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EpiToRIAL

Los retos para 2013

El pasado 28 de noviembre de 2012, Afi celebraba su tradicional jornada semes-
tral de andlisis econémico y de mercados y daba a conocer su balance de 2012y
sus perspectivas de la economia mundial y de Espafia para 2013. Como era de
esperar, el desempefio de nuestra economia en 2012 y las perspectivas para
2013 no son nada halagiiefias. En 2012, las cosas no han ido nada bien, espe-
cialmente para nuestro pafs, cuyo PIB ha retrocedido en torno a un1,5% y la
tasa de paro ha seguido progresando hasta niveles superiores al 26%. Es cierto,
que en la primera mitad de 2012, tanto el sector exterior, como el turismo,
han dado muestras de cierto dinamismo, paliando, en parte, la debilidad de la
demanda interna. Sin embargo, en el Gltimo trimestre del afio, estos mismos
sectores han dado seflales de cierto agotamiento, acusando la atonfa de la de-
manda de las economias europeas. Y es que a las dificultades que atraviesa la
propia economia espariiola, se une un entorno global poco propicio al creci-
miento, caracterizado por una politica presupuestaria prociclica y unas condi-
ciones de financiacién adversas. Dado que no se observan por el momento
cambios ni en ese contexto, ni en las decisiones de las familias y de las empre-
sas y que tampoco se atisban factores que puedan alterar en el corto plazo este
escenario, es previsible que la ténica para 2013 sea muy parecida a la que he-
mos conocido en el ejercicio anterior. Con el agravante, eso si, de que la pro-
fundizacién del deterioro de la condiciones de vida de las familias puede
llegar a ser insostenible y conducir a un agravamiento del desasosiego social.
En definitiva, y con la informacién disponible en estos momentos, es
muy posible que Espafia vuelva a registrar en 2013 una contraccién de su cre-
cimiento econémico similar a la de 2012. Estas mismas previsiones son tam-
bién las que arrojan los principales organismos internacionales, entre ellos la
Comisién Europea y el Fondo Monetario Internacional. En este contexto, pa-
rece obligado preguntarse qué factores contribuirfan a propiciar que la infle-
xién en la evolucién de nuestra economia intervenga en el segundo semestre
de 2013, como espera el propio presidente del Gobierno. Desde luego, un factor
decisivo para favorecer la reactivacién de la economia espafiola es que los
principales paises de la Unién Europea orienten sus politicas a la expansion
de la demanda. Y para ello, es necesario también que Bruselas flexibilice sus
exigencias de ajuste fiscal y promueva, por el contrario, un plan de estimulo
que contribuya a dinamizar la economia europea. La clave para que se mate-
rialicen estas propuestas sigue siendo Alemania. Hasta ahora, la principal eco-
nomia europea ha antepuesto el ajuste presupuestario a cualquier otra
consideracién. Pero el deterioro de la situacién en economias como Esparfia o
Italia y el contagio a otros paises de la Unién Europea podria alterar este
planteamiento. En cualquier caso, y aunque el panorama no se antoje espe-
cialmente favorable, resulta importante afrontar el 2013 con optimismo, o
cuando menos con el propdsito de aprovechar esta coyuntura desfavorable
para salir fortalecidos y aprovechar las oportunidades que se materializaran
después de la crisis. Este es al menos el deseo que quiere trasladar Empresa
Global a todos sus lectores, al inicio de este nuevo afio, al tiempo que aprove-
cha para renovar su compromiso por seguir ofreciéndoles una publicacién de

calidad y cercana a sus inquietudes y necesidades de informacién ::
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INTERNACIONAL

La India: oportunidades
de potencia emergente

Situada en el sur de Asia y bordeada
por el Mar Arabigo y el Golfo de
Bengala, la India es un mercado de
mads de 1.200 millones de personas,
que abarca un érea total de
3.287.263 km?, representando una
gran oportunidad de mercado para
las empresas interesadas en cubrir
la enorme demanda del mercado
interior.
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desigual orientacién. Algo de razén
tenian los mayas al pronosticar un
cambio de era a finales del pasado
afio: el que ahora arranca (afio y era)
viene cargado de profundos cambios,
novedades, retos y oportunidades.
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La UE toma la llave de
acceso privilegiado al
mercado del sudeste
asiatico

La Unién Europea da pasos en firme
en la generacién de nuevas
oportunidades de negocio para las
empresas comunitarias en la regién
del sudeste asidtico. La finalizacién
de las negociaciones sobre un Tratado
de Libre Comercio UE — Singapur
ofrece buenas expectativas de futuro.
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exterior

En muchas ocasiones, el exportador
no tiene mercancias o productos en
stock. Cuando consigue un pedido
debe comprar las materias primas
para su fabricacién o adquirir los
productos ya elaborados.
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aplicacién automética de medidas
de ajuste fiscal por importe de
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llamado fiscal cliff), aunque dejan
sin resolver varias incégnitas.
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oportunidades en sectores
donde nuestra industria ha
demostrado ser competitiva»

El dinamismo de la economia
marroqui estd basado en un
modelo de crecimiento sustentado
en la demanda interna,
especialmente el consumo, muy
costoso en cualquier caso en la
coyuntura actual. Es muy
vulnerable a factores exégenos
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importante peso de la agricultura),
la evolucién del precio del petréleo
o la coyuntura europea.
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La India: oportunidades
de potencia emergente

Situada en el sur de Asia y bordeada por el Mar Arabigo y el Golfo de Bengala, la India es un mercado de mas
de 1.200 millones de personas, que abarca un 4rea total de 3.287.263 km?, representando una gran oportunidad

de mercado para las empresas interesadas en cubrir la enorme demanda del mercado interior. Nos encontra-

mos ante una potencia emergente que pertenece al conocido como grupo de los BRICS (junto a paises como Bra-

sil, Rusia, China y Sudéfrica), cuya economia diversificada, indices de inversién elevados y existencia de un

sector privado muy competitivo en materia de industria y servicios, constituyen los principales argumentos

para hacer negocios en el pais.

Pablo Aumente

En los dltimos afios, la India se ha configurado, jun-
to a China, como el otro gran gigante emergente del
continente asidtico, exhibiendo tasas de crecimiento
econdémico superiores al 6%, ante una economia
mundial que lo hace por debajo del 5%. India es, des-
pués de China, el pais més poblado del planeta, con
unos 1.205 millones de habitantes (el 17% del total
mundial) y una tasa de crecimiento poblacional
aproximada del 1,5%. El aumento progresivo de la po-
blacién en edad laboral (segin la previsiones de la
ONU, en 2015, la poblacién india entre 15-64 aflos ha-
brd aumentado en casi un 20%) serd, y estd siendo,
uno de los factores determinantes del crecimiento
econémico; sin embargo, la clave no sélo estd en la
existencia de un capital humano abundante, sino
también cualificado. La poblacién india cuenta con
un alto nivel educativo y un dominio generalizado
del inglés, lo que ha convertido al pais en una autén-
tica factoria del conocimiento técnico, especializada
en sectores de tecnologia punta y lider en formacién
en dreas como la ingenieria, la informatica e I+D,

que exporta a todo el mundo. Esta cualificacién, y

los costes relativamente bajos de la mano de obra,
son la clave que ha hecho del pais un importante
destino para la externalizacién de comparifas inter-
nacionales en busca de soporte técnico o tecnolégico

fuera de sus fronteras.

EVOLUCION DE LA ECONOMIA INDIA
La estructura econémica de la India presenta un gra-

do de diversificacién elevado, y a pesar de que hasta
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NOMBRE OFICIAL:

Repiiblica de la India

SUPERFICIE: 3.287.263 km?
CapiTAL: Nueva Delhi

SITUACION GEOGRAFICA: India estd rodeada por Bangladesh y Burma al
este, Butan, China y Nepal al noreste y Pakistan al oeste.

Cuima: El pafs varia de monzén tropical en el sur a un clima templado
en el norte.

DivisIONES ADMINISTRATIVAS: 28 estados y 7 territorios de la unién®:
Andaman and Nicobar Islands*, Andhra Pradesh, Arunachal Pradesh,
Assam, Bihar, Chandigarh®, Chhattisgarh, Dadra and Nagar Haveli*,
Daman and Diu¥, Delhi*, Goa, Gujarat, Haryana, Himachal Pradesh,
Jammu and Kashmir, Jharkhand, Karnataka, Kerala, Lakshadweep®,
Madhya Pradesh, Maharashtra, Manipur, Meghalaya, Mizoram,
Nagaland, Odisha, Puducherry*, Punjab, Rajasthan, Sikkim, Tamil Nadu,
Tripura, Uttar Pradesh, Uttarakhand, West Bengal.

POBLACION: 1.205.073.612 (est. julio 2012)

ESPERANZA DE VIDA: 67,14 anos

SisTEMA poLiTico: Democracia parlamentaria

Ipiomas: Hindi e Inglés

MonEeDa: Rupia India (INR)
Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p)

Crecimiento real del PIB (%) 3,9 8,2 9,6 6,9 5,8 6,5
Inflacién anual (%) 8,3 10,8 12,0 8,9 9,4 8,3
Tasa de desempleo (%) n.d. n.d. n.d. n.d. 9,9 9,9
Balanza por c.c. (mill. US$) -31.802 36.879 -52.981 -46.912 -81.811 -77.571

Saldo presupuestario (% PIB) -6,0 -6,4 -4,8 -5,8 -6,0 5.4
Deuda Publica Neta (% PIB) 56,1 54,7 51,3 50,5 51,8 51,4

e: estimacion; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

hace unos afios el sector primario dominaba el pano-
rama econémico, hoy en dia tan sélo representa el
20% del PIB y se ha visto superado en importancia
por el sector servicios. El futuro del sector primario,
donde la India destaca como primer productor mun-
dial de té, hortalizas y leche, pasa por el acercamien-
to a sectores con alto valor afiadido como puede ser
la produccién de fruta, verdura, floricultura, lacteos
y aves, y por el intento de reducir la dependencia del
monzén. El sector secundario ha estado dominado
por el Estado durante muchos afios. Sin embargo,
desde el afio 1991 con el proceso de liberalizacién y
en 1999 gracias al proceso privatizador, la produc-

cién industrial se ha ido abriendo al sector privado y

a la intervencién de capital extranjero. La industria
mds importante del pafs es la textil, que representa
un quinto de las exportaciones totales del pais. Con
todo y con eso, ninguno de los dos sectores iguala al
sector servicios, que es la parte mds dindmica de la
economia india y contribuye a mas de la mitad del
PIB.

El cuadro macroeconémico de la India present6
una evolucién negativa en 2011 (6,9%) con respecto a
las tasas registradas en 2009 (8,2%) y 2010 (9,6%), y
las perspectivas para este 2012 indican que el creci-
miento serd aiin menor. Segiin Economist Intelligen-
ce Unit, esta ralentizacién del indice crecimiento se
explica por la disminucién del consumo y por el fre-
no que los altos tipos de interés suponen para la
atraccién de inversién extranjera.

En materia de politica monetaria, la inflacién se
ha mantenido bastante alta durante los tltimos afios
(12% en 2010 y 8,9 en 2011) debido a la debilidad de la
rupia india (que provoca el encarecimiento de los
bienes importados) y al déficit fiscal permanente del
pais. Se espera que estos factores experimenten una
mejoria durante 2013, afio a partir del cual se prevé
que la inflacién se modere, siempre y cuando no se
produzcan grandes subidas en el precio del petrdleo.

En lo que respecta a las arcas publicas indias, és-
tas se encuentran en situacién deficitaria desde hace
mas de 5 afios. A pesar de los importantes ingresos
derivados de la venta de recursos fésiles que recibe
la India, la pujanza del consumo doméstico y el es-
tancamiento de la productividad han impulsado las
importaciones en los Gltimos aflos. Con ello, la ba-
lanza comercial ha registrado un signo negativo, re-
percutiendo asimismo en el saldo de la balanza por
cuenta corriente, que cerrd 2011 con un déficit de -
46.912 millones de délares y se prevé que pueda reba-
sar los 81.000 millones en el presente ejercicio.

La deuda publica de la India se situé en el 50,5%
del PIB en 2011, y se espera que cierre el ejercicio
2012 con un ligero incremento (51,8%). Las agencias

de calificaciéon disminuyeron la calificaciéon de la
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deuda soberana de la India en abril de 2012, hacién-
dola pasar de “estable” a “negativo”. En octubre de
2012 se anuncié la posible reduccién de la califica-
ci6én, con fundamento en la ralentizacién econémica
que sufre el pais y en la potencial suspensién de la

politica liberalizadora ante cambios en el gobierno.

Las relaciones bilaterales hispano-indias se encuen-
tran muy desarrolladas a nivel institucio-nal. Espa-
fia e India cuentan con un buen nimero de acuerdos
bilaterales en 4mbitos como la economia, la ciencia o
la fiscalidad, que incluyen un Acuerdo de Comercio y
Cooperacién Econémica (1972), un Convenio para Evi-
tar la Doble Imposicién (1995) y un Tratado para la
Promocién y Proteccién Reciproca de Inversiones
(1997), aunque poco avanzados en térmi-nos de co-
mercio e inversion.

La balanza comercial hispano-india ha arrojado
tradicionalmente un saldo negativo para Espaiia,
aunque el déficit ha ido variando desde los 1.486 mi-
llones de euros registrados en 2007, hasta los 1.020
millones de 2009 y los 1.472 millones de 2011. Hasta
octubre de 2012, las ex-portaciones espafiolas a India
alcanzaron los 1.053 millones de euros, lideradas por
(i) mdquinas y aparatos mecénicos (que supusieron
el 24,4% de las exportaciones); (ii) vehiculos auto-
mdviles y tractores (11,5% del total); y (iii) aparatos y
material eléctricos (9,5% del total). Por su parte, las
importaciones espaiiolas desde India ascendieron a
un total de 2.426 millones de euros, siendo los capi-
tulos mds importados: (i) productos quimicos orgéni-
cos (11,7%); (ii) combustibles y aceites minerales
(11,3%) y (iii) prendas de vestir, no de punto (9,9%).

En lo que respecta a los flujos de inversién bila-
teral, conviene destacar la gran inversiéon que reali-
z6 Espafia en la India durante 2011, que segtin datos
de la Secretaria de Estado de Comercio alcanzé los 47
millones de euros en cuanto a inversién bruta en
operaciones no ETVE (Entidades de Tenencia de Valo-

res Extranjeros). De esa cantidad, el 70% se destiné a

Balanza comercial hispano-india

(millones de euros)

* Datos hasta octubre de 2012.

Fuente: elaboracién propia a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - enero 2013 Moody'’s S&P
India Baa3 BBB-
Espafa Baa3 BBB-
NOTAS:

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

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

comercio al por mayor e intermediarios comerciales
(excluyendo los vehiculos de motor) y el 11% a la fa-
bricacién de vehiculos de motor y remolques. En sen-
tido inverso, el flujo de inversién directa de la India
en Espafia fue bastante menor en 2011, 5,1 millones
de euros. Resulta interesante remarcar que durante
los primeros 6 meses de 2012, se sobrepasé esa canti-
dad (llegando a los 7,3 millones de euros), donde més
de la mitad (un 68% del mismo), se destiné a la fabri-
caciéon de maquinaria y equipos, y un 20% del total
se invirti6 en la fabricacién de productos electréni-

cos e informadticos.

