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EpITORIAL

Se avecinan
cambios

Esta edicién de Empresa Global es tltima de una larga etapa centrada de
forma exclusiva en el comercio y la proyeccién internacional de las
pymes espafiolas. Es asimismo predecesora de una nueva etapa que ini-
ciard en el préximo nimero.

En este niimero 172 nos interesamos por la situacién de los seis pai-
ses de los Balcanes Occidentales, ademds de Turquia, en su condicién de
candidatos y precandidatos a ingresar en la Unién Europea centra el
andlisis del Tema del mes. La autora hace hincapié en el distinto grado
de cumplimiento de los requisitos exigidos por la Unién por cada uno
de los paises en cuestién, concluyendo que atin se encuentran lejos de
las metas ex ante establecidas. Ello, unido a la coyuntura actual centra-
da en la gestién del Brexit, hace prever que la ampliacién de la Unién
habra de esperar a la préxima década. También en el &mbito europeo se
encuentra centrada la temdtica abordada por la Escuela de Comercio Ex-
terior de este nimero de abril, que detalla el nuevo programa piloto
- «Ready2Go» — disefiado por la Comisién Europea y la Agencia Europea
para la Pequefia y Mediana Empresa (EASME) en colaboracién con la En-
terprise Europe Network y las CAmaras de comercio nacionales con el obje-
tivo de apoyar la salida al exterior de las pymes europeas de dieciséis
sectores estratégicos hacia cinco mercados objetivo, concretamente Ca-
merun, Canadd, Chile, Estados Unidos e India.

Ya en ambito doméstico, las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR)
espafiolas vuelven a recibir nuestra atencién como agente determinante
de la financiacién de las pymes en nuestro pais. Las SGR disfrutan hoy,
después de varios aflos de dificultades motivadas por la crisis econémi-
ca, de un nuevo contexto que les estd permitiendo crecer en volumen de
formalizaciones y por ende, detener la reduccién del riesgo vivo, indica-
dor bésico de desempefio. No obstante, el sector en Espafia presenta
ciertos rezagos con respecto a sus homélogos europeos, especialmente en
la comparativa con los casos de Francia, Turquia, Polonia, Hungria y
Portugal en relacién a las formalizaciones sobre crédito concedido a
pymes.

Y como cada mes, las Tribunas nos conducen a temas de alcance glo-
bal, este mes centradas en las bondades de la inmigracién para las eco-

nomias, empresas y sociedades receptoras y la necesidad de visibilizar

La editorial Afi Escuela de Finanzas Aplicadas, a los efectos previstos en el
articulo 32.1, pérrafo segundo del vigente TRLPI, se opone expresamente a que
cualquiera de las péginas de Empresa Global, o partes de ellas, sean utilizadas

palb szt iz dpaie pitulo de la emocionante visién de nuestro Homo Oeconomicus sobre los

Cualquier acto de explotacién (reproduccién, distribucién, comunicacién
publica, puesta a disposicion, etc.) de la totalidad o parte de las paginas de
Empresa Global, precisara de la oportuna autorizacién, que seré concedida por

CEDRO yuntura considerando las asimetrias existentes en materia de politica

dichas bondades frente a discursos erréneos y maliciosos; un nuevo ca-
robots y, como cierre, nuestro habitual Paseo Global que desgrana la co-

monetaria y comercial ::
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http://een.ec.europa.eu/
http://een.ec.europa.eu/
https://www.b2match.eu/ready2go

INTERNACIONAL

Entorno empresarial y
politico en los paises
candidatos a formar parte
de la UE

A pesar del Brexit y las recientes
oleadas anti-europeas en algunos
paises miembros de la UE, existen
otros que siguen percibiendo su
ingreso en la UE como una
oportunidad, concretamente seis
paises de los Balcanes Occidentales
ademas de Turquia. Los requisitos de
ingreso son estrictos y los paises

candidatos estdn atin lejos de
cumplirlos.
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La Comision Europea
lanza un nuevo programa
para la
internacionalizacion de
las pymes

La Comisién Europea y la Agencia
Europea para la Pequefia y Mediana
Empresa (EASME, por sus siglas en
inglés) han disefiado un nuevo

Mitos sobre la
inmigracion
MAuURroO GUILLEN
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programa piloto denominado
«Ready2Go», con el que buscan
apoyar la salida de las pymes
europeas hacia cinco mercados
objetivo.

Pag.7

Coémo identificar el

potencial de negocio en
Cuba

La identificacién de oportunidades
de negocio por parte de las empresas
espafiolas ha de ir en aumento,
acompafiando el proceso de
apertura exterior que estd
registrando la isla caribefia. En 2016
mas de 3.250 empresas espafiolas
apostaron por el mercado cubano
como destino de sus exportaciones.
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La Fed avala la
mejoria del contexto
econdémico

Davip Cano
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han aumentado, gracias
principalmente a los casos de
Francia, Turquia, Polonia, Hungria y

Evolucién del sector de

Sociedades de Garantia P
ortugal.

Reciproca Pag. 21

El sector SGR lleva desde 2013
aumentando el volumen de
formalizaciones y estéd cerca de
detener la reduccién de riesgo vivo.
En Europa la situacién es més
positiva dado que desde 2013 tanto el

riesgo vivo como las formalizaciones

Trump Trade tras la retirada de la

Euro frente al délar: reforma sanitaria, la tendencia de

divergencia ciclica y
politica monetaria

medio/largo plazo podria seguir
siendo de una depreciacién del délar
frente al euro.

El délar se ha apreciado frente a Pa g.14
todos sus cruces de forma notable en e

el mes de marzo. En términos de

euro, el délar ha pasado de cruzarse
a 1,05 USD/EUR hasta 1,08 USD/EUR
en apenas diez dfas. Si bien este
movimiento ha podido estar
impulsado por una reversién del

Robots IV Asimetrias

La invencion de la EmMiLio ONTIVEROS
rueda, los luditas y los Pag. 25

robots

José ANToNIO HERCE
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

Entorno empresarial y politico

en los paises candidatos a

formar parte de la UE

A pesar del Brexit y las recientes oleadas anti-europeas en algunos paises miembros de la UE, existen otros que
siguen percibiendo su ingreso en la UE como una oportunidad, concretamente seis paises de los Balcanes
Occidentales ademds de Turquia. Los requisitos de ingreso son estrictos y los paises candidatos estdn atin lejos de
cumplirlos, aplazando su eventual fecha de integracién a un horizonte temporal mas lejano.

Cristina G6mez

La ampliacién es el proceso de incorporacién de
nuevos paises a la UE. Desde su fundacién en 1957,
la UE ha pasado de 6 a 28 Estados miembros. Ac-
tualmente, los paises oficialmente candidatos a
ingresar son Turquia, Montenegro, Serbia, la Anti-
gua Republica Yugoslava de Macedonia y Albania
aunque solamente estdn abiertas las negociacio-
nes con Montenegro, Serbia y Turquia. Por otro
lado, Bosnia Herzegovina y Kosovo tienen la con-
dicién de candidatos potenciales.

Los requisitos de adhesién a la UE son firmes
y exigentes, estableciendo que todo pais europeo
podra solicitar su integracién en la UE siempre y
cuando cumpla con los valores comunes de los pai-
ses comunitarios que figuran en el articulo 49 del
Tratado de Maastricht de 1992.

En el proceso de integracién es ademds de cru-
cial importancia que se respeten los denominados
«Criterios de Copenhague» establecidos por el Con-
sejo Europeo en 1993, con caracter previo al inicio

de las negociaciones, y que consisten, en primer

lugar, en la existencia de instituciones que garan-

ticen la democracia, los derechos humanos, el Es-
tado de derecho y la proteccién de minorias. En
segundo lugar el pais debe ejercer una economia
de mercado viable y competitiva. Por tltimo, el

pais candidato debe compartir los objetivos comu-
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http://noticias.juridicas.com/base_datos/Admin/tue.cpt6.html
http://noticias.juridicas.com/base_datos/Admin/tue.cpt6.html

nitarios de una unién politica, econémica y mone-
taria y asumir las normas y politicas comunes es-
tablecidas por la legislacién de la UE.

Con todo ello, el Banco Central Europeo ha pu-
blicado un informe que analiza los paises candida-
tos y candidatos potenciales en relacién al grado
de avance en el cumplimiento de los requisitos
previos en seis Ambitos concretos: facilidad para
hacer negocios, el acceso a financiacién, el siste-
ma judicial, el comercio y competitividad, merca-

do laboral, y gobernanza.

El comportamiento del conjunto de paises candi-
datos ha mejorado en los tltimos afios, aunque to-
davia siguen alejados en ciertos 4&mbitos de los
niveles establecidos para ingresar en la UE. As{ lo
revela el andlisis de los siete paises en el que se
compara su evolucién con la que siguieron los 11
ultimos paises que se incorporaron a la UE entre
2004 y 2013, excepto Chipre y Malta, conocidos
como la UE-1r".

