° destino para las exportaciones

procedentes de la UE), productos farmacéuticos bos bloques, siendo Mercosur el 8° destino mds im-
(6°), productos quimicos (7°) y maquinaria (8°). En portante de las exportaciones de servicios proce-
cuanto a los productos agricolas, Mercosur es uno dentes de la UE. La integracién comercial ha

de los mercados mds importantes para las exporta- venido acomparfiada, asimismo, de importantes in-
ciones de cebollas y ajos (1°), patatas (2°), peras versiones realizadas por los Estados que integran
(2°) y aceite de oliva (3°). Los servicios son otro de la UE en Mercosur (actualmente el bloque latinoa-
los pilares de las relaciones comerciales entre am- mericano capta el 5% de esta inversién).
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Exportaciones UE-Mercosur

Productos agricolas
. Productos energéticos
\ Hierro y acero
Productos quimicos
Otras semimanufacturas
Maquinaria y transporte
= Textiles
= Ropa
= Otras manufacturas
Otros productos
Otros

Fuente: Afi, a partir de Eurostat.

Importaciones UE-Mercosur

Productos agricolas
Productos energéticos
Hierro y acero
Productos quimicos
Otras semimanufacturas
Magquinaria y transporte

= Textiles

= Ropa

= Otras manufacturas
Otros productos

Otros

Fuente: Afi, a partir de Eurostat.

Importaciones, exportaciones y saldo
comercial UE-Mercosur

(miles de millones de euros)

Total

Otros

Otros productos
Otras manufacturas Saldo

Ropa Exportaci.ones

4 Importaciones

Textiles

Magquinaria y transporte

Otras semimanufacturas

Productos quimicos

Hierro y Acero

Productos energéticos

Product6s agricolas

Fuente: Afi, a partir de Eurostat.

Sobre esta base, la UE estd en una posicién
privilegiada para aprovechar el potencial del acce-
so a los mercados de este bloque latinoamericano,
circunstancia que se ve acentuada por el hecho de
que la UE es hoy el tnico bloque comercial que se
encuentra en negociaciones para alcanzar un
acuerdo de libre comercio con Mercosur. En el
caso de Espaiia a lo anterior se suman los lazos
histéricos y culturales que la unen con Latinoa-
mérica.

La ribrica de un acuerdo de libre comercio
constituirfa una magnifica oportunidad para in-
tensificar las exportaciones de la UE a Mercosur,
ya que actualmente el bloque latinoamericano im-
pone aranceles sobre el 85% de las mismas, siendo
éstos particularmente elevados en ciertos produc-
tos clave para la UE (20-35% para maquinaria y
electrodomésticos, 23-35% para coches 0 20-35%
para cervezas y bebidas espirituosas). El acuerdo
supondria no sélo una reduccién sustancial de es-
tos aranceles, sino también la eliminacién de ba-
rreras no arancelarias, permitiendo asi ahorros
sustanciales a las empresas e impulsando la pro-
ductividad a través del aprovechamiento de econo-
mias de escala. El impacto seria especialmente
positivo para sectores exportadores en los que la
UE es altamente competitiva, como el agroalimen-
tario, el quimico-farmacéutico, o el de bienes de
equipo.

Actualmente el 60% de las importaciones agrico-
las de la UE que proceden de Mercosur son materias
primas que nutren al sector agroalimentario y gana-
dero. En consecuencia, la reduccién bilateral de
aranceles implicaria una caida en los precios de las
materias primas, circunstancia que resultaria enor-
memente positiva para las numerosas industrias de
la UE (alimentacién, cuero...) que dependen de la
importacién de este tipo de productos. La reduccién
en los costes de produccién incrementaria la produc-
tividad de estas industrias, haciéndolas més compe-

titivas en los mercados internacionales.

Unicaja
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Por otro lado, el acuerdo allanaria el acceso a
los mercados de servicios de Mercosur, que se en-
cuentran actualmente en rdpida expansién, mul-
tiplicando asf las oportunidades de negocio para
las empresas de la UE. El 24% de las exportaciones
europeas a Mercosur son servicios, y la UE cuenta
ya con un importante superavit bilateral en este
sector. La liberalizacién que conllevaria el acuer-
do ahondaria en esta tendencia incrementando
notablemente el potencial de estos mercados para
las empresas procedentes de la UE.

Por dltimo, en lo que respecta a la contrata-
cién publica, no conviene olvidar que el acuerdo
UE-Mercosur permitiria a las empresas radicadas
en la UE acceder en condiciones de igualdad a las
licitaciones de contratos publicos de las adminis-
traciones de los paises que integran Mercosur. La
UE ha estimado el valor de la apertura de este
mercado en 150.000 millones de euros sélo para el
caso de Brasil.

Como resultado de lo anterior, la Comisién Eu-
ropea ha estimado que el acuerdo podria suponer
un incremento del PIB de Mercosur en 0,3%, y del
0,2% para la UE. Evidentemente, los paises con
mayores lazos comerciales experimentarian una
ganancia superior, asi como los que consigan si-
tuarse rdpidamente en posiciones estratégicas

dentro de los mercados del Mercosur.

Exportaciones Espaﬁa—Mercosur

Alimentacién, bebidas y tabaco
Productos energéticos
\ Materias primas
Semimanufacturas
Bienes de equipo
= Automéviles
u Bienes de consumo duradero

Manufacturas de consumo

= Otros

Fuente: Afi, a partir de Ministerio de Economia.

Espafia mantiene importantes relaciones comer-
ciales con los paises que integran el Mercosur, a
los que exporta principalmente bienes de equipo
(34% de las exportaciones a Mercosur en 2015), se-
mimanufacturas (32%) y automéviles (10%). A su
vez, la dependencia espafiola de materias primasy
productos energéticos, asi como la excelente posi-
cién competitiva de los paises latinoamericanos
en lo que a la exportacién de productos agricolas
respecta, determinan la estructura de las importa-
ciones esparfiolas procedentes de Mercosur. Nues-
tro pais importa principalmente alimentos,
bebidas y tabaco (53% de las importaciones proce-
dentes del bloque latinoamericano en 2015), pro-
ductos energéticos (19%), y materias primas (14%).
En lo relativo al saldo comercial bilateral, Espaiia
mantiene superdvit en el intercambio de bienes de
equipo, bienes de consumo duradero, manufactu-
ras de consumo y semimanufacturas, mientras
que es deficitaria en el intercambio de alimentos,
bebidas y tabaco, materias primas y productos
energéticos.

Como podemos observar, los productos en los
que Espaiia estd especializada en el marco de sus
relaciones comerciales con Mercosur pertenecen a
sectores de alto valor afiadido, por lo que una ne-

gociacidén exitosa del acuerdo de libre comercio

Importaciones Espafia-Mercosur

Alimentacién, bebidas y tabaco
Productos energéticos
Materias primas
Semimanufacturas
Bienes de equipo

= Automéviles

= Bienes de consumo duradero
Manufacturas de consumo

= Otros

Fuente: Aﬁ, a partir de Ministerio de Economia.

Unicaja

OCTUBRE 2016 EMPRESA GLOBAL




Importaciones, exportaciones y saldo de Cooperacién Interregional, en el que ambos

comercial Espafia-Mercosur bloques expresaron su compromiso de lograr un
(miles de millones de euros) acuerdo de libre comercio. En 2004, sin embargo,
las negociaciones quedaron paralizadas como con-
Total [—
Otros | secuencia del recelo que el acuerdo suscita en el
Otros productos I sector agropecuario de varios paises europeos, asf
f: = m Sald . .. . .
Otras manufacturas | Ea o como de la oposicién de Brasil y Argentina, (las
ROPB ‘ xportam'ones
extiles Importaciones dos economias mds importantes dentro de Merco-
Maquinaria y transporte [ FSS—— sur), que temian las implicaciones de romper con
. 7. . . Ve .
Otras semimanufacturas | el proteccionismo en 4reas sensibles a la compe-
Productos quimicos [— o )
i 1 tencia internacional, tales como los mercados de
ierro y Acero ¥
Productos energéticos ™= servicios, manufacturas y contratacién publica.
‘P“’d“ds}@"w‘“ ! : ‘ | | Las negociaciones, no obstante, se relanzaron
-30 -20 -10 o 10 20 30 40 50
el 17 de mayo de 2010 en una cumbre UE-Mercosur
Fuente: Afi, a partir de Ministerio de Economia.
celebrada en Madrid. El propésito era alcanzar un
entre la UE y Mercosur repercutiria positivamen- acuerdo que se proyectara no sélo sobre el comer-
te en industrias altamente productivas e intensi- cio de productos agricolas e industriales, sino que
vas en capital humano. también se extendiera a los servicios. Desde en-
Més alld de las ganancias de productividad tonces se han celebrado nueve rondas de negocia-
que se derivarian de la apertura de un mercado ciones, (la dltima en Octubre de 2012).

tan grande como el constituido por los paises que
integran Mercosur (las empresas espafiolas podri-

an aprovechar las economias de escala que la libe-

ralizacién de estos mercados comportaria), el Los problemas para la ribrica del tratado UE-Mer-
incremento de la demanda de capital humano au- cosur han procedido tradicionalmente del lado la-
mentaria su remuneracién, y, en consecuencia, el tinoamericano. La incorporacién de Venezuela al
retorno de la educacién. Mercosur en 2012 auguraba un escenario ain mas
El acuerdo posibilitaria asimismo la entrada complicado para alcanzar un acuerdo ambicioso,
en los mercados de servicios latinoamericanos, pues Venezuela ha sido histéricamente muy pro-
cuyo acceso se ve actualmente imposibilitado por teccionista en lo relativo a su politica comercial.
las numerosas barreras comerciales impuestas por Sin embargo, en los tltimos afios se ha producido
los paises del Mercosur tales como las restriccio- un enorme cambio en el tablero geopolitico latino-
nes para seguros y reaseguros, la doble imposicién americano, paralelo a la caida del precio de las
sobre actividades profesionales, las limitaciones a materias primas. Al albur de la misma ha tenido
la prestacién de servicios profesionales o las res- lugar un vuelco en la correlacién de fuerzas en el
tricciones a la prestaciéon de servicios satelitales. Cono Sur, ilustrado con la eleccién de Mauricio

Macri en Argentina, la llegada de Michael Temer a
la presidencia de Brasil, y la victoria de la oposi-
cién en la Asamblea Nacional de Venezuela. Este

Las negociaciones entre la UE y Mercosur se ini- nuevo esquema anuncia un cambio de sensibilida-

ciaron en 1999 con la rubrica del Acuerdo Marco des dentro del Mercosur, en cuyo seno cobran
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fuerza las posiciones de los partidarios de una ma-
yor integracién comercial con la UE y EEUU.