La India cuenta con un clima de negocios favorable
(calificacién “A4” segin Coface), donde los puntos

fuertes residen en la diversificacién de su economia,
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los altos indices de inversidn, la existencia de un
sector privado muy competitivo en materia de indus-
tria y servicios, la existencia de una deuda externa
moderada y la disposicién de unas reservas en mone-
da extranjera satisfactorias. Sin embargo, no convie-
ne olvidar la carencia de infraestructuras que
adolece el pais, el creciente endeudamiento del sec-
tor privado, la debilidad de las finanzas publicas y la
fuente de inestabilidad que provoca la disputa que
mantiene con Pakistdn sobre el territorio de Kas-
hmir. A ello se une la ausencia de un entorno legal
eficiente, que hace que la corrupcién siga siendo un
problema en la operativa empresarial del pafs, lo que
provoca que la India ocupe el puesto 123 de un total
de 179 economias en el ranking elaborado por la He-
ritage Foundation en cuanto al Indice de libertad
econdémica de 2012. De hecho, si miramos este mismo
indice a escala regional, el pais se queda en el puesto
24 en relacién con los 41 paises situados en la zona
Asia-Pacifico. Por otra parte, el fuerte control que
ejerce el estado en la economia, también influye en
la facilidad para hacer negocios. En este sentido, el
Doing Business 2012 del Banco Mundial, que estable-
ce una clasificacién de las economias en funcién de
la facilidad para hacer negocios (considerando el en-
torno regulatorio que afecta a las empresas locales),
sitda a la India en el puesto 132 en cuanto a facilidad
para hacer negocios. De hecho, para abrir un negocio
se necesitan 29 dfas y 12 trdmites distintos. El gobier-
no indio ha tratado de agilizar estos trdmites admi-
nistrativos, pero hay que tener en cuenta que el pafs
tiene una burocracia muy fuerte. Sin embargo, y a
pesar de todo, el esfuerzo inicial que se debe hacer
para entrar en el mercado Indio se compensa con el
abanico de oportunidades que ofrece para las empre-
sas, sobre todo a largo plazo.

En materia de inversién extranjera, existen tres
elementos que hacen de la India un pais atractivo
para la localizacién de proyectos empresariales. En
primer lugar, los bajos costes laborales, debido en

gran medida, a la abundancia de mano de obra. En

segundo lugar, el hecho de poseer profesionales con
una alta capacitacién técnica. Y, por tltimo, el uso
extendido del inglés tanto a nivel comercial como
entre la poblacién poco cualificada. Los sectores en
los que la India figura entre los paises mds competi-
tivos son: textil, cuero, productos de cuero y calzado,
carb6n de coque, productos de petréleo refinado,
combustible nuclear, sustancias y productos quimi-
cos, metales basicos, maquinaria y aparatos eléctri-
cos, y otros equipo de transporte, excepto vehiculos

de motor, remolques y semirremolques.

En términos generales, los principales sectores de
oportunidad en la India son el sector industrial, el
sector farmacéutico (en auge durante estos tltimos
afios) y el sector textil, que recientemente se ha vis-
to beneficiado por una reduccién en el sistema de
cuotas. Ademds, en septiembre de 2011, se abrieron
nuevos sectores a la inversién extranjera. Este fue el
caso de la aviacién, en el que la necesidad de finan-
ciacién de las compaiifas locales hizo que el gobierno
les permitiese recibir hasta un 49 % de su capital en
Inversién Extranjera Directa (IED) proveniente de
otras aerolineas internacionales. Ademds de este sec-
tor, se abrieron las puertas a la inversién en los sec-
tores de la distribucién minorista, los intercambios
de energia y los medios de comunicacién.

En el plano de las inversiones, donde el poten-
cial de negocio es, si cabe, mayor que en el terreno
comercial, conviene hacer referencia a la politica ex-
pansiva de la Administracién india que, unida al dé-
ficit en infraestructuras que presenta el pais, abren
un amplio abanico de oportunidades de inversién
asociadas a la contratacién publica. En concreto, las
opciones mds interesantes para las empresas espafio-
las se encuentran en los 4mbitos de: (i) sectores con
procesos privatizadores/liberalizadores como las
energias renovables, las infraestructuras de trans-

portes, la construccién de obra civil y desarrollo de
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infraestructuras; (ii) los componentes de automo-
cién y maquinaria; y (iii) suministros de equipos
médicos y productos farmacéuticos.

El panorama legal de las inversiones en la India
ha sufrido un cambio sustancial en los ultimos afios
debido al proceso de liberalizacién econémica que
comenzé en 1991 y que llevé a la creacién de una nue-
va Politica de Inversiones Extranjeras Directas més
liberalizada en el afio 2000. En esta nueva politica,
quedan establecidos dos tipos de autorizacién para
los proyectos de inversién extranjera: la ruta auto-
madtica (Reserve Bank of India) y la ruta no automé-
tica (Foreign Investment Promotion Board /
Secretariat for Industrial Assistance). La ruta auto-
mética consiste en informar al Reserve Bank of In-

dia (www.rbi.org.in) de la inversién y de las

acciones emitidas, no siendo necesaria la aprobacién
previa de la inversién por parte de esta institucién.
La mayor parte de la inversién directa extranjera
para todos los sectores se aprueba por este medio, y
s6lo se excluyen los sectores para los que la regula-
cién establezca ciertos limites, como por ejemplo las
actividades que requieran una licencia industrial o
aquellas en las que el inversor extranjero tenga un
acuerdo previo de colaboracién. En estos casos se re-
currird a la segunda ruta, que requerird la aproba-
cién del Gobierno de India, el cual tendrd en cuenta
las recomendaciones aportadas por el Foreign Inves-
tment Promotion Board (http://finmin.nic.in) y el
Secretariat for Industrial Assistance (SIA).

Los organismos encargados de promover y facili-

tar la inversién en India son: la entidad sin 4nimo

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A INDIA (2012%)

Cap. Productos Miles euros % Total
84 Magquinas y Aparatos Mecanicos 257.229,69 24,42
87 Vehiculos automdviles; tractores 120.837,98 11,47

39 Mat. Plasticas; sus Manufacturas 100.187,17 9,51

27 Combustibles y aceites minerales 65.442,58 6,21

85 Aparatos y Material Eléctricos 61.557,33 5,84

29 Productos quimicos orgénicos 55.854,26 5,30

40 Caucho y sus manufacturas 46.666,30 4,43
99 Conjunt. de otros productos 41.293,59 3,92
72 Fundicién, hierro y acero 36.954,10 3,51

73 Manuf. de fundic., hier/acero 33.817,43 3,21

Subtotal 819.840,42 77,82

Total exportaciones 1.053.564,90 100,00

*Datos hasta octubre de 2012.
Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE INDIA (2012*)

Cap. Productos Miles euros % Total
22 Bebidas de todo tipo(excepto zumos) 43.239,78 25,17
27 Combustibles, aceites mineral. 37.452,12 21,80
24 Tabaco y sus sucedaneos 35.402,95 20,61

3 Pescados, crustaceos, moluscos 28.230,16 16,43
74 Cobre y sus manufacturas 9.073,16 5,28
76 Aluminio y sus manufacturas 6.503,78 3,79
72 Fundicién, hierro y acero 5.894,55 3,43

44 Madera y sus manufacturas 1.585,36 0,92
28 Productos quimicos inorganicos 1.136,78 0,66
18 Cacao y sus preparaciones 575,24 0,33

Subtotal 169.093,88 98,42
Total importaciones 171.802,27 100,00

*Datos hasta octubre de 2012.
Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.
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de lucro Invest in India (www.investindia.gov.in),
creada en diciembre de 2009; las dos secretarias
mencionadas anteriormente (FIPBy SIA); el Foreign
Investment Implementation Authority (FIIA), que
actda como intermediario entre el inversor extranje-
roy las distintas agencias gubernamentales; y dos
instituciones dedicadas a la difusién de informacién
y la resolucién de dudas sobre inversién extranjera.
Estas dos instituciones son: la Investment Commis-
sion (IC), que promueve la inversién por medio de su
portal “Destination India”, y la India Brand Equity
Foundation (IBEF) que mediante distintas publica-
ciones muestra al exterior cémo es la economia india

y cudles son sus ventajas comerciales.

En definitiva, dada la estructura productiva del
mercado indio, las oportunidades de negocio estdn
vinculadas al desarrollo socioeconémico del pais,
que ofrece una amplia gama de posibilidades de in-
versién para las empresas espafiolas de los sectores
de infraestructuras, ingenieria civil y energfa. No
obstante, conviene conocer la idiosincrasia del clima
de negocios local, especialmente en materia de buro-
cracia e {ndices de corrupcidn, a efectos de calibrar
las expectativas que pudieran generarse en torno a

este mercado
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

Superado el 13 B'aktun

El 2013 se presenta plagado de incégnitas fundamentales, muchas de las cuales pueden convertirse en auténti-

cos puntos de inflexién, de desigual orientacién. Algo de razén tenian los mayas al pronosticar un cambio de

era a finales del pasado afio: el que ahora arranca (afio y era) viene cargado de profundos cambios, novedades,

retos y oportunidades que determinardn nuevos paradigmas en el futuro. Tenemos por delante un calendario a

estrenar para corregir errores, desarrollar los buenos propdsitos e innovar para retomar la senda de la prospe-

ridad de la que peligrosamente nos hemos alejado en los tltimos afios.

Verénica Lopez Sabater

La magia del nimero 13, de mal agiiero para algu-
nos, ya ocupé mucho espacio en los medios de co-
municacién el pasado mes de diciembre, con
tintes catastrofistas por la malinterpretacién de
curiosas y antiquisimas profecfas. Otras prediccio-
nes menos lejanas y méas documentadas, son las
que verdaderamente nos preocupan de manera
creciente desde hace un buen nimero de meses, y
no son pocas ni halagiiefias: fin o continuidad de
la recesién, ruptura o supervivencia del euro, pe-
ticién o no peticién de rescate, aumento de los in-
dices de pobreza, deterioro del Estado de
Bienestar, sostenibilidad del sistema puiblico de
pensiones, desempleo creciente, brain drain, y un
sinfin de aspectos fundamentales del modelo de
funcionamiento de nuestra economia y sociedad,
que antes de la crisis ni siquiera tenfamos con-
templados como parte de un escenario probable.
El 2013 es sin duda un afio en el que presenciare-
mos (y tomaremos) decisiones muy importantes, que
con seguridad modificaran sustancialmente las re-
glas de juego que han guiado nuestro comportamien-
to y nuestras multiples relaciones econémicas,
sociales, politicas e incluso familiares. Dolorosas
muchas de ellas porque supondran pérdida de bien-
estar a corto, medio o largo plazo, aparecen como
condiciones necesarias para reconstruir un modelo

que no ha sido capaz de dar cabal respuesta a las ca-

racteristicas de nuestra sociedad y nuestro entorno.
Dolorosas porque los cambios de las reglas de juego
en base a las cuales tomamos decisiones, una vez el
juego se encuentra bien avanzado, conllevan resulta-
dos distintos a los planificados, valorados y acepta-
dos con las reglas originales, afectando de este modo
la confianza. No obstante, las reglas han de adaptar-
se cabalmente a la realidad cambiante —-muy cam-
biante— para que sigan teniendo sentido y
funcionen correctamente proporcionando los resul-
tados esperados.

El deterioro de las expectativas de prosperidad
debe ser revertido cuanto antes, para lo cual necesi-

tamos una hoja de ruta que nos ayude a develar el
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camino correcto a seguir, esto es, definir cudles son
las capacidades que tenemos, potenciarlas, y poner-
las a producir. Ademéds, deberemos ajustar nuestro
balance de situacién y estado de pérdidas y ganan-
cias para retornar a un sano equilibrio estable, con
potencial de crecimiento, al tiempo que incorpora-
mos en nuestra ecuacién de funcionamiento las nue-
vas caracteristicas del entorno que nos rodea y en el

que actuamos.

Poco se parece la pirdmide de poblacién que Espa-
fla presenta hoy con la que representaba la distri-
bucién etaria de nuestra sociedad hace treinta
afios. Pocos entonces podrian aspirar a que su es-
peranza de vida rondara los 81 afios, que son los
que disfrutamos, en promedio, hoy. De acuerdo a
un estudio elaborado por el Fondo de Poblacién de
Naciones Unidas (UNFPA), en 2050 la poblacién es-
pafiola con 6o afios 0 més supondrd el 38,3% del to-
tal, situdndose como la octava nacién del mundo
con mayor proporcién de personas sexagenarias.
Una mayor longevidad (muy bienvenida) junto con
un lamentable deterioro del mercado laboral (con
una incidencia del desempleo cercana al 26% pre-
vista para el préximo afio, y con una fuerte inelas-
ticidad a la baja), arroja relaciones de dependencia
entre ciudadanos activos e inactivos claramente
insostenibles. Todos deberiamos ser conscientes de
esta realidad y entender que en las matemadticas
(ciencia exacta), cuando de recursos econémicos
hablamos, estd la clave de la reconciliacién entre
oferta y demanda, entre justicia y pragmatismo,
entre pasado y futuro, entre lo que puede y no pue-
de alcanzarse y mantenerse de forma sostenible.
La asignacién solidaria de recursos requiere de la
existencia de dos cosas: reglas de asignacién, y re-
cursos. Los recursos menguantes deben crecer —se-
guimos circunscritos a las redes de seguridad
previsionales y laborales— y los destinos crecien-

tes deben comenzar a redimensionarse a la baja

para eludir un riesgo latente de quebranto: urge
recuperar el crecimiento econémico generador de
puestos de trabajo que elimine las insostenibles
por elevadas tasas de desempleo en nuestro pais, y
urge también actualizar las reglas de juego en
nuestro sistema publico de pensiones para que re-
flejen de manera mds razonable nuestra realidad
y longevidad, luchando contra la mutacién de un

fabuloso bien ptblico en un juego de Ponzi.

La geopolitica no para quieta ni un momento,
pero hay momentos en los que parece que se
mueve a cdmara lenta ddndole tiempo suficiente a
nuestra retina a vislumbrar los cambios de
tendencia que se estdn produciendo. Ya escribimos
hace unos meses sobre la mayor presencia del sur
y el incipiente declive del norte, especialmente el
norte periférico en el que nos encontramos. Los
equilibrios suelen ser inestables y relativamente
efimeros, tanto mds cuanto més endebles son los
cimientos sobre los que construimos las bases de
nuestro crecimiento y actividad econémica. Las
tan mentadas burbujas que tanto desastre han
traido consigo son, ademads de rdapidas y grandes
embaucadoras, endebles de constitucién, mds ain
cuando se pinchan. No se desinflan, sino que
explotan, como hemos podido constatar con la
burbuja inmobiliaria, la burbuja de las
infraestructuras de comunicaciones, la burbuja de
las administraciones publicas, y tantas otras que
nos han atrapado consciente o inconscientemente.