Globalmente, su mejora es notoria en el 4mbi-
to de la facilidad para hacer negocios, tal como re-
coge el Informe Doing Business del Banco mundial,
ya que en los Gltimos seis aflos los siete paises
acortan un 15% su distancia a la frontera (el mejor
resultado obtenido por las economias a nivel mun-
dial), mejora superior a la experimentada en este
periodo el grupo de paises de la UE-11 (13%). Si es-
tos paises se mantienen por detrds de los paises
comunitarios en cuanto al entorno empresarial es
por su menor control de la corrupcién y calidad
regulatoria.

En el 4mbito de acceso a la financiacién exis-
ten importantes diferencias en los paises candida-
tos y potencialmente candidatos con respecto a las
economias que forman parte actualmente de la

UE. La obtencién de financiacién ajena es espe-

cialmente complicada en estos paises por lo que el
recurso a fondos propios es la principal fuente de
financiacién de las empresas en estos paises.

En términos de comercio y competitividad, los
paises candidatos se han abierto més al exterior
en la tltima década, mejorando sus cuotas de ex-
portacién. No obstante, el Indice de Competitivi-
dad Global elaborado anualmente por el Foro
Econémico Mundial indica que los avances no han
sido suficientes. En relacién al entorno econémi-
co, los paises candidatos mantienen, por lo gene-
ral, altos niveles de corrupcién, un sector
informal importante y una elevada burocracia,
elementos que no favorecen la actividad econémi-
ca ni la inversién extranjera. En 2015, el stock de
inversién extranjera recibida por estos paises se
sitia por debajo de la que recibieron los paises de
la UE de los 11.

A nivel de educacién y del mercado laboral, el
elevado desempleo (mds del doble del registrado
en la UE), es uno de los principales problemas es-
tructurales de los paises candidatos, especialmen-
te relevante en su dimensién de largo plazoy
juvenil. Esta es una situacién que puede explicar-
se por la baja eficiencia del mercado laboral y el
escaso nivel de innovacién.

El sistema judicial es uno de los campos donde
maés esfuerzos y reformas deben abordar los paises
candidatos por las mayores divergencias existen-
tes con respecto a la UE, principalmente en lo que
se refiere al Estado de derecho y la independencia
del sistema judicial. Los avances en este 4mbito,
de acuerdo con el informe de Naciones en Transi-
cién de 2016 publicado por Freedom House, estima
que las reformas institucionales se han ralentiza-
do e incluso retrocedido en algunos casos. Dispo-
ner de instituciones estables que garanticen la
democracia es un requisito imprescindible para
ingresar en la UE.

Los avances también deben continuar en ma-

teria de gobernanza. Los indicadores en este senti-
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https://freedomhouse.org/sites/default/files/FH_NIT2016_Final_FWeb.pdf
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do del Banco Mundial (Worldwide Governance Indica-
tors) muestran que, en media, las diferencias en
cuanto a estabilidad politica, eficacia guberna-
mental asf como voz y rendicién de cuentas, son
todavia importantes con los paises que componen
la UE 11. La economia sumergida suponia en 2007
el 33% del PIB de los siete paises candidatos, un
porcentaje que era del 19% en la UE-11, siendo los
resultados con respecto a este indicador muy hete-
rogéneos dentro del grupo. En cuanto a la transpa-
rencia e independencia de la banca, los niveles
alcanzados son similares a los de los paises que se

incorporaron mds recientemente en la UE.

El andlisis del conjunto de factores revela dos ve-
locidades entre los paises candidatos: Se encuen-
tran por un lado Montenegro, Serbia, Macedonia y
Turquia, que presentan globalmente una mejor va-
loracién en cuanto a los seis aspectos analizados.
En este sentido, es coherente que sea con estos pa-
ises con los que la UE esté actualmente negocian-
do la adhesidn, excepto el caso de Macedonia, pero
los problemas a los que se enfrentan difieren en-

tre paises.

Montenegro posee un mercado laboral eficien-
te y es el pafs candidato que mayor control ejerce
sobre la corrupcion, lo que le convierte en el me-
jor posicionado de los 7 paises en materia de go-
bernanza y sistema judicial. Sin embargo, aunque
la situacién es muy buena en cuanto a la facilidad
para hacer negocios y atraer inversién extranjera,
la economia informal es todavia un importante
obstdculo para la actividad empresarial. Asimismo
los sobornos siguen siendo una practica frecuente
y el coste por crimen organizado se ha incremen-
tado recientemente. Unos aspectos que le alejan
de los criterios para entrar en la UE.

En el caso de Serbia la situacién difiere, y
aunque ha mejorado en todos los 4mbitos, se man-
tiene alejado de los estdndares requeridos para
formar parte de la UE. Es uno de los paises mejor
posicionados en cuanto a acceso a la financiacién,
y ha mejorado especialmente el grado de apertura
al exterior con un sector exportador creciente en
los tltimos dos afios. No obstante, su posiciona-
miento se aleja del deseado por la UE en cuanto a
independencia judicial, considerada entre las peo-
res de los 7 candidatos y candidatos potenciales.

Ademds, la corrupcién e inestabilidad politica des-

COMPARACION ENTRE PAISES CANDIDATOS Y CANDIDATOS POTENCIALES

Facilidad para hacer i Comercio y Mercado laboral y . .
. Acceso a financiacién . .. Gobernanza Sistema judicial
negocios Competitividad educacién

Albania t

Bosnia Herzegovina

[ b
:
il

N = =

- - [=

‘Repiiblica de Macedonia

Montenegro

/

Serbia

!
!

- = - =

- -

* Cada categoria se construye a través de un conjunto de sub indicadores. El color refleja el comportamiento individual del pais con respecto a la media de los paises

candidatos y potencialmente candidatos.

Rojo fuerte = muy por debajo de la media; Rosa = ligeramente por debajo de la media; Naranja = en linea con la media; Azul claro = ligeramente por encima de la media; Azul

fuerte = muy por encima de la media.

Fuente: Afi, Banco Central Europeo.
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tacan como factores que impiden mejorar la acti-
vidad de las empresas serbias.

Por su parte, Turquia, aunque es uno de los
paises candidatos mds avanzados en cuanto a acce-
so a financiacién y eficiencia del mercado laboral
gracias a su baja tasa de desempleo, su indice de
competitividad global ha empeorado manteniendo
el grado mds bajo de los paises candidatos, y su
apertura al exterior sigue entre las mas bajas.
Ademas, los eventos ocurridos en julio de 2016 han
empeorado la estabilidad politica del pais y han
puesto en tela de juicio la independencia judicial.

Finalmente, la Antigua Republica Yugoslava
de Macedonia posee una economia abierta y com-
petitiva, con uno de los mejores resultados en
cuanto a facilidad para hacer negocios, aspectos
en los que su situacién ademds ha mejorado re-
cientemente. De hecho, el Foro Econémico Mun-
dial lo ha destacado como el pais mas competitivo
de los Balcanes Occidentales. Es a su vez el mejor
posicionado en cuanto a innovacién tecnolégica.
Sin embargo, el punto débil es su sistema judicial,
que todavia necesita una gran transformacién, so-
bre todo tras los recientes eventos politicos.

Por otro lado, Albania, Bosnia Herzegovina y

Kosovo permanecen mas rezagados en cuanto al

cumplimiento de las exigencias impuestas por la
UE para su ingreso. En estos tres paises, los nive-
les de corrupcién se mantienen elevados, la aper-
tura al exterior es limitada y acceder a
financiacién para la actividad empresarial es to-
davia complicado, especialmente en Albania que
no posee mercado bursédtil doméstico. La inestabi-
lidad politica sigue siendo un obstaculo importan-
te para la actividad empresarial en Bosnia
Herzegovina y Kosovo, aunque no es el caso de Al-
bania que posee la mejor puntuacién de la regién
en este dmbito.

Por todo lo anterior, podemos concluir que los
paises candidatos y candidatos potenciales no pa-
recen estar todavia preparados para formar parte
de la UE. Sin embargo, aunque la prioridad de la
adhesién de nuevos paises quede ahora en un se-
gundo plano para los actuales Estados miembros,
la UE sigue apoyando a estos paises con el objetivo
de acercarles paulatinamente a su integracién,
ofreciendo desde 2007 una ayuda financiera para
que emprendan las reformas necesarias que se ca-
naliza a través del Instrumento de Ayuda de Pre-
adhesién (IAP)

'UE-11: Bulgaria, Repiblica Checa, Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia y Rumania.
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

La Comisién Europea lanza un
nuevo programa para la
internacionalizacién de las pymes

La Comisién Europea y la Agencia Europea para la Pequefia y Mediana Empresa (EASME, por sus siglas en inglés)
han disefiado un nuevo programa piloto denominado «Ready2Go», con el que buscan apoyar la salida de las pymes
europeas hacia cinco mercados objetivo.

