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A pesar de que atin nos encontramos en un momento del ciclo econémi-
co en el que las noticias positivas no abundan, poco a poco vamos registran-
do algunas muy esperanzadoras, con cardcter ya recurrente en las que vale
la pena recrearse y buscar inspiracién de cara al futuro. Como sefiala nues-
tro Paseo Global, las exportaciones espafiolas han registrado un comporta-
miento excelente desde el afio 2010, contribuyendo al equilibrio que el
presente afio alcanzard la balanza de pagos por cuenta corriente y de capi-
tal. Esta realidad, a pesar de cumplirse con mayor intensidad en las grandes
empresas que en aquellas pequefias y medianas con espiritu internacional,
debe animarnos a todos los agentes econdémicos a optimizar las ventajas
comparativas con las que cuentan nuestros productos y servicios, aprove-
char la buena imagen en muchos mercados para extenderla a otros mercados
“frontera” con menor presencia de nuestras firmas y productos, y apostar
por el exterior como nuestro principal mercado para nuestras ventas.

La pyme se enfrenta a retos importantes que las grandes corporaciones
y multinacionales superaron en los afios go durante su sintonizado proceso
de internacionalizacién. Hoy se unen a ellos el reto de la financiacién - vir-
tualmente cerrada la bancaria, virtualmente inexistente la no bancaria —
que impone restricciones de amplio calado en la operativa comercial. Ello,
unido al encarecimiento relativo del euro, que automdticamente impone un
sobreprecio a nuestras ventas al exterior, otorga si cabe més valor a los datos
registrados de comercio internacional, por generarse en un entorno desfavo-
rable. Y dicho esto, {qué vendemos? Fundamentalmente, una buena gama de
tradicién y de innovacién. {Y dénde vendemos? Mucho en mercados tradi-
cionales y, menos de lo deseable en economias emergentes de gran proyec-
cién y futuro. Ejemplo de ello son buena parte de los paises de Oriente
Medio y Norte de Africa que, perteneciendo muchos de ellos al grupo de pai-
ses de ingresos altos (especialmente los exportadores de petréleo) son no obs-
tante, a todos los efectos, economias emergentes, como bien establece el
MSCI Emerging Markets Index. Y por ser emergentes requieren de fuertes

inversiones (de socios industriales, ya que de capital disponen con creces) en

La editorial Afi Escuela de Finanzas Aplicadas, a los efectos previstos en el
articulo 32.1, parrafo segundo del vigente TRLPI, se opone expresamente a que
cualquiera de las paginas de Empresa Global, o partes de ellas, sean utilizadas
para la realizacion de revistas de prensa.

sectores clave y técnicamente sofisticados (infraestructura, energias lim-

pias, telecomunicaciones, servicios bdsicos) en los que s6lo media docena de

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

grandes empresas esparfiolas han conseguido, hasta el momento, participar ::
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Bulgaria: recorrido hacia
el crecimiento

Situada en el cuadrante nororiental
de la Peninsula Balcénica, a caballo
entre Europa y Asia, Bulgaria
representa un mercado de 7
millones de habitantes, cuya
economia se encuentra en pleno
proceso de recuperacién. Tras la
caida del 5,5% contabilizada en
2009, la economia biilgara ha
registrado un crecimiento medio del
1% durante los dltimos afios.
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finanzas islamicas: un
binomio con futuro
prometedor

A excepcién de algunos bufetes de
abogados, contados académicos y
una decena de grandes empresas,
el know-how con el que contamos
en Espafia en relacién al mundo de
las finanzas isldmicas es
considerablemente escueto.
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menos liquidez y dudas
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Bernanke establece un calendario
para la retirada del quantitative

Impresion en 3
dimensiones
MauRro GUILLEN
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Canada: ;mito o tierra de
oportunidades?

Desde el afio 2002 y hasta el inicio
de la crisis econémica, Canadd y
Esparia alternaban posiciones en los
rankings mundiales definidos por la
magnitud del Producto Interior
Bruto (PIB). Hoy en dfa, el segundo
pais fisicamente mds extenso del
planeta ocupa un lugar aventajado
respecto a la posicién espariola.

Pag. 13

Nuevos instrumentos de
apoyo oficial a los
exportadores espafioles

El catélogo de ayudas a la
exportacién se amplia. Por una
parte, ICEX y CESCE han lanzado
recientemente la “péliza 1 millén”,
un seguro de crédito a la
exportacién que permite a las
pymes espafiolas cubrirse frente a
los riesgos comerciales, politicos y
extraordinarios asociados a sus
ventas al exterior.

Pag. 17
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easing, que empezaria en la parte
final de 2013 y acabaria a mediados
de 2014. La condicién principal es
que la tasa de paro se sitde en el 7%
en 2014 (hoy, en el 7,6%).
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Estrategia de salida
Davip CaNo
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«Las empresas espafiolas
tienen la fortaleza de haber
contribuido a superar
muchos de los retos a los
que se enfrenta Rumania»

Agustin Navarro es Técnico
Comercial y Economista del Estado
desde 2003. Ha repartido su carrera
hasta el momento entre las
Secretarias de Estado de Comercio y
de Economia. Antes de su toma de
posesion como Consejero Econémico
y Comercial en Bucarest ejerci6 de
Subdirector General de Instituciones
Financieras Internacionales.
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La motivacion: una
exigencia de alcance
estratégico

La obligacién de un empresario, de
un directivo, es contar con
trabajadores satisfechos que
contagien su satisfaccién y
motivacién, que sean capaces de ser
creativos, responsables y de tener
iniciativa propia. El contagio no se
extender4 de forma exclusiva al
resto de la organizacién, sino

también a sus clientes.
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desarrollo rural
José ANTONIO
HERCE

Pag. 34

La recompra de acciones
como alternativa al
dividendo

La recompra de acciones se plantea
como alternativa al dividendo. A
pesar de su equivalencia financiera,
en determinadas circunstancias, las
empresas pueden verse motivadas a
utilizar esta otra forma de retribuir
al accionista.
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Bulgaria: recorrido
hacia el crecimiento

Situada en el cuadrante nororiental de la Peninsula Balcdnica, a caballo entre Europa y Asia, Bulgaria representa

un mercado de 7 millones de habitantes, cuya economia se encuentra en pleno proceso de recuperacién. Tras la

caida del 5,5% contabilizada en 2009, la economia biilgara ha registrado un crecimiento medio del 1% durante los

ultimos afios, que unido a su localizacién geogréfica estratégica, la disponibilidad de mano de obra cualificada a

costes moderados y un marco fiscal atractivo para la inversién extranjera, constituyen los principales argumentos

para hacer negocios en el pais. Los procesos de modernizacién industrial y del sector agricola, asi como el

suministro de maquinaria y los servicios de capacitacién de recursos humanos, concentran las mejores

expectativas de demanda del mercado bilgaro, aunque la corrupcién existente en el pais hace que todavia adolezca

de un entorno de negocios inestable.
Pablo Aumente

Bulgaria se configura como uno de los paises mds po-
bres del antiguo bloque comunista. Desde 1989, y de
forma gradual, ha pasado de un sistema de economfia
planificada a otro de economia de mercado. Tras una
aguda crisis econémica que tuvo su maxima expre-
sién en el primer trimestre de 1997, se produjeron re-
vueltas sociales que finalizaron con el cambio de
gobierno. El nuevo gobierno acordé con el FMIy el
Banco Mundial un Plan de Estabilizacién y de refor-
mas estructurales, entre las que destacé la instaura-
cién, desde 2001, de una nueva politica monetaria
basada en un sistema de tipo de cambio de “currency
board” por el que la emisién de la moneda estaria li-
gada por ley a las reservas exteriores del banco cen-
tral. En los dltimos afios, la econom{a bilgara se ha
visto muy favorecida por la entrada del pais en la
Unién Europea (UE) en 2007, gracias a la cual disfru-
ta de un régimen de libre circulacién de mercancias
y servicios con el resto de Estados miembros, exis-
tiendo sélo algunas excepciones relativas al régimen
de liberalizacién aduanera para determinadas mer-

cancias como: obras de arte, antigiiedades, productos

de doble uso (civil y militar), armamento, estupefa-

cientes, y otros. Ademas, su integracién en el Mer-
cado Unico ha traido consigo el desarme arancelario
del que ya se estdn beneficiando las exportaciones
espafiolas destinadas al mercado bilgaro, al mismo
tiempo que las normas de calidad aplicables a los
productos y servicios exportados son mds estrictas,
como también lo son los requisitos en materia de se-
guridad y proteccién del consumidor.

En definitiva, aunque se trata del pais mds po-
bre de la Unién después de Rumania, Bulgaria es un

pais lleno de oportunidades, en pleno proceso de
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NOMBRE OFICIAL:

Repuiblica de Bulgaria

SUPERFICIE: 110.879 km?

CapiTAL: Sofia

SiTuaciON GEOGRAFICA: Cuadrante nororiental de la Peninsula
Balcanica (sudeste de Europa), limita al este con el Mar Negro, al oeste
con Serbia y Macedonia, al sur con Grecia y Turquia. El rio Danubio
constituye, al norte, la frontera natural con Rumania.