Volviendo a la geopolitica, resulta novedoso
que las autoridades de inteligencia de EE.UU.
hayan reconocido abiertamente la gradual e
irreversible pérdida de hegemonia mundial de
dicho pais a un ritmo que le desbancara del
primer puesto alla por el 2050, y no sélo por
anunciarse al “borde del precipicio” por segundo
afio consecutivo. Lo asumird un emergente, a

todas luces China, pais que enfrenta un despertar
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de sus ciudadanos demandantes —por fin- de
libertades y derechos, protagonizado
fundamentalmente por los trabajadores chinos
que ya anuncia una deslocalizacién empresarial
hacia paises mds competitivos en términos
laborales —Vietnam, Tailandia, Filipinas, Laos o
Camboya, todos ellos del Sudeste Asidtico— o mds
cercanos a los mercados por el creciente
protagonismo de los costes de transporte y de los
seguros en la ecuacién que determina el coste
total de la produccién deslocalizada, asf como el
tiempo de entrega en un mundo en el que la
inmediatez es cada vez més importante. El retorno
de la produccién a lugares cercanos a los centros de
decisién o de los mercados de destino se estd ya
produciendo en algunas empresas, grandes y
pequeilas. Este cambio de tendencia deberia ser
positivos para un pafs como el nuestro, si bien serfa
indudablemente mds positivo si apostdramos por la
educacién, la especializacién, la investigacién,
desarrollo e innovacién que tanto han visto
deteriorado el apoyo publico en las tltimas y
pentltimas cuentas publicas que sustentan su
presente y futuro y, con ellos, el de nuestra

preparacién, competitividad y bienestar.

Muchos seguramente tacharian estas palabras, si
llegan a leerlas, de ingenuas, pero lo que no
podemos es negar la evidencia, y mucho menos los
efectos que ya hoy sentimos fruto de los excesos
cometidos en el pasado, y en los que seguimos
incurriendo. Las claves para la sostenibilidad hoy
pasan por hacer mds y mejor con menos, hacer
buen uso de los recursos (de todos ellos, incluso
los que hasta ayer llamébamos “basura”), y
compartir especialmente con aquellos que han
agotado las redes de seguridad y estdn a punto de
agotar el combustible de la supervivencia: la

esperanza y expectativas de futuro. Hace un par

de afios, cuando habldbamos del término
solidaridad lo haciamos con espiritu
internacional; hoy debemos aplicar también esta
préctica y principios en nuestro entorno mas
cercano, porque no es de recibo que en pleno siglo
XXI seamos un pais con niveles de pobreza, en
algunos dmbitos, equiparables a los paises mas
humildes de la Unién Europea, y con segmentos
de poblacién en riesgo inminente de exclusién.
Recalcado quede el adverbio también en la
anterior afirmacién: el desmantelamiento de la
cooperacién espaiiola internacional al desarrollo
resulta dificil de entender si ésta ha sido parte
relevante de la politica exterior espafiola, si otros
paises de nuestro entorno han mantenido -si no
incrementado- esfuerzos en este &mbito y si, en
definitiva, quisiéramos haber capitalizado los
esfuerzos crecientes que desde 1981 —afio en el que
Espafia dejé de ser catalogado como pais en vias de
desarrollo— a los que hemos contribuido todos
como contribuyentes y donantes particulares.

En referencia a los donantes particulares,
ojald el 2013 veamos un auge genuino en nuestro
pais de la solidaridad al estilo Bill y Melinda
Gates. Como ya se pregunté nuestro Homo
Economicus en un ntiimero anterior de esta
revista, ¢doénde estdn los Bill y Melinda Garcia?
La filantropia —que debe sumar, no sustituir, a la
proteccién brindada por el Estado del Bienestar—
es una préctica poco conocida, ademds de poco
visible, en nuestro entorno, y no solo por la falta

de incentivos fiscales.

Perseguir la eficiencia implica esforzarse por con-
seguir un determinado resultado con el menor uso
de recursos posible. La eficacia, por otro lado, va-
lora el grado de consecucién de un determinado
resultado propuesto. Hoy en dia confundimos a

menudo eficacia y eficiencia, y en momentos de
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CLAVES SOBRE ECONOMIA Y MERCADOS EN 2013

* La economia mundial estd creciendo al ritmo mas lento
desde el inicio de la recuperacién en 2009. La recesién en el
Area euro, la desaceleracién en EEUU Yy, en menor medida,
en las economias emergentes, constituyen los principales
focos de riesgo para el ciclo mundial de cara a 2013.

+ Las economias periféricas del euro son las mas vulnera-
bles en el contexto actual. A la correccién de los desequili-
brios macroeconémicos acumulados durante la Gltima
década se une la necesidad de restablecer el equilibrio en
las cuentas publicas.

+ Los avances desde el frente institucional (unién fiscal y
bancaria) y el nuevo programa de compra de deuda publica
del BCE pueden facilitar una cesién de los diferenciales so-
beranos en estos paises, reduciendo el coste de financiacién
de los Tesoros y abriendo ventanas de financiacién en mer-
cado para las entidades privadas.

* La activacién de las ayudas del BCE a Espafia continda su-
peditada a la solicitud del rescate.

o Las condicionalidades asociadas a una eventual peticién
de asistencia financiera probablemente incluiran esfuer-
zos adicionales en materia de disminucién del déficit pu-
blico, aunque adecuandolos al momento ciclico.

o Distintas podrian ser las exigencias en términos de refor-
mas estructurales, fundamentalmente en tres ambitos:
(i) racionalizacién de la estructura del sector pablico;
(ii) reforma de las pensiones; y (iii) reformas adicionales
en el mercado de trabajo.

* La correccién acumulada del PIB desde el inicio de la cri-
sis se situara préxima al 8%, con una cesién superior al 20%
en la demanda interna, aproximadamente similar a la pérdi-
da de ocupados, segiin previsiones Afi.

+ Espafia podria registrar superavit por cuenta corriente en
2013. Claves: (i) el buen comportamiento de las exportacio-
nes (su peso en el PIB se elevara hasta el 35% en 2013);y
(ii) la reduccién del gasto nacional.

+ Principales riesgos: la caida de tipos en la curva espafiola
podria interrumpirse ante una potencial bajada de rating,
una desviacién abultada del objetivo de déficit piblico o in-
cluso una cierta fatiga reformista. Sin embargo, la cesién de
rentabilidades podria ganar intensidad en caso de solicitud
de un rescate soberano.

* El potencial rescate de Espafia es compatible con una cai-
da de la prima de riesgo hasta cotas de 250-300pb.

Fuente: AFI

restricciones presupuestarias, mds aun. ¢Eficaces
ineficientes o eficientes ineficaces? Hay ejemplos
de ambas combinaciones por doquier, como tam-
bién los hay de actuaciones que han alcanzado los
objetivos establecidos a un coste controlado, que
son las que debemos perseguir siempre.

Por ello, por no haber sido suficientemente
eficaces y/o eficientes, nos encontramos inmersos
en procesos de reestructuracién en multiples y
fundamentales 4&mbitos como el financiero, labo-
ral, previsional, de las administraciones publicas,
etc. seguramente todos ellos inevitables o, lo que
es mds importante, necesarios. No obstante lo an-
terior, en no pocas ocasiones éstos u otros proce-
sos de reestructuracién se originan conducidos
por la inercia, la urgencia y la falta de previsién
con total ausencia de evaluacién previa de opcio-
nes alternativas, de anélisis de coste/beneficio, de
presentacién analitica de escenarios contra fac-
tuales y demds herramientas con las que predica-
mos teoria que no aplicamos, ya sea por urgencia,
falta de recursos o superioridad argumental (tam-
bién puede leerse “electoral” del reformador). En
todo caso, las reformas previstas o en curso deben
ser explicadas con mucha pedagogia y el mads ele-
vado rigor documental, eliminando intereses que
no sean estrictamente los generales.

¢Ha pasado ya lo peor o lo peor estd por lle-
gar? Depende. Lo que resulta indudable es que ne-
cesitamos prepararnos profesional y mentalmente
para afrontar el presente y el futuro con una acti-
tud mds exigente, con mayor preparacién, forma-
cién y capacidad de comprensiéon —en los dos
sentidos del término, entendimiento y actitud to-
lerante- y con mejores herramientas para evaluar
el riesgo que enfrentamos y unos buenos lentes
que aminoren la miopfa innata a nuestra condi-

cién, que nos desincentiven a la procrastinacién
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

La UE toma la llave de acceso

privilegiado al mercado del

sudeste asiatico

La Unién Europea da pasos en firme en la generacién de nuevas oportunidades de negocio para las empresas

comunitarias en la regién del sudeste asiatico y, particularmente, dentro de la ASEAN. La reciente finalizacién

de las negociaciones sobre un Tratado de Libre Comercio (TLC) UE - Singapur ofrece buenas expectativas de fu-

turo para impulsar las ventas espafiolas al dindmico mercado singapurense y, desde éste, a otros paises de la

regién.
Ana Dominguez

ACUERDOS COMERCIALES

Las empresas de los veintisiete han de mirar mds
all4 del mercado interno para identificar nuevas
oportunidades de negocio, y es que la Unién Euro-
pea estima que el go% de la demanda mundial del
proximo bienio tendrd su origen en territorio no
comunitario. Por tanto, resulta ciertamente opor-
tuno el establecimiento de lazos econémico — co-
merciales con aquellas regiones y mercados que
brindan mejores oportunidades para nuestras em-
presas, con vistas a impulsar los flujos comerciales
y de inversién hacia ellos, apostando firmemente
por las vias de expansién econémica que tenemos al
alcance. En este sentido, la negociacién de tratados
de libre comercio con paises considerados estratégi-
cos se perfila precisamente con una herramienta de
la que dispone la UE para la apertura de mercados
para las empresas comunitarias. Dichos tratados
son negociados por la Comisién Europea, en nom-
bre del conjunto de Estados miembro, y en colabo-
racién directa con el Consejo y el Parlamento
Europeo, quien, en tltima instancia, es responsable
de aprobar el acuerdo en cuestién.

El objetivo tltimo de los acuerdos comerciales
firmados por la Unién Europea es la creacién de

[Dorling Kindersley RF]/Thinkstock.

mejores oportunidades de negocio. A través de di-
chos acuerdos lo que se establece es un marco més
favorable para la interaccién, con fines comerciales
y/o de inversién, entre las empresas europeas y las
del tercer pafs firmante. Ello es asi porque los
acuerdos permiten: abrir nuevos mercados hacia
los que canalizar la oferta de productos y servicios
de la UE; incrementar las oportunidades de inver-
sién, a la vez que se protegen las inversiones; agili-

zar las transacciones comerciales (a través de una
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significativa reduccién o eliminacién de derechos
arancelarios, de trdmites necesarios, de tiempo de
despacho aduanero, asi como la fijacién de norma-
tivas comunes relativas a la aplicacién de requisi-
tos sanitarios y técnicos); aumentar la seguridad
juridica en materia de derechos de propiedad inte-
lectual, regulacién de la competencia y adquisicio-
nes publicas; as{ como impulsar el desarrollo
sostenible, promoviendo la cooperacién, transpa-
rencia y didlogo en las dreas social y medioambien-
tal. En el particular de los acuerdos de libre
comercio, las empresas de los paises involucrados
cuentan con acceso privilegiado entre sus respecti-
vos mercados, y ello sin contravenir los principios

de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC).

Un centro de interés, desde la perspectiva de fuen-
te de negocios para las empresas de la UE-27, pilota
sobre el Sudeste Asidtico. Sin embargo, hasta el mo-
mento solamente estd vigente un acuerdo de libre
comercio entre la UE y un pais de esta regién. Se
trata del acuerdo con Corea del Sur, que entré en vi-
gor en julio de 2011 y que ha facilitado enormemen-
te las relaciones comerciales entre empresas
europeas y coreanas. Ademds, en sélo nueve meses,
ha permitido a la UE ahorrar en torno a 350 millo-
nes de euros, gracias al levantamiento de las barre-
ras comerciales previamente existentes.

Entre las prioridades de la Unién Europea figu-
ra, no obstante, la negociacién de un acuerdo para
impulsar y mejorar el acceso de los exportadores co-
munitarios a un potente y dindmico conjunto de
paises agrupados en la Asociacién de Naciones del
Sudeste Asidtico' (ASEAN, segun sus siglas en in-
glés). El flujo comercial de bienes y servicios entre
ambos bloques superé en 2011 los 200 mil millones
de euros, siendo la ASEAN el tercer mayor socio co-
mercial de la UE, al situarse sélo por detrds de Esta-
dos Unidos y China. Asimismo, la UE es el principal

inversor extranjero en los paises de la Asociacién

asidtica (la inversién anual promedio rondé los 9,1
miles de millones de euros en el periodo 2000 —
2009). Si bien, existe margen para mejorar las rela-
ciones comerciales bilaterales y obtener plusvalias.
De hecho, en el estudio, promovido por la Direccién
General de Comercio de la Comisién Europea y rea-
lizado por ECORYS en 2009, de evaluacién de impac-
to del potencial tratado de libre comercio entre la
UE y la ASEAN, se conclufa que la UE podria obte-
ner una ganancia de 29,5 miles de millones de eu-
ros derivada del acuerdo.

La voluntad de la UE para intensificar la coope-
racién con este socio del sudeste asidtico es paten-
te. Algunos pasos han sido dados, a pesar de que las
negociaciones UE — ASEAN sobre un tratado de li-
bre comercio fueron suspendidas en 2010. En abril
de 2012, en el marco de la celebracién del encuentro
ministerial entre la UE y la ASEAN, en Brunéi, fue
acordado un plan de accién para fortalecer la coo-
peracién bilateral en el periodo 2013 - 2017. Aunque
hoy todavia no es posible atisbar la consecucién de
un acuerdo comercial entre ambas regiones, un he-
cho podria sentar las bases para un progreso hacia
ese importante hito: el tratado de libre comercio
UE - Singapur. Asimismo, hay que sefialar que la UE
se encuentra negociando sendos acuerdos de este
tipo con otros dos miembros de la ASEAN, Malasia y
Vietnam (desde mayo de 2010 y junio de 2012, res-
pectivamente). Estos acuerdos con paises indivi-
duales, como no puede ser de otra forma, estdn
llamados a sentar las bases para la consecucién de

uno regional.

El pasado 16 de diciembre de 2012, concluyeron las
negociaciones sobre el tratado de libre comercio en-
tre la UE y Singapur que se habfan iniciado en mar-
zo de 2010. Ahora es necesaria la aprobacién de las
autoridades politicas de ambas partes (en el seno
de la UE el acuerdo serd sometido a debate por el

Consejo y el Parlamento Europeo), y se espera la ri-
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http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/EN/foraff/129884.pdf

brica del borrador del acuerdo comercial en la pri-
mavera de este afio 2013 (la ratificacién del tratado
podria producirse a finales de afio). Mientras tan-
to, continuarédn las conversaciones en materia de
inversiones -se habfan iniciado con posterioridad a
las relativas al comercio y se espera que sean cerra-
das en verano-, de acuerdo con la nueva competen-
cia de la UE en el marco el Tratado de Lisboa.

Singapur puede considerarse un pafs estratégi-
co dentro de la politica comercial exterior de la
Unién Europea. No en vano es el principal socio co-
mercial de la UE dentro de la ASEAN (el decimoter-
cero del mundo en comercio de bienes),
respondiendo por aproximadamente un tercio del
comercio de bienes y mas de la mitad del comercio
de servicios entre ambas regiones. También es el
principal destino de la inversién europea en el con-
tinente asidtico y representa en torno a tres cuar-
tas partes de la inversién EU — ASEAN.

Para la UE este tratado es considerado como
una pieza clave dentro de su cometido de crear nue-
vas oportunidades comerciales para las empresas
europeas. Estas podrén aprovechar, en mejores con-
diciones, el elevado potencial del mercado singapu-
rense y su condicién de plataforma desde la que
hacer negocios en la regién del sudeste asidtico,
constituyéndose como puerta de acceso a un merca-
do de unos 60o millones de consumidores.