Ana Dominguez

La busqueda de nuevas oportunidades para la ex-
pansién internacional de las pymes europeas for-
ma parte de las lineas de actuacién de la Comisién
Europea (CE). Ahora, con el apoyo de un consorcio
de entidades de distintos paises entre las que se
encuentran las CAmaras de Comercio de Espaiia, y
en colaboracién con Enterprise Europe Network, la CE
ha lanzado «Ready2Go», un programa a través del
cual serdn seleccionadas 8o pymes para acompa-
fiarlas en su proceso de internacional y procurar
su éxito en la salida al exterior.

Pueden participar en el programa las pymes es-

tablecidas en los paises miembros de la UE, asi

como las localizadas en alguno de los paises que tecnologias verdes, etc.) también pueden conside-

participan en la iniciativa COSME: Albania, Arme- rarse si la demanda en los mercados objetivo lo

nia, Bosnia — Herzegovina, Islandia, Moldavia, justifica.

Montenegro, Repiblica de Macedonia, Serbia y

Turquia. Han de ser pymes con actividad en alguno HACERSE HUECO EN EL MERCADO GLOBAL

de los sectores prioritarios, capaces de competir en Las empresas beneficiarias del apoyo contemplado

la esfera global y con un fuerte potencial de creci- en «Ready2Go» tendrdn oportunidad de adquirir

miento pero limitada experiencia internacional. conocimientos para impulsar su proceso de inter-
Un total de dieciséis sectores han sido selec- nacionalizacién y establecer contactos en cinco

cionados como prioritarios, si bien, otras activida- paises: Camerdn, Canadd, Chile, Estados Unidos e

des (aerondutica, industria 4.0 y maquinaria, India.

SEGUROS PARA EMPRESAS

iQuién no ha
: CUBRA derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

Porrenares como ese serdn o lnico por o o SRLIMCYS D6 DANDY

que tendrd que preocuparse desde abora,

porque Unicaja le cfrece una amplia gama de
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SECTORES PRIORITARIOS

* Agroalimentario

* Biotecnoldgico

* Quimico

« Artesania (cerémica,joyen’a, decoracién, etc.)

+ Industrias creativas (televisién, medios digitales, mdsica,
publicidad, animacién, etc.)

* Medioambiental

* Farmacéutico y de salud

* TIC

* Energias inteligentes (energl'as renovables, eficiencia
energética, etc.)

* Tecnologias habilitadoras (nanotecnologl’as, materiales
avanzados, etc.)

* Materiales (cerdmica, pléstico, polimeros, metales, etc.)
* Nano y micro tecnologfas

+ Comercio minorista y servicios

« Construccién sostenible

» Textil y moda

* Madera y muebles

Fuente: Comision Europea - Ready2Go.

Las empresas participardn en distintas activi-
dades, incluyendo: un programa de formacién in-
dividual y coaching personalizado para desarrollar

un Plan de Negocio Internacional en el que incor-

Fuente: Afi, a partir de CE.

poren sus lineas estratégicas para alcanzar unos
objetivos de actividad en el exterior. Asimismo,
tendrdn oportunidad de explorar mercados fora-
neos mediante la participacién en dos actividades
de formacién colectivas orientadas a los paises ob-
jetivo, que se celebrardn en 5 hubs culturales euro-
peos. También se incluyen hasta dos eventos de
networking en el exterior: «brokerage B2B events» (en-
cuentros empresariales con entrevistas bilatera-
les) que incorporan una fase de «matchmaking» a
distancia, que permitird a las pymes crear nuevas
relaciones comerciales con empresas en dichos
mercados objetivo.

La participacién en estas actividades serd gra-
tuita para las empresas, teniendo que asumir sola-
mente parte de los gastos de desplazamiento
(viajes).

Las pymes espafiolas que deseen participar en
el programa «Ready2Go» han de enviar su solici-
tud a través de la web www.b2match.eu/ready2go
cumplimentando un formulario online y una
auto-declaracién. Para ello tendrdn de plazo hasta

el 14 de abril de 2017.

CINCO PAISES OBJETIVO

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

Parrrenones como ese serds ko o por o
que tendrd que preocuparse desde abora,
percue Unicals e ofrece una amglia gama de
Seguros para Empresas que cubren los posbles
imprevistos que pueden sucedere en ef
desarralo de w actividsd profesionat

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

* SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL
* SEGUROS DE CREDITO g Unicaja
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READY2GO - CRONOGRAMA DE DESARROLLO

2017

2018

May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov.

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov.

Progr. formacién
individual y
coaching (3 dias)
Formacién en alguna
ciudad europea (2 dias)

Camertin
(Douala). Feria
Internacional
multisectorial

Disefio del Plan de Negocio Internacional

Participacién en 2 "matchmaking & brokerage events™

EE.UU. (L
U (s India (Nueva Chile (Santiago
Vegas). CES N . >
Delhi). Smart de Chile). Feria
/ MatchFest ) X
City Expo agroalimen.

2018

* El evento que tendrd lugar en Canada (Vancouver) estd pendiente de definir.
Fuente: Afi, a partir de CE.

CoN EL APOYO DE ENTERPRISE EUROPE NETWORK

Ready2Go cuenta con el respaldo de Enterprise Euro-
pe Network (EEN), una red que integra més de seis-
cientos organismos (Cdmaras de Comercio,
organizaciones empresariales, organismos de des-
arrollo regional, centros tecnolégicos de universi-
dades, etc.) de més de sesenta paises y que es una
de las principales iniciativas de la CE de promo-
cién de la innovacién y la competitividad de las
empresas. El apoyo de EEN se dirige principal-
mente a las pymes, aunque también atiende a em-
presas de mayor tamarfio y centros tecnoldgicos y
de investigacién. Su amplia cobertura geografica
le confiere una gran capacidad operativa, asf
como conocimiento de las particularidades secto-
riales y del tejido empresarial de las diferentes re-
giones. No en vano, EEN posee expertos en
diecisiete grupos sectoriales (aerondutico, bioqui-
mico, TIC, nano y micro tecnolégico, agroalimen-
tario, textil, turistico, etc.).

En materia de internacionalizacién empresa-

rial, EEN ofrece informacién y asesoramiento a

SEGUROS PARA EMPRESAS

iQuién no ha

las pymes para que inicien y/o consoliden su acti-
vidad internacional. Les apoya en la identifica-
cién de oportunidades de negocio y en la bisqueda
de socios en otros paises, asi como en la imple-
mentacién de proyectos de transferencia tecnolé-
gicay en la participacién en proyectos de
innovacién de «Horizonte 2020». El asesoramiento
provisto por la Red incluye informacién practica
para la realizacién de negocios en el exterior, in-
teligencia de mercados, informacién sobre estdn-
dares técnicos y aspectos regulatorios y de
propiedad intelectual.

Con la finalidad de impulsar el establecimien-
to de contactos con otras empresas internaciona-
les, dentro de EEN se organizan diferentes
eventos, incluidas misiones comerciales interna-
cionales y encuentros empresariales. Las pymes
interesadas podrdn acceder a una extensa base de
datos de ofertas y demandas vinculadas a proyec-
tos innovadores y de transferencia tecnolégica, a
través de las «partnering opportunities» publicadas en

plataforma online de EEN ::

TODOS SUS
IMPREVISTOS

o e—

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

Pormenanes comao ese serda ko Unico par i o S0 IS O AR
que tendrd que preocuparse desde abora,
porgue Unicaja le ofrece una amplla gama de

e T g e « SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

La identificacién de oportunidades de negocio por parte de las empresas espafiolas ha de ir en aumento,
acompafiando el proceso de apertura exterior que estd registrando la isla caribefia. En 2016 mds de 3.250 empresas
esparfiolas apostaron por el mercado cubano como destino de sus exportaciones, aprovechando las oportunidades
que ofrece en miltiples sectores, incluyendo uno tan tradicional como el turismo.

Area de Economia Aplicada de Afi

En diciembre de 2016 la Unién Europea y Cuba fir-
maron un Acuerdo de Didlogo Politico y de Coope-
racién que abre las puertas a una interaccién

institucional més fructifera a ambos lados del - ( A

Atldntico. Ambas trabajardn para simplificar los . —
Ay P

,.4‘ L Carenan

S geaNOny

procedimientos aduaneros, facilitar el comercio

bilateral e impulsar las inversiones. Espaiia, por ==
sus fuertes vinculos econémicos e histéricos con la S~ —— entuse

Voo San

. . ~ ’ .« . ARy
isla cariberia, serd uno de los mayores beneficia- VAT 3
- 3z
rios del acuerdo. levips shes lon Canarmreos £
—
Hay que destacar que Espafia es el primer pro- c U . ]
P P sin Sl E LD bas ‘j-.--"‘-lvl' A 5
- as ‘am - % L~

veedor de mercancias de Cuba dentro de la UE, y

el tercero a nivel mundial solamente por detrds de
Venezuela y China. Asimismo, es el primer inver-
sor extranjero en la isla, donde ya estdn implanta-
das alrededor de 245 empresas espafiolas, en su
mayoria pymes. La relevancia de la presencia es-
pafiola viene marcada por hechos como la existen-
cia de una Asociacién de Empresarios Espaiioles
en Cuba, la unica de este tipo autorizada en el
pais.