Cuima: Continental moderado, suavizado por el Mar Negro en la costa.
DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: 28 provincias (Blagoevgrad, Burgas,
Dobrich, Gabrovo, Khaskovo, Kurdzhali, Kyustendil, Lovech, Montana,
Pazardzhik, Pernik, Pleven, Plovdiv, Razgrad, Ruse, Shumen, Silistra,
Sliven, Smolyan, Sofiya, Sofiya-Grad, Stara Zagora, Turgovishte, Varna,
Veliko Turnovo, Vidin, Vratsa, Yambol).

PoBLACION: 6.981.642 (est. julio 2013)

ESPERANZA DE VIDA: 74,08 afios

SisTEMA poLiTico: Democracia parlamentaria

Ipiomas: Biilgaro (oficial) 84,5%, turco 9,6% y otros 6% (censo 2001)

MonEDA: Lev (BGN)

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2009 2010 2011 2.012(e) 2013(p) 2014(p)

Crecimiento real del PIB (%) -5,7 0,5 1,9 0,8 0,9 2,5
Inflacién anual (promedio; %) 0,6 4.5 2,8 4,2 2,1 3,2
Tasa de desempleo (promedio; %) 7,6 9.5 9,6 11,1 11,0 11,3
Balanza por c.c. (mill. USS)  -4.264 798 502 -588 168 -578

Saldo presupuestario (% PIB) -0,9 -4,0 2,0 -0,5 41,2 -0,8
Deuda Publica Neta (% PIB) 14,6 16,3 16,3 15,4 15,5 16,1

e: estimacion; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

convergencia hacia los estdndares de la UE. A ello se
une su posicion geogréfica, rodeado de paises como
Rumania, Grecia, Turquia, la Republica de Macedo-
nia y el Mar Negro, le convierten en una puerta de

entrada a la regién balcdnica.

La economia bilgara ha estado fuertemente afectada
por la crisis econémica internacional, aunque ha de-
mostrado una buena capacidad de recuperacién. Tras
la contraccién experimentada en 2009, cuando su
PIB cay6 un 5,5%, la economia bilgara ha sido capaz

de recuperar la senda del crecimiento durante el pe-

riodo 2010-2012, registrando un aumento del PIB del
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1% de media. Para 2013, las estimaciones de creci-
miento del cuadro macroeconémico bilgaro se sitd-
an en el 0,9%, aunque se espera que el crecimiento
se acelere a partir del 2014, impulsado principalmen-
te por la mejora del consumo privado, de las inver-
siones y de las exportaciones. En concreto, las
previsiones apuntan un crecimiento anual medio del
PIB para el periodo 2014 — 2017 del 3,1%, suponiendo
que la tasa de desempleo (en torno al 1%) no experi-
mente fluctuaciones muy pronunciadas en el perio-
do considerado.

En materia de politica monetaria, la inflacién
registré un ascenso durante el ejercicio pasado
(+4,2%), principalmente provocado por el aumento
de los precios internacionales de los alimentos y por
la subida en el precio de la electricidad y del gas
(para cubrir los costes derivados de las fuentes de
energfa renovables). Si bien es cierto que las medi-
das de austeridad fiscal implementadas por el go-
bierno biilgaro ayudaran a relajar las presiones
inflacionistas a medio plazo, las previsiones de Eco-
nomist Intelligence Unit (EIU) para 2013 sitdan la
tasa de inflacién en torno al 2,1%, dado que podria
verse afectada por la intensificacién de las tensiones
en Oriente Préximo y la consiguiente subida de los
precios del petrdleo.

En lo que respecta a las arcas publicas, éstas se
encuentran en situacién deficitaria desde hace més
de 5 afios. La ampliacién del déficit presupuestario
en 2010 (-4% del PIB), impulsado por el déficit finan-
ciero del sector sanitario y por el acometimiento de
proyectos en infraestructuras, ha motivado que el
Gobierno biilgaro haya buscado férmulas para impul-
sar una reduccién del mismo a través de la disminu-
cién del nimero de funcionarios y de la
racionalizacién de sus participaciones industriales
(aeropuerto de Soffa, transporte por ferrocarril y pa-
quetes accionariales de varias compafifas energéti-
cas). En 2011, el déficit presupuestario de Bulgaria se
situaba en el 2%, favorecido por los mayores ingresos

generados a partir de los esfuerzos implementados

reduce corles

ﬂ Unicaja

4 EMPRESA GLOBAL JULIO-AGOSTO 2013




para reducir la evasién fiscal, asi como por la con-
tencién del gasto publico. En 2012, el déficit presu-
puestario se redujo por segundo afio consecutivo,
representando el -0,5% del PIB, aunque las previsio-
nes de EIU para 2013 anuncian un incremento del
déficit (-1,2%) provocado principalmente por la par-
ticipacién del Gobierno en la financiacién del plan
de recuperacién para promover mejoras en infraes-
tructuras y en el clima de negocios.

En cuanto a la balanza por cuenta corriente, tras
haber registrado un déficit del 22,9% del PIB en
2008, su reduccién durante los dos ejercicios siguien-
tes fue notable, hasta alcanzar un superdvit de 502
millones de délares en 2011 (principalmente provoca-
do por la reduccién del déficit comercial via contrac-
ci6én de las importaciones). En cambio, en 2012, la
balanza por cuenta corriente volvia a anotar signo
negativo por 588 millones de ddlares, y las estimacio-
nes para 2013 y 2014 dan continuidad a esta tenden-
cia (168 y -578 millones de délares respectivamente).

A pesar de que se estima que la economia bilga-
ra crecerd a un mayor ritmo que muchas economias
desarrolladas de la Unién Europea, su expansion se
prevé mads lenta que antes de la crisis, siendo impro-
bable que pueda volver a registrar superavit fiscal

durante los préximos ejercicios.

Desde la integracién en la UE en 2007, las relaciones
bilaterales hispano-bilgaras han experimentado un
importante impulso, al igual que lo ocurrido con el
resto de Estados miembros, contribuyendo positiva-
mente a un mayor grado de apertura al exteriory,
en general, al desarrollo econémico del pais. La ba-
lanza comercial hispano-bilgara ha sido tradicional-
mente positiva para Espafia, habiendo registrado en
2012 un superavit de 548,2 millones de euros, el se-
gundo mayor de los tltimos 5 afios después del acu-
mulado en 2011.

En 2012, las exportaciones espafiolas de mercan-

cfas a Bulgaria alcanzaron los 1.052 millones de eu-
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Balanza comercial hispano-builgara

(millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo
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* Datos hasta agosto de 2012.

Fuente: elaboracién propia a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - junio 2013 Moody'’s S&P
Bulgaria Baa2 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

ros, y estuvieron lideradas por: (i) minerales, esco-
rias y cenizas (que supusieron el 69,87% de las expor-
taciones); (ii) carne y despojos comestibles (4,65%
del total), (iii) méquinas y aparatos mecdnicos
(2,91% del total) y (iv) cobre y sus manufacturas
(2,34% del total). Por su parte, las importaciones es-
pafiolas desde Bulgaria durante el mismo periodo as-
cendieron a un total de 503,9 millones de euros,
siendo los capitulos mds importantes: (i) cereales
(42,57% del total); (ii) aparatos y material eléctricos
(8,68%); (iii) combustibles y aceites minerales
(6,29%); y (iv) semillas oleaginosas y plantas indus-
triales (5,54%). El resto de capitulos tienen un peso
inferior al 5% sobre el total de las importaciones
anuales.

En lo que respecta a la Inversién Extranjera Di-

recta (IED) de Espafia en Bulgaria durante 2012, el

s 08 cptivy ' Adgunas de las mitple
ios reduce costes, COBROS

el N ————
s . le mirece < PAGOS

% GESINES Mds comunes
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flujo de inversién bruta en operaciones no ETVE (En-
tidades de Tenencia de Valores Extranjeros) se situé
en los 21,4 millones de euros segiin datos de la Secre-
tarfa de Estado de Comercio. De esa cantidad, la
préctica totalidad (95,5%) se destiné a actividades de
construccién de edificios, siendo la inversién en te-
lecomunicaciones, suministro de energfa y la indus-
tria de la alimentacidn, las categorias receptoras del
4,5% restante. En sentido inverso, el flujo de inver-
sién directa de Bulgaria en Esparia durante 2012, se
situd en los 478.400 euros, cifra que pone de mani-
fiesto un ligero descenso con respecto al afio ante-
rior, donde su valor era de 529.300 euros. La
educacién fue el sector al que se desting el 48,1% de
la totalidad de esa inversién, seguido del comercio
mayorista (exceptuando el de vehiculos de motor),

que acaparé un 42,9% de la inversién.