Por otra parte, el tratado le permitird a la UE
adquirir un estatus en virtud del cual las empresas
comunitarias no se encontrardn con las dificulta-
des derivadas del acceso preferencial que tienen las
compaiifas de otros paises asidticos y de EE. UU.,
con los que Singapur ya contaba con acuerdos co-
merciales. Asi por ejemplo, las empresas europeas
de servicios financieros recibirdn, como minimo, el
mismo trato que el que obtienen las instituciones
estadounidenses del sector en virtud del TLC exis-
tente entre EE. UU. y Singapur.

Ademas, sera el primer tratado “verde”, disefia-

do de acuerdo con la “Estrategia 2020” de la Unién

Europea y que busca hacer frente a las barreras

(tanto comerciales como relativas a las inversiones)
ligadas a la generacién de energia renovable, entre
otros propdsitos asociados a la proteccién y sosteni-

bilidad medioambiental.

El tratado de libre comercio entre la UE y Singapur
tendrd importantes efectos positivos para las em-
presas europeas (también para las singapurenses).
Los ya dindmicos flujos comerciales de bienes y ser-
vicios entre la UE y Singapur, que han registrado
un crecimiento en torno al 40% entre 2009 y 2010,
podrian verse incrementados.

Entre las principales consecuencias que este
tratado bilateral tendrd para la industria europea
se encuentra la reduccién de barreras no arancela-
rias que afectan a sectores como los de equipos de
energias renovables, automocién y equipos electré-
nicos. Ello facilitard la comercializacién en Singa-
pur de bienes fabricados bajo estdndares europeos,
sin necesidad de que sean sometidos a nuevos con-
troles o modificaciones. También se facilitard la en-
trada de productos cdrnicos europeos a este
mercado asiatico, simplificindose y abaratdndose
el proceso de reconocimiento de los fabricantes
(hasta ahora tal reconocimiento se realizaba caso
por caso, a peticién de la empresa interesada).

Singapur reconocera asimismo las “denomina-
ciones o indicaciones geogréaficas”, ofreciendo ma-
yor proteccion a las denominaciones geograficas
europeas. Algo que cobra especial importancia para
el sector de alimentacién, en el que existe un fuer-
te nivel de competencia dentro del mercado singa-
purense.

Por lo que respecta al sector servicios, se produ-
cird una amplia liberalizacién, se estableceran los
procedimientos para el reconocimiento mutuo de
los profesionales europeos y singapurenses, y se ga-
rantizard que las licencias o autorizaciones necesa-

rias para operar no se utilizan con mecanismo que
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restrinja de entrada al mercado. De esta forma las
empresas europeas de servicios gozardn de condi-

ciones preferenciales para acceder a este mercado
asiatico.

La ampliacién de las oportunidades de negocio
para las empresas europeas en Singapur también
afecta al mercado de las licitaciones publicas. En el
marco del TLC, ambas partes han adoptado posturas
comunes relativas a las reglas de transparencia y
no discriminacién (alineadas con el Acuerdo sobre
Contratacién Publica de la OMC). Ademds los licita-
dores europeos contardn con més oportunidades en
las licitaciones publicas que los de cualquier otro
pais.

En el 4mbito de las inversiones, a pesar de que,
como se indicaba anteriormente, han de continuar
las conversaciones entre el comisario de Comercio
de la UE y el ministro de Comercio e Industria de
Singapur, lo cierto es que el pais asidtico se encuen-
tra entre los socios comunitarios pioneros en nego-
ciar un tratado de proteccién de las inversiones.
Hecho que, sin duda, reforzara las inversiones di-
rectas UE — Singapur.

Por tltimo, conviene hacer referencia al meca-
nismo de resolucién de disputas comerciales, en
tanto que con el tratado de libre comercio dicho
mecanismo serd mas eficiente y expeditivo (tam-
bién mds 4gil que el de la OMC), redundando en
una mayor facilidad y seguridad operativa para las

empresas europeas.

Las empresas espaflolas tendrdn, si cabe, mds mo-

tivos para no perder de vista a Singapur dentro de

su radar de mercados exteriores. Hoy son mds de
tres mil las firmas espafiolas que exportan a Sin-
gapur, segun la Secretaria de Comercio Exterior.
De ellas, con datos hasta septiembre de 2012, unas
929 son exportadoras regulares (han vendido a
este mercado en cada uno de los tltimos cuatro
afios).

Muchas de estas empresas han tenido que hacer
frente, entre otros, a problemas derivados de la fal-
ta de homologacién en materia de normativa y cer-
tificados técnicos expedidos por organismos
europeos, incurriendo en demoras y costes adicio-
nales para poder introducir sus bienes en Singapur.
Ante ello, el TLC proporcionard un marco mas favo-
rable y facilitard las relaciones comerciales con
este mercado asidtico.

Las exportaciones espafiolas de mercancias a
Singapur se habian situado en 458 millones de eu-
ros en 2011 (en los nueve primeros meses de 2012 al-
canzaron los 567 millones). Con ello, Esparia se
sitila onceavo mayor proveedor de la UE-27 al mer-
cado singapurense.

Las principales partidas que integran la cesta
exportadora espaiiola son las de méquinas y apa-
ratos mecédnicos (22% del total exportado en 2011),
aparatos y material eléctricos (10,2%), combusti-
bles y aceites minerales (5,4%) y prendas de vestir
(no de punto) (4,7%). Si bien, el abanico de activi-
dades atractivas para la realizacién de negocios en
Singapur es més amplio. Abarcaria desde las ener-
glas renovables, hasta el sector agroalimentario,
la industria quimica y el medio ambiente, entre

otros

*La ASEAN estd integrada por Birmania, Brunei, Camboya, Filipinas, Indonesia, Laos, Malasia, Singapur, Tailandia y Vietnam
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

En muchas ocasiones, el exportador no tiene mercancias o productos en stock. Cuando consigue un pedido en firme

debe comprar las materias primas para su fabricacién o adquirir los productos ya elaborados, dependiendo de su

actividad. Con el fin de poder financiar dichas compras, existen los créditos de prefinanciacién.

Romain Lestrat

Los créditos de prefinanciacién son préstamos que
se otorgan en el instante del pedido en firme y que
deben cancelarse en el momento del embarque,
cuando el exportador utilizard el medio de cobro
correspondiente a la exportacién.

Para otorgar o no la prefinanciacién, la enti-
dad financiera evaluara los distintos factores de la
operacién, el principal siendo el medio de pago
que utilizard el importador, quien ha realizado el
pedido, ya que la operacién no tendra el mismo
riesgo si se liquida mediante un medio de pago
simple o un medio de pago documentario. El tipo
de interés aplicado por el banco al aceptar prefi-
nanciar la operacién, tendréd como referencia el
LIBOR para la financiacién en divisas, o el Euri-
bor, para financiacién en euros. Durante este pe-
riodo, los principales riesgos son:

+La anulacién del pedido

+La no retirada de la mercancia por parte del
importador

+El impago, parcial o total, de la mercancia,
después de haber sido retirada por el importador.

Para cubrirse de estos riesgos, existen varias

posibilidades. Puede habilitarse, por ejemplo, un

[Hemera]/Thinkstock.

crédito documentario irrevocable o una carta de
crédito stand-by. Puede solicitarse un aval de cum-
plimiento, mediante garantia a primer requeri-
miento o un anticipo significativo. También
existen diversas pélizas por parte de CESCE y de
las aseguradoras privadas (para los riesgos de im-

pago) que permiten cubrir los posibles riesgos.

MEDIOS DE PAGO Y RIESGOS ASOCIADOS

Veamos ahora cuales son los distintos medios de

pagos, tanto simple como documentario:
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Los medios de pago simple son (i) el cheque;
(i) 1a orden de pago; (iii) la remesa simple; y (iv)
la remesa documentaria, que aunque no es un me-
dio de pago simple, en el caso de un crédito de pre-
financiacién, cumple las mismas funciones.

Para el exportador, y por lo tanto para el ban-
co que concede el crédito de prefinanciacidn, el
mayor riesgo durante el periodo de fabricacién o
preparacion del pedido es su cancelacién unilate-
ral por parte del importador. Durante este perio-
do, el exportador tiene como Gnica promesa por
parte del importador el contrato de compraventa.
Sabiendo que el mecanismo de reembolso, por par-
te del importador, se pone en marcha después del
envio de la mercancia, durante el periodo de fabri-
cacién no cuenta, a priori, con ninguna garantia
de cobro.

Por lo tanto, el banco financiador serd mucho
mds cauteloso a la hora de conceder un crédito de
prefinanciacién ya que si el importador cancela el
pedido y el exportador no cuenta con otros medios
financieros, éste puede llegar a tener grandes difi-
cultades a la hora de reembolsar el crédito.

Si la operacién se liquida a través de un medio
de pago documentario, la entidad financiera con-
cedera el crédito de prefinanciacién con mayor fa-
cilidad y a mejor precio al desaparecer el riesgo de
anulacién de pedido con este tipo de medio de
pago.

Los principales medios de pago documentarios
son: (i) el crédito documentario; (ii) la carta de
crédito comercial; (iii) la carta de crédito stand-
by; y (iv) el crédito documentario con cldusula
roja o verde

Tanto el crédito documentario como la carta
de crédito comercial son irrevocables, permitiendo
al exportador lanzar el pedido sin riesgo ya que el
cobro de éste se hard en el momento del embarque
o en una fecha futura a partir de dicho momento.
La “garantia a primer requerimiento” que contem-

pla el stand-by permite comenzar la fabricacién

del pedido desde el momento en el que se recibe la
carta de crédito, sin posibilidad para el importa-
dor de anularlo. Los créditos documentarios con
clausula roja o verde permiten al exportador to-
mar un anticipo al importador a cuenta del crédi-
to documentario. En este caso, es el importador

quien prefinancia el exportador.

FINANCIACION Y RIESGO DE CAMBIO

Una vez acordada la forma de pago de la opera-
cién, entre el importador y el exportador, el ex-
portador tendrd varias alternativas para
financiarse y gestionar el riesgo de cambio.

La financiacién puede articularse mediante
un contrato bancario que suele formalizarse a tra-
vés de una péliza. Hay dos tipos de péliza:

+La péliza de préstamo: suele concederse para
una operacién puntual y se firma entre la entidad
financiera prestamista y el exportador prestata-
rio.

+La péliza de crédito: es una linea de crédito
que concede la entidad financiera al exportador,
estableciendo una cantidad médxima de la que dis-
pondra el exportador durante un plazo determina-
do.

La prefinanciacién para operaciones de expor-
taciéon puede ser contratada a las entidades finan-
cieras en euros o en cualquier otra divisa
convertible que cotice en el mercado. Con el fin de
optimizar el coste financiero y valorando los posi-
bles riesgos de tipo de cambio, las alternativas fi-
nancieras son:

*Facturar y financiarse en euros: en cuyo caso,
el coste financiero se conoce desde el principio de
la operacién ya que no hay riesgo de cambio.

+Facturar en euros y financiarse en otra divi-
sa: se suele utilizar esta forma de financiacién
para aprovechar un tipo de interés mds bajo. Pue-
de contratarse un seguro de cambio para evitar el
riesgo de tipo de cambio pero perdiendo la ventaja

de disfrutar de un tipo de interés mds bajo en la
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financiacién. En ocasiones, la empresa exportado-
ra permite recibir abonos en divisa por otras ope-
raciones, permitiendo al exportador tener una
casi auto cobertura del riesgo de cambio mediante
compensacién de saldos.

*Facturar y financiarse en la misma divisa dis-
tinta del euro: en este caso no hay riesgo de tipo
de cambio ya que el coste financiero es conocido a
priori. En ocasiones, se opta por esta modalidad
para abaratar el coste de financiacién si la divisa
tiene un interés maés bajo que el del euro. El incon-
veniente radica en que si la divisa se aprecia res-
pecto al euro, los beneficios de este tipo de
operacién pueden ser nulos o incluso negativos.

*Facturar en divisa y financiarse en euros: se
suele utilizar para disfrutar de un tipo de interés
mas bajo en euros. Hay riesgo de cambio ya que el
coste financiero se conoce con posterioridad, aun-
que existe la posibilidad de cubrir el riesgo de
cambio.

+Facturar en una divisa y financiarse en otra,
ninguna de ellas el euro: se utiliza buscando un
coste més reducido. Si se recurre a una divisa de
financiacién con poca volatilidad, se minimiza el

riesgo de cambio. Existen dos riesgos de cambio, el

de la moneda de reembolso contra el euro y el de
la moneda de financiacién contra el euro, con la
posibilidad de asegurar los dos riesgos o solo uno.
Si no se aseguran los tipos de cambio, el desenlace
més positivo para el exportador es una apreciacién
de la moneda de reembolso (se cobran méas euros),
y una depreciacién de la divisa de préstamo (se pa-

gan menos euros) .

CONCLUSION

A modo de conclusién, destacamos que los créditos
de prefinanciacién tienen un plazo que oscila des-
de la firma del pedido hasta el embarque o el co-
bro. Estos créditos pueden instrumentarse de
forma puntual mediante un préstamo o linea de
crédito, para varias operaciones. El mayor riesgo
durante el periodo del préstamo es la cancelacién
del pedido por parte del importador. Este riesgo se
puede cubrir con un medio de pago documentario
o contratando un seguro, a CESCE por ejemplo. Y
en cuanto a la divisa que se utilizard en la finan-
ciacién y el cobro, se habran de estudiar las necesi-
dades de la empresa, el coste financiero y el riesgo

asociado a cada alternativa
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China ha perdido
en gran medida su
ventaja en costes.
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INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL — ]

¢El fin de la
industria China?

Apple acaba de anunciar que invertira
mas de cien millones de d6lares en Esta-
dos Unidos para ampliar sus actividades
manufactureras, en concreto de ordena-
dores personales. General Electric ha
contratado a casi mil nuevos empleados
para sus lineas de montaje de electrodo-
mésticos también en Estados Unidos,
algo que no hacia desde hace décadas.
¢Ha perdido China su ventaja en costes?

En gran medida si. Desde comienzos
de este siglo, los salarios en las zonas ur-
banas de la costa se han multiplicado por
cinco. Adem4s, la moneda china se ha
apreciado un 24 por ciento desde 2005.
Por si esto no fuera suficiente, el precio
del transporte maritimo ha subido tanto
por la escalada del petréleo como por el
ascenso de los seguros. Y por éltimo, el
precio del gas natural se ha descalabrado
en Estados Unidos gracias a la explota-
cién masiva de los yacimientos en roca
porosa, lo que reduce notablemente los
costes de la energfa en las fabricas. Re-
cuérdese también que los salarios perma-
necen estancados en Estados Unidos
desde hace tres décadas.

En resumen: Estados Unidos vuelve a
ser un lugar competitivo en donde fabri-

car. Las empresas norteamericanas ya no

hacen outsourcing sino que han pasado a
realizar insourcing. Aunque este cambio
tan fundamental no va a alterar, al me-
nos en el corto plazo, los grandes des-
equilibrios comerciales y financieros que
vienen caracterizando a la economia glo-
bal del siglo XXI, si supone un cambio de
tendencia importante.