Cuba se configura como un mercado de peque-
fia dimensidn, con 11 millones de consumidores,
cuyo poder adquisitivo es reducido. Las importa-

ciones de mercancias en este mercado se realizan

de forma centralizada, siendo el Estado quien de-
termina las cantidades que se deben importar, de-
pendiendo de las necesidades del pais. Son, por
tanto, compras publicas y se someten a varios me-
canismos de control, existiendo sistemas de regis-
tro de suministradores, concursos y licitaciones
diseflados, en general, de forma distinta a la de
otros mercados. Asimismo, no siempre se dispone
de informacién completa y objetiva sobre las con-
diciones del mercado.

La mayoria de las exportaciones e inversiones
espafiolas en Cuba han sido realizadas por peque-

fias y medianas empresas. La escasez generalizada

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

UNA EFICAZ HERRAMIENTA,
DE GESTION ONLINE

PARA EMPRESAS Y
PROFESIONALES, ALTA
EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

g T

-Business

CON LA TARJETA e-BUSINESS "
DE UNICA|A CONTINUAN g P b -
LAS VENTAJAS w1901 1809500 24 1« e

Unicaja
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de oferta interna hace que haya oportunidades de
exportacién en casi todos los sectores (eso si, con-
dicionada por la financiacién y el riesgo de co-
bro). Asi, la gama de productos que demanda es
amplia. Equipamientos hoteleros, de transporte,
energia y telecomunicaciones, son algunos de los
que cuentan con mayor potencial de demanda.

Con todo, hay que tener en cuenta que las
oportunidades comerciales estdn condicionadas
por la disponibilidad de divisas por parte de la
empresa cubana compradora (o la voluntad, por la
empresa exportadora, de asumir un riesgo comer-
cial elevado). Ello se traduce en restricciones a la
importacién de bienes que no resulten esenciales
para la alimentacién y salud de la poblacién, o
para el funcionamiento / modernizacién del siste-
ma productivo.

Esta circunstancia puede ser menos critica en
dmbitos receptores de elevados volimenes de divi-
sas como el turismo, niquel, tabaco, biotecnologia
o azucar.

En cuanto a las inversiones en sectores no res-
tringidos a la entrada de capital extranjero, con-
viene indicar que, con la aprobacién en marzo de
2014 de la nueva Ley de Inversiones, el Gobierno
cubano busca impulsar la apertura de la economia
(exceptuando la produccién de tabaco y la captura
de langosta) y atraer inversién extranjera en sec-
tores de interés estratégico. Entre estos sectores
destacan, ademds del turismo, las actividades de
suministro y gestién de electricidad y agua, tele-
comunicaciones, aeropuertos, energfas renovables
y tratamiento de residuos urbanos; asi como la

prestacién de servicios que puedan aprovechar la

Unicaja

-Business

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

EL TURISMO, UN SECTOR CLAVE

Cuba ha incorporado 110 nuevos proyectos turisticos para
inversores extranjeros con la finalidad de crear cerca de
4.020 nuevas plazas hoteleras en 2017. El objetivo a mas
largo plazo es alcanzar una capacidad total de 104.000
plazas hoteleras en 2030 para cubrir la demanda en los
principales destinos turisticos: La Habana, Varadero, la
provincia de Holguin y Trinidad, entre otros.

El turismo es el principal motor de la economia cubana y la
segunda fuente de ingresos del pais, por detras de la venta
de servicios profesionales al exterior. Cuba espera atraer
mas de 4,2 millones de turistas en 2017, superando la cifra
histérica de 4 millones registrada el afio anterior.

Los nuevos proyectos en turismo incluyen, por una parte, la
mejora de las infraestructuras aeroportuarias del pais y, por
otra, la construccién de nuevos hoteles que permitan
cumplir con los objetivos de incrementar su capacidad de
recepcién de turistas.

Algunas de las empresas del sector son empresas mixtas
hispano-cubanas que poseen los permisos necesarios para
construir y gestionar hoteles, aunque la forma mas
utilizada por las empresas turisticas espafiolas para entrar
en el sector es el establecimiento de contratos de gestién y
administracion con hoteles ya construidos por empresas
cubanas.

Fuente: Afi, a partir de ICEX y otras.

disponibilidad de capital humano cualificado del
pais.

El Gobierno cubano también promueve la
atraccién de inversiones en la industria petrolife-
ray las asociaciones con empresas de los sectores
agrario, de envases y embalajes, minero y de gene-
racién eléctrica. Ademds, la Zona Especial de Des-
arrollo de Mariel (a 45km de La Habana) pretende
ser un centro de inversiones en sectores industria-

les, agropecuario, metalmecdnico y turistico

PARA EMPRESAS Y UNA EFICAZ HERRAMIENTA,
PROFESIOMNALES, ALTA DE GESTION ONLINE
EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

CON LA TARJETA e-BUSINESS "
DE UNICA|A CONTINUAN e, P
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-
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prioridades y sus
preferencias sobre

del Lauder Institute y catedratico
de Direccién Internacional de la
Empresa en la Wharton School,
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démico de Afi Escuela de Finanzas
Aplicadas.

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu
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INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

Mitos sobre la

inmigracién

La inmigracién es una realidad de
nuestro tiempo y ocupa un lugar cen-
tral—si no el mds importante—en los
debates politicos actuales tanto en Es-
tados Unidos como en Europa. Como
suele ocurrir cuando un tema se pone
de moda o monopoliza los titulares de
los periddicos, existen muchos mitos
sobre la inmigracién que conviene co-
rregir.

En primer lugar, los inmigrantes
suelen llegar a los paises de destino a
una edad intermedia, es decir, entre
los 20 y los 45 aflos. Se trata por tanto
de adiciones a la poblacién activa en
lugar de una carga para el Estado de
Bienestar, como sostienen algunos. La
mayor parte de los inmigrantes desean
trabajar y quieren progresar en la
vida. Se trata, por tanto, de un colecti-
vo que normalmente ayuda a dinami-
zar a la economia. Es totalmente falso
que la motivacién para emigrar consis-
ta en querer aprovecharse de los servi-
cios de salud o de asistencia. También
es erréneo apuntar que los inmigrantes

cometen mds crimen que la poblacién

cualificada, y por el otro de personas
altamente cualificadas. Los primeros
salen de su pafs de origen porque exis-
te un excedente demografico de mano
de obra barata, y los segundos porque
buscan mejores salarios o recompensas
a sus destrezas y conocimientos. Por
tanto, la mayor parte de los inmigran-
tes no compiten con los trabajadores
manuales cualificados porque las per-
sonas con esas cualificaciones tienen
amplias oportunidades de empleo por
cuenta propia o por cuenta ajena en
sus paises de origen. Por tanto, los tra-
bajadores manuales cualificados en
EEUU y en Europa que han perdido su
puesto de trabajo no pueden acusar a
los inmigrantes de ser los causantes.
Tampoco suele ser la apertura comer-
cial la responsable. Normalmente es la
tecnologia y la automatizacién.

La inmigracién es un factor dina-
mico, que ayuda a las empresas a en-
contrar la mano de obra cualificada y
no cualificada que necesitan. También
ayuda a equilibrar la estructura de

edad de la poblacién, contribuyendo a

nativa.

Otra caracteristica fundamental de
la inmigracién es que suelen ser de dos

tipos. Por un lado, de mano de obra no

la viabilidad a largo plazo del sistema
de pensiones y del sistema publico de
salud. Un caso especial lo constituyen

los inmigrantes que crean empresas, ya

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

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

rentables para su empresa.
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sean pequeflos negocios o compaiifas tecnoldgicas.
En EEUU, una de cada cuatro nuevas empresas
tecnolégicas ha sido fundada por un inmigrante.
Conviene por tanto que las empresas den a co-
nocer sus prioridades y sus preferencias sobre la

politica migratoria. En general, la inmigracién

beneficia a la empresa, y normalmente no roba
puestos de trabajo a la poblacién nativa. Se trata
de uno de los temas peor comprendidos y mas poli-
tizados del momento actual. Urge tener un debate
serio y equilibrado sobre los beneficios que trae la

inmigracién
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

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

Euro frente al délar: divergencia
ciclica y politica monetaria

El ddlar se ha apreciado frente a todos sus cruces de forma notable en el mes de marzo. En términos de euro, el
délar ha pasado de cruzarse a 1,05 USD/EUR hasta 1,08 USD/EUR en apenas diez dias. Si bien este movimiento ha
podido estar impulsado por una reversién del Trump Trade tras la retirada de la reforma sanitaria, la tendencia de
medio/largo plazo podria seguir siendo de una depreciacién del délar frente al euro. Una menor divergencia
ciclica entre las dreas (EEUU en una posicién de ciclo maduro y los datos de actividad del 4rea euro sorprendiendo
al alza), podria traducirse en una menor divergencia de politica monetaria. En la medida que las sorpresas para el
mercado podrian venir por parte del BCE, esperamos que el euro se aprecie frente al délar en los préximos meses.