Bulgaria posee un clima de negocios aceptable (cali-
ficacién “A4”, segun Coface), donde los puntos fuer-
tes residen en la diversificacién de su economia, la
buena relacién con los paises del entorno y la exis-
tencia de un marco regulatorio tendente a la armo-
nizacién con los principios europeos en materia de
homologacién de productos. Asf, han sido varias las
empresas internacionales, sobre todo europeas, las
que se han instalado en el pafs, contribuyendo a su
desarrollo y modernizacién industrial. Pero estas
empresas acusan una falta de estabilidad en el siste-
ma, principalmente provocada por la corrupcién im-
perante en el pafs, que afecta directamente a un
desarrollo normal de los negocios. En este sentido,
de acuerdo con el World Economic Forum (“The Glo-
bal Competitiveness Report 2012 — 2013"), los aspec-
tos mds problemdticos a la hora de hacer negocios en
Bulgaria, serfan, por este orden: la corrupcién, la in-
eficiencia de la burocracia estatal y la falta de in-
fraestructuras. La corrupcién es sin duda uno de los
grandes problemas que padece Bulgaria; junto con

los elevados indices de criminalidad, han sido los
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motivos argumentados por Finlandia y Holanda para
vetar, a finales de septiembre de 2011, el acceso de
Bulgaria a la zona Schengen, que permite la libre
circulacién de personas. En este sentido, el Doing
Business 2013 del Banco Mundial, que establece una
clasificacién de las economias en funcién de la faci-
lidad para hacer negocios (considerando el entorno
regulatorio que afecta a las empresas locales), sitda a
Bulgaria en el puesto 66 en cuanto a facilidad para
hacer negocios.

A pesar de los problemas enunciados anterior-
mente, Bulgaria cuenta con una serie de ventajas
para la localizacién de proyectos empresariales. En
primer lugar, la situacién geografica estratégica con
que cuenta el pafs, lo que le permite proyectar una
extensa red de distribucién comercial entre Europa
y Oriente Préximo, en la Peninsula de los Balcanes.
En segundo lugar los reducidos costes operativos y la
existencia de precios competitivos del suelo en las
zonas industriales (25 — 40 euros/m2 aprox.), unida
a la disponibilidad de mano de obra cualificada y ba-
rata. Y por tltimo, su marco fiscal atractivo, caracte-
rizado por contemplar un esquema de incentivos
para la inversién extranjera y favorecer la subcon-
tratacién de procesos industriales (ensamblaje y me-
canizacién entre otros).

A ello, se une el hecho de que Bulgaria es un pafs
receptor de fondos de la Unién Europea aplicables a
la ejecucién de proyectos de inversién en distintas
areas: 6.853 millones de euros de fondos europeos
para el periodo 2007 — 2013, segiin la Politica de Co-
hesién, incluyendo el Programa Operativo del Trans-
porte 2007 — 2013, del que derivan concesiones de
infraestructuras de puertos, aeropuertos, carreteras
y ferrocarril.

Por tltimo, Espafia mantiene firmados una serie
de acuerdos con Bulgaria que favorecen el estableci-
miento de empresas: Acuerdo para la Promocién y
Proteccién Reciproca de Inversiones y Acuerdo para

Evitar la Doble Imposicién (en vigor desde 1998 y

1991, respectivamente).
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Todos estos aspectos han motivado que diversas
empresas inicien sus actividades en el mercado bul-
garo en distintos sectores de actividad. Entre los que
ofrecen mayores oportunidades se encontrarian los
destinatarios de fondos europeos y que, a través de
licitaciones, ofrecen la posibilidad de que empresas
extranjeras realicen proyectos, principalmente liga-
dos a transportes, obras de saneamiento y trata-

miento de aguas residuales.

En términos generales, los principales sectores de
oportunidad en Bulgaria son el sector industrial
(proyectos principalmente ligados al proceso de mo-
dernizaci6én industrial que estd experimentado el
pais) y el sector agricola. Asimismo, las actividades
de suministro de maquinaria para la construccién y
para la agricultura, junto con los servicios de capaci-
tacién de recursos humanos presentan buenas expec-
tativas de demanda en Bulgaria. A ello se unirfan las
actividades de subcontratacién de bienes de consu-
mo (textil, calzado) e industriales (componentes
eléctricos y de maquinaria), asi como de servicios in-
formdticos, financieros, de distribucién comercial,
turisticos y de gestién hotelera (que permitan atraer
a turistas de mayor poder adquisitivo), que se confi-
guran como potencialmente interesantes para la in-
versién de empresas espafiolas en este pais europeo.

Bulgaria estd experimentando igualmente un
proceso de creciente urbanizacién, fruto del cual se
demandan aparcamientos (construccién y gestién),
servicios de transporte urbano, nuevas superficies
comerciales y otros servicios urbanos que satisfagan
las necesidades de la mayor poblacién que habita en
las ciudades.

Por tltimo, en el &mbito de las energias renova-
bles también es posible identificar potenciales opor-
tunidades de negocio para las empresas espaiiolas de

consultoria energética, energias renovables (geotér-

mica, edlica, biomasa y solar), y de desarrollo de sis-
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temas de eficiencia energética para edificios y me-
dios de transporte ptblicos, entre otros.

En cuanto al comercio, el sector agroalimentario
asi como los bienes de consumo presentan buenas
oportunidades para las empresas esparfiolas. Si bien
la oferta espafiola de calidad todavia no es demasia-
do conocida en el mercado bilgaro, se trata de un
segmento a explorar, al objeto de satisfacer la de-
manda de las clases mds favorecidas del pais. La
moda, la tecnologia medioambiental y los materiales
y maquinaria de construccion, son otros de los secto-
res en los que Espafia posee ventajas competitivas y
en los que se pueden identificar oportunidades de
negocio de interés en el mercado bilgaro.

Asi, se pueden identificar determinados nichos
de mercado con potencial de crecimiento, que consti-
tuyen fuentes de oportunidades para la empresa es-
pafiola, tanto en el &mbito del comercio como en el
de realizacién de proyectos de inversién. Para ello,
el pafs cuenta con una agencia encargada de promo-
ver y facilitar la inversién: Invest Bulgaria Agency
(www.investbg.government.bg).

En definitiva, la estructura productiva de Bulga-
ria hace que existan oportunidades de negocio prin-
cipalmente vinculadas al sector industrial, lo cual
constituye una amplia gama de posibilidades de in-
versi6én para las empresas espaflolas de los sectores
de maquinaria, ingenieria y energfa. Sin embargo,
conviene tener presente que se trata de un pais con
potencial de mejora en determinados aspectos como
la corrupcién y la burocracia, los cuales impiden ca-

lificar su entorno de negocios como satisfactorio
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PRINCIPALES CAPiTULOS EXPORTADOS POR ESPANA A BULGARIA (2012)

Cap. Productos Miles euros % Total
26 Minerales, escorias y cenizas 735.136,95 69,87
2 Carne y despojos comestibles 48.934,41 4,65
84 Méquinas y aparatos mecanicos 30.622,34 2,91
74 Cobre y sus manufacturas 24.573,09 2,34
85 Aparatos y material eléctricos 19.767,34 1,88
39 Mat. plasticas; sus manufactu 19.737,91 1,88
87 Vehiculos automéviles; tractores 16.876,15 1,60
30 Productos farmacéuticos 14.205,00 1,35
73 Manuf. de fundic., hier./acero 11.279,67 1,07
62 Prendas de vestir, no de punto 9.060,32 0,86
Subtotal 930.193,19 88,41

Total exportaciones 1.052.150,31 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE BULGARIA (2012)

Cap. Productos Miles euros % Total
10 Cereales 214.532,41 42,57
85 Aparatos y material eléctricos 43.727,17 8,68
27 Combustibles, aceites mineral 31.718,07 6,29
12 Semillas oleaginosas; plantas industriales 27.900,34 5,54
61 Prendas de vestir, de punto 23.865,44 4,74
26 Minerales, escorias y cenizas 21.139,13 4,19
84 Méquinas y aparatos mecanicos 14.143,75 2,81
62 Prendas de vestir, no de punto 13.168,57 2,61
40 Caucho y sus manufacturas 11.458,16 2,27
94 Muebles, sillas, lamparas 10.587,56 2,10

Subtotal 412.240,61 81,81
Total importaciones 503.913,68 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES —

“Project finance” y finanzas
islamicas: un binomio con
futuro prometedor

A excepcién de algunos bufetes de abogados, contados académicos y una decena de grandes empresas, el know-how
con el que contamos en Espafia en relacién al mundo de las finanzas isldmicas es considerablemente escueto. Por
esta razoén, asi como por la relevancia de esta drea de conocimiento y por ser fuente potencial de financiacién de
inversiones, aplaudimos la reciente publicacién de “El nuevo capital drabe: principales actores y oportunidades
para empresas espafiolas”, editado por Casa Arabe, que nos ha recordado nuestro compromiso de avanzar en el
conocimiento de esta realidad.

Verénica Lopez Sabater

La financiacién de proyectos (project finance) suele
ser considerada como uno de los mecanismos que
mejor se adecuan al esquema de financiacién isla-
mica, por su cardcter participativo y porque el cash
flow generado por el proyecto es previsiblemente

suficiente para retribuir a los inversores. El project

“A)

finance se define como una estructura de financia-

cién que depende de los flujos de caja procedentes

=
de una explotacién especifica como fuente principal &2
de amortizacién del préstamo y que legalmente % i
cuenta con los activos de dicha explotacién como ga- g i
rantia. Los sectores predominantes en project fi- :g? \
nance son aquellos relacionados con el desarrollo de S |
infraestructuras, tanto de &mbito ptblico como pri- De la practica internacional algunos investiga-
vado. dores afirman que el modelo mds habitual de finan-
De hecho, muchos proyectos de infraestructura ciacién de proyectos en los que concurren

se han realizado con instrumentos de financiacién inversores isldmicos es aquel que podriamos deno-
isldmica, principalmente sukuk (bonos), ya sea con minar “combinado” o mixto: los esquemas de cofi-
estructura subyacente de ijara, de istisna’a (ver re- nanciacién en los que opera un tramo isldmico
cuadro para consultar estos conceptos) o como resul- (como contraposicién a esquemas de financiacién
tado de una combinacién de ambas. integramente isldmica) resultan més aptos para re-
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PRODUCTOS FINANCIEROS ISLAMICOS

Instrumento de deuda

« Istisna: el financiador islamico, a través de una SPV (Special
Purpose Vehicle, por sus siglas en inglés), efecttia pagos con-
tra hitos establecidos previamente a la sociedad del proyecto
para que ésta pueda efectivamente construir. Al finalizar la
obra, la sociedad transfiere la propiedad a la SPV.