A lo anterior se une el rechazo a que Venezue-
la ocupe la presidencia rotatoria del Mercosur
(como le corresponderia pro tempore) en un mo-
mento critico para las negociaciones. Los miem-
bros originales bloquearon su acceso a la
presidencia seflalando que el pais no habia ade-
cuado su legislacién a las normas de Mercosur des-
de su entrada como miembro de pleno derecho en
el grupo, y acordaron su sustitucién por una comi-
sién coordinadora constituida por ellos hasta que
el préximo afio la presidencia rotatoria correspon-
da a Argentina.

En el lado europeo, Francia lidera la postura
contraria al acuerdo, viéndose apoyada por otros
socios como Polonia e Irlanda. El bloque critico
con el acuerdo sefiala que Bruselas no ha calcula-
do las consecuencias que tendria para los agricul-
tores de la UE la ribrica del acuerdo,
especialmente cudndo se estdn negociando simul-
tdneamente tratados similares con otras potencias
agricolas como Nueva Zelanda, EEUU, Canadd o
Australia.

Espaiia, uno de los Estados miembros que mds
activamente apoya el acuerdo debido a sus estre-
chos lazos con América Latina, defiende que a me-
dida que avance la negociacién podrdn abordarse
los puntos de friccién. Desde la propia UE se sefla-
la que la agricultura es s6lo un aspecto mas del
acuerdo, y que éste debe analizarse desde una
perspectiva global teniendo en cuenta otros secto-
res como la industria, en el que la UE tiene un
amplio superdvit con Mercosur (24.000 millones
de euros).

No obstante, no debemos olvidar que la salida de
Reino Unido de la UE supone la marcha de uno de
sus miembros mds comprometidos con los procesos

de liberalizaciéon comercial, y, en consecuencia, un

«Assessment of Barriers to Trade and Investment between the EU and MERCOSUR». European Commission. DG Trade

debilitamiento de los partidarios de alcanzar este
tipo de acuerdos en el seno de la UE. A ello debemos
sumar el crecimiento de movimientos politicos a lo
largo de Europa (y de EEUU) que adoptan una apro-
ximacién mas proteccionista al comercio internacio-
nal y que, como resultado, pueden bloquear la

adopcién de tratados de esta clase.

El 22 de septiembre se celebré la novena sesién
plenaria de la Asamblea Parlamentaria Euro-Lati-
noamérica (Eurolat) en Montevideo (Uruguay). En
ella los representantes de la UE y de Mercosur vol-
vieron a expresar su voluntad de continuar avan-
zando en las negociaciones. Estas declaraciones se
unen a las expresadas por los presidentes de Ar-
gentina, Brasil, Paraguay y Uruguay tras reunirse
en un aparte durante la celebracién de la Asam-
blea General de la ONU en Nueva York, en el que
pidieron a la UE que refuerce su compromiso con
el proceso de negociacién.

La préxima ronda de conversaciones tendrd
lugar entre el 10 y el 14 de octubre en Bruselas. En
ella no estard Venezuela, por lo que se espera un
mayor avance en las negociaciones. No obstante,
si bien la UE estd interesada en concluir un acuer-
do con Mercosur, actualmente el proceso de nego-
ciacién con EEUU para cerrar el Tratado
Transatldntico de Comercio e Inversiones (TTIP)
ocupa gran parte de su capital diplomadtico. Por
otro lado, los paises del Mercosur atraviesan una
complicada situacién econémica: el PIB de Brasil
retrocedié un 5,4% en el primer trimestre de 2016,
mientras que la economia argentina se contrajo
un 0,5% en el mismo periodo. La recesién de las
dos grandes economias de Mercosur hace menos
atractiva coyunturalmente la ribrica del acuerdo.
Todo ello lleva a pensar que quiza el acuerdo con

Mercosur deba seguir esperando

OCTUBRE 2016 EMPRESA GLOBAL



http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2011/november/tradoc_148370.pdf

INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Francia refuerza su posicién
como principal mercado de
bienes espatioles

El dinamismo de los intercambios econémicos y comerciales entre Francia y Espaiia, que se contrajo durante el
periodo de crisis, vuelve a recobrarse especialmente a partir de 2014. Francia se mantiene como un socio
prioritario para el mercado espafiol siendo actualmente su primer cliente y su segundo proveedor. Si bien una
cuarta parte de los intercambios se dan en el sector automovilistico, existen nuevos sectores de oportunidad en los
que colaborar, impulsando una integracién comercial que beneficia a ambas partes.

Cristina Gomez

La recuperacién econémica en Espaila ha permiti-
do relanzar los intercambios comerciales con el
pais vecino que se habian contraido significativa-
mente tras la crisis. En 2009 se produjo el mayor
freno entre Francia y Espafia con una caida de las
exportaciones del 10%, acompaiiada de una dismi-
nucién adn més pronunciada (-23%) de las impor-
taciones. Una ralentizacién de los intercambios

que persisti6 incluso en el afio 2012 en el que se

[iStock]/Thinkstock.

volvib a contraer el comercio bilateral, aunque esa

vez en menor medida. En definitiva, los lazos co-

merciales no recuperaron su dinamismo hasta el 38.696 millones de euros. Por su parte, aunque
afio 2014. Desde entonces, los tltimos datos publi- Francia se mantiene como segundo proveedor de Es-
cados por la Secretaria de Estado de Comercio para pafla por detrds de Alemania, las importaciones
2015 indican un crecimiento del 2% tanto de las quedan todavia por debajo de los niveles anteriores
exportaciones espafiolas a Francia como de las im- a la crisis, situdndose alrededor de los 29.756 millo-
portaciones espafiolas procedentes del mercado nes de euros en 2015 frente a los 35.000 millones de
francés. 2007. Como resultado, Espaila tiene un superavit co-
En este tltimo aflo, Francia ha reforzado su po- mercial con Francia, algo que no ocurria antes de
sicién como principal cliente de bienes esparioles. 2007. En cualquier caso, Francia se mantiene como
Las exportaciones al pais vecino alcanzaron el ni- el principal socio comercial de Espaiia a lo largo de
vel més alto de la tltima década superando los los afios frente a los demds socios europeos.
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Comercio exterior de bienes
entre Francia y Espafia
(miles de millones de euros)
Saldo balanza comercial espafiola (millones de euros)

Exportaciones espafiolas a Francia
Importaciones espafiolas procedentes de Francia

35 7
25 -

I5

*

2005 2006 2007 2008 2009 20I0 20II 20I2 20I3 20I4 20I§

* Dato provisional.
Fuente: Afi, a partir de datos de Secretaria de Estado de Comercio.

Desde la perspectiva de la economia francesa,
aunque Alemania sea su principal socio comercial, el
mercado esparfiol también es relevante. Espaiia es su
tercer cliente y sexto proveedor: el 7,3% de las expor-
taciones francesas se destinan a Espafla, de donde
proceden a su vez un 6,2% de las importaciones del
pais, seglin estimaciones de Business France. Existen
ademds cerca de 35.300 empresas francesas comer-
cializando sus productos en Espaiia.

La estrecha interrelacién comercial entre las

economias francesa y espafiola viene también

Flujos de inversién bruta bilaterales®

(miles de millones de euros)

2,5 7

Inversién francesa en Espafa Inversién espariola en Francia

0,5 7

0,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015

* Flujos de inversién extranjera directa en términos brutos, excluyendo
operaciones de empresas de tenencia de valores.
Fuente: Afi, a partir de datos de Secretaria de Estado de Comercio.

acompaifiada de un alto grado de inversiones bila-
terales, un flujo que es especialmente importante
de Francia a Espafia. En términos de stock de in-
versi6én, Espaiia es el décimo destino principal de
la inversién directa francesa en el exterior (inver-
sién total neta), con un valor de 37.538 millones
de euros a finales de 2015 segiin datos del Banco de
Francia.

Francia fue en 2015 el tercer principal origen
de los flujos de inversién extranjera directa (in-
versién bruta) recibidos por Espaiia, sélo por de-
trés de Paises Bajos y Luxemburgo. El flujo de
inversién bruta de Francia en el mercado espariol
se situd en 2.067 millones de euros, muy por enci-
ma de las inversiones espafiolas en Francia del
mismo afio que representaron menos de la mitad.

El nimero de filiales es similar en ambos pai-
ses. Los datos de 2015 apuntan a la existencia de
1.300 empresas francesas en Espafla frente a 1.400
filiales espafiolas implantadas en Francia, segiin

la Cadmara de Comercio Franco-espafiola.

El dinamismo de las inversiones y el comercio bi-
lateral franco espafiol proceden principalmente
del sector automovilistico. A pesar de que su peso
sobre el total de exportaciones espafiolas a Fran-
cia se haya reducido en el dltimo quinquenio, y
tras un periodo de desaceleracién de 2012 a 2014,
en 2015 volvié a convertirse en el primer sector
exportador suponiendo casi un cuarto del total ex-
portado a Francia.

El alto nivel de las exportaciones del sector
estd ademds vinculado a las dindmicas de las cade-
nas de suministro globales sobre las que opera la
produccién automovilistica. En Esparfia se locali-
zan centros productivos de las principales marcas
francesas, desde los que posteriormente se envian
los vehiculos fabricados al mercado francés. Asi,

la mayoria de las ventas del sector de automocién

Unicaja
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Importancia de las exportaciones espafiolas
del sector automovilistico a Francia
(miles de millones de euros)

Exportaciones resto de sectores

Exportaciones sector automévil
—— Peso del sector de automocién sobre el total exportado™

40
1 —

35 30
30 7 25
25 - | 1

20
20 -

15
15

10
10 -
5 5
o T T T T T T o

T
2005 2006 2007 2008 2009 20I0 20II 20I2 20I3 2014 20I5

* %, eje derecho.
Fuente: Afi, a partir de datos de Secretaria de Estado de Comercio.

espafiol a Francia corresponden a la partida de au-
toméviles y motos en 2015 (un 71%, frente a un
29% de componentes de automocién).

De esta manera, Espafia es ya el segundo produc-
tor europeo de coches por delante de Francia, segin
los tltimos datos publicados por la Asociacién Espa-
fiola de Fabricantes de Automéviles Turismos y Ca-
miones (Anfac). En Espafia se encuentran los centros
de produccién de Renault (en Valladolid y Palencia)
y PSA Peugeot-Citroén (en Vigo y Madrid). También
se han implantado otras multinacionales francesas
dedicadas a la fabricacién de componentes de auto-
mocién e industria auxiliar, entre las que destacan
los grupos Michelin, Valeo, Faurecia, Saint-Gobain
Sekurit o Plastic Omnium.

Espafia es un referente mundial en el sector
de la automocién y resulta de gran atractivo para
los fabricantes franceses que pueden aprovecharse
de la competitividad de los salarios espafioles, as{
como de la disponibilidad de personal cualificado
y la proximidad de un desarrollado ecosistema de
proveedores. A su vez, las empresas francesas han
incluido a sus proveedores espaiioles en el proceso
de internacionalizacién, contando con ellos para
el desarrollo de sus planes de negocio en mercados

extracomunitarios como el marroqui.

El efecto arrastre de la industria de la auto-
mocién también impulsa el comercio bilateral en
sectores muy ligados como las semi-manufacturas
y bienes de equipo, que son los siguientes sectores
con mayores intercambios entre Francia y Espaila.