Nereida Gonzdlez

Durante el mes de marzo, el Dollar Index Spot (DXY) se ha
depreciado un 1,6% que, frente al euro, se traduce en
un 2,4%. El cruce entre las dos divisas, tras situarse en
torno a los 1,05 USD/EUR a principios de marzo, se si-
ta en 1,08 USD/EUR apenas unos dias después.

Este movimiento se explica en parte por la rever-
si6n del Trump Trade tras la retirada de la propuesta de
la reforma sanitaria, que ha pesado tanto sobre el délar
como en los tipos de interés de corto plazo. Si la capaci-
dad de Trump para aprobar leyes como la prevista re-
forma fiscal mejora, podriamos observar una leve

reversion de esta depreciacién.

Sin embargo, a medio plazo, consideramos que el

délar puede seguir deprecidndose frente al euro, expec-
tativa justificada por los fundamentales de EEUU fren-
te al drea euro (mayor déficit por cuenta corriente e
inflaci6n).

Ademis de estos factores mas estructurales, las
perspectivas de politica monetaria para ambas divisas
han cambiado y podrian, en adelante, provocar una de-

preciacién del délar. En los dltimos arfios, la creciente

divergencia entre la posicién cada vez mds acomodati-

cia del BCE y el endurecimiento de la Fed explicé buena
parte de la apreciacién del délar. A futuro, sin embar-
go, creemos que esa divergencia de politica monetaria
podria ser menor de lo previsto por el mercado.

Tras el ultimo comunicado de la Reserva Federal y
a pesar de la subida de tipos que se acordé en la reu-
nién, el délar se ha depreciado frente al euro més de
un 2%. La falta de un mensaje mds tensionador por

parte de la Fed, que mantenia su forward guidance fren-
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Tipo de cambio del euro frente al délar y
diferencial de tipos forward 1Yx1Y

(variacién absoluta interanual, %)

USD/EUR Diferencial tipos fwd 1Yx1Y (dcha)
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Fuente: Afi, Bloomberg.

te a anteriores reuniones, justificaba este movimien-
to. De esta forma, el mercado y la Fed mantienen ali-
neadas sus previsiones de subidas de tipos para este
aflo: un total de tres incrementos de 25pb durante
2017 (si bien es cierto que la caida de TIR tras el recha-
zo de la reforma sanitaria ampli6 levemente la dife-
rencia entre el mercado y la Fed), coherentes con
nuestras expectativas.

El BCE, en cambio, ha ido endureciendo levemen-
te su mensaje. En su tltima reunién apunté a los bue-
nos datos de ciclo del conjunto del drea euro y
modificé levemente su forward guidance: los riesgos, en
este contexto, pesan ya algo menos a la baja. Este cam-
bio en el mensaje, a través de la eliminacién de la re-
ferencia al uso de «todos los instrumentos necesarios
en caso de sorpresas negativas», apunta al gradual en-
durecimiento del mensaje del BCE en los préximos
meses.

Ademds, el BCE parece haber acordado una jerar-
quia de cara a la progresiva eliminacién de las medidas
extraordinarias. Antes de la eliminacién o reduccién
del programa de compra de activos, esperamos una
vuelta a la simetria en el pasillo del interbancario. En
este sentido, esperamos una subida de la Facilidad Mar-
ginal de Depésito (FMD) a finales de 2017 hacia el -
0,25%, siendo el riesgo que dicha subida ocurra antes de

esa fecha.

Ello podria tensionar los tramos cortos de la curva
europea. La curva EONIA sélo se sitiia en torno al -
0,25% a finales de 2018. El repunte del tipo de la FMD
en un contexto de exceso de liquidez elevado deberia
provocar un aumento del EONIA de la misma magni-
tud. En este contexto, vemos més margen de tensiona-
miento en los tramos cortos de la curva europea que en
la americana.

Los ultimos datos de coyuntura también justifican
esta perspectiva de menor divergencia de politica mo-
netaria basado en la evolucién ciclica de ambas econo-
mias. Los ultimos datos de actividad del 4rea euro han
sorprendido al alza al mercado, mientras en EEUU el
margen para una aceleracién adicional es limitado.
Esta menor divergencia ciclica entre las dos dreas im-
plica una menor divergencia de politica monetaria y,
en particular, en tipos a corto plazo, llevando asi a una
depreciacién del délar frente al euro.

A esta dindmica podriamos sumar una posible re-
duccién de las compras de activos del BCE. Esto supon-
dria en el margen una menor afluencia de flujos de
paises del drea euro hacia EEUU y, por tanto, amplifica-
ria la depreciacién del délar frente al euro.

El riesgo ante este escenario reside en la gestién
del balance que lleve a cabo la Fed. Algunos miembros

del FOMC han comenzado a mostrar su intencién de re-

Evolucién de la Facilidad Marginal de
Depésito (FMD) y el EONIA.
Forwards EONIA y previsiones Afi FMD
(%)

EONIA (FWD) FMD (previsiones Afi)
0,7 7 >

Previsiones y
FWD

0,5 -
e12 j-12 e-13 j-I3 e-14 j-14 e-15 j-15 e-16 j-16 e-17 j-17 e-18 j-18

Fuente: Afi, Bloomberg.
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ducir el tamafio del balance de la Fed. Si las condicio-
nes financieras se endurecen mediante la reduccién
del tamario del balance, la necesidad de subir el tipo Fed
Funds serd menor. En consecuencia, los tramos cortos de
la curva americana podrian tensionarse en menor me-
dida y se limitaria la salida de inversién desde EEUU.
En este escenario, la depreciacién del délar frente al
euro podria ser menor.

Por todo ello, esperamos una depreciacién limitada
del délar frente al euro en los préximos meses con un
nivel de llegada en el entorno del 1,12 USD/EUR de cara
a finales de 2018. Mantenemos una senda de deprecia-
cién del délar frente al euro mas leve que la del forward,
de forma que recomendamos mantener el riesgo abier-
to al cruce USD/EUR.

PREVISIONES AFI' Y FORWARD PARA ELTIPO DE CAMBIO DEL
EURO FRENTE AL DOLAR

jun17 sepay dicay mara8 juna8 sepa8

Afi 1,085 1,090 1,095 1,100 1,110 1,115

Forward 1,091 1,096 1,102 1,108 1,114 1,120

Fuente: Afi, Bloomberg.

MERCADOS FINANCIEROS

De cara al mes de abril, se reduce el perfil de riesgo de
la cartera. Se aumenta el peso en liquidez (del 15% al
20%) a la espera de que vayan surgiendo oportunidades
de compra en renta fija (especialmente en deuda publi-
ca) y renta variable.

Se reduce el peso en deuda publica largo (de 6% a
4%). Tras la cesién en TIR de las tltimas semanas des-
hacemos parte de la posicién en este activo. A la espera
de que los tipos repunten para ampliar, de nuevo, posi-
ciones. Para deuda publica a 10 afios en Esparia decidi-
mos compras graduales al alza a partir de TIR 1,80%.

Se reduce la exposicién en deuda publica USD (del
11% al 8%). Tras la cesién en TIR de las tltimas sema-
nas, deshacemos parte de la posiciones en este activo.
Ademds, el activo ha perdido atractivo por la expectati-
va de depreciacién del USD hasta niveles en torno a
1,09 a cierre de 2017 (por la menor divergencia en politi-

ca monetaria entre EEUU y Europa y la aceleracién del

ciclo econémico europeo). A la espera de que los tipos

SUTIEMPO FS ORD \

p  UNIVIA AGILIZA SLITIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria abray mar-17 BMK AFl vs BMK
Liquidez 20 15 5 15
Monetarios USD o o o o
Monetarios GBP o o o o
Mdo. Monetario 20 15 5 15
DP Corto EUR o o 15 15
DP Largo EUR 4 6 10 -6
DP USD 8 1 5

RF Investment Grade 15 15 15 o
RF High Yield 9 9 7 2
RF Emergente 4 4 3 1
Renta fija 40 45 55 15
RV EUR 20 20 15 5
RV EEUU 14 14 15 -1
RV Japén 3 3 5 2
RV Emergente 3 3 5 2
Renta variable 40 40 40 o
Fuente: Afi.

repunten para ampliar, de nuevo, posiciones. Se man-
tiene un 8% en cartera como cobertura ante situaciones
de risk-off.

A partir de 2,60% de TIR del 10 afios de EEUU co-
menzaremos a llevar a cabo compras graduales al alza.

Se mantiene la exposicién en renta fija corporativa
con grado de inversién (15%), centrados en emisiones
BBBy flotantes.

Se mantiene la inversién en renta fija corporativa
high yield (9%). A pesar de sus elevadas valoraciones,
mantenemos esta inversion por fundamentales (indica-
dores de ciclo econémico positivos y consiguiente previ-
sidn de estabilidad en la tasa de defaults).

Se mantiene la inversién en renta fija emergente
(4% de la cartera). En el medio-largo plazo continta
siendo uno de los activos con mejores perspectivas con
una adecuada seleccién de paises.