Instrumento de cuasi deuda

ljara es un contrato de arrendamiento entre el financiador is-
ldmico (en calidad de arrendador) y la sociedad del proyecto
(como arrendataria), que contempla el pago de una renta du-
rante la explotacién del activo (con la posibilidad de que sea
antes de la entrega de la obra, en cuyo caso se tratard de for-
ward lease). La SPV se compromete a transferir la propiedad
del activo al finalizar el arrendamiento (put option), y a su
vez, el cliente a adquirirlo en la misma fecha (call option).

conciliar los diferentes enfoques financieros, esto
es, isldmico y occidental.

Existen enormes diferencias entre las finanzas
islamicas y las finanzas convencionales u occidenta-
les, tanto desde el punto de vista legal, como fiscal,
de estructura y riesgos. Sin embargo, en lo que a pro-
ject finance se refiere, existen muchos puntos relati-
vamente compatibles, que vale la pena conocer.

Por un lado, la financiacién de proyectos es con-
ceptualmente una modalidad de financiacién muy
afin a la filosofia que sustenta los principios de las
finanzas isldmicas. Se configura como una solucién
ideal y capaz de reconciliar las necesidades econé-
micas y financieras a corto plazo de los proyectos
satisfechas por grandes inversiones de capital con
los retornos econdémicos que se producen sélo en el
medio y largo plazo. Por su naturaleza, la remune-
racién al prestamista isldmico no se justifica por el
tiempo transcurrido sino por los ingresos (flujo de
caja) generados por el proyecto. De este modo, el
prestamista / inversor, que asume riesgo comercial,
actiia como un socio activo en el proyecto y no como
un acreedor convencional, lo cual hace recordar a la
filosofia de la financiacién isldmica de proyectos.

Otra similitud radica en los activos subyacentes.

La financiacién de proyectos implica un activo real,

util y beneficioso, lo cual resulta perfectamente
compatible con uno de los preceptos fundamentales
de las finanzas islamicas: los activos reales subya-
centes a cualquier operacién. De hecho, las estruc-
turas isldmicas de financiacién de proyectos son
generalmente utilizadas para financiar el sector in-
dustrial (manufacturas, generacién de energia,
etc.), extractivo (hidrocarburos, minerfa, etc.), pro-
yectos de construccién y de infraestructura (puer-
tos, autopistas, telecomunicaciones,

fundamentalmente) e inmobiliario.

Nuestro entorno juridico y financiero no se
caracteriza por ser suficientemente adecuado hoy
en dfa para atraer inversiones que hayan de
cumplir con los principios fundamentales de las
finanzas isldmicas (que tuvimos ocasién de detallar
en un anterior nimero de esta revista).

En “Apuntes sobre los contratos isldmicos de
financiacién desde la perspectiva del Derecho
espaiiol” de Uria Menéndez, los autores afirman no
obstante que la sujecién de una determinada
operaci6n financiera a los preceptos de la Shari’a
no implica que el Derecho que le resulta aplicable
sea el Cordnico, sino mds bien que la operacién
deberd conformarse a una serie de principios
isldmicos. De este modo, concluyen que nada en
nuestro ordenamiento impide que las partes
puedan someter unos contratos a Derecho espariol
respetando al mismo tiempo unos preceptos o
valores religiosos que emanan de la Shari‘a, como
ocurre en Reino Unido y los Estados Unidos. Dicho
esto, y volviendo a nuestra primera idea planteada
en este apartado, las figuras contractuales en este
dmbito (Derecho isldmico) presentan obviamente
importantes retos técnicos y juridicos:
divergencias conceptuales sobre elementos
financieros basicos, idioma, fiscalidad y fetuas’,

entre otros.
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Es por ello necesario asumir un anélisis
profundo de las estructuras de financiacién
isldmica y su encaje en nuestro ordenamiento
juridico, para analizar la eventual necesidad de
reformas que amplien las posibilidades de obtencién
de recursos financieros de las empresas esparfiolas.

Desde una perspectiva histérica hubiera sido de
esperar que Esparia se hubiera posicionado como
lider europeo en el desarrollo de las finanzas
isldmicas. Sin embargo, han sido Reino Unido y
posteriormente Francia los paises que han asumido
ese rol. Y ni siquiera parece que hemos sido capaces
de posicionarnos como seguidores. Tanto es asi que
ni siquiera conocemos de forma exhaustiva cudles
son los cuellos de botella -fundamentalmente
juridicos, mas alld de los culturales— que dificultan
la atraccién de esta modalidad de capital a nuestro
pais. Son muchos los que afirman que las finanzas
islamicas han conseguido integrarse de forma
exitosa en los sistemas legales de Derecho Comun
(vs. Derecho Civil, como el nuestro) porque han
permitido su adaptacién y compatibilidad. Otros,
por el contrario, afirman que el aparataje juridico
que sustenta las finanzas isldmicas tiene su
inspiracién en el Derecho Comin, de ahi su mejor
desarrollo en dicho entorno. En cualquier caso,
paises como Francia, con el que compartimos un
sistema juridico basado en el Derecho Romano, han
realizado esfuerzos considerables para procurar, en
la medida de lo posible, que su entorno legal, fiscal
y regulatorio se adapte a los requisitos y reglas de la
ley islamica (en lo que a finanzas se refiere),
garantizando siempre el cumplimiento de las
normas prudenciales nacionales. Asf, han sido
capaces de articular juridicamente operaciones
técnicamente complejas, combinando productos
financieros convencionales con el respeto a la
Shari’a, como fue el caso del pimer sukuk europeo
en 2004 emitido por el Estado Federal Alemén de
Sajonia Anhalt, por importe de 100 millones de

euros.

Tampoco parece que hayamos tenido especial
interés, al menos hasta hoy, de acudir a esta fuente
alternativa de financiacién. Adem4s, los inversores
de origen isldmico que operan en nuestro pafs
utilizan mecanismos financieros convencionales
para invertir en oportunidades de negocio o
financiacién de proyectos desarrollados dentro de
nuestras fronteras. Por otro lado, la demanda de
productos financieros retail calificados como
“halal” es practicamente inexistente, a pesar de la
importancia y dimensién de las comunidades
isldmicas residentes aqui.

Un panorama distinto es el que estdn dibujando
multinacionales espafiolas de los sectores
energético, transporte, agua, inmobiliario y
turistico, fundamentalmente, en sus operaciones en
el exterior. Existen ya un niimero de proyectos
relevantes entre empresas espafiolas (Abengoa
Water, Iberdrola, Sol Melid, Torresol Energy, PAL
Robotics) y fondos isldmicos en paises de Oriente
Medio y Norte de Africa (recogidos en el libro “El
nuevo capital drabe: principales actores y
oportunidades para empresas espafiolas”) que
permiten vislumbrar que, al menos en el segmento
de grandes corporaciones y en el &mbito
internacional, éstas alianzas son una fuente sélida
de crecimiento, especialmente en un contexto de

escasez de financiacién convencional.

Siendo las expectativas de crecimiento de las
finanzas isldmicas muy optimistas, como ha
demostrado su evolucién en los tltimos afios, y més
alla de los debates que ya hemos tratado en afios
pasados cuando nos hemos referido a este
fascinante tema de las finanzas isldmicas (como la
“escasez” de los Sharia scholars que deben validar
con cardcter previo a la comercializacién cualquier
innovacién de producto y/o servicio financiero para
garantizar su cabal cumplimiento de los principios

isldmicos, o la adecuacién de los principios de
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supervisién prudencial internacionalmente
aceptados para los operadores convencionales), hoy
ha alcanzado mayor notoriedad, fundamentalmente
en los centros financieros “halal” més importantes,
una tendencia que en algunos paises, como Qatar, se
viene imponiendo desde el supervisor financiero, y
es la exigencia de cumplir con una estricta
separacién entre las operaciones convenciona-

les /occidentales y las operaciones halal hasta el
punto que una misma entidad no pueda operar en
los dos escenarios. Grandes bancos internacionales
han abandonado de motu propio recientemente sus
operaciones “isldmicas” en un gran nimero de
mercados (HSBC), mientras que otros han sido
obligados a abandonarlas por el regulador (Banco
Central), como ha ocurrido en Qatar.