El andlisis de la balanza comercial por sector
revela el cambio en el comportamiento del saldo
comercial del sector de la automocién en los dos
dltimos afios, que pasé de ser deficitario en 2014 a
superavitario en 2015 para Espafia. El superavit de
este Gltimo afio es consecuencia de un incremento
del 9% de las exportaciones frente a una caida del
1% de las importaciones.

En cuanto a la inversién extranjera directa
(IED), el sector de la automocién no figura entre
los principales receptores, a pesar de que la inver-
sién se incrementara desde 2011. Los flujos proce-
dentes de Francia en 2015 se dirigieron
principalmente a otros sectores como la industria
agroalimentaria, las actividades inmobiliarias, las
de suministro de energia y gas, las actividades au-
xiliares a los servicios financieros y a los servicios
de alimentacién que en conjunto representaron el

80,5% del total. No obstante, en términos de stock,

Saldo comercial espafiol con respecto a
Francia, por sector

(millones de euros)

Otras mercancias
*¥Manufacturas de consumo
*Bienes de consumo duradero
Automocién 2014 M2015

Bienes de equipo
Semimanufacturas

Materias primas

Productos energéticos
Alimentacién, Bebidas y Tabaco
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* Bienes de consumo duradero: electrodomésticos, electrénica de consumo,
muebles, otros bienes de consumo duradero.

** Manufacturas de consumo: calzado, juguetes, textiles, otras manufacturas de
consumo.

Fuente: Afi, a partir de datos de Secretaria de Estado de Comercio.
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la fabricacién de vehiculos y remolques represen-
t6 el 6% del total de inversién extranjera acumu-
lada en 2014, situdndose como quinto mayor
receptor de IED (alrededor de 1.562 millones de eu-

ros).

La intensidad del comercio e inversién entre
Francia y Espaifla resulta beneficioso para ambas
partes en términos de contribucién a la creacién
de empleo y al crecimiento econémico.

Las empresas espaflolas instaladas en el pafs
galo generan el 4% del empleo, el 3% de la cifra de
negocios y el 3% de la facturacién exterior del to-
tal de las empresas extranjeras en Francia, segin
datos de 2014 del Instituto Nacional de Estadistica
y Estudios Econémicos francés (INSEE). Por su
parte, el Ministerio de Economia y Finanzas fran-
cés resalta que las empresas francesas implanta-
das en Espaila son responsables del 24% del
empleo y el 19% de las ventas de las filiales ex-
tranjeras en el pafs, aunque en este caso se trata
de datos de 2012, dltimo afio disponible.

Ademds de la contribucién a la economia real,
el mantenimiento de vinculos empresariales con
Francia también abre nuevas puertas de acceso a
mercados culturalmente mds lejanos para las em-
presas espaflolas, como pueden ser las economias
del Magreb. De la misma manera las empresas
francesas en Espafia pueden beneficiarse de una
mayor facilidad de acceso a los mercados de Lati-

noamérica.

Estos resultados explican que sigan buscdndo-
se nichos de colaboracién y oportunidades de ne-
gocio entre ambas partes. En este sentido, el
mercado francés ofrece nuevas posibilidades para
las empresas espafiolas.

La demanda francesa se ha centrado habitual-
mente en material de transporte, productos agri-
colas, quimicos y farmacéuticos espafioles. Sin
embargo a pesar de tratarse de un mercado madu-
ro, existen también nuevos nichos de mercado en
los que las empresas espafiolas pueden apostar.

ICEX Esparfia Exportacién e Inversiones sefiala
en el caso de bienes de consumo, a los productos
gourmet (jamén serrano e ibérico, aceite de oliva,
vinagre de jerez, etc.) como un dmbito con poten-
cial para las empresas espafiolas. Aunque actual-
mente ya existen tiendas especializadas en la
comercializacién de productos espaiioles en los
que el éxito de la oferta es indudable, todavia que-
da espacio para la introduccién de nuevos produc-
tos de alta gama de origen espafiol como los
pimientos de piquillo, las conservas de pescado o
los esparragos por ejemplo. Otras oportunidades
residen en los productos cosméticos, los azulejos,
y los equipos para policia y seguridad.

Por otro lado, Espafia debe explotar su capaci-
dad competitiva en sectores en los que goza de un
buen prestigio internacional como el de las ener-
gias renovables, la biotecnologia y la ingenieria,
especialmente en el campo del tratamiento de
agua y residuos urbanos que el ICEX identifica
como otra drea con creciente demanda en el pais
galo. Por dltimo, Francia también demanda de

servicios logisticos y apoyo industrial

Unicaja
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

Las pymes espafiolas que buscan ampliar su actividad internacional y desarrollar proyectos innovadores en el

exterior pueden encontrar apoyo en iniciativas como la red europea Enterprise Europe Network (EEN). Un apoyo

que se traduce en acceso a informacién y asesoramiento, tanto de cardcter general como especializado en su sector
de actividad, asi como en ayuda para la identificacién de potenciales socios extranjeros, de cara a explotar nuevas

oportunidades de negocio.

Ana Dominguez

Enterprise Europe Network (EEN) es una iniciativa lan-
zada a principios de 2008 por la Direccién General de
Empresa e Industria de la Comisién Europea, cofi-
nanciada por el programa COSME de promocién de la
competitividad de las pymes europeas y que también
incorpora la promocién de la internacionalizacién
empresarial. El objetivo de EEN es ofrecer apoyo e
informaci6n a las empresas europeas, con especial
foco en las pymes, aunque también apoya a empresas
de mayor tamario y centros tecnolégicos y de investi-
gacién. Un apoyo orientado a fomentar la innova-
cién y la competitividad empresarial.

En la red EEN se integran diversas organizacio-
nes y profesionales, incluyendo CAmaras de Comer-
cio, universidades, agencias de desarrollo y otros
entes de promocién exterior, centros de investiga-
cién y tecnoldgicos. En conjunto superan los seis-
cientos organismos, procedentes de mds de sesenta
paises, ofreciendo asf una gran capilaridad y conoci-
miento especifico del tejido empresarial de cada re-
gién. Todas las organizaciones trabajan de forma

coordinada, aunque con un enfoque local, en tanto

que buscan proveer un asesoramiento personalizado,
que pueda tener en cuenta la idiosincrasia de la re-
gién en la que se localizan las empresas beneficia-
rias.

La red cuenta con expertos en diecisiete grupos
sectoriales, que van desde el aerondutico, bioquimi-
co, TIC, nano y micro tecnolégico, hasta el agroali-
mentario, textil o turistico. En torno a estos grupos
sectoriales se configura un apoyo a medida para las

empresas pertenecientes al sector en cuestién.
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¢{QUE TIPO DE APOYO OFRECE ENTREPRISE EUROPE

NETWORK A LAS PYMES?

A través de EEN las empresas espafiolas pueden ob-
tener informacién y asesoramiento para iniciar o
ampliar su actividad internacional. En este senti-
do, EEN ayuda a las empresas a identificar oportu-
nidades de negocio en Europa, a buscar potenciales
socios internacionales, a implementar proyectos de
transferencia tecnolégica y a conocer cémo partici-
par en proyectos innovadores vinculados a «Hori-
zonte 2020», incluyendo el instrumento pyme. Este
ultimo es un programa que contempla una subven-
ci6én a proyectos innovadores promovidos por pe-
quefias y medianas empresas, articulado en tres
fases: una primera de conceptualizacién y andlisis
de viabilidad del propio proyecto innovador, sub-
vencionada con 50.000 euros; otra fase de desarro-
llo via «demostracién y replicacién comercial»; y
una tercera fase de comercializacién para facilitar
a las pymes beneficiarias del programa el acceso a
financiacién privada.

El asesoramiento que pueden recibir las em-
presas engloba aspectos practicos sobre la realiza-
cién de negocios en otros pafses, inteligencia sobre
mercados de interés, informacién relativa a estdn-
dares técnicos y regulaciones de la UE, asi como
sobre aspectos vinculados a la propiedad intelec-
tual. De acuerdo con los datos de EEN, un 85% de
las pymes se muestran satisfechas con el asesora-
miento recibido. El volumen de consultas atendi-
das por EEN asciende a las 120.000.

Igualmente, la informacién suministrada a las
empresas por la EEN incorpora, bajo la configura-
cién de los grupos sectoriales antes mencionados,
aquella informacién relativa a las politicas comu-
nitarias y la regulacién que inciden en el sector de
actividad de la empresa. En el marco de la red EEN
también se organizan distintos eventos, incluyen-
do encuentros y misiones empresariales interna-
cionales, en los que pueden participar las pymes

para identificar potenciales oportunidades de ne-

gocio en el exterior y establecer contactos con
otras empresas.

En la propia plataforma online de EEN se pu-
blican ademds «partnering opportunities», donde
las empresas pueden encontrar una amplia base de
datos — la mayor de Europa- de ofertas y demandas
para la ejecucién de proyectos y la transferencia
de tecnologia. Esta plataforma cuenta asimismo
con un sistema de alertas en el que se pueden re-
gistrar las empresas para recibir por e-mail las

oportunidades de su interés.

¢{COMo RECIBIR AYUDA DE EEN?

Las empresas espafiolas que deseen beneficiarse del
apoyo y asesoramiento gratuito canalizado a través
de la red EEN han de dirigirse a las organizaciones de
su demarcacién geogréfica. Todas las regiones espa-
flolas cuentan con cobertura de la Red a través de
cincuenta y nueve nodos de nueve consorcios regio-
nales en los que se articula EEN en Espafia: Galaceta
Plus, Ceseand, Basque EEN, Actis, Catcim, Seimed,
Madrid, Baleares y Canarias.

Por otra parte, conviene destacar la colaboracion
existente entre EEN y los clisteres espafioles especia-
lizados en distintos sectores de actividad y localiza-
dos en las distintas Comunidades Auténomas.

Para dar soporte a toda la red de organismos y
entidades de apoyo a las pymes que forman parte de

EEN, estd previsto que se destinen 49 millones de eu-

RED ENTERPRISE EUROPE NETWORK EN ESPANA

Fuente: hnp://eenspain.es/.
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ros anuales, hasta 2021, a esta iniciativa enmarcada
en el programa COSME. Un 60% de la financiacién re-
cibida por EEN procede de fondos de la UE y el 40%

de los organismos que la integran.

OTRAS HERRAMIENTAS DE LA UE A DISPOSICION DE

LAS PYMES

4s de la red EEN, entre las herramientas e iniciati-
vas promovidas por la Comisién Europea para apo-
yar a las pymes en sus procesos de
internacionalizacién bajo el programa COSME se
encuentran: el portal «SME Internationalisation
Portal», los «IPR Helpdesks» y el «Cluster interna-
tionalisation Programme for SMEs».