La economia china se encuentra
ante una encrucijada. Detrds quedan
tres décadas de crecimiento acelerado
alimentado por una reserva casi inago-
table de mano de obra barata. Es cierto
que todavia quedan al menos 300 mi-
llones en las dreas rurales que podrian
incorporarse a la industria. Pero los
soo millones que ya trabajan en las zo-
nas costeras con salarios cada vez mads
elevados tendrian que comenzar a pro-
ducir bienes o servicios de mayor valor
afladido para que el conjunto de la eco-
nomia china siguiera creciendo y pro-
gresando. He ahf el problema
fundamental. China se encuentra ahora
atenazada entre la dificultad de producir
bienes y servicios de alta calidad y precio
a un coste competitivo con las economias
mads avanzadas, por un lado, y la presién
proveniente de paises como Vietnam o

Bangladesh, que ofrecen muchas venta-
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jasy costes atin mds bajos. Incluso México se estd be-
neficiando dado que ahora resulta més eficiente y
menos complicado desde el punto de vista logistico
fabricar alli que a miles de kilémetros de distancia
desde Estados Unidos.

La nueva direccién politica de China va a tener
que hilar fino. A problemas tan delicados como la co-
rrupcién, el deterioro del medio ambiente y el enve-
jecimiento de la poblacién, se afiade ahora una
posible pérdida de competitividad industrial. Evi-
dentemente, el pais cuenta con varias armas contun-

dentes para hacer frente a este tipo de problema.

China lleva afios invirtiendo masivamente en educa-
cién e infraestructuras, lo que le permitird colarse
en la primera divisién de la economia mundial. Tam-
bién han apostado fuertemente por los sectores y
tecnologias del futuro, tales como las renovables, la
biotecnologia, la nanotecnologia y la industria aero-
espacial. Tienen un gran margen de maniobra y sufi-
cientes recursos para afrontar nuevas inversiones.
Los préximos afios van a ser cruciales para ver si Chi-
na consigue despegarse definitivamente de las eco-
nomias emergentes y hacerse miembro del club de

las economias mds punteras
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Acuerdo fiscal y
reaccion del mercado

Revalorizacién generalizada de los activos de riesgo en los primeros compases de 2013. El desencadenante ha

sido EEUU. Demécratas y republicanos acuerdan evitar la aplicacién automatica de medidas de ajuste fiscal

por importe de 500.000 millones de délares (el 1lamado fiscal cliff), aunque dejan sin resolver varias incégni-

tas. Las principales: el recorte del gasto publico y la autorizacién de un nuevo limite para el techo de endeu-

damiento publico.

Cristina Colomo

Inicio de afio positivo en los mercados financieros.
La posibilidad de que EEUU se enfrente a medidas
de consolidacién fiscal por importe de 500 mil mi-
llones USD se cierra con el pacto de dltima hora
entre Demdcratas y Republicanos. Un acuerdo que
aunque eleva la consolidacién fiscal en el ejercicio
hasta los 200 mil millones (un 1,4% del PIB), redu-
ce las probabilidades de que EEUU entre en rece-
si6n durante los primeros meses de 2013.

Tres claves a destacar del acuerdo: (1) la expi-
racién de los recortes en la payroll tax (120 mil
millones USD) y del “cheque Bush” para las rentas
altas (25-50 mil millones). Para el resto, la rebaja
fiscal de Bush se convierte en permanente; (2) la
extension de las rebajas fiscales para desemplea-
dos (30-35 mil millones) y de otros beneficios a ho-
gares y empresas; (3) y la no consecucién de
compromisos con el recorte de gastos (20% del fis-
cal cliff). Se pospone al 1 de marzo la reduccién
automatica de gasto publico prevista para princi-
pios de afio, a la espera de un nuevo acuerdo.

En el préximo mes, atentos a la reapertura de

negociaciones entre Demoécratas y Republicanos

[iStockphoto]/Thinkstock.

para acordar los recortes en las partidas de gasto y
autorizar un nuevo limite para el techo de endeu-
damiento publico. La fecha tope para gestionar
ambos eventos es marzo y las probabilidades de
que vuelva a fraguarse un acuerdo en el dltimo
momento son elevadas a tenor de las posiciones
que mantienen a dia de hoy ambas fuerzas politi-
cas. Tampoco descartamos que un eventual acuer-
do incluya medidas temporales (por ejemplo,
aplazamiento de decisiones sobre algunos progra-
mas de gasto) en vez de soluciones de cardcter per-

manente.
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La gestién del fiscal cliff aleja a EEUU de la INDICES AFI FONDOS DE INVERSION

recesién pero no de un escenario de desacelera-
Rentabilidades a

cién. El 1T13 nos podria dejar un registro de creci- diciembre 2012
. . . Ve . 0
miento similar al mds bajo de 2012 (+0,3% RV Europa 1,3% 19.7%
RV Emergentes Eur. Este 4,5% 19,7%
trimestral en 2T12). A partir de 2T13, las tasas de RV Asia y Oceania 1.4% 17:7%
avance en el PIB probablemente superdn el 0,5% RV Emergentes MENA 37% 15,2%
RF High Yields 1,1% 14,4%
trimestral, sobre todo si la mejora reciente en el RV Euro 2,4% 13,0%
. . . RV S Crecimi -0,6% 5%
mercado laboral (+150 mil empleos en diciembre) ectores Crecimiento o8 13,50
RF Emergentes 0,2% 12,7%
se consolida. RV EEUU ~0.9% 11,7%
¢ g RV Global ,4% ,3%
En el Area euro, la clave estd en el comporta- ove o 3R
RV Emergentes Global 3,0% 10,7%
miento de la economia alemana. En 4T, los riesgos RF Convertibles 1,1% 0.4%
s .z RF L E ,8% 8,8%
de una recaida del PIB son elevados. Una cesién agerie o=
RV Sectores Defensivos -0,2% 7:9%
que, en nuestro escenario de previsiones, viene RV Mixta Internacional 0,7% 7.7%
~ . . . RF Internacional -0,4% 7,5%
acompafiada de un estancamiento o un crecimien- -
Gestion Global 0,8% 5,3%
to reducido de la actividad en 1T y de una recupe- RF LP USD 5% 4,8%
.z . RV Mixta Euro 1,6% ,8%
racién gradual en adelante. Con un perfil e 420
RF Mixta Internacional 0,4% 4,5%
trimestral de crecimiento similar en Franciay Garantizado RF 0,5% 3,0%
con la mayoria de periféricos en recesién, espera RF Corto Euro o:3% 8%
y P ' P RF Mixta Euro 0,9% 3,5%
mos que la caida del PIB en el Area euro se sitde Monetarios Internacional 1,1% 3,1%
1 % Garantizado a vto 0,5% 3,0%
en el 0,1% en 2013. R fapbe So% so
RF CP USD -1,5% 2,2%
REACCION DE LOS MERCADOS RV Emergentes Latam. 5,2% 2,0%
FIL 1,0% 1,7%
En las ultimas semanas, bolsa y deuda periférica, Monetarios Dindmicos 0,3% 1,6%
. . Monetarios Euro 0,1% 1,1%
tanto soberana como corporativa, han sido las dos Coranti :
arantizado parcial 0,3% 0,9%
dreas de mercado que mejor han capitalizado en la Gestion Alternativa 1,0% 0,8%
. . Materias primas -2,8% 0,7%
semana las novedades desde EEUU. Un movimien- RV Espor
spafa 4,0% 0,2%
to que en esta ocasién no ha venido acompafiado Monetarios USD 15% -0.1%
FI Inmobiliaria -0,3% -3,2%

de una depreciacién del USD. La explicacién la en-

Fuente: elaboracién propia.

RATIOS DE VALORACION DE CARTERA RECOMENDADA DE ACCIONES IBEX-35 AFI

Ratios valoracién Ccto BPA (%) Market cap (mill. €)

PER P/B RPD ROE 2011 2012 2013
Inditex 13% 28,8 8,0 2,3% 27,3% 11,5% 24,3% 12,7% 68.130
Red Eléctrica 11% 10,6 2,6 6,8% 24,1% 17,9% 4,7% 9,8% 5.129
OHL 11% 8,9 1,5 2,9% 14,8% 14,3% 15,6% 2,3% 2.289
Indra 11% 11,5 1,6 5,0% 14,0% -15,6% -18,0% 7,6% 1.715
Técnicas Reunidas 11% 14,7 5,0 3,8% 31,0% 29,6% 2,5% 8,9% 2.035
Santander 10% 16,9 0,8 9,5% 7.7% -28,5% -42,1% 60,8% 65.323
Telefénica 9% 9,2 2,1 7,2% 21,3% -18,2% -17,6% 4,7% 47.672
DIA 9% 19,4 19,3 2,8% 73,2% 31,4% 13,0% 19,2% 3.436
Grifols 9% 28,4 4,5 1,1% 17,9% 5,5% 78,5% 29,9% 8.148
ACS 6% 7.5 2,8 6,7% 28,5% -0,7% -13,4% -3,5% 6.133
Cartera recomendada 16,0 4,8 4,7% 25,4% 5,4% 5,3% 15,5%
IBEX 35 18,8 1,1 4,8% 5,7% -19,8% -42,9% 60,6%

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.

ENERO 2013 EMPRESA GLOBAL 23



contramos, en parte, en las actas del FOMC, que
no descartan que la compra de activos (85 mil mi-
llones USD al mes, aproximadamente) finalice a lo
largo de este ejercicio.

A cierre de aflo, y pese a que el mes de diciembre
ha resultado muy positivo para la renta variable,
con todos los indices importantes (a excepcién del de
Hungria), finalizando en terreno positivo, el Ibex 35
no consigue terminar 2012 en positivo y concluye
con una cesiéon acumulada del 4,7%, lejos de indices
como el EuroStoxx 50 (+13,8%), el S&P 500 (+13,4%) o
el Nikkei 225 (+22,9%).

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

El mensaje de cara a enero, paciencia a la hora de
subir el peso de renta variable en cartera. De tal
modo que mantenemos sin cambios el asset alloca-
tion para el primer mes del ejercicio. En Bolsa es-
peramos un aflo con rentabilidades positivas, pero
a corto plazo nos decantamos por una correccién
que aprovecharfamos para ir cerrando la infrapon-
deracién. En Gestién Alternativa mantenemos un

14%, buscando estrategias relativas y de volatili-

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-dic12 30-nov-12 BMK AFl vs BMK
RV EUR 10% 10% 17% -7%
RV EEUU 3% 3% 6% 3%
RV Emer. Asia 1% 1% 1% 0%
RV Emerg. Latam 0% 0% 1% 1%
RV Europa Este o% 0% 1% 1%
RV Japén 4% 4% 4% 0%
Renta variable 18% 18% 30% 12%
Ret. Abs. Conservador 0% 0% 7% -7%
Gestidn Alternativa 14% 14% 0% 14%
Gestién alternativa 14% 14% 7% 7%
RF Convertibles 9% 9% o% 9%
RF High Yield 8% 8% 2% 6%
RF Emergente 8% 8% 0% 8%
RFIG CP 4% 4% 8% -4%
RFIG LP 3% 3% 0% 3%
RF Largo EUR 6% 6% 15% -9%
RF Corto EUR 10% 10% 33% -23%
RF USD 0% o% 0% o%
Renta fija 48% 48% 58% -10%
Monetarios USD 8% 8% 0% 8%
Monetarios GBP 0% 0% 0% 0%
Liquidez 12% 12% 5% 7%
Mdo. Monetario 20% 20% 5% 15%

Fuente: elaboracién propia.

dad. En renta fija, el segmento medio de la curva
espafiola (5-7 afios) ofrece buenas valoraciones,
mientras que en renta fija privada buscamos emi-

sores periféricos y grado especulativo (rating BB) ::

24 EMPRESA GLOBAL ENERO 20I3




FINANZA

En 2013, la
economia mundial
podria acelerar su
ritmo de
crecimiento, hasta
alcanzar tasas del
3,6%.

Davip Cano es socio de Afi y di-
rector general de Afinet Global,
EAFI.

E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

Reactivacion

econOmica en marcha

Terminado 2012, es tiempo de hablar
sobre 2013. La primera buena noticia
es que, tras dos afios de pérdida de di-
namismo, la economia mundial podria
acelerar su ritmo de crecimiento, has-
ta alcanzar tasas del 3,6% (desde el
3,3% de 2012 0 el 3,8%). Serd muy difi-
cil volver a registrar avances equiva-
lentes a las de 2010 (5,1%) en gran
medida porque no parecen repetibles
ritmos como los de entonces de las eco-
nomias emergentes en general, y de
China e India en particular (crecieron
al 10,0%). El PIB de EEUU acumula
tres aflos consecutivos con crecimien-
tos a tasas del orden del 2%, situacién
que se podria repetir en 2013. Clara re-
cuperacién del mercado inmobiliario
que, no obstante, aporta en una menor
proporcién que antes de la Gran Rece-
sién. Ahora, apenas supone un 2,4%
del PIB (frente al 5,9% del 1To6). Pero
no cabe duda de que es una sefial posi-
tiva y de estabilizacién en algunos de
los “frentes de riesgo”. El consumo de
las familias se ve beneficiado por la
rebaja de los tipos de interés (se em-
piezan a observar, tras varios afio sin
ellas, operaciones de refinanciacién) y
de la creacién de empleo. Sin embargo,

ésta no es tan intensa como en otras

fases de recuperacién o comporta ele-
mentos diferenciales (mayor tasa de
temporalidad y menores salarios). En
conclusién, la renta disponible avan-
za, pero a un ritmo lento y, con una
reducida tasa de ahorro, es dificil an-
ticipar dinamismo del consumo priva-
do. Es el sector publico el que tiene
por delante su particular proceso de
ajuste. Sin duda, el mayor reto, y ries-
go, de la economia estadounidense es
el denominado “fiscal cliff”. Conside-
rando la legislacién actual, EEUU esta
abocado a experimentar un sustancial
endurecimiento de la politica fiscal a
comienzos de 2013, lo que se conoce co-
munmente como «precipicio fiscal».
Ello es debido a la expiracién simultd-
nea de varias rebajas fiscales y de
prestaciones por desempleo con cardc-
ter de emergencia previamente aplica-
das, a lo que hay que sumar
reducciones automadticas del gasto pui-
blico. Hasta qué punto se materializa-
rédn las medidas del «precipicio fiscal»
contempladas en la legislacién es una
cuestién sujeta a un alto grado de in-
certidumbre, que sigue dependiendo
de negociaciones politicas. Un resulta-
do plausible podria ser un escenario

en el que se permita la extincién de al-
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gunas medidas y la prérroga de otras, con un im-
pacto de entre 0,5% y 1,0% del PIB en 2013 (com-
patible con un avance del conjunto de la
economia del 3,0%). Las noticias positivas, de
nuevo, las encontramos en las economias emer-
gentes. Si bien, cada vez mds, analizar este grupo
de paises como un todo es erréneo (ni siquiera
cabe la simplificacién por dreas geogréficas), si es
posible detectar ciertas pautas comunes. Porque
desde hace un afio y medio, la mayoria de las eco-
nomias emergentes aprovecharon el margen de
estimulo que les otorgaban unos tipos de interés
reales positivos, unos ratios de deuda publica de
apenas el 30% del PIB, unos déficits publicos cer-
canos al 2% y otras herramientas tradicionales,
como el coeficiente de caja, para volver a dinami-
zar las economias (no se han aplicado medidas
heterodoxas, salvo la intervencién en el mercado
de divisas para evitar la apreciacién de sus mone-
das). En definitiva, una ralentizacién econémica

buscada, controlada y reversible. Aunque es nece-

sario acumular sefiales mds sélidas y persistentes
en los préximos meses, los tltimos indicadores
apuntan a que el ciclo en los emergentes podria
haber marcado un punto de inflexién durante el
verano. Es claro que en 2013 los emergentes crece-
r4dn a una tasa lo suficientemente elevada como
para servir de arrastre a los desarrollados via sec-
tor exterior. Por tltimo, a diferencia de EEUU, la
UME se enfrenta a su particular “W”. Tras la in-
tensa y, en la mayoria de paises, comtn recesién
de finales de 2008 y principios de 2009, asistimos
a una recuperacién (los famosos “brotes verdes”)
que, definitivamente, se ha frustrado. Pero no
solo en Espaiia sino también en Italia, Franciay,
lo que llama més la atencién, en Alemania. La di-
ferencia en el patrén de estos cuatro paises no
estd, desde luego, en la direccién (desacelera-
cién), ni tampoco en la intensidad (aproximada-
mente 2 puntos porcentuales menos de
crecimiento) sino en la capacidad o no de evitar

la recesién en 2013 ::
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

«En Marruecos no faltan
oportunidades en sectores
donde nuestra industria ha
demostrado ser competitiva»

Nacida en Plasencia (C4ceres) en 1971. Licenciada en Ciencias Econémicas y Em-
presariales por la Universidad Complutense de Madrid y Técnico Comercial y Eco-
nomista del Estado desde 1998. Entre los puestos desempefiados hasta la fecha ha

sido Directora Ejecutiva Alterna del Banco Africano de Desarrollo (septiembre
2002- 2003), Consejera Economia y Comercial en Costa de Marfil (entre enero
2002 y septiembre 2004), y en Uruguay, entre septiembre 2004 y 2008. Asimismo
ha sido Asesora internacional en el Gabinete del Secretario de Estado de Econo-

mia entre septiembre 2008 y 2009 y Directora del Gabinete de la Secretaria de Es-

tado de Comercio entre septiembre 2009 y 2011. Desde esa fecha es Consejera
Econdémica y Comercial Jefe de la Oficina Econémica y Comercial de Rabat.