Otro tema de debate de amplio alcance y
relevancia es la necesidad —considerada por no
pocos operadores, académicos y scholars— de
conseguir avanzar en una sensible simplificaciéon de

los requisitos juridicos exigidos para dar

cumplimiento a los preceptos isldmicos. Estos
defienden la adopcién de un enfoque que equipare
las finanzas isldmicas con la “banca ética”,
imponiendo menos énfasis en los temas
contractuales y juridicos que protegen la adhesién a
los principios que lo fundamentan —de enorme
complejidad— para asf centrarse en el verdadero
espiritu que procura cumplir esta particular
concepcién de financiacién, por muchos
considerada una categoria de finanzas responsables
o finanzas éticas, adaptadas a los patrones legales y
regulatorios occidentales sin mayores
complicaciones.

Para muchos académicos y operadores, ésta
seria la clave para un desarrollo masivo de las
finanzas isldmicas en un futuro préximo, en un
momento en el que algunos de los abusos provocados
por la financiacién convencional pueden ser
seflalados de forma inequivoca como provocadores
de la profunda crisis que hoy vivimos en gran parte

del mundo occidental

*Decisiones de los mufties o especialistas en la ley isldmica que pueden tener fuerza legal.
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Canada: émito o tierra de

oportunidades?

Desde el afio 2002 y hasta el inicio de la crisis econémica, Canad4 y Espafia alternaban posiciones en los rankings
mundiales definidos por la magnitud del Producto Interior Bruto (PIB). Hoy en dia, el segundo pais fisicamente
maés extenso del planeta ocupa un lugar aventajado respecto a la posicién espafiola. Con una poblacién que apenas
supera los 35 millones de habitantes, un PIB de 1,8 trillones de délares y una tasa de desempleo del 7,2%, Canad4 se

perfila como tierra de oportunidades a medio y a largo plazo.

Teresa Benet!

Entre las empresas espafiolas que se lanzaron a la
aventura canadiense, y triunfaron, podemos men-
cionar a Dragados, Repsol YPF, Acciona, Fagor, Map-
fre Internacional, Tous o Zara, entre otras. Pero,
équé ofrece este pais? Un territorio tan vasto como
rico en recursos naturales; acceso directo a los mer-
cados estadounidense y mexicano; gran proximidad
geografica a grandes centros como Nueva York, Bos-
ton, Filadelfia, Chicago o Detroit; una politica mone-
taria estable y escasa volatibilidad; dividendos
mayores que los pagados por empresas de otros pai-
ses; uno de los sistemas bancarios mds s6lidos del
mundo y, minas, petréleo y gas. Todo ello son sélo
pinceladas de lo que resultan 13 paises en uno.

Con un sistema federal, Canadé se divide en 13
provincias y territorios, lo que nos obliga a adaptar
nuestra estrategia de entrada a cada uno de ellos.
Como en los vecinos Estados Unidos, la fiscalidad, la
normativa vigente y las preferencias del consumidor
varian cada vez que cruzamos las fronteras domésti-
cas. Encontramos Quebec, en el este, con la culturay
patrones de consumo maés cercanos a la vieja Europa
que existen en el norte de América, mientras que en
la Colombia Britdnica, el mundo asitico se impone.

Esta diversidad se convierte en una de las mayores

barreras de entradas a este mercado. Sin embargo,

iQuién no ha
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hay numerosos sectores de actividad para los que

merece la pena franquearlas.

Uno de los mayores clientes potenciales de este
pais es el gobierno, formado por tres grandes com-
pradores: el gobierno federal, el provincial y el mu-
nicipal, ademds de los organismos para-ptblicos.
Todos ellos consolidan un mercado donde las licita-
ciones anuales se estiman en mds de 100.000 millo-
nes de délares canadienses.

De forma unilateral, el gobierno federal licita
entre 18.000 y 20.000 millones de délares canadien-
ses al aflo, lo que supone entre 300.000 y 325.000

contratos anuales. A lo largo de cada periodo, una
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media del 18% de las empresas adjudicatarias de una
licitacién se convierten en proveedores del gobierno
por primera vez, lo que se traduce en una cifra posi-
tiva sobre el potencial que tienen las entidades que
nunca antes han realizado negocios con este gran
cliente. A partir del 1 de junio de 2013, toda empresa
interesada en obtener més informacién, inscribirse
como proveedor o realizar una biisqueda de oportu-
nidades de negocio, debera hacerlo a través de
buyandsell.gc.ca.

Los gobiernos provinciales y municipales con-
centran la mayor parte del mercado de contratacién
publica, y funcionan de forma independiente, de-
biéndose realizar la busqueda de oportunidades de
forma descentralizada. Los sectores de construccién
e ingenieria son los que presentan un mayor nimero
de oportunidades en estos 4&mbitos de la administra-
ci6én publica. El sitio web de “Merx” servira de gran
ayuda a aquellas empresas con interés en convertir-
se en proveedores de estos organismos.

Entre los abundantes recursos naturales que se
hallan en Canadd, las reservas minerales juegan un
papel muy importante en la economia del pafs. El
19% de la inversién mundial en el sector minero pro-
cede de Canad4, seguida por Australia y los Estados
Unidos. Ademas, los tltimos datos publicados por el
Ministerio de Recursos Naturales respecto a las re-
servas probadas y probables, reflejan cifras muy po-
sitivas para la industria.

Las reservas de oro han aumentado un 60% res-
pecto al 2009, existen dos nuevas minas y cinco que
han reabierto. Las reservas de plata, que contenian
6.916 toneladas, han ascendido un 11%. Las reservas ca-
nadienses de zinc son de 4,13 millones de toneladas, y
las de plomo de 400.000 toneladas. Respecto al cobre,
los tltimos datos reflejaron un aumento del 47%. El
incremento de la actividad minera presenta oportuni-
dades a corto y a medio plazo para los exportadores de
bienes y servicios de la industria. Ademas, los inverso-

res encontrardn numerosas opciones e incentivos, que

podrén variar en funcién de la provincia.
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Parrrenones como ese serds ko o por o
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A nivel federal, uno de los proyectos que més im-
pacto ha tenido en el dltimo periodo es la Estrategia
Nacional de Aprovisionamiento en Materia de Cons-
truccién Naval (SNACN). Se trata del mayor progra-
ma de la historia naval de Canad4, que tiene como
objetivo renovar las flotas de la Marina Royal y de la
Guardia Costera canadiense. Mds de 35.000 millones
de dodlares serdn invertidos en los préximos 30 afios,
generando una demanda considerable de equipos de
precisiéon; aparatos de navegacion electrénica; apara-
tos de radar y sonar; rob6tica marina; vehiculos sub-
marinos; programacion de aplicaciones maritimas;
material de propulsién; equipos eléctricos; sensores
electrénicos; telecomunicacién; transmisiones; saté-
lites y posicionamiento; sistemas de control de co-
municacién; trabajos marinos y equipos portuarios;
transporte fluvial y maritimo, y servicios de me-
dioambiente.

Sin embargo, las grandes oportunidades no se li-
mitan a nivel federal. Las provincias también poseen
importantes proyectos en cartera. Uno de los més re-
levantes y que mayor interés ha suscitado es el
desarrollo del Plan Norte (“Plan Nord”) en la provin-
cia de Quebec, por medio del cual en los préximos 25
aflos el gobierno provincial prevé unas inversiones
publicas y privadas de 8o0.000 millones de délares ca-
nadienses. Esta iniciativa creard 20.000 empleos y
generara 14.000 millones de ingresos.

El territorio del norte de Quebec cubre un mi-
1160 de kilémetros cuadrados, una superficie dos ve-
ces mayor que la de Espafia. En esta zona
encontramos mas de 200.000 kilémetros cuadrados
de bosques comerciales, una de las reservas de agua
dulce mas importantes del planeta y unos recursos
fadunicos excepcionales. El potencial de recursos hi-
draulicos, eélicos y fotovoltaicos es considerable,
ademds de los ya sefialados mineros.

El gobierno quebequense aspira a convertir a su
provincia en la primera potencia mundial en energi-
as limpias. Cerca de 25.000 millones de délares cana-

dienses se invertirdn en la puesta en marchay

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

e 3 E RESPOMNSABILIDAD CIVIL
* SEGUROS DE CREDITO ﬂ Unicaja

14

EMPRESA GLOBAL JULIO-AGOSTO 2013



http://buyandsell.gc.ca

generacién de més de 3.500MW en este tipo de ener-
gfas. Ademas, las infraestructuras energéticas debe-
ran alimentar los centros urbanos, proyectos
industriales y mineros establecidos en el drea. El ob-
jetivo de este desarrollo energético es la disminucién
de los costes de aprovisionamiento en 4reas poblacio-
nales y empresas, reduciendo la emisién de los gases
emitidos por las centrales térmicas en funciona-
miento. Las oportunidades para las empresas del sec-
tor radican principalmente en la produccién y
distribucién de energfa.

Los recursos mineros de Quebec en esa drea con-
centran importantes reservas de niquel, cobalto,
zinc, elementos del grupo del platino, oro, litio y va-
nadio. Ademas, la explotacién de diamante y uranio
son prometedoras, y la de tierras raras utilizadas en
la energfa, transporte y alta tecnologia, interesante.
No obstante, el potencial minero no ha sido todavia
descubierto, y se hard a medida que se vaya realizan-
do el inventario geolégico del territorio.