Mantenemos un peso neutral en renta variable
(40%). Para el medio plazo mantenemos perspectivas
positivas, especialmente para renta variable euro-
pea, y se aprovechardn correcciones para tomar posi-
ciones adicionales. Los niveles clave de entrada
serdn:

+ Eurostoxx50: compras graduales a partir de
3.300 puntos

* S&rPs00: compras graduales a partir de 2.200

puntos ::

¥a Uha merearreent 4 ds ool n Ajpunas de las muitple

S proces wios reduce cortes COBROS

tiempos ¥ espacios de trabajo. ademas de permitir I Servicio de Rernesas de Pecioos (cuade
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FINANZA

A pesar de estas
expectativas de un
superior
endurecimiento de
la politica
monetaria, los
mercados
financieros
persisten en un
entorno de
reducida
volatilidad.

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

E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

La Fed avala la mejoria

del contexto econdmico

Continda la mejora en las perspectivas
para el crecimiento de la economfia
mundial. Los dltimos indicadores pu-
blicados apuntan a una nueva acelera-
cién, lo que permite mantener las
previsiones de mayor avance del PIB en
2017 respecto a las cifras del dltimo lus-
tro, liderado por EEUU (+2,0% / 2,5%)
y, de nuevo, los emergentes. Es decir,
motores similares a los de antes de la
Gran Recesién si bien, dentro de los
emergentes encontramos diferencias
ya que ahora la clave ya no es tanto
China, que cada vez crece un poco me-
nos (ahora al 6,5% frente al 10% de
2005/2007) sino Brasil y Rusia que, tras
varios aflos de recesién, consiguen cre-
cer.

Como confirmacién de la mejoria
del ciclo econémico tanto mundial
como de EEUU, la Reserva Federal op-
taba por elevar los tipos de interés por
tercera vez en el actual ciclo. Es signi-
ficativo que hace apenas un mes el
mercado asignara una probabilidad de
subida de solo el 30%. En estos dias, los
miembros de la Fed se han encargado
de «ir preparando al mercado» (a lo
que también han contribuido los bue-
nos datos econémicos) de tal forma que

la subida no ha provocado ninguna

perturbacién en las cotizaciones, ni si
quiera de los activos mds sensibles
como los de paises emergentes, cuya re-
valorizacién es especialmente relevan-
te si tenemos en cuenta que se ha
producido en un contexto de caida del
precio de las materias primas. El riesgo
seria el anuncio de una reduccién del
tamailo del balance, escenario que, de
momento, parece descartado.

El mercado no descuenta otra subi-
da de la Fed hasta el mes de junio, que
tendria continuidad en otras, incluso
tres, antes de que termine el afio. A pe-
sar de estas expectativas de un supe-
rior endurecimiento de la politica
monetaria, los mercados financieros
persisten en un entorno de reducida
volatilidad, asociada en cierto modo a
las escasas variaciones netas de las co-
tizaciones en las ultimas semanas.

Como aspectos relevantes, sefialar
el mejor comportamiento relativo del
Eurostoxx 50 respecto al S&rP500 en
gran medida gracias a la revaloriza-
cién del sector Bancos, favorecido por
un entorno més positivo (mayor creci-
miento econémico y tipos de interés
mds altos) y por las expectativas de
una menor intensidad regulatoria. En

sentido contrario, los sectores vincula-
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dos con las materias primas y, de nuevo, asociadas
a este, el segmento high yield (-1,3% en marzo), co-
rrigen.

Dentro de las curvas de tipos es significativo
el repunte de la curva alemana, no tanto por su
magnitud (entre 10 y 20 pb) sino porque, como su-
cede con el mercado bursétil, el movimiento ha
sido diferente al de la curva de EEUU (que se ha
relajado ligeramente) y se ha producido en todos
los tramos (en el mes este activo cae un 0,7%). Asi,
el Bund a 10 aflos se va acercando hacia la cota del
0,50% (0,20% a finales de febrero) y el Schazt (el
bono a 2 afios) abandona los minimos histéricos de
finales de febrero (-0,96%). En este caso, las expec-
tativas de que antes de que termine el afio el BCE
eleve la facilidad marginal de depésito (del -0,40%
al -0,20%) estd favoreciendo el repunte del tramo

corto de la curva.

La caida del petréleo ha provocado una mode-
racién de las expectativas de inflacién (a 10 afios
en Alemania en el 1,19% frente al 1,35% de finales
de enero), confirmando asi que el repunte de las
tasas generales, que podria continuar entre 2y 3
meses mds, de forma coyuntural, para regresar
posteriormente los niveles de las subyacentes
(1,0% - 1,5%).

Apreciacién generalizada del EUR frente a
USD y GBP, que puede responder mds bien a facto-
res depreciadores de estas dos monedas. En el pri-
mer caso, como reflejo de la peor evolucién de los
mercados de EEUU (cesi6én del S&P 500 y de la cur-
va, a pesar de la subida de la Fed y de los indica-
dores econémicos positivos: éacaso agotamiento
del «Efecto Trump»?). En segundo, por las dudas
sobre el proceso de BREXIT (si bien la GBP no se
ha depreciado més alld de 0,87 GBP/EUR) ::
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La revolucion

digital, hoy, es solo
comparable a la
revolucién neolitica
de hace diez mil
anos, y a la gran
revolucion
industrial de hace
dos siglos y medio.

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

HOMO OECONOMICUS

La invencién de la rueda,
los luditas y los robots

Cuando se invent6 la rueda, hace unos
seis mil afios, muchos acarreos de per-
sonas, materiales, mercancias y otros
objetos se hacian a lomos de animales,
en primitivas camillas o a hombros de
porteadores. éCabe alguna duda de que
la generalizacién de este inmarcesible
invento permitié la aparicién de nue-
vas ocupaciones para estos ultimos al
liberarlos de aquella actividad? Cabe
incluso pensar que en el «sector» del
transporte de la época, y milenios pos-
teriores, aumentaria considerablemen-
te el empleo ya que los carros con
ruedas permitian realizar desplaza-
mientos antes impensables, lo que hizo
aparecer un mayor nimero de cone-
xiones de comercio, actividades «co-
merciables» y relacionales.

Desde entonces, cualquier revolu-
cién tecnoldgica ha tenido efectos si-
milares sobre el bienestar, la
actividad econdémica y el empleo. Las
referencias histéricas estdn plagadas
de este tipo de desarrollos. A pesar de
lo cual, las revoluciones tecnoldgicas
han sido siempre acogidas con temor
o ira, nunca con indiferencia.

Los libros contables de los monas-
terios medievales estdn plagados de

descripciones de innovaciones que, de-

PARA EMPRESAS Y

EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

LAS VENTAJAS

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PROFESIONALES, ALTA

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

mostradamente, con datos y célculos
fehacientes, indican que la productivi-
dad agricola podia haber aumentado
enormemente gracias a ellos, como fue
el caso del freno de boca para el caba-
1o de labor. Si entonces no aumentaba
el empleo o la renta por habitante era
debido a la avaricia de los sefiores y los
soberanos, la iglesia las guerras civiles
y las epidemias.

De hecho, desde los albores de la
humanidad hasta la gran revolucién
industrial que se originé en el Reino
Unido poco después de iniciada la se-
gunda mitad del S. XVIII, las ganan-
cias de productividad potenciales que
se podian derivar de las innovaciones
casi continuas que se habian venido
sucediendo en milenios no pudieron
materializarse, generalizarse 0 acu-
mularse debido a la escasa organiza-
cién politica de la sociedad, los
conflictos o la ausencia de transfor-
maciones verdaderamente transversa-
les 0 una mezcla de ambas.

Por fin, la gran revolucién indus-
trial coincidi6 con un periodo de
fuerte competencia por la hegemonia
mundial entre los principales paises
avanzados, revoluciones burguesas y

verdaderos cambios transformadores
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en la energfa, los transportes y las manufacturas.
Esta mezcla resultd ser extraordinariamente pode-
rosa por la irrupcién imparable del maquinismo
en industrias como el textil, el sector mds impor-
tante en valor afladido, empleo y comercio a me-
diados del S. XVIII.

Por primera vez, de manera ostensible y glo-
bal a la escala de la época, los trabajadores, ape-
nas organizados, se rebelan contra las mdquinas
en un movimiento, conocido como Ludismo (su-
puestamente seguidores de Ned Ludd) que se origi-
né en Nottingham en la primera década del S. XIX
en la artesania textil, donde los artesanos estaban
siendo desplazados masivamente por maquinas
textiles capaces de hacer su trabajo de forma mu-
cho més eficiente con muy poco empleo asociado.

Solo la deslocalizacién, que no es en si misma
una «revolucién industrial», ha producido en las
décadas recientes una ansiedad similar a la que
debieron sentir los trabajadores ingleses, belgas o
franceses cuando ya era evidente que fuerzas in-
dustriales poderosisimas estaban transformando
de manera radical el sistema de produccién del

Antiguo Régimen.