Javier Paredes

A pesar de un contexto internacional poco
favorable, la economia marroqui sigue exhibiendo
un notable dinamismo. ;Qué factores justifican el
buen comportamiento de la economia marroqui y
en qué medida este dinamismo es sostenible a
medio plazo?

Este dinamismo estd basado en un modelo de creci-
miento sustentado en la demanda interna, especial-
mente el consumo, muy costoso en cualquier caso en
la coyuntura actual. La economia marroqui es muy
vulnerable a factores exdgenos como la climatologia
(dado el importante peso de la agricultura), la evolu-
cién del precio del petréleo o la coyuntura europea.

Los tres factores han actuado adversamente en 2012,

Maria Pefia
Consejera de la Oficina
Econémica y Comercial

de Espafa en Rabat

y el crecimiento se situard por debajo del 3%. Para
2013 el Gobierno ha situado la previsién en un 4,5%,
apoyado en un buen comportamiento del valor afia-
dido agricola de la demanda interna, dado el compo-
nente negativo esperado de la demanda externa. La
exitosa salida a los mercados financieros internacio-
nales que ha realizado el Gobierno en diciembre 2012
ha supuesto un importante respaldo a la politica ma-
croeconémica, pero descontando la puesta en mar-
cha de medidas que contengan los déficits gemelos
que se han disparado entre 2011 y 2012. Un déficit
publico y corriente en torno al 6,5% y 8,5% respec-
tivamente son dificilmente sostenibles con una

estructura econémica como la marroqui y un cre-
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cimiento muy apoyado en el consumo doméstico.
El mensaje del FMI en la tltima revisién realizada
en el marco del articulo IV ha sido claro en torno
al cardcter prioritario y urgente que toma la re-
forma del sistema actual de sostenimiento de pre-
cios de productos bdsicos para que el crecimiento
econdémico se sitile en una senda verdaderamente

sostenible.

Marruecos ha emprendido un amplio proceso de
desarrollo y modernizacién a través de la puesta en
marcha de diversos planes estratégicos sectoriales,
dirigidos a potenciar su crecimiento y a diversificar una
economia, todavia muy dependiente del sector
primario. ;En qué sectores considera que existen
mayores oportunidades para las empresas espafiolas y
cudl serfan las ventajas competitivas de nuestras
empresas para aprovecharlas?

Oportunidades no faltan en sectores dénde nues-
tra industria ha demostrado ser altamente compe-
titiva. Destacaria aquellos tradicionales en los que
aun pueden obtenerse importantes ganancias de
valor afladido, como la agroindustria; sectores
nuevos pero con importante proteccién interna-
cional, como el automévil, dénde la instalacién de
Renault ya estd siendo muy bien aprovechado por
nuestra industria de componentes. Parece que
ademds pronto podra instalarse un 2° productor y
esperamos adicionalmente que la instalacién de
Bombardier en el sector aerondutico pueda gene-
rar el mismo efecto tirén de nuestra industria au-
xiliar que el que se ha generado en la
automovilistica. Existen asimismo sectores en los
que las necesidades de desarrollo son enormes, y
los planes de inversién muy importantes: trans-
porte y logistica, energias renovables y tratamien-
to de aguas, por poner tres ejemplos donde las
empresas espafiolas ya han demostrado una ex-
traordinaria capacidad de liderazgo en el mercado
internacional, y asf lo estdn demostrando también

en Marruecos.

Segtin datos correspondientes al primer semestre de
2012, Espafia habria desbancado a Francia como
primer proveedor de Marruecos. ;C6mo podemos
explicar esta evolucion? ;Obedece a operaciones
puntuales o evidencia una tendencia que podria
consolidarse en los préximos afios? ;Qué sectores
estdn liderando este dinamismo exportador hacia la
economia marroqui?

Efectivamente, con una tasa de crecimiento de las
exportaciones en torno al 27% y mds de 18.600 em-
presas exportadoras en 2011, Espafia se ha convertido
en 2012 en el primer proveedor de Marruecos por de-
lante de Francia. Los ultimos datos que se disponen
son de octubre pero en principio parece que asi va-
mos a terminar este aflo excelente desde el punto de
vista de las relaciones econémicas. Ahora bien, lo
verdaderamente importante es el ritmo sostenido al
que han venido creciendo nuestras exportaciones
hasta situar a Marruecos como nuestro 9° mercado
mundial, en paralelo al crecimiento de la competiti-
vidad de la industria espaifiola, el desmantelamiento
arancelario del pafs y su posicionamiento interna-
cional como destino de IDE. En ello han sido deter-
minantes factores de cardcter estructural o al menos
relativamente estables como p.e. los flujos de impor-
tacion y exportacion generados por la cadena de va-
lor de la industria textil espafiola, o el fuerte
crecimiento de nuestras exportaciones a lo largo de
este afio, vinculado al inicio de actividades de la fa-
brica de Renault. Si atendemos a la partida energéti-
ca, nuestro principal sector de exportacién (12,5%
del total entre enero-octubre 2012) estructuralmente
sélo es reversible a medio plazo tras importantes in-
versiones por parte del pafs en infraestructuras
energéticas (proceso en marcha dénde ademés la in-
dustria espafiola también estd jugando un rol muy
importante a través de la exportacion de tecnologia
de renovables, tanto eélica como solar). Evidente-
mente también hay que destacar un importante
componente del flujo exportador generado por la co-

yuntura, como es el importante peso tomado por el
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sector sidertrgico y de componentes de construc-
cién. Hay que tener en cuenta que dentro del alti-
simo nimero de empresas exportadoras a
Marruecos, muchas de ellas lo hacen como un co-
mercio de oportunidad y salida de stocks. Lo ver-
daderamente importante seria consolidar también
estos flujos, darles una relacién de continuidad, e
incrementar el peso de nuestras empresas con una
exportacién regular a Marruecos, hoy sélo en tor-

no al 20% del total.

¢Como valoraria la imagen del producto espaiiol en
Marruecos?

En general la imagen es buena, aunque varfa en fun-
cién del sector, y muy especialmente del grado de in-
versién realizado en el canal de distribucién. La
inversién en éste genera un crecimiento exponencial
de las exportaciones en ese sector, de ahi la impor-
tancia. Es excelente en hébitat, moda y productos de
consumo. En productos industriales tenemos una
imagen de buena relacién calidad/precio, aunque se
identifican con un nivel tecnoldgico inferior al pro-
ducto industrial francés o alemén, con importantes
excepciones como el equipamiento agricola y gana-
dero (dénde la imagen es excelente), y en tecnologia
de renovables y tratamiento de aguas. En general, la
pujanza de las exportaciones esparfiola y la creciente
presencia de empresas espaiiolas en licitaciones con
alto valor afiadido es percibida como algo positivo en
la medida en que reduce la alta dependencia de
Francia; pero en cualquier caso, es importante se-

guir trabajando y consolidando resultados.

A diferencia de lo que ocurre en otros mercados,
como en Latinoamérica, la presencia espafiola en
Marruecos estd mucho més diversificada y el
protagonismo de la PYME es mayor. ;Qué factores
justifican este patrén de la inversion espaiiola en el
vecino del sur?

La PYME espaifiola ha ido respondiendo al proceso de

desarrollo y de apertura de Marruecos, siendo un

factor importantisimo la proximidad geografica en-
tre ambos paises y las ventajas relativas (incluidos
factores histéricos o lingiiisticos en algunas zonas)
que pudiera ofrecer el pais frente a otros destinos al-
ternativos relativamente comparables. Dicho esto,
dentro del elevado nimero de empresas instaladas
en el pais pueden analizarse muy distintas estrate-
gias, tanto en el abanico de empresas centradas
en el mercado local como aquellas para las que
Marruecos es una plataforma de exportacién o
parte de la cadena de valor industrial. En lo que
se refiere a la gran empresa, Marruecos ha conoci-
do procesos de inversién y desinversién espafiola
importantes en algunos sectores como telecomuni-
caciones, banca y/o infraestructuras, pero eviden-
temente los distintos modelos de desarrollo y la
influencia francesa antes y después de la indepen-
dencia son asimismo factores determinantes — en-
tre otros vinculados con la regulacién y/o
percepcién del riesgo politico- para explicar las di-
ferencias en el patrén forjado a lo largo de los

afnos.

En los dltimos afios, el sector inmobiliario y cons-
truccién ha liderado la inversion espafiola en Ma-
rruecos. ;Cémo ha repercutido la crisis en las
perspectivas del sector en Marruecos y en qué medi-
da siguen existiendo oportunidades para las empre-
sas espaiiolas de este sector?

Gran parte del boom inmobiliario marroqui de los
ultimos afios iba dirigido al mercado europeo, por lo
que hoy el sector de alto standing estd sobredimen-
sionado. Por su parte, el poder de mercado de la em-
presa marroqui en la promocién inmobiliaria en
vivienda social y demanda media es muy alto, por lo
que las pocas empresas espaiiolas que se han hecho
un hueco lo han conseguido después de pagar un alto
coste de aprendizaje. El mismo andlisis puede hacer-
se para el sector de la construccién: resulta enorme-
mente complejo competir con la empresa

constructora marroqui que conoce bien las précticas
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de un mercado que se mueve mucho en lo informal y
con mejores margenes. En general, el sector inmo-
biliario y la construccién ofrecen hoy mas riesgos
que beneficios potenciales, tanto por las dificulta-
des del mercado marroqui como por la situacién
de nuestro sector, muy afectado por la crisis. Ma-
rruecos no es un pais para venir a sanear la cuen-
ta de resultados, porque los retornos de la
inversién, cuando existen, raramente se realizan

de forma inmediata.

En los dltimos afios, Marruecos ha protagonizado
una sustancial mejora de su entorno de negocios.
Prueba de ello, es que en la edicién de 2011 del
ranking Doing Business elaborado por el Banco
Mundial, la economia marroqui escalé 21 puestos
hasta situarse en el puesto 94, de un total de 183
paises. ;En qué ambitos se aprecian de manera mas
evidente las mejoras y donde son necesarios
mayores esfuerzos?

El esfuerzo para mejorar el clima de negocios es
innegable. Es muy positivo, por ejemplo en térmi-
nos de transparencia y seguridad juridica, el bo-
rrador que se ha conocido de la nueva
reglamentacién de mercados publicos, que espera-
mos vea pronto la luz. Ahora bien: la realidad a
veces es mas compleja, y no siempre es posible re-
flejarlo adecuadamente en los ratings de referen-
cia. La falta de medios humanos o técnicos para
poner en marcha elementos claves de la regula-
cién (p.e., en materia de plazos), o la aversién al
riesgo a la toma de decisiones y/o responsabilida-
des que hace a veces interminables los procedi-
mientos, son elementos que inciden también muy
directamente en el clima de negocios, pero mucho
mas lentos de corregir.

La abultada participacion de empresas espafiolas
en las actividades de promocién organizadas por
el ICEX, los homélogos de este tltimo a nivel
regional y las cdmaras de comercio en Marruecos
demuestran el indudable interés que presenta el
mercado marroqui para la empresa espafiola.
¢Pero, qué consejos practicos formularia a
aquellas empresas que se estén planteando
abordar este mercado?

Lo mds importante es que se elija Marruecos des-
pués de un andlisis pormenorizado de sus ventajas
e inconvenientes como destino de internacionali-
zacién. En demasiadas ocasiones, la proximidad y
los estrechos vinculos entre ambos paises derivan
en una subestimacién de los riesgos y dificultades
del nuevo entorno de hacer negocios, adoptandose
estrategias cortoplacistas que raramente dan bue-
nos resultados. Por otro lado es muy distinto en
términos de riesgo una estrategia dirigida al mer-
cado local (incluido el sector publico), que al mer-
cado de exportacién, aprovechando todas las
ventajas que el pafs pone a disposicién del inver-
sor extranjero. En cualquier caso, Marruecos es un
pais donde tanto el coste de entrada como el coste de

resolucién de conflictos tanto por la via judicial
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como administrativa es muy alto, por lo que es preci-
so contar con un buen colchén financiero, una estra-
tegia a medio plazo y asesoramiento (muy
especialmente legal) durante todo el proceso de in-
versién. Todos los demds consejos pasan a ser secun-
darios si éste se cumple: no es condicién suficiente,
pero creo que si necesaria para que la opcién de Ma-
rruecos haya sido una buena decisién desde el punto

de vista de la internacionalizacién.

Marruecos, al igual que otra docena de paises, ha
sido definido como mercado prioritario para la
politica de promocion de la Administracién
espafiola. ;Qué tipo de apoyos concretos
proporcionan las administraciones de nuestro pais a
las empresas que deseen acometer un proyecto de
exportacion o de inversion en Marruecos?

Existe un importante abanico de instrumentos a dis-
posicién de la empresa tanto de informacién (desde
notas generales a servicios personalizados adaptados
al proyecto y/o necesidades de la empresa), promo-
cién (ferias, misiones comerciales, etc.) como de fi-
nanciacién y/o cobertura de riesgos (desde COFIDES
al Fondo para la Internacionalizacién de la empresa,
pasando por la Compaififa de Seguro de Crédito a la
Exportacién-CESCE). Es importante destacar que la
presencia institucional de la Administracién comer-
cial espafiola probablemente sea de las mds elevadas
en relacién con el tamartio relativo de mercado, con
dos oficinas Comerciales (Rabat y Casablanca) y dos
Cdmaras Oficiales de Comercio (Casablanca y Ténger)

a disposicién del inversor y exportador. Ello avala la

importancia otorgada a estar siempre cerca de la

empresa en la medida de lo posible.