Durante los préximos afios, al menos 11 nuevos
proyectos podrian llevarse a cabo en el territorio del
norte. Sélo dichos proyectos generaran durante Ia
fase de construccién inversiones de 8.240 millones
de déblares canadienses asi como la creacién de 11.000
empleos, a los que afiadir los 4.000 empleos anuales
durante la fase de explotacién.

Las firmas de construccién e ingenierias se veran
particularmente beneficiadas por los proyectos de in-
fraestructuras en este territorio. El gobierno planifica
la puesta en marcha de una red de transporte integra-
da, infraestructuras de energia y de telecomunicacio-
nes. El desafio del desarrollo del norte es doble. De
una parte, la integracién de los transportes maritimo,
aéreo, ferroviario y terrestre, en una red multimodal;
y de la otra, acometer las reparaciones mayores y pro-
veer el mantenimiento adecuado.

Ademas, serd necesario el desarrollo de infraes-
tructuras de apoyo a la poblacién y empresas que se

desplazardn al territorio del norte. Actualmente sélo

120.000 personas viven en esta regién.

iQuién no ha
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Las telecomunicaciones son igualmente esencia-

les para el desarrollo econémico y social del Plan
Norte. Actualmente, los costes de acceso para estos
servicios son muy altos en las regiones nérdicas, lo
que incluye el internet de alta velocidad y la telefo-
nia mévil. La mejora de la red de telecomunicacio-
nes favorecerd el crecimiento y acceso de este
territorio, ademds de facilitar la puesta en marcha
de otro tipo de servicios como la educacién, salud y
servicios sociales.

Entre las oportunidades directas que generara
este proyecto podemos destacar la restauracién de
las explotaciones mineras abandonadas asi como si-
tios de exploracién; el desarrollo y operacién de pro-
yectos de generacién de energia hidroeléctrica; el
estudio de las zonas de generacién de las energias hi-
droeléctrica y edlica; el desarrollo de un proyecto pi-
loto de suministro combinado de energia eélica y
diesel; la investigacién para el desarrollo de genera-
dores submarinos; la extensién de las rutas 167 y 138;
la reconstruccién de la ruta 389; la mejora de los ae-
ropuertos; el desarrollo de un proyecto piloto para el
transporte de peso estindar en el norte; y el des-
arrollo de infraestructuras de telecomunicaciones.

Existe otro gran proyecto, de desarrollo a medio
y largo plazo, que también suscita un gran interés
en Canadd, y que sin ninguna duda ayudar4 a conso-
lidar el Plan Norte del gobierno de Quebec. Se trata
de la apertura de un pasaje maritimo en el noreste,
provocado a causa del calentamiento climatico y la

reduccién del hielo sobre el mar en el 4rtico. En la
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actualidad se ha abierto una via comercial para cier-
tos navios a lo largo de la costa siberiana durante
una parte del afio. Con el aceleramiento de la reduc-
cién del hielo sobre el mar, las rutas abiertas podrdn
desarrollarse de forma que permitirdn reducir sensi-
blemente el tiempo de transporte entre Asia y Euro-
pa. Se encuentra en fase de evaluacién, con el
objetivo de medir sus ventajas e impactos, pero serd,
sin lugar a dudas, un proyecto que modificara el
transporte mundial.

Asimismo, existen otros mercados de interés
para los exportadores espafioles, como por ejemplo el
del sector agroalimentario, en el que los consumido-
res canadienses demandan productos sofisticados,
especialmente en las provincias anglosajonas. Si
bien, y como mencionado anteriormente, el mercado
difiere mucho entre las diferentes regiones.

En las situadas al este, encontramos una mayor
abundancia de productos franceses y hoy en dia la
moda de las “tapas” estd haciendo furor, mejorando
con ello la imagen-producto Esparfia. En la costa oes-
te, la influencia asitica lleva recorrida una gran
ventaja. En este pais, productos bioldgicos, gourmet
o con sello europeo cuentan con buenos ingredientes
de éxito.

El sector de las bebidas se alinea a la tendencia
positiva de los agroalimentarios. El canadiense con-
sume una media de 7,8 litros de alcohol por afio, y
cuenta en su territorio con algunos de los mayores
compradores de vino del mundo, que son organismos
gubernamentales. Excepto en una provincia, la im-
portacién, distribucién y comercializaciéon de bebi-
das alcohdlicas estan monopolizadas por los
gobiernos provinciales.

El consumo per cépita estd en crecimiento, con
la cerveza en primera posicién, seguida por el vino 'y
bebidas espirituosas. Los vinos procedentes de Fran-
cia e Italia acumulan una cuota de mercado del

42,99%, mientras que los espafioles se quedan con

una cifra del 5,22%, muy similar a paises como Chile

o Argentina. El consumo de vino estd aumentando a
una tasa del 30% anual, y el consumidor muestra
una clara disposicién de compra por los caldos del
Viejo Mundo. La importacién espaiiola de vino se ha
casi duplicado en los tltimos 5 afios, y podria seguir
esta tendencia apoyada por la consolidacién de nues-
tra imagen pais en este sector.

Ademds, no sélo nuestra imagen pafs estd mejo-
rando, sino el interés por el idioma espafiol. El sec-
tor editorial y de comunicaciones estd
definitivamente ganando importancia. Gracias al
creciente niimero de hispanoparlantes en tierras ca-
nadienses, as{ como el interés por el aprendizaje de
la lengua castellana, los productos editoriales y de
comunicacién en este idioma comienzan a ganar re-
levancia. Ello se ha visto materializado desde acuer-
dos entre universidades, hasta el auge de canales de
televisién para publico de habla espaifiola.

Los sectores mencionados han sido numerosos,
pero todos ellos tienen algo en comun: la entrada en
vigor del acuerdo de libre comercio entre Canadd y la
Unién Europea impulsard los intercambios comer-
ciales con Esparia. En la actualidad, la negociacién
del acuerdo esté cerca de concluirse e implicard la
eliminacién de aranceles para el 95% de las mercan-
cias comercializadas entre ambos bloques y, lo més
importante, la simplificacién de las normas y barre-

ras no arancelarias

*Teresa Benet es asesora de desarrollo de mercados internacionales en la Cdmara de Comercio de Montreal / World Trade Centre Montreal, World Bank Group Private

Liaison Officer for the Quebec, Analista de mercado de la Ofecomes de Panam4 en excedencia.
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

El catdlogo de ayudas a la exportacién se amplia. Por una parte, ICEX y CESCE han lanzado recientemente la
“péliza 1 millén”, un seguro de crédito a la exportacién que permite a las pymes espafiolas cubrirse frente a los
riesgos comerciales, politicos y extraordinarios asociados a sus ventas al exterior. Por otra parte, el ICO ha
disefiado una nueva linea de financiacién para exportadores, en esta ocasién para operaciones de medio y largo
plazo. A continuacién podra conocer si su empresa es elegible para beneficiarse de estos apoyos.

Ana Dominguez

De la iniciativa conjunta de ICEX Espafia Exporta-
cién e Inversiones y la Compariia Espafiola de Se-
guro de Crédito a la Exportacién (CESCE) ha
nacido la “péliza 1 millén”. Se trata de un seguro
de crédito para cubrir los riesgos comerciales de
aquellas pequefias y medianas empresas espaiiolas
que empiecen a exportar y cuyas ventas anuales
previstas no superen el millén de euros.

En concreto, cubrira los riesgos de operacio-
nes de exportacién de pequeiia cuantia, para las
que no existen instrumentos especificos en el

mercado. A cambio, la empresa abonard una pri-

[iStockphoto] /Thinkstock.

ma de riesgo comercial, de acuerdo con las tablas

de precios establecidas y segtin los grupos de ries- CESCE, el importe de dicha prima estd sujeto a

go a los que pertenezca la cartera de clientes que

estd asegurando. Y en virtud del convenio ICEX -

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA “POLIZA 1 MILLON”

una bonificacién que puede alcanzar el 50%.
Junto con estas condiciones ventajosas en ma-

teria de precios (tarifas preferentes con bonifica-

Plazo L afio ciones) y de accesibilidad a coberturas de riesgos

Cobertura de riesgos Politicos y extraordinarios (99%), y comerciales (85%) para empresasy operaciones de exportacién de pe-

Limite por deudor 20% - 25% de las ventas anuales

quefia dimensién, la contratacién de la “péliza 1
Prima Minima: 100% (fracciones trimestres anticipados)

| TR P millén” lleva aparejado el acceso a una serie de
ndemnizacién - importe Minima: 150 euros

Méxima (anual): 25 x prima minima

servicios de CESCE. Entre ellos se encuentra el de

Indemnizacién - plazo 60 dias

la propia gestién de riesgos, asi como un servicio

Nota: Indemnizacién ligada al riesgo comercial.
Fuente: elaboracién propia, a partir de ICEX.

de financiacién consistente en la obtencién de
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certificados de seguro y titulos de liquidez para
facilitar el descuento comercial de las operaciones
aseguradas, o el “Dun Trade”, ligado al seguimien-

to de la cartera de deudores.

(QUIENES PUEDEN CONTRATAR LA “POLIZA 1
MILLON"?

Las pequerias y medianas empresas espafiolas que
no cuenten con gran experiencia exportadoray
cuyo volumen anual médximo de ventas previsto
sea de 1 millén de euros. De hecho, esta péliza va
dirigida a las pymes que deseen emprender un
proceso de internacionalizacién o que quieran
consolidar su actividad internacional, siempre
que las ventas al exterior que hayan realizado en
los tres dltimos afios representen menos del 30%
de sus ventas totales.