El portal de internacionalizacién de pymes
provee informacién sobre proveedores de servicios
de apoyo a los procesos de internacionalizacién de
las pymes en la UE, asi como sobre programas des-
tacados en terceros paises. Por su parte, los IPR
Helpdesks de la UE suministran asesoramiento en
materia de Propiedad Intelectual y Derechos de la
Propiedad Intelectual, dirigido a las pymes que
cuentan con acuerdos de colaboracién transnacio-
nales.

El programa de internacionalizacién de claste-
res busca también reforzar la capacidad competiti-
va internacional de las pymes europeas e incluye
el «Cluster Go Internacional» y la «European Clus-
ter Collaboration Platform». El primero, cuenta
con una dotacién de 15,5 millones de euros hasta
2020 y estd orientado a fomentar la cooperacién

internacional entre clisteres en determinadas

dreas de interés estratégico, de tal forma que los

COSME — COMPETITIVIDAD Y PYMES

Enterprise Europe Network

SME Internationalisation Portal

IPR Helpdesks

EU-Japan Centre for Industrial Cooperation

Network of European Business Organisations in Third countries
Cluster internationalisation

Erasmus for Young Entrepreneurs programme to third countries

Connect Project by the European Business & Innovation Centre
Network (EBN)

Small Business Act (SBA)
Missions for Growth (M4G)

Fuente: Comision Europea.

clisteres europeos puedan trabajar conjuntamente
en el aprovechamiento de sinergias entre paises,
sectores y en el desarrollo de estrategias de inter-
nacionalizacién para acceder a terceros paises, es-
pecialmente en nuevas 4reas clave para las
industrias de la UE. El apoyo a estas estrategias de
colaboracién empresarial representaria un canal
de ayuda a las pymes europeas integradas en clds-
teres, para impulsar el surgimiento de nuevas can-
des de valor industriales y posicionarse
internacionalmente. A su vez, la plataforma de co-
laboracién entre cldsteres, dotada con 3,5 millones
de euros, aglutina organizaciones clister europeas
y de terceros paises, organiza eventos para que
interactien dichos clisteres y promueve iniciati-
vas de cooperacién entre ellos y con socios estraté-
gicos; también con el objetivo de favorecer la
integracién de las pymes europeas en las cadenas

globales de valor
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Espana no juega
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puente entre
Europa y las
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INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

El tridngulo EEUU-
Europa-Ameérica Latina

Aunque es cierto que en las préximas
décadas la geografia global del consu-
mo y de la inversién se desplazard ha-
cia Asia, conviene no olvidar la
importancia del comercio y de la inver-
sién transatldntica. Acabo de partici-
par en la organizacién de un foro
econémico en Nueva York organizado
por la CAmara de Comercio Hispano-
Norteamericana en el que se analizaba
el futuro de esta relacién tan intensa
en términos econémicos y financieros.

Si bien es cierto que las perspecti-
vas econdémicas a ambos lados del
Atldntico no son las mejores, la situa-
cién ha mejorado sensiblemente en los
ultimos meses. Europa ha resuelto al-
gunos de los problemas derivados de la
exposicién de los bancos a la crisis in-
mobiliaria, EEUU continda creciendo e
innovando, y América Latina sigue
dando buenas noticias, sobre todo en
los casos de México, Perd y Argentina,
aunque no en el de Brasil.

La relacién comercial global més
intensa continda siendo la que une a
Europa y EEUU. Cada vez son maés las
empresas espafiolas que participan en
esta relacién, si bien las exportaciones

a EEUU son todavia mucho menores de

las que se destinan a los socios europe-

os. Las empresas espafiolas, tanto gran-
des como de tamafio intermedio, han
realizado importantes inversiones en
EEUU. América Latina contintia siendo
importantisima para centenares de
empresas espafiolas como destino de
inversién. Como en el caso de EEUU,
las exportaciones son minimas.

Espafla no juega en este tridngulo
un papel estratégico de puente entre
Europa y las Américas dado que los dis-
tintos paises europeos tienen sus pro-
pias relaciones comerciales y de
inversién. Pero si se detecta ahora,
tras 20 afios de presencia estable de las
empresas espafiolas, una mayor facili-
dad y agilidad a la hora de llevar a
cabo proyectos de inversién. Espaiia si
puede quizds desempeiiar un papel mds
relevante en la apertura hacia Cuba.
En estos momentos estd claro que el fu-
turo de toda la cuenca caribeiia, Co-
lombia y Venezuela incluidas, depende
de la evolucién de los acontecimientos
en la isla.

Por lo demds, los debates en el foro
confirmaron las enormes posibilidades
de negocio que existen a ambos lados
del Atldntico, algunas de las cuales se
materializan desde hace aflos a través

de las inversiones de las empresas es-
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pafiolas, sobre todo en los sectores primarios y de ha desviado hacia el Pacifico, el centro de grave-

infraestructuras. Si ademds de la dindmica se afia- dad de la economia global bien pudiera vascular
de el potencial demografico y econémico de la ri- nuevamente.
bera atléntica de Africa, podemos incluso El futuro de la economia y de las empresas es-
plantear que la llamada era del Pacifico sera real- pafiolas estard muy condicionado por el dinamis-
mente breve, puesto que la suma de Europa, Africa mo y la competitividad de las economias de la
atldntica, EEUU y América Latina seria superior cuenca atldntica. Su desarrollo y mayor articula-
en poblacién y en actividad econémica a la de los cién, incluyendo a Africa, también permitirdn
paises riberefios del Pacifico. abordar temas tales como la inmigracién. En defi-
Este es en definitiva el mensaje mas impor- nitiva, se confirma que la economia global pasa
tante en términos geo-econémicos. La economia répidamente por una fase de transformacién en la
atldntica ha sido la mds importante del mundo que el comercio y la inversién seguirdn marcando
desde el siglo XVI. Todo parece indicar que tras un la pauta

breve paréntesis en el que la atencién mundial se
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FINANZAS . FINANZAS PERSONALES —

EEUU y area euro: diferentes
formas de salir de una crisis

El pasado 15 de septiembre se cumplieron ocho afios desde la quiebra de Lehman Brothers en EEUU, evento que
aceler6 la crisis econémica y financiera de 2008. La importancia de los mercados y la globalizacién de la economia
mundial provocaron el rdpido contagio de la crisis a otros paises. En aquel afio, la economia mundial creci6 sélo un
3,0%, cuando venia haciéndolo a tasas cercanas al 6% anual, para estancarse en 2009. Analizamos la evolucién de
EEUU y el 4rea euro desde entonces, asi como las perspectivas para esta tltima y las politicas econdémicas

necesarias.

Nereida Gonzdlez

Los efectos de la crisis de 2008 aun se perciben en
algunos paises, en un entorno en el que los bancos
centrales, con sus politicas no convencionales,
han sido los principales protagonistas desde en-
tonces.

Analizamos la evolucién de las economias de
EEUU y el drea euro desde el comienzo de la crisis,
asi como las politicas econémicas adoptadas du-

rante estos anos.

Estapos UNIDOS: UNA RAPIDA REACCION A LA CRISIS

[iStock]/Thinks

En los afios previos a la crisis de 2008, EEUU cre-

cia a tasas del entorno del 2%. Con la quiebra de financiera, la Reserva Federal habia comenzado a
Lehman Brothers y la necesidad de fondos de un reducir los tipos de interés, entonces en el 5,25%.
gran nimero de bancos, el sistema financiero se A finales de 2008, el tipo de los fed funds se situa-
tambaled, arrastrando consigo al resto de la eco- ba ya en el 0,25%, nivel en el que se mantuvo has-
nomia. La destruccién de empleo en los afios 2008 ta diciembre de 2015.
y 2009 ascendié a mds de ocho millones de perso- También en materia de politica fiscal la res-
nas (la tasa de paro se duplicé, llegando al 10%), puesta fue inmediata. En febrero de 2009, el Presi-
con un crecimiento del PIB en estos afios del -0,3% dente Barack Obama aprobé en el Congreso un
y -2,7% anual, respectivamente. plan de estimulo (The Recovery Act) para la recupe-
Ya en septiembre de 2007, ante las evidencias racién del pafs. Este programa, todavia en vigor,
de un deterioro econémico por la incertidumbre consiste en una serie de medidas que combinan un
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incremento del gasto publico con reducciones de el BCE corregia su error, pero los tipos se mantu-
impuestos. Se estima que el total de medidas supo- vieron en el 1% hasta 2011, momento en el que vol-
ne un estimulo de unos 840.000 millones de déla- vié a tensionarse la politica monetaria restando
res hasta 2019. apoyos a una economia que volvia a adentrarse en
Como consecuencia de estas medidas, el perio- una nueva crisis.
do de crisis en EEUU duré apenas 18 meses, tras La falta de medidas de estimulo fiscal unidas
los cuales su economfia recuperé un crecimiento a la paralizacién del crédito ante la incertidum-
del 2% interanual en media. bre bancaria, que complicé la transmisién de la
Actualmente, la desaceleracién observada en politica monetaria, agravé la crisis en el drea euro
los ltimos trimestres apunta a que el crecimiento provocando una segunda recesién.
en EEUU estaria entrando en una fase de madu- Actualmente, el conjunto del euro mantiene
rez. un ritmo de crecimiento del orden del 1,6% anual,
significativamente por debajo de las tasas regis-
AREA EURO: UNA DOBLE CRISIS tradas en los afios previos a la crisis.
El 4rea euro partia de una situacién similar a la
de EEUU, con tasas de crecimiento del orden del PERSPECTIVAS PARA LAS POLITICAS ECONOMICAS
3%. Sin embargo, la diferente reaccién a la crisis EN EL AREA EURO
econémica de 2008 y la limitada capacidad de re- El BCE ha implementado hace un afio un progra-
accién de cada uno de los paises del euro (sin ban- ma de compra de activos similar al que la Fed lle-
co central ni divisa propia), han marcado la v6 a cabo entre los afios 2008 y 2014. Asimismo, ha
evolucién del drea euro en los afios siguientes. introducido los tipos de interés negativos, susci-
En verano de 2008, cuando la actividad econé- tando dudas sobre la efectividad de esta medida
mica del drea euro empezaba a resentirse, el BCE en el entorno econémico actual.
decidié incrementar los tipos en 25 puntos bési- Miés alld del dafio en la rentabilidad de los
cos, contribuyendo a agravar la crisis en Europa bancos, podria darse la paradoja de que los tipos
respecto a la evolucién observada en EEUU (el PIB negativos llegasen a incentivar el ahorro de las fa-
llegé a ceder cerca de un 5% interanual en el drea milias. La actualizacién de las rentas futuras a ta-
euro frente al 4% de EEUU). Pocos meses después sas de interés negativas podria llevar a las
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PIB de EEUU (%, ia)
y tipo de intervencién de la Fed (% P8, dcha.)
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familias a incrementar sus ahorros para compen-
sar esa pérdida de poder adquisitivo futuro. En
este contexto, la politica monetaria podria estar
empezando a perder su efectividad.