Y en estas, han llegado los robots. La automa-
tizacién, de base digital, de todos los procesos pro-
ductivos, sistemas de suministro y distribucién y
hébitos de consumo, susceptibles de tener un
enorme impacto en el trabajo, los trabajadores y
la distribucién de la renta, entre muchos otros
elementos clave de la sociedad y la economia.

La revolucién digital, hoy, es solo comparable
a la revolucién neolitica de hace diez mil afios, y a
la gran revolucién industrial de hace dos siglos y
medio, pero se ha manifestado, desde la que le
precedié en apenas una fraccién del tiempo que
llevé6 de la rueda a los telares con lanzadera y las
méquinas de vapor. Estd basada en el conocimien-
to, los datos, la inteligencia artificial de nueva ge-
neracién, las maquinas auténomas y la
computacién cudntica. Va a trastornar el trabajo,
el empleo, la produccién y los estilos de vida. Va a
distorsionar la distribucién de la renta y la gene-
racién de derechos sociales y su financiacién. Y
nos ha pillado aferrados a instituciones y criterios
del S. XX
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Evolucidn del sector de

Sociedades de Garantia Reciproca

El sector SGR lleva desde 2013 aumentando el volumen de formalizaciones y estd cerca de detener la reduccién de
riesgo vivo. En Europa la situacién es més positiva dado que desde 2013 tanto el riesgo vivo como las
formalizaciones han aumentado, gracias principalmente a los casos de Francia, Turquia, Polonia, Hungria y
Portugal. La comparacién de formalizaciones sobre crédito concedido a pymes sitiia a las SGR espaiiolas a la cola de
Europa en peso relativo, muy lejos del peso que representan sus homélogos de Portugal o Francia.

Pablo Méndez

Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR en ade-
lante) son grandes aliados de las pymes a la hora
de financiarse. Son entidades sin dnimo de lucro
que, a cambio de una comisién anual y un porcen-
taje sobre la cuantia de la garantia del préstamo,
proporcionan avales a pymes para ayudarlas a
conseguir financiacién bancaria en mejores condi-
ciones, o directamente a conseguir financiacién
que por si sola no podria obtener.

Las 19 SGR existentes estdn a su vez asociadas
desde 1980 en CESGAR, representando sus intere-
ses como sector. Las SGR suelen tener un 4mbito
de actuacién autonémico o sectorial, estas tltimas
con alcance en todo el territorio nacional. Segin
datos de CESGAR, hasta 2015 el conjunto de las
SGR ha ayudado a financiar a 118.900 pymes y con-
tribuido al mantenimiento de 650.000 puestos de
trabajo.

Las SGR cuentan con el re-aval proporcionado
por la Compaiiia Espailola de Reafianzamiento
(CERSA), y en algunos casos un segundo re-aval
proporcionado por comunidades auténomas. Ade-
maés, el Fondo Europeo de Inversiones (FEI) cola-
bora con las SGR (e instituciones de garantia de

otros paises de la Unién Europea) proporcionando

re-aval a través de una serie de planes como el
Plan COSME.

El re-aval que obtienen las SGR les permite re-
ducir el impacto en sus cuentas de los fallidos que
se producen cuando las pymes son incapaces de
hacer frente a los préstamos. También se recupe-
ran parte de las pérdidas de fallidos a través de la
ejecucién de las garantias presentadas por las
pymes a la SGR y el capital suscrito y desembolsa-
do por las pymes (aportacién obligatoria para reci-
bir el aval de la SGR).

En caso de impago de la pyme, la entidad fi-

nanciera que concedié el préstamo avalado por la
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SGR recibe a los pocos dias la totalidad del mismo
de parte de la SGR, no habiendo constancia hasta
la fecha de algin caso de incumplimiento por par-
te de una SGR, a pesar de la gravedad de la crisis
iniciada en 2008.

Las SGR tienen dos tipos de accionistas, los so-
cios protectores y los socios participes. Los prime-
ros son inversores permanentes (principalmente
instituciones publicas y entidades financieras)
mientras que los segundos son las propias pymes a
las que se les concede la garantia, las cuales deben
aportar capital a la SGR que les serd devuelto si
asi la pyme lo considera, cuando se amortice total-

mente el préstamo al que estd afecta la garantia.

EvoLucidN SEcTtor SGR

Desde 2010 las SGR han reducido cada afio el volu-
men de garantias concedidas (riesgo vivo), siguien-
do un patrén similar al de las reducciones de
préstamos en los balances de los bancos en Espafia.

El elemento positivo en los dltimos ejercicios
es la formalizacién de nuevas garantias, que lleva
creciendo desde 2013. En el primer semestre de
2016, el crecimiento del riesgo formalizado ha sido
del 13,7% respecto al primer semestre de 2015, aun-
que todavia no han llegado al punto de equilibrio
a partir del cual el riesgo vivo empiece a crecer.

Sector SGR

Riesgo vivo total Formalizacién anual

F 2,6

F 2,2

b 2,0
F 1,6

F 1,2

b 1,0

1 T T T T T T T T T 0,8
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S
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(Formalizacién, miles de millones de euros)

Fuente: Afi y AECM.

Viendo las cifras de formalizacién, de seguir

la tendencia de crecimiento es previsible que en

2016 pueda llegarse al punto de equilibrio antes
mencionado para el riesgo vivo.

De acuerdo a los datos de los tres ultimos
aflos, hay un nimero reducido de SGR que gene-
ran la mayor parte de las formalizaciones; de he-
cho hay cuatro SGR que realizaron en 2015 el
66,3% del total de las formalizaciones del sector.
Por orden de volumen de formalizaciones, la ma-
yor SGR de Espafia seria Elkargi (4mbito de activi-
dad el Pais Vasco), seguida de Iberaval (La Rioja y
Castilla y Le6n), Avalis (Catalufia) y Avalmadrid
(Comunidad de Madrid).

El riesgo vivo situaria a la SGR de Valencia en
quinto lugar del ranking con 343 millones de eu-
ros, aunque tan solo formalizaron 3 millones de
euros en 2015. Esta situacién se explica por el res-
cate que realizaron las instituciones publicas va-
lencianas dada la precaria situacién de la SGR,
muy afectada por la crisis inmobiliaria. Actual-
mente, la SGR valenciana estd saneada y es previ-
sible que incremente considerablemente el
volumen de formalizaciones respecto a lo realiza-
do en 2015.

Desde 2015 se ha producido un movimiento de
concentracién en el sector, llevdndose a cabo va-
rias fusiones, destacando la fusién de Elkargi con
Oinarri en 2016, la fusién en 2015 de Iberaval con
Transaval (SGR centrada en el sector del transpor-
te y de dmbito de actuacién nacional) y la crea-
ci6n de CREA en 2015 fruto de la fusién de
Audiovisual Aval SGR y Fianzas y Servicios Finan-
cieros SGR.

El movimiento de concentracién es en parte
debido al endurecimiento de los requerimientos
de capital exigidos por CERSA con el objetivo de
potenciar la solvencia del sector.

Mayor solvencia no es necesariamente un in-
dicador de mayor actividad dado que las SGR con
mayor solvencia son aquellas que formalizan un
menor volumen de avales, mientras que las SGR

que tienen més actividad disfrutan de una menor
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Unicaga Banco, SALL Avda Andaluca 10-

Riesgo vivo por SGR, 2015

(millones de euros)

ELKARGI* 964
IBERAVAL
AVALMADRID
AVALIS
VALENCIA
SURAVAL
AFIGAL
AVALUNION
ISBA

AVALIA

CREA
UNDEMUR
SONAGAR
SOGARPO
AVALCANARIAS
EXTRAVAL
ASTURGAR
SOGARCA

AVAL CLM

o 200 400 600 800 1.000 1.200

Riesgo formalizado por SGR, 2015

(millones de euros)

ELKARGI*

250

IBERAVAL

AVALIS

AVALMADRID

CREA

SURAVAL

AFIGAL

AVALIA

ISBA

AVALUNION

SOGARPO

UNDEMUR

SONAGAR

ASTURGAR

AVALCANARIAS

EXTRAVAL

SOGARCA

VALENCIA

AVAL CLM

o 50 100 150 200 250 300

*Los datos de Elkargi se han elaborado sumando las partidas de Elkargiy Oinarri, dado que ambas entidades se fusionaron en 2016.

Fuente: Afi y AECM.
solvencia, aunque por encima de los requerimien-

tos.

EvoLucidN EN EUurROPA

Los sistemas de garantias tienen presencia en mu-
chos paises europeos, habiendo una asociacién, la
AECM, que cuenta con 41 organizaciones miembros
(entre ellas CESGAR) de 21 estados miembros de la
Unién Europea, Rusia, Serbia, Bosnia y Herzegovi-
nay Turquia.

La estructura de las instituciones de garantia
en otros paises varia, no siendo la misma que las

SGR, por ejemplo:

* Propiedad: Los bancos de garantias alemanes
son propiedad de entidades privadas, mientras
que el BPiFrance (Francia) o el BKG (Polonia) son
de propiedad publica.