Excepcionalmente, también serd posible la
contratacién de la péliza en determinados casos
en los que la empresa haya registrado una caida
atipica de la ventas en el mercado espafiol y, con
ello, sus exportaciones excedan la mencionada

cuota del 30%.

Linea ICO ExPORTADORES MEDIO Y LARGO PLAZO

El Instituto de Crédito Oficial (ICO), por su parte,
ha lanzado una nueva linea de financiacién a me-
dio y largo plazo dirigida a los exportadores espa-
fioles, bajo la modalidad de “crédito
suministrador”, o a los compradores extranjeros
de bienes y servicios espaifioles, a través del “cré-
dito comprador”.

Esta es una linea de mediacién, ya que la fi-
nanciacién es concedida a través de una serie de
entidades financieras colaboradoras, a quienes se
dirigirdn las empresas elegibles que estén intere-
sadas en recibir financiacién a través de esta li-
nea. Serdn dichas entidades las que evalden las
operaciones y decidan otorgar los préstamos co-
rrespondientes. Unos préstamos que pueden estar

denominados tanto en euros como en ddlares.

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA LINEA
1CO EXPORTADORES MEDIO Y LARGO PLAZO

Modalidad Préstamo (posible desembolso en distintas disposiciones)

Importe méaximo + 20 millones USD anuales por cliente
+ 25 millones USD anuales por cliente
Con maximo global anual por cliente equivalente a 25

millones de euros

Tipo de interés Operaciones a 2y 3 afios: fijo o variable (Libor USD o
Euribor 6 meses) + diferencial + margen de hasta el 4,0%.
Operaciones a mas de 3 afios: fijo o variable (Libor USD o

Euribor 6 meses) + diferencial + margen de hasta el 4,3%.

Plazo de amortizacién Entre 2 y 12 afios (para la financiacién global)

Plazo de carencia Hasta 3 afios (para la financiacién global)

Garantias A determinar por la entidad financiera

Comisiones + Operaciones de menos de 5 afios: sin comisiones

+ Operaciones a 5 afios: comisién de gestién de hasta
0,75% del importe contratado

+ Operaciones a mas de 5 afios: comisién de hasta el

1% del importe contratado

Fuente: elaboracién propia, a partir de ICO.

Esta nueva linea complementa a otra ya exis-
tente, ICO Exportadores — Corto Plazo, mediante
la cual las empresas exportadoras (también los au-
ténomos) pueden obtener liquidez a través del an-
ticipo del importe integro de las facturas
correspondientes a ventas al exterior cuya fecha
de vencimiento no supere los 6 meses, con un li-

mite de 5 millones de euros por cliente.

(A QUIEN VA DIRIGIDA ESTA LINEA DE

FINANCIACION?

Podrdn acceder a esta linea de financiacién las
empresas espaiflolas con menos de 3.000 emplea-
dos, que vendan al exterior con pago aplazado.
Siempre que dichas ventas se lleven a cabo en al-
guno de los siguientes paises:

+ Para operaciones comerciales denominadas
en ddlares: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Co-
lombia, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Pa-
namd, Paraguay, Pert, Reptblica Dominicana,
Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela.

+Para operaciones en euros: paises de la UE-27

Estas empresas podrdn recibir simultdnea-
mente ayuda financiera de organismos de su Co-
munidad Auténoma u otras instituciones.

También podrdn beneficiarse de esta financia-

cién las empresas extranjeras (igualmente, con
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una plantilla inferior a los 3.000 empleados), lo-
calizadas en alguno de los paises antes menciona-
dos, que adquieran a plazo bienes y servicios

espafioles.

INFORMACION ADICIONAL

Para contratar la “péliza 1 millén” ha de remitir
la solicitud a ICEX, Espafia Exportaci6én e Inver-
siones, cumplimentando el “Formulario Inicial de
Solicitud e Inscripcién de Datos”, que se puede ob-
tener a través de su pagina web www.icex.es, y en-

viandolo a segurodecredito@icex.es. ICEX se

L\

Unicaja
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encarga de verificar la adecuada cumplimentacién
y de enviarlo a CESCE, que serd quien contacte a la
empresa solicitante de la “péliza 1 millén” para
hacerle llegar el formulario oficial de solicitud de
seguro, junto con las declaraciones del tomador y
asegurado.

Por su parte, para solicitar financiacién a tra-
vés de la linea ICO Exportadores Medio y Largo
Plazo, las empresas han de dirigirse a cualquiera
de las entidades financieras que colaboran con
ICO y cuyo listado se puede consultar en

WWW.ico.es
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La impresion en
3D cambiara
muchos aspectos
de las
manufacturas,
pero sobre todo la
relacién entre
proveedor y
comprador, entre
empresa y cliente,
y el proceso de
disefio en su
conjunto.

Mauro F. GuiLLEN es director

del Lauder Institute y catedratico
de Direccién Internacional de la
Empresa en la Wharton School,

asi como miembro del Consejo Aca-
démico de Afi Escuela de Finanzas
Aplicadas.

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

Impresion en 3
dimensiones

Hace tan solo unos meses el potencial
de las impresoras en tres dimensiones
parecia limitado. Practicamente todos
pensdbamos que se trataba de un tema
de ciencia ficcién. Sin embargo, cada
vez son mds las noticias que comentan
lo revolucionario de esta tecnologfa. Es-
toy convencido de que va a cambiar mu-
chos aspectos relacionados con la
produccién industrial, la relacién del
cliente con el productor, y el disefio de
artefactos y componentes.

La calidad, precisién y coste de la
impresion en 3D estdn lejos de ser com-
petitivos. Esto ha ocurrido, ocurre y se-
guira ocurriendo con todo tipo de
innovaciones. Por ejemplo, cuando
Henry Ford estaba investigando el mer-
cado de la movilidad, la gente le decia
que queria un caballo mas rdpido, no un
automovil. La impresién en 3D cambia-
rd muchos aspectos de las manufactu-
ras, pero sobre todo la relacién entre
proveedor y comprador, entre empresa y
cliente, y el proceso de disefio en su
conjunto.

No resulta dificil vislumbrar un fu-
turo en el que la fabricacién de ciertas
piezas y componentes se realice de ma-
nera competitiva mediante impresoras.
La industria plastica y todas aquéllas a
las que suministra (automévil, electro-

domésticos, juguete, etc.), cambiardn

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

rdpidamente. La impresién en 3D per-
mitird afinar ain mds la préctica de la
produccién justo a tiempo. Ademds, per-
mitird a las empresas ofrecer mds varie-
dad y organizar su gama de productos
de forma modular.

La impresién en 3D transformara la
relacién entre proveedor y cliente, per-
mitiendo que éste tltimo participe de
manera activa en el disefio de sus pro-
pios productos e incluso que los pueda
imprimir en su domicilio. El conjunto
del proceso de disefio de nuevos produc-
tos se democratizard y ademds se espe-
cializard a través del surgimiento de
nuevas empresas dedicadas al disefio di-
gital.

Un aspecto importante se referird a
la necesidad de crear una serie de plata-
formas de disefio y de impresién comu-
nes, con sus consiguientes normas y
estdndares. Exactamente quién o qué
entidad jugard el papel de drbitro estd
atn por decidir. Al igual que en otros
sectores como las telecomunicaciones o
la electrénica en sus comienzos, es toda-
via muy pronto para saber qué tipo de
estdndares y de normas serdn necesa-
rios para asegurar un desarrollo rdpido
y continuado de este sector.

Quizds la posibilidad aparentemen-
te mds esotérica se refiere a la coloniza-

cién de otros planetas o satélites. La
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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

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

rentables para su empresa.
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Unicaga Bancs, SALL Avda Andaluca 10-

impresién en 3D podria convertirse en una forma
barata y eficaz de suministrar a una colonia huma-
na en la Luna o en Marte de las distintas herra-
mientas, utensilios y componentes necesarios para
la vida cotidiana.

Quizés el mayor efecto de esta nueva tecnologia
se hara sentir en algo mucho mas mundano como la
capacidad del Estado para regular la fabricacién de
ciertos tipos de aparatos, como las armas de fuego.
Hace unas semanas se hizo publica la posibilidad de
imprimir una pistola. Evidentemente, la legisla-

cién y la regulacién han tenido que adaptarse a los

nuevos tiempos que corren, y la impresién en 3D no
va a ser ninguna excepcién.

Parece ser que esta nueva tecnologia va a des-
centralizar ain mds las actividades de disefio y de
fabricacién, en una especie de regreso al pasado
pre-industrial. Después de todo, la centralizacién
de la actividad productiva durante los dltimos 200
aflos es algo seguramente pasajero. La digitaliza-
cién de la misica, del video y ahora de los objetos
tangibles avanza a pasos agigantados. El futuro es-

tara lleno de sorpresas

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Castigo en mercados: menos
liquidez y dudas sobre la

recuperacion economica

Bernanke establece un calendario para la retirada del quantitative easing, que empezaria en la parte final de 2013
y acabaria a mediados de 2014. La condicién principal es que la tasa de paro se sitde en el 7% en 2014 (hoy, en el
7,6%). La reaccién del mercado a la estrategia de retirada de la Fed ha sido contundente: correccién de activos
ciclicos, repunte intenso de curvas “refugio” y apreciacién del délar.