Marruecos ofrece indudables ventajas como
plataforma de acceso a los mercados del Africa
Subsahariana. ;Cémo valoran las empresas espafiolas
esta ventaja de Marruecos y qué medida estan
aprovechando nuestras empresas dicha ventaja?
Africa subsahariana sigue siendo en gran parte un
gran desconocido para la empresa espafiola. Marrue-
cos dispone de una infraestructura muy superior a
la media africana y un grado de apertura e integra-
cién con la UE sin referencia alguna en su entorno.
Por otra parte, y aunque las reglas del juego a la
hora de hacer negocios no necesariamente coinci-
den, haber sorteado con éxito las particularidades
del mercado marroqui es una ventaja comparativa
importante a la hora de afrontar nuevas experien-
cias en el continente. La implantacién creciente de
empresas marroquies en el resto de Africa tanto pt-
blicas (sector de aguay electricidad) como privadas
(banca, construccién) abre ademds nuevas oportuni-
dades y, aunque lentamente, algunas empresas espa-
nolas del sector industrial, construccién o
ingenieria, estdn comenzando a definir desde aqui
sus estrategias de internacionalizacién hacia Africa
subsahariana, como ya hace tiempo vienen hacién-
dolo empresas francesas o norteamericanas. Eviden-
temente la ausencia de mercados regionales
integrados, la deficiente logistica terrestre, o poten-
ciales focos de inestabilidad politica regional actdan

también como factores limitativos de ese proceso ::
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Innovacion y organizacion:
un desafio pendiente

No parece que nos enfrentdsemos a mucha discusién y oposicién si afirmamos que la innovacién es hoy el camino a

seguir para que una empresa sea competitiva y exitosa. Esta es una verdad asumida por todos, en todos los sectores

de actividad e independientemente de la dimensién de una empresa pero por lo general, o al menos en una primera

instancia, asociada a la tecnologia, lo que reduce el concepto de la innovacién, la actitud innovadora, a un aspecto

de la misma.

Yolanda Antén

La innovacién y, mds aun, la innovacién perma-
nente es la llave para buscar oportunidades y solu-
ciones en mercados abiertos, genéricos, altamente
competitivos y donde las barreras entre los nego-
cios han desaparecido o disminuyen rdpidamente.
Y si no, que se lo pregunten por ejemplo a Kodak o,
més recientemente, al otrora paradigma de éxitoy
de liderazgo en su campo, Nokia.

Creemos conveniente seguir profundizando en
estas consideraciones, al hilo de esta pregunta:
cuando se menciona la palabra “innovacién”, écon
qué la asociamos casi automdticamente? Las res-
puestas mas comunes son, en primer lugar, que la
innovacién es principalmente tecnolégica, tiene
que ver con las tecnologias, su desarrollo y aplica-
cién. Y, en segundo lugar, con el producto, con un
producto, con algo fisico, con los objetos.

Pero esto es un error o, por lo menos, es redu-
cir el concepto y la practica de algo tan importante
como la innovacién, la actitud innovadora, a un
aspecto de la misma. Sin duda que la innovacién
en los productos es muy importante y lo sigue sien-
do actualmente. Como también es indudable que la
innovacién tecnoldgica es esencial hoy en dia.

¢Pero no existirdn otras dreas donde las empresas

[iStockphoto] /Thinkstock.

pueden y hasta deben, innovar? éPodremos ser in-
novadores en otros campos de la actividad directi-
va y de esta manera ser mas competitivos y
exitosos? Pues claro que si: hay muchas dreas de la
actividad de las empresas que no necesariamente
estan relacionadas con la innovacién en productos
o con la tecnologia empleada y algunas hoy funda-
mentales para desarrollar estrategias u operacio-
nes exitosas. Dentro de estas dreas podemos
indicar los métodos de venta, las formas de servir

al cliente o de simplemente ponernos en contacto
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con él. Como ejemplos de métodos de venta innova-
dores y muy exitosos tenemos la estrategia comer-
cial desarrollada en su momento por Avon, la
venta puerta por puerta, o por Tapperware. Y, por
supuesto, la revolucién Amazon o la estrategia de
venta por Internet de Dell. Sobran los casos que
podemos poner como ejemplos de innovaciones, in-
sistimos, en que la mentalidad innovadora no esta
necesariamente asociada con el producto en si o
con aspectos tecnolégicos, aunque tanto Amazon
como Dell se hayan apoyado en la rdpida evolucién
de las tecnologias.

Pero hay un campo abierto para la innovacién
que cada dia concita mayor atencién de los equipos
directivos y asi debe ser para alcanzar altos y dife-
renciados niveles de desempefio: las estrategias de
organizacién, es decir, llanamente, cémo nos orga-
nizamos, cémo funciona nuestra organizacién.
Para que se entienda: el gran éxito de General Mo-
tors en los afios 20 y 30 del pasado siglo no se debié
a elementos de diferenciacién tecnoldgica o a bri-
llantes hallazgos de marketing como la posibilidad
de elegir por los clientes colores diferentes al ne-
gro (recordemos la famosa frase de Henry Ford I),
sino a la organizacién de la empresa, ante merca-
dos cada vez més complejos y competitivos, en uni-
dades de negocio. El ideélogo de esta revolucién
organizativa, atn hoy vigente, el entonces CEO de
la empresa, Sloane, ha pasado a la historia por esta
forma tan innovadora de ver la mejor manera de
manejar un negocio. La escuela de negocios del
MIT con justicia lleva su nombre, la Sloane Mana-
gement School.

Todo apunta a subrayar la importancia de en-
contrar nuevas formas de organizar nuestras em-

presas y asi obtener ventajas competitivas,

creando valor. Dos razones nos parecen fundamen-
tales para ello: la irrupcién de las nuevas tecnolo-
gias de la comunicacién y de la informacién, que
nos deberian permitir encarar los trabajos de for-
ma muy diferente a cémo lo hacemos hoy (trabajo
a distancia, horarios flexibles, sélo por poner unos
pocos ejemplos), y el hecho clave de que si estamos
en mercados abiertos y de genéricos, donde la in-
formacién es un commoditie, las fuentes de venta-
jas competitivas se estdn desplazando con gran
rapidez del “producto”, del objeto, al servicio y por
ende a la forma en que nos organizamos para dar
ese valor al cliente.

En este sentido, se acepta hoy que los criterios
que seguimos utilizando para ejecutar nuestras es-
trategias de negocio no estdn adaptdndose con la
suficiente flexibilidad y rapidez a las oportunida-
des que nos ofrecen las TIC. Esto afecta directa-
mente a las formas de organizacién del trabajo,
que siguen siendo herederas directas de la Revolu-
cién Industrial y sus normas “fabriles” y de una
mentalidad centrada en la estandarizacién de los
procesos directivos y de gestién, es decir, de tipo
procedimental.

En consecuencia, quedan pocos espacios para
la innovacién y para la flexibilidad, para la bus-
queda de nuevas férmulas organizativas que se ale-
jen de los enfoques burocraticos y burocratizantes
de cémo ejecutar, de cémo implementar y por tan-
to de cémo organizarnos. He aqui un desafio muy
actual y moderno, al cual hay que saber responder
si queremos ser eficaces y eficientes. ¢Estamos pre-
parados los directivos para enfrentarlo? éConta-
mos con las competencias necesarias y con la
mentalidad abierta necesaria para superar viejos

clichés?
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Lo que la Seguridad
Social hace muy
bien es asegurar la
gran vejez, pero no
treinta anos de
pensiones cuando
solo se han
trabajado otros
treinta.

José ANTONIO HERCE

es socio-director de Economia
Aplicada y Territorial de Consulto-
res de Administraciones Piblicas
(Afi).

E-mail: jherce@afi.es

EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

Sostenibilidad y
aritmética vital (II)

Més alld de la "mera manipulacién" de
las palancas sociales, econémicas o fi-
nancieras, a la que se aludia en la tribu-
na del mes pasado, para el ajuste de los
formidables desequilibrios que la demo-
grafia contempordnea ha introducido
en los sistemas de pensiones, publicos o
privados, conviene pues atenerse, tam-
bién se decia, a la materialidad de estos
procesos demogréficos. Y ello debe ha-
cerse desde la base individual. Quiere
esto decir que carece de sentido confiar
en que las aproximaciones colectivas
(sociales, preferirfan decir algunos) al
problema de las pensiones sean verda-
deras soluciones si las bases individua-
les fallan. Si cada individuo va a
experimentar a lo largo de su ciclo vital
un desequilibrio severo entre sus recur-
sos y sus necesidades en las distintas fa-
ses de dicho ciclo, entonces el arbitraje
entre individuos (o entre generaciones)
solo funcionard durante un tiempo li-
mitado y, de hecho, acabard exacerban-
do el problema de algunos.

Cuando se piensa en la Seguridad
Social se utiliza a menudo el simil del
seguro en el sentido de que meter a to-
dos en el sistema de manera obligatoria
facilita que unos paguen por otros,

como si se tratase de un seguro obligato-

rio de automéviles que cubre tanto a
buenos como a malos conductores. Pero
el envejecimiento es una cualidad de
los individuos que tiene una gran dife-
rencia respecto a la cualidad de ser
buen o mal conductor entre el colectivo
de conductores: todos los individuos en-
vejecen. En otras palabras, el envejeci-
miento es un riesgo no compensable,
como lo es el de accidente, el robo, etc.
Por eso no existen seguros de longevi-
dad, o no se hacen seguros de vida a
partir de una cierta edad. O estos segu-
ros, si se hiciesen, resultarian prohibi-
tivos.

Cuando reivindicaba la necesidad
de abordar reformas radicales y ceflidas
a la materialidad del ciclo vital de los
individuos me referia exactamente a la
manera de afrontar precisamente este
riesgo de longevidad mediante un me-
canismo suficientemente robusto. Y, la
verdad, lo tinico que se me ocurre para
ser verdaderamente radical es volver a
los origenes de la Seguridad Social y ha-
cer justamente lo que se hizo entonces.
Es decir, "reinventar" la Seguridad So-
cial asegurando, como se hizo hace més
de un siglo, la "gran vejez". La gran ve-
jez, hace un siglo, cuando la esperanza

de vida era inferior a los cuarenta afios,
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eran los 65 aflos. Hoy, dificilmente se puede preten-
der que esa barrera etaria (una verdadera barrera so-
cial y mental mds que demografica, por cierto) sea
nuestra gran vejez. Estoy seguro de que escandaliza-
ré a muchos lectores si digo que la gran vejez, hoy,
serian los 75 afios, o puede que los 8o aflos. Pero no
porque, en si misma, esta proposicién sea inexacta,
sino porque se la asociard inmediatamente con la
idea de jubilarse a esa edad.

Pues no, creo que no hace falta jubilarse a esa
edad que caracterizarfa en la actualidad a la gran ve-
jez. Aunque sf creo que hasta esa edad no deberfa in-
tervenir ningln sistema publico de pensiones
obligatorio, especialmente teniendo en cuenta que,
con alta probabilidad, la contingencia de dependec-

nia estard muy presente entre los amplios colectivos

de mayores a partir de esa gran vejeze. De hecho,
creo que cada uno deberia poder jubilarse cuando
quisiera, es decir, a la edad que quisiera. Siempre,
claro, que estuviese en condiciones de financiarse
por sus propios medios hasta que, a esa gran vejez de
la que hablaba, interviniese la "nueva Seguridad So-
cial". Ello es mas facil de lo que parece haciendo uso
de los mecanismos de seguro y financieros existentes
(rentas permanentes) o perfeccionados, que, una vez
liberados del problema irresoluble de la longevidad,
serian més eficientes, debidamente regulados, que la
Seguridad Social. Lo que la Seguridad Social hace
muy bien, y lo ha demostrado a lo largo de la histo-
ria, es asegurar la gran vejez, pero no treinta afios
de pensiones cuando solo se han trabajado otros

treinta
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

¢Existen oportunidades de

inversion en empresas

publicas?

Las dificultades que estdn atravesando las Administraciones Publicas, lastradas por elevados niveles de déficit y
endeudamiento, obliga a éstas a reducir su sector piblico empresarial, ofreciendo oportunidades de inversién
tanto en empresas publicas como en la privatizacién de servicios que hasta ahora venian siendo suministrados por

la propia Administracién.

Salvador Jiménez

Actualmente en Esparia existen cerca de 3.000 empre-
sas publicas cuya deuda estd prevista que a cierre del
ejercicio 2012 se aproxime a los 60.000 millones de
euros (en 3TI2 se situd en 56.000 millones de euros).
En un contexto como el actual en el que las adminis-
traciones tienen que velar por el cumplimiento de los
objetivos de déficit y de endeudamiento publico exi-
gidos desde las instituciones europeas, éstas se veran
necesariamente obligadas a la racionalizacién de su
sector publico. Por ello, en el primer trimestre de
2012 se publicé en el BOE el Plan de restructuracién y
racionalizacién del Sector Piblico Empresarial esta-
tal, con el objetivo de adelgazar este niimero de en-
tes, asi como un cierto cardcter ejemplarizante para
que el resto de Administraciones (Comunidades Auté-

nomas y entidades locales) sigan la misma linea.

A pesar de que muchas de estas empresas des-
arrollan actividades no cubiertas por el sector priva-
do y que son consideradas de interés general, no es
menos cierto que algunas han nacido con el objetivo

de huir de controles presupuestarios y sin una clara

[Stockbyte]/Thinks

justificacion juridico-mercantil, lo que ha llevado a
un crecimiento sin control de este conglomerado em-
presarial, muy dificil de gestionar y cuyos resultados
estan incidiendo negativamente en las cuentas pu-
blicas. Dados los exigentes objetivos presupuestarios
a cumplir en los préximos afios, parece 16gico asumir
que las administraciones estardn dispuestas a des-
prenderse de la mayor parte de su sector ptblico em-

presarial. No obstante, este proceso se estd dilatando
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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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Volumen de deuda de las empresas
publicas 3T12

(millones de euros, % sobre el total)

9.042; 16,2%

12.182; 21,8%

CC.AA.

CC.LL.

Fuente: Banco de Espafia

més de lo previsto debido a que requiere una trans-
parencia y un consenso politico con el que atin no se
cuenta suficientemente.

Dada esta situacién, parece que el momento
actual es 6ptimo para que ciertas empresas perte-
necientes a unos determinados sectores estén a
alerta y puedan adquirir empresas publicas renta-
bles con el objetivo de ampliar sus negocios. A esto
hay que afiadir que la distribucién sectorial de es-
tas empresas es bastante amplia, existiendo em-
presas de muy distinto 4mbito sectorial.

En cualquier caso, a pesar del alto nimero de
entes publicos empresariales, no es menos cierto
que no es tan abultado el nimero de los que son
rentables y susceptibles de que capital privado en-
tre a desarrollar dicha actividad. Aunque el Esta-
do tenga la intencién de adelgazar su sector
publico, la debilidad actual del mercado estd pro-
vocando que algunas pretensiones de venta final-
mente no se estén llevando a cabo, como ya
ocurrié en su momento con Loterias y Apuestas
del Estado (LAE), AENA u otras participaciones
minoritarias como las que se tienen en IAG, Ebro
Foods o Red Eléctrica. Ademds, en un entorno tan
volatil e incierto como el actual, tampoco resulta
facil desprenderse de un activo que genera divi-

dendos de forma tan recurrente como LAE.

Evolucién de las empresas publicas por
tipo de Administracién
(ndmero)

1.600 -
Estado

1-400 7 CC.AA
1.200 - Ayuntamientos®

1449

1.000 857

243

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20I0 2011

Fuente: INVESPE, Inventario de entes de las CC.AA. y Bases de Datos General de EE. LL.