Actualmente, ante el agotamiento de la politi-
ca monetaria, diferentes sefiales apuntan a un
cambio de paradigma:

+ En la reunién del G20 que tuvo lugar en Chi-
na a principios de mes de septiembre, Christine
Lagarde hizo mencién a la necesidad de recurrir a
todas las medidas posibles (reformas estructura-
les, politica monetaria y politica fiscal) para rea-
vivar una economia mundial que crece por debajo
de su promedio de largo plazo.

* Propuesta para el incremento del Plan Junc-
ker tanto en fondos (de 315.000 millones de euros
a 500.000 millones) como en duracién (de tres a
cuatro afios y medio).

* Mayor permisividad en el cumplimiento del
Pacto de Estabilidad en el drea euro a través de los
siguientes frentes:

- Extensi6én de la senda de consolidacién
fiscal sin sanciones a Espafia y Portugal.

- Posible expansién fiscal en Francia (ante
las préximas elecciones en abril de 2017) e Italia
(que enfrenta un referéndum en noviembre sobre
la reforma constitucional), asi como las propues-

tas de incremento de gasto publico en Alemania,

PIB del drea euro (%, ia)
y tipo de intervencién del BCE (% P18, dcha.)
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donde Angela Merkel pierde popularidad en las
ultimas encuestas de cara a las elecciones en 2017.

En este sentido cabe preguntarse si los pai-
ses del euro estdn en condiciones de afrontar un
incremento del gasto publico sin perjudicar la sos-
tenibilidad de su deuda. En los dos tltimos grafi-
cos estimamos un indicador de sostenibilidad de
la deuda publica para EEUU, el conjunto del drea
euro y los paises que la componen.

Este indicador sefiala la direccién que podria
tomar la politica de gasto pibico sin que la sostenibi-
lidad de la deuda se vea comprometida, de tal forma
que un valor negativo sefiala la necesidad de un ma-
yor ajuste del gasto ptblico para mantener constante
los ratios de deuda (dadas las condiciones actuales
de tipos de interés, crecimiento e inflacién), y un va-
lor positivo un mayor margen fiscal.

De este indicador se infiere, a partir de las
previsiones de la Comisién Europea, que si bien
hasta 2014 el drea euro no disponia de margen fis-
cal para implementar medidas de gasto publico,
en la actualidad existe cierto margen positivo si-
milar al estimado para EEUU (penultimo grafico).

Sin embargo, existen importantes diferencias
entre los paises del drea euro (ultimo gréfico): Ale-
mania tendria la capacidad de financiar al resto de

economias del drea euro mientras que Francia, el

otro motor de la construccién europea, y Espaila, ca-
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Indicador de sostenibilidad de la deuda
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Fuente: Afi, Macrobond.

recen actualmente de margen de actuacion (déficits
primarios del 1,5% y 2,% respectivamente).

En suma, existe cierto margen para que el
drea euro pueda afrontar politicas fiscales de tono
moderadamente expansivo sin que esto compro-
meta la sostenibilidad de su deuda publica en el
corto plazo. Las dificultades de gobernanza euro-
pea y la distribucién del riesgo entre paises ponen
de nuevo sobre la mesa la necesidad de avanzar en

una mayor unién fiscal en el drea euro.

MERCADOS FINANCIEROS

Aumentamos ligeramente el perfil de riesgo de la
cartera: reducimos el peso de la renta fija con mds
riesgo y aumentamos el peso de la renta variable
(europea, de EEUU y emergente).

En meses anteriores identificdbamos las dife-
rentes reuniones de los bancos centrales como un
factor de riesgo:

* Tras la reunién de septiembre, la Fed comen-
z6 a preparar el terreno para una subida de tipos
en diciembre. Consideramos que en esta ocasién la
decisién ha estado bien telegrafiada y no supon-
drd un shock de mercado.

+ El BoJ anunci6 una modificacién de su pro-

grama de expansién cuantitativa para no perjudi-

car ain mads al sector financiero. Una de los ajus-
tes anunciados fue el incremento del volumen de
ETF de renta variable y REIT, decisién que fue aco-
gida positivamente por el mercado.

« E1 BCE decepciond en su mensaje donde no
anuncié nuevas medidas pero mantenemos la con-
viccién de que seguird apoyando a los mercados en

el corto-medio plazo.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-oct-16 30-sep-16 BMK AFI vs BMK
Liquidez 9 7 5 4
Monetarios USD o o o o
Monetarios GBP 2 4 o 2
Mdo. Monetario 11 11 5 6
DP Corto EUR o o 30 -30
DP Largo EUR 8 8 15 -7
DP USD 10 12 o 10
RF Investment Grade 5 5 10 -5
RF High Yield 9 13 5 4
RF Emergente 6 9 o 6
RF Convertible 7 7 o 7
Renta fija 45 54 60 15
RV EUR 20 18 12 8
RV EEUU 12 6 12 o
RV Japén 3 3 3 o
RV Emergente 3 2 3 o
Renta variable 38 29 30 8
Gestién Alternativa 4 4 o 4
Materias Primas 2 2 o 2
Gestién alternativa 6 6 5 1
Fuente: Afi.

Unicaja

26 EMPRESA GLOBAL OCTUBRE 2016




En el préximo mes, salvo novedades significa-
tivas en el entorno macro y de mercados, no espe-
ramos que los bancos centrales sean el factor
director en los mercados financieros.

Los datos de evolucién de la economia china
siguen apuntando a una desaceleracién pero no a
un hard landing.

Los indicadores de actividad econémica en el
Reino Unido se han recuperado, siendo coherentes
con una desaceleracién, pero no con la recesién
que se temia inicialmente. Esperamos que el BoE
siga siendo contundente en sus acciones.

Tras las fuertes revisiones a la baja de las ex-
pectativas para la evolucién de los beneficios em-
presariales en 2016 aparecen seflales de
estabilizacién/mejora en la revisién de los benefi-

cios, lo que deberia apoyar la evolucién de la ren-

ta variable, mds tras las correcciones de principios
de septiembre.

Reducimos el peso de la renta fija corporativa
high yield, aunque mantenemos la sobrepondera-
cién. La intensa reduccién de spreads deja cada vez
menor margen de proteccién ante repuntes de los
tipos de interés.

Reducimos el peso de la renta fija emergente,
aunque también mantenemos la sobrepondera-
cién. Mantenemos la exposicién a los mercados
emergentes pero rotamos parte de la inversién ha-
cia la renta variable.

Mantenemos un elevado nivel de liquidez
(9%). Las elevadas valoraciones tanto en renta fija
como en renta variable nos hacen mantener parte
de la inversién en liquidez a la espera de oportu-

nidades mds atractivas::

Unicaja
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FINANZA

Todo apunta a que
a lo largo del
proximo ano los
tipos seguiran
pegados a las
actuales cotas
minimas
histéricas.

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

E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

Expansion inferior

al potencial

La OCDE ha publicado su informe sobre
previsiones de crecimiento econémico
para la economia mundial. De forma
consecuente con las pocas novedades en
los indicadores econémicos de las ulti-
mas semanas, el organismo internacio-
nal apenas revisa a la baja (-0,1%) la
previsién de crecimiento para 2016, man-
teniendo un 2,9%, es decir, en linea con
el registro del pasado afio (3,0%) y muy
similar a lo que se podia esperar hace
unos meses. Siguen contrastando por
tanto las escasas novedades en el entor-
no macroeconémico mundial con unos
mercados financieros que persisten en su
volatilidad. No obstante, debemos admi-
tir que en las dltimas semanas también
estamos asistiendo a una diminucién de
los movimientos en las cotizaciones de la
renta variable, renta fija, divisas o mate-
rias primas, mucho mads estables que la
«locura» de las primeras semanas de
2016.

A estas alturas del afio comienza a
ser mds relevante la previsién para 2017.
La OCDE también recorta una décima su
expectativa, pero anticipa un 3,2%, que
estarfa motivado por la vuelta de la tasa
de crecimiento de EEUU a cotas més cer-
canas al potencial (2,1%, tras la desacele-

racién de este afio: 1,4%), compensando

la debilidad del Reino Unido (apenas
avanzaria al 1,0%). Sigue la pérdida de
dinamismo econémico de China, pero de
forma gradual (avance del 6,2% desde el
6,5% de este afio o el 6,9% de 2015). India
seguiria siendo la economia emergente
mds dindmica (7,5%) mientras que Brasil
continuaria en recesién (-0,3%). En defi-
nitiva, a grandes rasgos, el entorno ma-
croeconémico mundial es bastante
similar al de hace un afio y al que previ-
siblemente tendremos dentro de 12 me-
ses: crecimiento del PIB aunque por
debajo de potencial.

Con estas previsiones, se entiende
que la «ronda» de los bancos centrales de
septiembre se salde con un tono expansi-
vo. Todo ello a pesar de que el primero en
reunirse, el BCE, introdujo dudas sobre
futuros programas de compras de activos
de renta fija, con el consiguiente repun-
te de los tipos de interés, especialmente
en el tramo largo. En el caso de la Fed,
aunque ya son tres los miembros que vo-
tan por un alza de los fed funds, el sesgo
del comunicado sigue siendo muy acomo-
daticio, al mismo tiempo que se observa
una rebaja de las previsiones de tipos
(dot plot) por parte de los miembros del
FOMC. Por su parte, el BoJ ha instaurado

el «QQE with yield curve control», esto es, un
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objetivo cuantitativo para el tipo de interés a 10 afios
(0,0%) mientras la inflacién no se sitde durante un
periodo de tiempo prolongado por encima del objeti-
vo del 2,0%. Ademaés, seguira comprando REIT y ETF.

Todo apunta a que a lo largo del préximo afio los
tipos seguirdn pegados a las actuales cotas minimas
histéricas. Es verdad que deberiamos asistir a un
proceso de gradual elevacién, pero mientras los ban-
cos centrales mantengan una actitud tan expansiva
serd complicado asistir a alzas relevantes, al menos
en la UME. Si observaremos episodios de repunte

como el de septiembre, pero como también ha pasado

esta vez, de corta duracién y compensado a las pocas
sesiones. S6lo un estimulo fiscal, esto es, el lanza-
miento de un programa de gasto e inversién publica
en aquellas economias con margen (Alemania, por
ejemplo) podrian facilitar ese repunte de los tramos
largos, que tan buen seflal seria para el ciclo econé-
mico. Existe otro escenario de elevacién de los tipos
que tendria una muy negativa interpretacién: un
alza de las tasas de inflacién motivada por el encare-
cimiento del petréleo. Ese seria un escenario de es-

tanflacién con claras implicaciones negativas ::

Unicaja
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Las multinacionales espafiolas amplian

su negocio internacional en la region de

Asia-Pacifico

Las multinacionales espafiolas dan continuidad a sus estrategias de expansién internacional a través de distintas
modalidades de acceso a nuevos mercados y consolidacién de su presencia en los que ya tienen operaciones. Entre
dichas modalidades, algunas empresas recurren a la participacién en licitaciones piblicas; otras a la adquisicién
de sociedades en el mercado de destino. En cuanto a los mercados elegidos, figuran tanto algunos tradicionales
para el sector exterior espafiol, como otros emergentes y menos conocidos.