« Forma legal: Cooperativas o sociedades mu-
tualistas (Confidi en Italia), sociedades con res-
ponsabilidad limitada (bancos de garantia
alemanes) o bancos de desarrollo y agencias (RVO
de Holanda, BKG en Polonia).

* Beneficio: Algunas como el caso de las SGR
no tienen dnimo de lucro mientras que otras insti-
tuciones buscan generar beneficio.

* Productos: Hay instituciones que no solo
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ofrecen garantias a pymes sino que también a
grandes empresas, realizan actividad de capital
riesgo u otorgan prestamos con financiacién pro-
pia (BPiFrance emite bonos y concede préstamos).

Tanto el riesgo vivo como las formalizaciones
(80.462 millones de euros y 28.994 millones de eu-
ros en 2015, respectivamente) del total de miem-
bros del AECM estdn aumentando desde 2013,
mejorando en el primer aspecto el comportamien-
to de las SGR.

Con datos del primer semestre de 2016, en tér-
minos de riesgo vivo y formalizaciones, Italia es el
referente del sector, seguido de Turquia y Francia.
Esparia estaria en la quinta posicién en términos
de riesgo vivo, por detrds de Alemania. Espafia se
encuentra peor clasificada si se mide por volumen
formalizado, situdndose en la séptima posicién,
por detrds de paises como Polonia, Hungria o Por-
tugal.

Analizando la evolucién por pafs, el creci-
miento de las formalizaciones y riesgo vivo se
debe principalmente a la actividad en Francia,
Turquia, Polonia, Hungria y Portugal.

El peso de las formalizaciones de garantias so-
bre el total de nuevos préstamos a pymes arroja
una evidencia: las SGR en Espaila tienen un peso
relativo respecto a la financiacién bancaria a
pymes mucho menor al peso medio de los miem-
bros del AECM, mientras que en Hungr{a, Portu-
gal, Francia o Italia su peso es mucho mas

relevante.

Es NECESARIO SEGUIR CRECIENDO

En un contexto de tipos de interés muy bajos y lu-
cha de préstamos a pymes por parte de los bancos,
gran parte de las SGR de Espaiia estdn consiguien-
do aumentar su volumen de formalizaciones, es-

tando el sector cerca de alcanzar el punto a partir

Formalizacién garantias AECM / nuevos

préstamos pymes, 15-16
(%)

Luxemburgo | o,0

Rusia | o,0

Bosnia-Herzegovina 0,4
Serbia* 0,4

Bélgica | 0,4

Reino Unido | o,4

Republica Checa | o,5
Grecia 0,6

Espafia 0,7
Alemania 0,8
Bulgaria*® L9

Austria 2,1

Mediana 3,8
Holanda 3,8
Turquia*® 4,2

Italia 57

Letonia 6,5
Croacia® 6,5

Polonia* 6,8

France 6,9
Rumania® 70

Portugal 8,1

Eslovenia 9,7

Lituania 10,1
Estonia 11,7

Hungria® 26,3

T
0,0 5,0 10,0 150 20,0 250 30,0

*Paises en los que se ha usado el riesgo vivo / saldo de préstamos a Pymes del pais,
en vez de formalizaciones / Nuevo crédito a Pymes.
Fuente: Afi, BCE, Bancos centrales.

del cual el riesgo vivo volverd a crecer. Es necesa-
rio que el riesgo vivo crezca dado que la principal
fuente de ingresos de las SGR son las comisiones
anuales cobradas sobre el mismo y por tanto su re-
duccién amenaza la viabilidad. No es descartable
que haya mds fusiones en el sector con el objetivo
de ganar eficiencia en favor de aquellas SGR més
dindmicas.

Comparando la situacién del sector en Espafia
con sus homologos europeos en términos tanto re-
lativos como absolutos, queda claro que estd por
detrds y necesitard seguir creciendo durante va-
rios ejercicios para llegar a un nivel equiparable a

sus homologos ::
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Es razonable que
el BCE se
mantenga en la
posicion actual sin
elevar tipos al
menos hasta final
de afio.

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

E-mail: eontiveros@afi.es

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

Asimetrias

A medida que avanza el afio, las in-
quietudes con que se inici6 parecen
moderarse, aunque en modo alguno
han desaparecido. Estas vienen defini-
das por dos tipos de asimetrias que
pueden generar perturbaciones en la
actividad econdémica y financiera a lo
largo de los préximos meses. La prime-
ra es la definida por los perfiles macro-
econémicos, por un lado, y los factores
de riesgo geopolitico en la escena glo-
bal, por otro. La segunda es la que con-
forman las divergentes politicas
monetarias de las dos grandes dreas

monetarias: EEUU y la eurozona.

MACRO ACEPTABLE, RIESGOS POLITICOS

NUEVOS

La economia mundial parece asentada
en una senda de crecimiento, discreto
pero genérico. Ademads de las grandes,
las economias emergentes mas dafiadas
parecen entrar en una senda de recu-
peracién, moderada pero explicita. Es
el caso desde luego de Brasil, de interés
preferente para no pocas empresas es-
pafiolas con importantes inversiones
directas en ese pais.

Ese comportamiento macroecond-
mico, por ahora favorable, sigue condi-

cionado por episodios nuevos conocidos

RENTING UNICAJA

desde el inicio del afio, pero cuyo des-
enlace final sigue dominado por la in-
certidumbre: la concrecién del Brexit,
las elecciones francesas, las alemanas
y, no menos importante, la salida a la
situacién de inestabilidad politica en
Italia. Fuera de la UE, la incégnita mas
determinante en el devenir del creci-
miento y la estabilidad global son las
decisiones que adopte la nueva admi-
nistracién estadounidense. Menos sus-
ceptibles de concrecién son las
tensiones con Corea del Norte. Todos
ellos pueden condicionar de forma sig-
nificativa el comportamiento de las
economias de la eurozona y, desde lue-
g0, la espafiola. Ya hemos comentado
en estas paginas la significativa inten-
sificacién de la apertura al exterior de
las empresas espafiolas de la mano no
solamente de la inversién directa en el
exterior, sino del més destacado au-
mento de la propensién exportadora en
los ultimos cinco afios.

Una asimetria adicional, también
potencialmente generadora de inesta-
bilidad politica, tiene que ver con la
diferente percepcién de ese buen com-
portamiento macroeconémico. La ma-
yoria de las familias espafiolas sigue

acusando los efectos de la crisis, funda-
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mentalmente en términos del desempleo. Pero
también de la moderacién de las rentas salariales
en que se ha apoyado la salida de la crisis y ese au-
mento de la competitividad internacional de

nuestras exportaciones .

POLiTICAS MONETARIAS DIVERGENTES

La normalizacién de las politicas monetarias y el
abandono de las actuaciones excepcionales de los
siete Gltimos aflos es un hecho. La Reserva Federal
dispone de razones objetivas para seguir mante-
niendo la ténica de endurecimiento gradual de su
politica monetaria. Serdn muy probablemente dos
m4ds las ocasiones en las que subird su tipo de inte-
rés de referencia, al tiempo que avance en el adel-
gazamiento de su balance: en la reduccién de su
cartera de més de 4,5 billones (de los nuestros) de
délares que mantiene en titulos del Tesoro e hipo-
tecarios. La inflacién (ya en las referencias limi-
tes asumidas por la Fed, del 2%, después de casi 5
afios significativamente por debajo), la evolucién
del consumo, del empleo y de los salarios justifi-
can ese endurecimiento progresivo. A la tltima
subida, el pasado 15 de marzo, en 25 puntos bdsi-

cos, le seguirdn muy probablemente dos mas antes

de final de atio.

RENTING, MUCHO MAS
' QUE UN COCHE NUEVO

Si ademéds acaban concretdndose algunas de
las decisiones de politica fiscal insinuadas por el
nuevo presidente, las razones para el endureci-
miento monetario serdn més vinculantes todavia.

El BCE por su parte lo tiene més complicado.
Las sefiales de recuperacién de la actividad y de la
inflacién son claras, aunque menos explicitas que
las estadounidenses. La vulnerabilidad no ha des-
aparecido, especialmente en algunas economias
no centrales. Por eso es razonable que se manten-
ga en la posicién actual sin elevar tipos al menos
hasta final de afio. Otra cosa es que en los préxi-
mos meses reduzca la cantidad de su programa de
compras de deuda publica y privada.

La coexistencia de ambos conjuntos de asime-
trias obliga a asumir con cautela la vigencia de las
previsiones macroeconémicas a lo largo de los pré-
ximos meses, pero sobre todo a hacerlo con la rela-
tiva tranquilidad financiera que ha estado vigente
en estos tres primeros meses del afio. No son ni-
camente aquellas economias emergentes més en-
deudadas en délares las que centrardn la atencién
en esta transicién hacia la disposicién de mds
completa informacién sobre el desenlace de esas

asimetrias ::

RENTING UNICAJA
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