*Se excluyen CC.LL distintas de los Ayuntamientos

Matizado esto, es evidente que hay gran canti-
dad de activos susceptibles de venta, principal-
mente inmuebles situados en puntos estratégicos
de las diferentes ciudades espafiolas y multitud de
servicios susceptibles de ser gestionados por capi-
tal privado a través del pago de canones que re-
dunden positivamente en las cuentas publicas.

Por el lado de las comunidades auténomas y
las entidades locales el panorama es mads variopin-
to si cabe, ya que existe un mayor nimero de em-
presas y una mayor gama de sectores. De empresas
de aguas —como el Canal de Isabel IT de la Comuni-
dad de Madrid- hasta empresas de sectores tan di-
versos como transporte, ocio, limpieza, industrial,
organizacién de eventos, etc.

Aunque en el sector piblico empresarial territo-
rial hasta el momento la desinversién no se esta pro-
duciendo a los niveles previstos por los motivos
sefialados anteriormente, ya existen casos como el
de Catalufla en este 2012 en el que el cumplimiento
de los objetivos presupuestarios depende de la mate-
rializacién de la venta de activos prevista. En con-
creto, entre la privatizacién de Aigiies Ter-Llobregat
(ATLL) y los peajes de los tuneles de Vallvidrera y
Cadi, se alcanz6 un volumen superior a los 1.400 mi-
llones de euros. La primera fue adjudicada a Accio-

na' en consorcio con el banco brasilefio BTG Pactual
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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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Distribucién sectorial de las empresas
publicas estatales
(% sobre el total)

Inmobiliaria y similares

Transporte y anexos

55%
15,8% = Informacién
13:9% Capt., depur. y distr. de agua
¥ Finanzas y seguros
8,5% 15,8%

Arquitectura e ingenieria

2,4% Otros
7:3% 2,4% ™ Medioambiental
@73 3,0% Industria y construccion

Ocio y otros svs

Proceso datos

Fuente: INVESPE

y dos familias catalanas y los tineles han pasado a
manos de un consorcio integrado por este mismo
banco brasilefio (65%) y Abertis (35%). Ambas ope-
raciones se cerraron los tltimos dias del afio con
la finalidad de que computard como ingreso del
2012; de cémo se resuelva el conflicto de la privati-
zacién de ATLL dependerd que Cataluila pueda
aproximarse a sus objetivos de déficit en 2012.

Dada la poca flexibilidad que tienen las Comu-
nidades Auténomas en la elaboracién de sus pre-
supuestos, parece que esta opcién va a tener que
ser seguida por el resto de comunidades para la
consecucién de los objetivos presupuestarios. Aun-
que también es cierto que cuando éstas se plante-
an desprenderse de activos, se encuentran en la
disyuntiva de cudles pueden ser aquellos atracti-
vos para los inversores privados. Por ejemplo, en
el caso de Cataluifia, una vez que la Generalitat se
ha desprendido de los activos mds atractivos, solo
parecen especialmente interesantes como oportu-
nidades de negocio la televisién autonémica, TV3,
y los hospitales publicos, independientemente de
que se planteen otros modelos de colaboracién pu-
blico-privada en otros sectores.

Las restricciones presupuestarias no solo es-
tdn obligando a las administraciones publicas a la

venta de activos sino que muchas estdn conside-

rando, como alternativa o adicionalmente, la pri-
vatizacién de servicios publicos que hasta ahora
venia gestionando la Administracién Publica en
su préctica totalidad. Esta opcién puede ser otra
fuente de oportunidades para muchas empresas.

El sector sanitario es el ejemplo de mayor vo-
lumen e impacto social, en el que se estd tendien-
do de una forma cada vez més generalizada hacia
un modelo de gestién publico-privada. Los dos ma-
yores exponentes en este &mbito son el grupo Ca-
pio Sanidad -perteneciente a CVC, un fondo de
capital riesgo britdnico- y Ribera Salud. Capio fac-
turd en el afio 2011 cerca de 700 millones de euros
y en torno al 75% de estos ingresos procedieron de
las arcas publicas. Por su parte, Ribera Salud fac-
turd 385 millones de euros y todos estos ingresos
procedieron de las comunidades de Madrid y Va-
lencia, en las cuales actualmente concentra su ne-
gocio. Son varias las empresas que se estdn
posicionando para competir con estas dos en futu-
ros procesos de adjudicacién de hospitales.

Este modelo de gestién publico-privada no solo
se va a extender en el 4mbito sanitario, sino en
otros como puede ser el tratamiento de residuos o
la limpieza urbana. La privatizacién de estos sec-
tores, o la prestaciéon de servicios de manera con-
junta, puede aportar una mayor competencia que
redunde en mejoras en la gestién, incrementdndo-
se la productividad y la eficacia de los servicios
publicos prestados a los ciudadanos.

Los ayuntamientos, al ser las entidades que pres-
tan estos servicios més cercanos al ciudadano, ten-
drdn un papel importante en dichos procesos, a
través de la externalizacién de los servicios de alum-
brado ptblico, recogida, transporte y eliminacién de
residuos urbanos, limpieza viaria, abastecimiento de
agua potable, alcantarillado, prestacién de servicios
sociales, transporte urbano e incluso de otros servi-
cios menos tradicionales como el mantenimiento de
parques informadticos. El Ayuntamiento de Madrid

ha adjudicado a Tecnocom este dltimo servicio, por
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Unicaga Bancs, SALL Avda Andaluca 10-

el que han firmado un contrato de 3 aflos por un im-
porte superior a 4,6 millones de euros.

En todo caso, es necesario que en los procesos
de privatizacién que se lleven a cabo haya un mar-
co regulador estable y perfectamente definido,
que le otorgue a las empresas participantes en di-

chos procesos la mayor seguridad juridica posible.

Como se ha puesto de manifiesto, una parte del
éxito de estos procesos dependerd de la capacidad
de comunicacién a los ciudadanos sobre cémo que-
da su conglomerado de derechos tras éstos. La
transparencia serd determinante a la hora de va-
lorar la satisfaccién del ciudadano, que es deter-

minante para el propio éxito de las empresas ::

' Aunque dicha adjudicacién ha sido recurrida ante los tribunales y estd pendiente de si finalmente se adjudica a Acciona o a la catalana Agbar.

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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12, 29007 Maaga. Inscrita RM. de Milaga,
MA-| | 1580,

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
L. % Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.

T — Q‘%‘Unicaja
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Derogacién de la libertad

de amortizacidon

Se elimina con efectos desde el 31 de marzo de 2012 la libertad de amortizacién de elementos nuevos del activo

material fijo e inversiones inmobiliarias salvo que la empresa sea de reducida dimensién y haya creado

empleo.

Paula Ameijeiras

La libertad de amortizacién constituye un impor-
tante beneficio fiscal para aquellas empresas que
realizan inversiones; no sélo permite un diferi-
miento del Impuesto sobre Sociedades (IS), me-
diante la anticipacién del gasto fiscal por
amortizacién, sino un diferimiento de la imputa-
cién del gasto fiscal por amortizacién con el co-
rrespondiente ajuste positivo para la
determinacién de la base imponible del impuesto.
Hasta el afio 2009, la libertad de amortizacién
solamente era aplicable a las empresas de reduci-
da dimensién (ERD)'y siempre que la inversién
realizada fuese acompafiada de creacién de em-
pleo, quedando el resto de sociedades excluidas de
la aplicacién de este incentivo fiscal. Posterior-
mente, y con la intencién de animar las decisio-
nes de inversién empresariales, la Ley 4/2008, de
23 de diciembre, extendi6 a las grandes compaiiias
la figura de la libertad de amortizacién de ele-
mentos nuevos del inmovilizado material e inver-
siones inmobiliarias aunque condicionada al
mantenimiento de la plantilla media de la empre-
sa durante los veinticuatro meses posteriores al
inicio del periodo impositivo en el que entrase en
funcionamiento el elemento respecto de la planti-

lla media de los doce meses anteriores. Se preten-

dia asi conseguir, ademds de una mayor inversién,
fomentar el empleo.

Més adelante, el Real Decreto-ley 13/2010, de 3
de diciembre, eliminé hasta 2015 el requisito de
mantenimiento de empleo suponiendo, en la prac-
tica, que dicho incentivo fiscal fuera aprovechado
mayoritariamente por las grandes empresas, que
eran las que disponian de mayores recursos para
invertir.

La libertad de amortizacidén es un incentivo
fiscal que suele surgir cuando el cuadro macroeco-
némico presenta caidas de la inversién empresa-
rial, sin embargo dadas las actuales
circunstancias econémicas -y en ausencia total de
requisitos vinculados el empleo-, es dificilmente
viable; no sélo el objetivo econémico que se espe-
raba alcanzar con la implementacién de esta me-
dida no se ha conseguido sino que, por el
contrario, ha contribuido a disminuir notoria-
mente la recaudacién por el IS de las empresas
con mayor facturacién del pafs.

En este contexto, y con el propésito de incre-
mentar la recaudacién impositiva para reducir el
déficit publico, el Gobierno ha optado® por acabar
indefinidamente con la libertad de amortizacién

de elementos nuevos del activo material fijo e in-
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versiones inmobiliarias3, salvo que la empresa sea
de reducida dimensién y haya creado empleo®.
Esta derogacién se ha acompafiado de una limita-
cién temporal en la base imponible respecto de las
cantidades pendientes de utilizacién procedentes

de perfodos impositivos en que se haya generado

*Importe neto de la cifra de negocios inferior a 10 millones de euros.

el derecho a la aplicacién de la libertad de amorti-
zacién, de tal forma que en 2012 y 2013 el importe
que reduzca la base imponible positiva no puede
exceder del 40%° o del 20%°, segiin el caso, de di-
cha base previa al beneficio fiscal y a la compen-

sacion de bases imponibles negativas ::

*Real Decreto-ley 12/2012, de 30 de marzo, por el que se introducen diversas medidas tributarias y administrativas dirigidas a la reduccién del déficit pablico.
3 Hasta la fecha regulada en la Disposicién Adicional Undécima del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto

sobre Sociedades.

4 Actualmente recogido en el articulo 109 del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

*Cuando se haya acogido a la libertad de amortizacién con mantenimiento de empleo.

¢Cuando se haya acogido a la libertad de amortizacién sin ningtin requisito.
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La globalizacién,
la integracion e
interdependencia
econdémica y
financiera se ha
debilitado tras la
emergencia de la
crisis de las
economias
avanzadas.

Emitio 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—

’- Menos globalizados

La crisis ha debilitado la intensidad y
amplitud de la integraciéon econémica
global. En Europa, sin ir mds lejos, el pro-
pio Banco Central Europeo advirtié hace
tiempo de la “fragmentacién financiera”
que estaba originando la persistencia de
la crisis de la deuda publica en la eurozo-
na. Ahora las evidencias se extienden al
conjunto de la economia global y no solo
a la actividad financiera. La globaliza-
cién, la integracién e interdependencia
econdémica y financiera se ha debilitado
tras la emergencia de la crisis de las eco-
nomias avanzadas. El mundo estaba en
2012 menos integrado que en 2007. Asf se
pone de manifiesto en la segunda edicién
del DHL Global Connectedness Index diri-
gido por Pankaj Ghemawat y Steven A.
Altman.

El indice trata de reflejar la profun-
didad y la amplitud del grado de interna-
cionalizaci6én de 140 economias que
suponen el 99% del PIB mundial y el 95%
de su poblacién. Los dmbitos relevantes
para la elaboracién del indice son los flu-
jos de comercio, de capitales, de informa-
cién y de personas, con una cobertura
desde 2005. La profundidad trata de me-
dir la importancia relativa de cada uno
de los flujos relevantes con el exterior
frente a los domésticos. La amplitud eva-
lGa bésicamente la extensién internacio-

nal de esos intercambios.

S| SU EMPRESA

FUNCIONA
COMO UN RELOJ,
OBTENGA MAS
RENDIMIENTO
RENTAB. IDAD FARA

PUMNIAS DE TESORERA TON
PRI GG INMECHATS

pr——

DEPOSITO AGIL
* Desde solo 6.000,00 €
entre | y 30 dias
+ |00% del capital invertido garantizado

* Sin comision de cancelacion

an funcién del plazo

* Usted elige y dispone de plazos de inversién

+ Con tipos de interés muy atractivos, varishles

Los resultados de lo ocurrido desde
el inicio de la crisis no por esperados de-
jan de ser destacables. Tras su descenso,
el comercio de mercancias mantiene una
clara recuperacién desde 2009 que se ha
debilitado recientemente. Por su parte,
el comercio de servicios se encuentra es-
tancado practicamente. Los mercados de
capitales, lejos de avanzar hacia una ma-
yor integracién se han fragmentado: se
ha acentuado esa “vuelta a casa” conse-
cuente con aumentos de la aversién al
riesgo. Esa inflexién en el grado de inte-
gracién financiera ha dispuesto de parti-
cular intensidad en el seno de la
eurozona, donde por definicién el grado
de unificacién deberia ser amplio. Por lo
que hace a los flujos de informacién con-
tinuar expandiéndose aunque tampoco a
un ritmo consecuente con el potencial
asociado a la cada vez més extendida co-
nectividad. Los flujos de personas, final-
mente, apenas han aumentado desde
2005.

Europa es la regién mds conectada
globalmente. Nueve de los diez pafses
“més conectados” son europeos, con Ho-
landa en primer lugar. Destacable es
igualmente el caso de Vietnam. Esparia,
como se aprecia en la lista ocupa la posi-
ci6én 25" global. Su posicién es mas eleva-
da en amplitud de su conexién

internacional que en la profundidad de

TESORERIA EMPRESAS

UNIFOND DINERO, Fi

* Inversian minima: 170,00 €, con aportadones
posteriores sin limita

* Sin comisiones de ningdn tipo por suscripeian
o reembalsa

* Disponibilidad inmediata
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http://www.dhl.com/content/dam/flash/g0/gci_2012/download/DHL_Global_ConnectednessIndex_2012.pdf

sus intercambios. Mds del 55% de sus exportaciones
se destinan a cinco paises europeos, y solo Francia y
Alemania reciben el 30% de las ventas al exterior.
Las exportaciones a otras regiones del mundo son
ciertamente modestas en términos relativos, inclui-
das las destinadas a América Latina, donde el stock
de inversiones espafiolas es relativamente elevado.
Con independencia de valores concretos, la sig-
nificacién de este indice puede ser de gran utilidad
para evaluar aspectos complementarios a los que tra-
dicionalmente se utilizan para evaluar si el mundo

se hace més multilateral, mds integrado. Si esa infle-

x16n observada tras la crisis no se supera habria ra-
zones para la inquietud. La experiencia nos dice que
la involucién en las relaciones econémicas y finan-
cieras internacionales no trae buenas consecuencias,
en la medida en que ademas de reflejar problemas de
salud econémica, pueden ser la expresién de tensio-
nes poco fluidas en las relaciones internacionales,
de proteccionismo mds o menos encubierto. Y esto,
ya lo advirtié Joan Robinson, suele traer malas con-
secuencias: peores que las estrictamente comerciales

o financieras ::

The 2012 DHL Global Connectedness Index

(Entre paréntesis, las variaciones en el ranking)
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+ Desde solo 6,000,00 €

* Usted elige y dispone de plazos de inversién
entre | y 30 dias

+ |00% del capital invertido garantizado o reembalsa

* Sin comision de cancelacion

UNIFOND DINERO, Fi

* Inversion minima: 170,00 €, con aportadiones
posteriores sin limite

* Sin comisiones de ningdn tipo par suscripeidn

* Disponibilidad inmediata
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