Area de Economia Aplicada y Territorial de Afi

Los ejemplos de Indra, CIE Automotive y Gas Natural
Fenosa expuestos a continuacién ponen en evidencia
diferentes estrategias posibles de
internacionalizacién en sectores en los que Espafia
goza de un buen posicionamiento en el exterior,
como son la ingenieria, la automocion y las energias
renovables, y en una regién muy dinamica como es
la de Asia - Pacifico, incluyendo también India.

EmMPRESA: Indra

SecTtor: Consultoria y tecnologia

Adjudicacién de un contrato piblico en consorcio con una

OPERACION INTERNACIONAL:

empresa local

MEeRcADO DE DESTINO: Malasia

REFUERZO DE LA CAPACIDAD COMPETITIVA EN
CONSORCIO CON EMPRESAS LOCALES

La multinacional espafiola de consultoria y tecnolo-
gfa, Indra, ha logrado penetrar el mercado malayo
gracias al establecimiento de un consorcio con una

empresa local.

Indra acaba de ser adjudicataria de un contrato
de 33,2 millones de euros en Malasia para instalar la
tecnologfa de ticketing en el metro de Kuala Lumpur,
la capital del pafs. La empresa espafiola serd® res-
ponsable de la ingenieria, disefio, desarrollo, prue-
bas y puesta en marcha de dicha tecnologia.

Este contrato le ha sido adjudicado gracias a su
asociacién con la empresa malaya Rasma Corpora-
tion que se dedica a la realizacién de obras de inge-
nierfa civil, servicios de ingenieria eléctrica y
mecénica en el pais asidtico. El consorcio fue el me-
jor valorado en aspectos técnicos y comerciales, por
encima del criterio econémico, entre otros cinco
consorcios internacionales. La correcta eleccién de
un socio local puede ser la clave para ganar licitacio-
nes internacionales, dado que el socio elegido permi-
te a la empresa esparfiola no solo reforzar su
posicionamiento en el pais sino sortear los proble-
mas legales y lingiiisticos, adquiriendo a su vez el co-
nocimiento necesario sobre el pafs.

Por otro lado, la experiencia previa en el pais es

también un elemento esencial. El hecho de que In-
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http://www.indracompany.com/es/

dra ya hubiera llevado a cabo proyectos en el sector
del transporte en Malasia le permitié afianzar su co-
nocimiento del mercado y haberse dado conocer en
el pafs, especialmente ante las autoridades del sector

que adjudican los proyectos o concesiones.
HawkeRrs ACE, LA ADAPTACION AL PAIS DE DESTINO

ESENCIAL PARA EL EXITO

EmprEsA: CIE Automotive

SeEcToRr: Automocion

OPERACION INTERNACIONAL:
Adquisicién de una sociedad

MEeRcADO DE DESTINO: India

CIE Automotive es un proveedor espafiol de compo-
nentes de automocién que también ofrece servicios
para optimizar la eficiencia de los procesos producti-
vos. Aunque se trata de una empresa ya internacio-
nalizada, sigue buscando expandirse en los mercados
exteriores.

En el caso de la India donde ya posee una filial,
CIE Automotive ha impulsado la estrategia de expan-
sién internacional a través de la compra de una so-
ciedad familiar india, BillForge Pvt.Ltd por 13,312
millones de rupias (equivalentes a cerca de 178 millo-
nes de euros).

Se trata de una adquisicién horizontal, ya que el
grupo adquirido opera en el mismo sector que CIE
Automotive, dedicdndose a la fabricacién de compo-
nentes de automocién. Sin embargo, opera en ciuda-
des en las que todavia no estaba presente la empresa
espafiola y que son de interés para extender sus acti-
vidades en Asia. En efecto, BillForge con sede en
Bangalore, también realiza actividades en otras ciu-
dades indias como Coimbatore y Haridwar; asi como
en México.

La compra de una sociedad, aunque implica un
importante desembolso asi como una gestién méds
compleja, es una forma rdpida de expansién al inte-
grar los conocimientos y clientes de la empresa ad-

quirida de manera inmediata. Si bien es cierto que

en algunos paises la compra de sociedades locales de-

pende de lo permitido en la legislacién vigente.

LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL COMO VALOR PARA
ACCEDER A NUEVOS MERCADOS

Empresa: Gas Natural Fenosa [ %
LW
Sector: Energias renovables gasNatural
fenosa

OPERACION INTERNACIONAL:
Adjudicacion de un contrato para la construccién de un
parque edlico

MEeRcADO DE DESTINO: Australia

Ala hora de entrar en un pais nuevo en el que la
empresa no tiene experiencia, las empresas pueden
recurrir a proyectos similares realizados en el
exterior que demuestren su conocimiento en este
campo. Esto serd muy valorado a la hora de licitar a
un proyecto.

Asi lo consiguié la multinacional energética Gas
Natural Fenosa al introducirse en el mercado austra-
liano. Recientemente resulté adjudicataria de un
contrato de 20 afios para desarrollar un programa de
almacenamiento de excedentes renovables que inclu-
ye la creacién de un sistema que permita conectar
las redes de gas y electricidad en los parques edlicos
en Australia. Este proyecto seria el primero de Gas
Natural Fenosa en la regién de Asia-Pacifico.

Una de las razones por las que resulté adjudica-
taria de un proyecto tan innovador en Australia ha
sido su experiencia en el sector. El éxito de proyectos
eélicos previos ha permitido a Gas Natural Fenosa
posicionarse como un referente mundial en el cam-
po de las energfas renovables. Ejemplo de ello es la
construccién del mayor parque eélico de México,
uno de los mas grandes de América Latina.

Las empresas no deben olvidar que no sola-
mente es importante la experiencia en el pafs sino
también las referencias de proyectos similares lle-
vados a cabo previamente, que constituyen uno de
los elementos que mds puntian a una empresa a

la hora de licitar ::
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La sociedad, y
puede que vosotras
mismas, os esta
llevando a sufrir de
forma
desproporcionada
un riesgo que nadie
compraria en el
mercado si tal cosa
existiera.

Josié ANTonio HERCE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es

EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

iConciliacidn:

asi nho!

En los ultimos lustros se han desarro-
llado plenamente las lineas de inves-
tigacién sobre los riesgos de padecer
un infarto cerebral y se han estableci-
do los factores que estdn detrds, como
determinantes o facilitadores, de este
terrible accidente coronario. El estrés
destaca, entre estos factores, porque
determina o coadyuva el infarto cere-
bral en las mujeres en sensible mayor
medida que en los hombres. Anoten
esta primera pista.

Otra circunstancia, detras de esta
mayor incidencia del infarto cerebral
en mujeres, es la de quedarse embara-
zada después de los 40 afios. Lo que
puede parecer una estricta cuestién
de género, e insalvable biolégicamen-
te, ademds, adquiere dimensién social
cuando advertimos que una de las
principales razones por las que mu-
chas mujeres retasan la edad a la que
deciden quedarse embarazadas es... la
necesidad de iniciar y asentar en lo
posible su carrera laboral y profesio-
nal. Nadie me negara que la presién
social para avanzar en esta materia es
enorme. Anoten también esta segun-
da pista.

Por otra parte, recientes trabajos

de campo en los EEUU sobre los esti-

los de vida de hombres y mujeres per-
tenecientes a las generaciones de
baby-boomers, «generacién X» y millen-
nials, muestran que, si bien en activi-
dades como las relativas a las
finanzas y la economia del hogar, las
mujeres y los hombres de las j6venes
generaciones se han equiparado por
completo (cuando no, las primeras,
superado a los segundos), en activida-
des como la limpieza del hogar, la
prescripcién de salud para sus miem-
bros, la planificacién de actividades
sociales y de ocio para toda la familia
o la preparacién de comida y la com-
pra, las mujeres siguen siendo las que
se ocupan muy mayoritariamente de
ellas. Una tercera pista de lo mds elo-
cuente.

No sé si necesitan mds argumen-
tacién. Yo no, y paso a reunir las pis-
tas. Pongdmoslo de esta manera: (i)
eres mujer, estds estresada por que
trabajas como un hombre o més; (ii)
ademds, has decidido quedarte emba-
razada después de los 40, para reali-
zar un deseo tuyo y (si la tienes) de tu
pareja, porque antes, por las razones
que fuera, te has esforzado para con-
solidar una carrera profesional y, (iii)

para terminar, sigues ocupdndote pre-
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ferentemente de esas tareas que deciamos iba a re-
solver... ila conciliacién!

Queridas amigas, quizés esta tribuna os haga
pensar sobre esto, aunque seguro que ya estdis
hartas de verlo mds que claro. La consecuencia de
todos estos cabos, una vez atados es que la socie-
dad, y puede que vosotras mismas, os estd llevan-
do a sufrir de forma desproporcionada un riesgo
que nadie compraria en el mercado si tal cosa
existiera. Y lo hacéis a cambio de una muy magra
compensacién, por decirlo suavemente.

No sé qué mds decir, la verdad. Porque el deba-
te social y de género estd tan irritable y es, a la
vez, tan irritante, a veces, que cualquier movi-
miento en cualquier direccién en su seno engulle,
como arenas movedizas, a los que se aventuran,
especialmente a los que lo hacen de buena fe.

No escribo esta tribuna, como quizd he escrito

otras, guiado por el afdn de sentar cdtedra de pro-

fesor de economia con veleidades sociales. No, lo
hago porque conversando con mis colegas mujeres
y reflexionando abiertamente sobre las ventajas y
los inconvenientes de muchas politicas bieninten-
cionadas en esta linea, llegamos a la sobrecogedo-
ra conclusién de que, si tenemos que esperar a que
el trabajo de campo y la investigacién de los espe-
cialistas en salud publica y economia de la salud
establezcan la evidencia definitiva, podemos aca-
bar pagando un precio demasiado elevado.

Desde luego, si es asi como tenemos que lograr
la conciliacién, descargando un estrés adicional
sobre las mujeres, que, al mismo tiempo, conlleva
un riesgo afiadido extra en términos de gravisi-
mos accidentes de salud para ellas... la concilia-

cién es un mal negocio y no debemos aceptarlo

Unicaja
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Actividad Mé&A en Europa

En la ultima década, la economia europea ha sufrido dos crisis: en 2008 la crisis mundial originada en EEUU y en
2012 la crisis de la Unién Econémica y Monetaria. Estas crisis han afectado de manera notable la cuantia de las
compras corporativas realizadas por empresas europeas, siendo tres veces menor en 2015 que la cuantia invertida
en 2007, en claro contraste con las compras realizadas a nivel mundial, casi al mismo nivel que en 2007. Desde
2012, en un contexto de tipos histéricamente bajos y de lento crecimiento, la tendencia es positiva. Y sigue
siéndolo durante los ocho primeros meses de 2016 aunque riesgos como el «Brexit» pueden cambiar esta tendencia.
El sector més dindmico es el financiero, seguido de consumo no ciclico, energia y comunicaciones.

Pablo Méndez Barrio

La actividad de M&A en Europa no ha sido ajena
ni a la crisis econémica originada en Estados Uni-
dos en 2008 ni a las tensiones en la deuda sobera-
na europea que se dieron en 2012, llevando las
primas de riesgo de los paises periféricos a niveles
insostenibles. El Quantitative Easing (QE) realizado
por el BCE ha generado tipos de financiacién muy
bajos tanto para paises como para empresas, desta-

cando en 2016 la ampliacién de la compra mensual

de bonos a bonos corporativos de empresas con

grado de inversién. El dltimo fenémeno que puede th%‘.
afectar a la actividad Mé&A en Europa es el Brexit. j%
Los efectos de las crisis se pueden apreciar cla- :N!
ramente en la actividad de M&A centrada en las A 2
compras realizadas por empresas europeas, que ha
caido desde el médximo alcanzado en 2007 con 1,5 ultimos afios, si bien la actividad en Europa toda-
billones de euros en volumen de transacciones via estd lejos de acercarse a los niveles de 2007,
completadas, hasta 0,37 billones de euros en 2012, principalmente debido a la tardia recuperacién de
el punto més bajo en la tltima década. El contexto varias economias europeas. Desde 2012 el total pa-
de tipos bajos es un potenciador de actividad gado por empresas europeas ha vuelto a crecer, lle-
Mé&A. De hecho, a nivel global se ha experimenta- gando en 2015 a 0,55 billones de euros, un tercio
do una gran recuperacién de esta actividad en los del volumen de 2007, lo cual contrasta con la si-

34 EMPRESA GLOBAL OCTUBRE 2016



Transacciones de M&A completadas por
compradores europeos, 2006-2015

(Volumen en miles de millones de euros, ntimero en miles)

Volumen Ndmero de transacciones (dcha.)
2.000 - r 14

1.500 l 1o
r 8

1.000 -
F 6
500 - r4

T
2006 2007 2008 2009 20I0 20II 20I2 2013 2014 20I§

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Transacciones de M&A completadas por
compradores europeos,
enero-agosto de 2015 y 2016

(Volumen en miles de millones de euros, ntimero en miles)

400 - 3
Volumen Ndmero de transacciones (dcha.)

350 1 s

300 4

ene-ago 2015 ene-ago 2016

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Transacciones de M&A completadas por
compradores europeos

(Volumen en miles de millones de euros)

Volumen Nimero de transacciones (dcha.)
250 - r 3.000
t 2.500
200 A 5
b 2.000
150 -
b 1.500
100 A
b 1.000
o
5 t 500
o : : : o

4T-14 1T-15 2T-15 3T-15 4T-15 1T-16  2T-16 3T-16%

* Hasta el 22 de Septiembre 2016.

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

tuacién a nivel global: en 2015 casi se alcanzé la
cantidad negociada en 2007, llegando a 2,82 billo-
nes de euros en 2015 (3,19 billones de euros en
2007) y siendo superior en el caso de empresas de
EEUU (1,37 billones de euros en 2007 vs 1,38 billo-

nes de euros en 2015).

DesempPENO EN 2016

En los ocho primeros meses de 2016, las empresas
europeas han aumentado un 8,3% la cuantia de
sus compras respecto al mismo periodo de 2015,
llegando a 0,38 billones de euros. Curiosamente el
numero de transacciones desciende un 7,1% hasta
alcanzar 4.955 transacciones completadas.

La razén de este mejor comportamiento radica
en el primer trimestre de 2016, en el que se incre-
ment6 el volumen respecto al mismo de 2015 en un
66,1%, mejorando el montante pagado por empre-
sas europeas en el tltimo trimestre de 2015. La
tendencia sigue a pesar de que en lo que llevamos
del tercer trimestre de 2016 (a 22 de septiembre),
la cuantia pagada por empresas europeas es infe-
rior a la del tercer trimestre de 2015 (79,6 vs 102,5
miles de millones de euros). Consideramos factible
que al finalizar el trimestre ambas cantidades
sean parecidas, ya que septiembre es el mes mds
fuerte del trimestre, compensando la debilidad ca-
racteristica de la actividad de M&A en el periodo
estival.

En Reino Unido se aprecia un descenso en las
compras completadas en lo que llevamos del tercer
trimestre de 2016 respecto al tercer trimestre de
2015 (15,9 vs 31,8 miles de millones de euros). Muy
posiblemente el resultado del referéndum sobre la
permanencia de Reino Unido en la UE haya condi-
cionado la evolucién reciente de la actividad.

Las transacciones completadas en los ocho pri-
meros meses de 2016 tienen las siguientes caracte-
risticas:

+ El 83,72% de dichas operaciones han sido

crossborder.
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* El 25,5% de las compras han sido realizadas
por private equity.

+ El método de pago mas usado ha sido el pago
al 100% en efectivo (50,7%), seguido del pago Cash
& Stock (34,1%).

+ La préctica totalidad de las transacciones

han sido amistosas (99,79%).

SECTORES

Hasta el tercer trimestre de 2016, los sectores més di-
ndmicos en cuantia de compras son el sector finan-
ciero, con un 28,4% del total de volumen; sector de
consumo no ciclico (20,3%); sector energfa (18,8%) y
sector comunicaciones (15,4%). Las compras efectua-
das por empresas europeas del sector financiero han
sido realizadas principalmente por compaiiias de in-
version, real estate y aseguradoras, teniendo poco
peso las compras realizadas por los bancos.

Comparado con el mismo periodo de 2015, des-
tacan:

* Los descensos de volumen de compras lleva-
das a cabo por empresas del sector financiero (-
22,8%) e industrial (-60,5%).

+ Los incrementos en compras efectuadas por
empresas del sector energético (517,1%), consumo

no ciclico (95,3%) y comunicaciones (113,4%).

Modificacién de transacciones de Mé&A por
sector del comprador, Europa,
enero-agosto de 2015y 2016

(miles de millones de euros)

Volumen 2016 (3 trimestres) ® Volumen 2015 (3 trimestres)
Utilities |
Teconologia
Materiales basicos
Industrial
Financiero

Energia
Consumo no ciclico
Consumo ciclico

Comunicaciones

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Paises

Por paises, destaca Holanda como el primero del
ranking con un total de 119,9 miles de millones de
euros (un 665,9% mds que en el mismo periodo de
2015), principalmente debido a la compra efectua-
da sobre la britdnica BG Group por parte de la ho-
landesa Royal Dutch Shell PLC (sector energético,
0Oil&rGas) por 73.305 millones de euros.

Las empresas de Reino Unido aumentan la
cuantia de sus compras en un 9,2% hasta los 107,3
miles de millones de euros, siendo su mayor ope-
racién la compra llevada a cabo por BT Group (sec-
tor comunicaciones) sobre la también britdnica EE
Itd por 15.720 millones de euros.

La tercera economia por compras realizadas
por sus empresas es Irlanda, aumentando la cuan-
tia de las mismas un 134,2% hasta los 43,3 mil mi-
llones de euros. El 86,5% de este volumen de
transacciones proviene de dos compras realizadas
por la farmacéutica Shire PLC (sector consumo no
ciclico), al comprar dos empresas farmacéuticas
estadounidenses como son Baxalta Inc y Dyax
Corp por 32,7y 4,9 miles de millones de euros res-
pectivamente.

Los compradores europeos han aumentado sus
compras en América del Norte, pasando de 96,5 mi-
les de millones de euros en 2015 a 128,6 miles de mi-
les de euros en 2016, el 33,5% del volumen total. El

foco principal de inversién sigue siendo Europa, con

ENERO-AGOSTO 2016
Pais del comprador Transacciones  Volumen® Variacién % pesos
1 Holanda 238 119,9 665,9 31,7
2 Reino Unido 1838 107,3 9,2 28,4
3 Irlanda 12 43:3 134,2 11,5
4 Francia 620 37,3 -14,3 9,9
5 Italia 204 31,6 186,8 8,3
6 Luxemburgo 104 22,0 112,3 58
7 Alemania 603 16,8 -63,5 4,4
8 Finlandia 140 13,9 272,4 3,0
9 Suecia 336 11,6 2,7 2,5
10 Suiza 250 11,0 78,1 2,4
11 Dinamarca 99 9,0 219,2 2,0
12 Espafa 192 8,7 -67,0 1,9

* Miles de millones de euros.

* Una empresa puede estar asignada a mds de un pais.

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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ENERO-AGOSTO 2015

Regi6n del objetivo Transacciones Volumen* % pesos
Asia Pacifico 87 8,3 2,3
Europa 1444 242,3 68,4
Africa & Oriente medio 35 3,4 1,0
Caribe & Latino América 21 4,8 1,4
América del Norte 310 96,5 27,2

* Miles de millones de euros.

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

un ligero descenso hasta 239,5 miles de millones de

euros en los ocho primeros meses de 2016.

EspaNA

Esparia es el decimosegundo pais por volumen de
compra de sus empresas, experimentando un descen-
so del 67% hasta los 8,7 miles de millones de euros.
Destacan por su cuantia las siguientes compras:

+ La italiana Enel SpA por parte de Endesa SA
(sector Utilities) por 1.207 millones de euros.

« PPP highway Autopista Central en Chile reali-
zada por Abertis Infraestructuras SA (sector consu-
mo no ciclico) por 948 millones de euros.

Las empresas espafiolas experimentaron una cai-
da mds pronunciada en la cuantia de sus compras en
2009, llegando a su punto mas bajo en 2013 con
15.000 millones de euros. 2014 y 2015 han supuesto
una recuperacién de esta actividad, sin embargo esta
tendencia no se estd extendiendo a 2016, procedien-
do a una caida gradual desde el pico alcanzado en el
segundo trimestre de 2015. Posiblemente la indefini-

cién politica que vive el pafs estd postergando deci-

siones de compra.

ENERO-AGOSTO 2016
Region del objetivo Transacciones Volumen* % pesos
Asia Pacifico 225 10,0 2,6
Europa 3761 239,5 62,4
Africa & Oriente medio 109 3,1 0,8
Caribe & Latino América 72 3,2 0,8
América del Norte 783 128,6 33,5

* Miles de millones de euros.

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

CONCLUSIONES

En un contexto de tipos histéricamente bajos, la ac-
tividad Mé&A generada por compradores europeos se
estd recuperando, pero estd lejos de los niveles mos-
trados en 2007, a diferencia de las empresas estadou-
nidenses que ya han superado el volumen de
compras que tuvieron antes de la crisis.

En 2016 sigue la tendencia de aumento del volu-
men de compras realizadas por empresas europeas
iniciada en 2013. Sin embargo, esta tendencia puede
verse afectada por el Brexit, el cual ya ha provocado
el debilitamiento de la libra y con ello la capacidad
compradora de empresas britdnicas, que en los ulti-
mos afios han sido las empresas europeas que mads re-
cursos han invertido en compras.

El sector financiero estd siendo el mds dindmico
en 2016 pero no gracias a las compras efectuadas por
bancos sino por las efectuadas por empresas de inver-
sion, de real estate y aseguradoras. Finalmente, las em-
presas espaiiolas han disminuido notablemente la
cuantia de sus compras en los ocho primeros meses de
2016, una evolucién en la que la incertidumbre politi-

ca puede estar jugando un papel determinante ::
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——— EMPRESAS : ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Las inversiones territoriales integradas (ITIs)
como herramienta para abordar los retos de los

territorios con fondos europeos

La normativa de los Fondos Estructurales ha previsto una herramienta de gestién, las Inversiones Territoriales
Integradas (ITI), que permite reunir fondos de varios programas europeos y prioridades con la finalidad de
desarrollar acciones integradas en uno o varios territorios. Con este instrumento se abren posibilidades de
financiacién especifica destinada a cubrir retos socioeconémicos en zonas en las que se hayan detectado
carencias concretas.

Maria Serra

El articulo 36 del Reglamento 1303/2013, de 17 de di- + La ITI Azul, cuya finalidad es implementar la
ciembre por el que se regulan los Fondos Estructura- Estrategia Atldntica en el marco de los Fondos

les y de Inversién Europeos (FEIE) regula las ITI o EIE.

Inversiones Territoriales Integradas como un instru- + La ITI del Mar Menor (Murcia) para aplicar la
mento de gestién que permite reunir los fondos de Estrategia de Gestién Integrada de Zonas Costeras en
varios ejes prioritarios (p.e. competitividad de las el Mar Menor y su Entorno, con participacién del
pymes, economia baja en carbono, investigacién y Programa Operativo del Fondo Europeo Maritimo y
desarrollo tecnoldgico, etc.) y de uno o varios progra- de Pesca (FEMP) y de los Programas Operativos regio-
mas operativos para implementar intervenciones nales del Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FE-
multidimensionales e intersectoriales. Se trata, por DER) y el Fondo Social Europeo (FSE).

tanto, de un instrumento que permite combinar la + La ITI de la provincia de Cadiz, en la que la
financiacién vinculada a diferentes objetivos temati- irrupcién de la crisis ha significado un fuerte re-
cos y a diferentes programas apoyados por los distin- troceso, més notable que en otros dmbitos, agrava-
tos Fondos EIE, con el objetivo de contribuir al do por la posicién de partida de este territorio, ya
desarrollo de acciones integradas en un territorio. retrasada respecto al resto de Andalucia.

El «Acuerdo de Asociacién de Espaiia. Politica ¢+ La ITI Industrializacién Extremadura, con el
de Cohesién 2014-2020» contemplé el desarrollo de fin de crear unas zonas de especial atencién in-
algunas ITI con el fin de responder a prioridades dustrial repartidas por todo el territorio extreme-
de cardcter territorial, bien para aprovechar las fio, denominadas «polos industriales»,
oportunidades en dreas subregionales especificas, propiciando para ello un «clima empresarial favo-
o para programar intervenciones integradas en las rable», a través de la Estrategia Industrial de Ex-
zonas que se enfrentan a retos de tipo socioeconé- tremadura, que permita crecer y crear empleo en
mico. Asi, se preveia el desarrollo de cuatro ITI, la regién a partir de una economia productiva con
alguna de ellas, como la de Cddiz, ya operativa: mayor base industrial.
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El Acuerdo de Asociacién permitia la posibili-
dad de desarrollar alguna ITI mas, a escala pluri-

rregional o regional, previa elaboracién de un

diagnéstico que justificara la necesidad de plante
ar enfoques integrados, asf como la existencia de
necesidades socioeconémicas especificas que ha-
gan prioritaria la actuacién de las Administracio-
nes Publicas a través de instrumentos financieros
en condiciones preferenciales o a través de ayudas
publicas.

En este sentido, ya hay alguna Comunidad Au-
ténoma que ha iniciado el proceso de diagnéstico
e identificacién de necesidades que justifiquen la

puesta en marcha de una ITI, asi como los proce-

dimientos y trdmites necesarios para su definitiva

creacién.

La normativa apenas dedica unos pocos arti-
culos a las ITI, si bien su creacién y puesta en
marcha requiere la adopcién de una cascada de
decisiones relevantes. En este sentido, actualmen-
te sélo se cuenta con la experiencia de aquellas
ITI ya puestas en marcha, no sélo en Esparia, sino
también en el conjunto de la Unién Europea’. En-

tre las principales decisiones estarian:

1. Identificacién de agentes clave en la estrate-

gia territorial y asignacién a los mismos de tareas
y responsabilidades. En funcién del dmbito de la
ITI puede resultar necesario involucrar a autori-
dades locales, ciudades, agentes sub-regionales —
publicos y/o privados- organismos intermedios de
los programas operativos implicados (FEDER, FSE,
FEMP, Iniciativa PYME, etc.) o agentes socioeco-

némicos y empresariales relevantes, entre otros.

2.Firma de un Acuerdo, Pacto o Memorandum.

3.Desarrollo del diagnéstico territorial, para
la fijacién de los retos, lineas estratégicas y accio-
nes de la ITI.

4.Elaboracién del plan de implementacidn,
con identificacién de:

- Nivel de financiacién, fondos participantes,
programas operativos y ejes prioritarios.

- Objetivos especificos a incluir en la ITI.

- Resultados territoriales esperados, acciones y
gufas como criterio de seleccién.

- Organos de gobierno

- Modelo de seguimiento, informacién y con-
trol.

- Plan de informacién y comunicacién.

5.Andlisis y propuesta de posibles instrumen-
tos financieros especificos y generales para la ITI.

6.Disefio del modelo de gobernanza: érganos,
procedimientos, tareas y responsabilidades.

7. Identificacién de proyectos, seleccién (en su
caso) y financiacién.

En conclusién, las ITI, se presentan como una
oportunidad para las regiones y ciudades, asi
como para su tejido econémico y empresarial, de
focalizar esfuerzos financieros en el territorio
desde una perspectiva integral e integrada, desti-
nando fondos europeos, publicos y privados para
solventar las deficiencias socioeconémicas detec-
tadas, si bien requieren un compromiso politico
claro y una iniciativa publica clara y definida

para lograr su implementacién ::

'En este sentido puede consultarse el Documento elaborado por la Comisién Europea «Scenarios for Integrated Territorial Investments».
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http://ec.europa.eu/regional_policy/es/information/publications/reports/2015/scenarios-for-integrated-territorial-investments

es presidente

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

No es la primera vez que abordamos en
estas pdginas la necesidad de fortalecer
la educacién financiera de todos los
ciudadanos como uno de los fundamen-
tos en que asentar el desarrollo de los
mercados financieros y, en general, la
eficiencia de los sistemas financieros.
La crisis que todavia colea ha dejado
suficiente constancia de esa necesidad
de que los consumidores de servicios fi-
nancieros dispongan de capacidad de
interlocucién con los operadores finan-
cieros. Probablemente no se habria evi-
tado, pero de existir un conocimiento
suficiente, los perjuicios quizds habri-
an sido menores, menos indiscrimina-
dos, probablemente.

Por mucho que mejoren la regula-
cién y supervisién de los operadores fi-
nancieros, las finanzas van a seguir
siendo una pieza esencial del funciona-
miento de las economias. Los mercados
seguirdn avanzando en la definicién de
nuevos productos y servicios, en las
técnicas de transferencia de riesgos a
los individuos. Por eso es importante
que se asuma como prioridad la dispo-
sicién de elementos de juicio, de cono-
cimiento suficiente del
funcionamiento y de las consecuencias

de la evolucién de la actividad finan-

PASEO GLOBAL

ciera, de sus fundamentos. Desde lue-
go, en sociedades como la nuestra, don-
de la administracién de los ahorros
serd esencial para el bienestar de una
poblacién cada dia mds envejecida. En
mayor medida si tenemos presentes las
amenazas que pesan en muchos paises
sobre los sistemas publicos de pensio-
nes y la continuidad del elevado en-
deudamiento publico y privado.

Es por ello que, aun cuando gran
parte de las iniciativas que los gobier-
nos vienen poniendo en marcha estdn
dirigidas a jévenes estudiantes, la po-
blacién adulta ha de seguir siendo des-
tinataria principal de ese empeiio
culturizador. Con frecuencia, cuando
se habla de inclusién financiera solo se
piensa en poblaciones de paises menos
desarrollados, o en los emigrantes en
las economias avanzadas. Pero la evi-
dencia revela (entre otros, el reciente
informe de la OCDE, «Financial Educa-
tion in Europe»), que el analfabetismo
financiero estd muy extendido en las
economias que forman parte de ese se-
lecto club que es la OCDE.

Desde 2012 el programa PISA de la
OCDE incorpora mediciones del grado
de alfabetizacién financiera de los es-

tudiantes con 15 afios. Se trata de eva-
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http://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/financial-education-in-europe_9789264254855-en
http://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/financial-education-in-europe_9789264254855-en

Disponibilidad de la educacién financiera
en colegios
(% de estudiantes para quienes la educacién financiera

estd o no disponible)

Disponible > 2 afios Disponible < 2 aiios

Repiiblica Eslovaca
Republica Checa
Comunidad flamenca (Bélgica)
Australia
Letonia |
Nueva Zelanda
Estados Unidos
Federacién Rusa
Promedio OCDE -13
Shanghai-China
Colombia
Polonia |

Francia

Italia
Croacia |
Eslovenia |

Israel
Estonia |
Espafia

No disponible

O 10 20 30 40 50 60 70 8o 9o 100

Los paises y las economias se clasifican en orden ascendente del porcentaje de
estudiantes para quienes la educacién financiera no estd disponible.

Fuente: OCDE, PISA 2012 Base de datos, Tabla VI.1.1.

luar las habilidades que se consideran esenciales
para abordar las decisiones financieras que van a

necesitar en el futuro. Las cuestiones que se plan-

tean para medir los conocimientos pueden consi-
derarse insuficientes, pero sirven para hacerse
una primera y aproximada idea. Se trata, por
ejemplo, de verificar si se sabe calcular el interés,
tanto simple como compuesto, que devengard una
suma ahorrada. Y solo uno de cuatro evaluados lo
hace bien, con excepciones favorables en Estonia,
Holanda y Noruega.

Entre los paises evaluados estdn 12 europeos,
Espafia entre ellos. Los resultados no son precisa-
mente favorables, manteniéndose al igual que los
resultados del PISA, por debajo de la media. La ta-
bla adjunta ayudaria a entender la necesidad de
intensificar las acciones alfabetizadoras, como lo
hace el Plan de Educacién Financiera que el Banco de
Espafia y la CNMV lanzaron en 2008 o su revisién
para el periodo 2013-2017. Por el bien de todos,
convendria que no nos acorddramos de Santa Bér-
bara cuando truena, o de la educacién financiera
solo el dia del afio oficialmente asignado a su cele-

bracién

Unicaja
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