Cristina Colomo

La Fed avanza en el desmantelamiento de los esti-
mulos monetarios. La mejora de las condiciones
econémicas y del mercado de trabajo y la reduc-
cién de los riesgos a corto plazo sobre el ciclo eco-
némico se erigen como principales justificantes.
La estrategia de retirada planteada por la propia
Fed pasa por: (i) reducir el volumen de compra de
activos en el tltimo trimestre de 2013, (ii) acele-
rar dicha reduccién a partir de 1T14 y (iii) finali-
zar el programa de compras a mediados de 2014 si

la tasa de paro cae hasta niveles del 7%.

[iStockphoto]/Thinkstock.

ReacciON DE MERCADO menor liquidez que descuentan los mercados tras el

El mensaje mds explicito de la Fed sobre su estrate- anuncio de la Fed, el cierre de posiciones de carry

gia de salida y la definicién de un calendario de ac-
tuacién se han traducido en correcciones abultadas
de los principales activos financieros. En el dltimo
mes, la renta variable desarrollada acumula pérdi-
das que oscilan entre el 2% (Renta Variable EEUU) y
el -12% (el caso de Italia). Ha destacado especialmen-
te el peor comportamiento relativo de los mercados

emergentes frente a los desarrollados, tanto en renta

fija como en renta variable y divisas. El entorno de
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pos y espacios de trabajo soomas de permitic o

tradey las dudas sobre el crecimiento global han
sido los principales detonantes.

A corto plazo, las probabilidades de asistir a
un escenario de volatilidad creciente y repunte de
los tipos de la deuda son elevadas. Asimismo, es
probable que el incremento de rentabilidades re-
fugio se traslade, al menos, en la misma magnitud
a las periféricas y, en concreto, a la curva espafio-

la.
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CicLo EconbdMIcO

Una vez amortiguado el impacto inicial del nuevo

entorno de liquidez planteado por la Fed (con ga-

INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

junio 2013
nancias en precio de los principales activos finan- Monetarios Internacional oe 33
Monetarios Euro 0,0 0,3
cieros aunque insuficientes para devolverlos a Monetarios USD -03 1,2
. . . Garantizado rendimiento fij -0, 6
niveles pre-Bernanke) y concluido el Consejo Eu- arantizaco rendimiente fe o5 2
RV Japén 0.5 16,9
ropeo (por lo que no se esperan novedades de cala- RF Corto Euro -5 11
, Retorno Absoluto C d -0, \
do hasta después de verano), la agenda de etorno Absoluto Lonservador o7 e
Garantizado rendimiento variable 1,2 1,5
indicadores vuelve a un primer plano. Gestién Alternativa a2 0,2
. . . . . . . RF L E -1, B
El reloj Afi de ciclo mundial para junio confir- 2180 1o v7 o2
RF Mixta Euro 1,7 1,1
ma hasta qué punto las divergencias en las expecta- RF Mixta Internacional 19 07
. ., RV EEUU 2, ,
tivas de recuperacién para el segundo semestre han — 21 144
Fondos de Inversién Libre 2,1 1,0
empezado a ganar dimensién. Mientras que los PMI RF Largo Plazo USD 23 a5
. . RF Convertibles -2, 8
/ ISM de manufacturas de EEUU, Reino Unido y Ja- : 3 35
RF Internacional -2,4 2,4
poén se consolidan en zona de expansién (por enci- Gestion Global 2,6 0,8
. . , Garantizado parcial -2, -0,
ma de 50 puntos), los de las principales economias nizaco p / g
RF High Yields 2,9 0,9
emergentes, con China a la cabeza, se mantienen RV Mixta Internacional 2,9 31
sz . . RV Mixta Euro 3,1 1,7
en fase de desaceleracién. El traslado a los indica- —
RV Sectores Crecimiento -3,6 9,8
dores “termémetro” de ciclo estd siendo relevante: RV Internacional 3,8 6.4
. . RV Europa -4,2 5,6
mal comportamiento de las exportaciones de Corea rope
Materias primas -4,3 -12,2
del Sur en junio y correccién de los indices bursati- RV Sectores Defensivos 4.3 2,3
7 . e, RV Espafia -4,5 0,9
les més sensibles la coyuntura asiética.
RV Euro -4,6 3.5
La sorpresa positiva, tanto por el signo como RF Emergentes 4,8 6,0
. e RF Emergentes Corporate -4,9 -5,0
por la tendencia de los tltimos meses, la encon-
RV Emergentes MENA 7,1 2,2
tramos en las economias periféricas y, en particu- RV Emergentes Europa del Este 77 -8,4
1 E . I 1 ( . RV Emergentes Asia y Oceania -7,8 -4,4
ar, en Espafla e Italia (peor comportamiento RV Emergentes Global iy o4
relativo de Portugal), en fase de recuperacién des- RV Emergentes Latinoamérica 107 14,2
;. . RV Materias Primas 13,9 29,5
de los minimos de finales de 2012. Fuente: Af
uente: Afi.
RATIOS DE VALORACION DE CARTERA RECOMENDADA DE ACCIONES IBEX-35 AFI
Peso Ratios valoracién Ccto BPA (%) Market cap
actual (%) (millEUR)
PER P/B RPD (%) ROE (%) 2011 2012 2013 2014
Gas Natural 11 10,8 1,1 5,9 10,1 3,0 7,6 2,8 4,9 15.311
OHL 11 9,1 1,1 3,0 12,7 14,3 16,3 16,7 8,6 2.547
Técnicas Reunidas 1 14,1 4,3 4,1 28,2 29,6 1,2 7,0 10,0 1.986
Inditex 10 23,6 6,5 2,8 27,0 11,5 22,3 9,9 12,2 57.795
Viscofan 10 16,1 3.3 3,2 19,6 20,6 6,8 5,1 9,7 1.735
Santander 10 14,3 0,7 12,1 7.3 -29,0 -65,6 122,7 20,4 53.594
DIA 10 18,9 18,5 2,7 71,2 31,4 21,7 17,9 13,6 3.905
Telefénica 10 9,1 2,0 7.7 20,4 14,4 -25,3 -0,5 3,2 44.600
Ebro Foods 8 14,4 1,3 4,0 9,1 -12,2 5,2 -1,2 8,6 2.296
ACS 9 8,9 2,2 5.7 22,3 -0,7 23,4 3.3 9.4 6.334
Cartera recomendada 13,9 41 51 22,9 6,1 -2,9 17,4 10,0
IBEX 35 14,6 1,3 3,6 9,0 20,6 -5,6 23,5 15,3

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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El PMI de manufacturas de Espafia se sitda en
cotas de 50 puntos (compatible con la estabiliza-
cién de la actividad en la industria) por primera
vez desde abril de 2011. La mejora observada tam-
bién en Italia genera la mayor reduccién del dife-
rencial de expectativas de crecimiento entre la
periferia y el nicleo de los Gltimos tres afios. La
distancia con Alemania es un buen indicador del
menor ritmo contractivo que estdn registrando Es-

pafia e Italia durante el segundo trimestre.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

En la gestién de carteras de julio, apostamos por
liquidez, délares y “alternativas”. En este contex-
to, reducimos posiciones en renta variable hasta
infraponderar (27%), especialmente en Asia emer-
gente. En renta fija reducimos y desplazamos peso
desde high yield y emergente hacia renta fija cor-
to EUR (fondos con exposicién a deuda espafiola),
aprovechando la recuperacién de rentabilidad de
las referencias espafiolas. Los 15 puntos que se li-

beran de renta variable y renta fija se distribuyen

entre segmentos que aporten descorrelacién y pro-
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COBROSY PAGOS

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-jun-13 31-may-13 BMK AFl vs BMK
RV EUR 18 20 17 1
RV EEUU 5 5 6 1
RV Emer. Asia 1 5 1 o
RV Emerg. Latam 1 2 1 o
RV Europa Este o o 1 -1
RV Japén 2 4 4 2
Renta variable 27 36 30 3
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
CGesti6n Alternativa 10 o 10
Gestién alternativa 10 8 7 3
RF Convertibles 10 10 o 10
RF High Yield 5 7 2 3
RF Emergente 5 9 o 5
RFIG CP 4 4 8 -4
RFIG LP 3 3 o 3
RF Largo EUR 5 8 15 -10
RF Corto EUR 3 o 33 -30
RF USD o o o o
Renta fija 35 41 58 23
Monetarios USD 15 10 o 15
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 13 5 5 8
Mdo. Monetario 28 15 5 23
Fuente: Afi.

teccién a entornos de volatilidad al alza. Gestién
alternativa (+2pp), délar (+5pp) y liquidez (+8pp)
son los destinos ::
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FINANZA

La materializacion
de la “estrategia
de salida” de la Fed
pasa por alterar
alguno de los dos
vértices de su
politica monetaria.

Davip Cano es socio de Afi y di-
rector general de Afi, Inversiones
Financieras Globales, EAFI.
E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

) Estrategia de salida

El principal foco de atencién en las ul-
timas semanas se ha desplazado desde
el “riesgo sistémico de una potencial
ruptura de la UME” hacia el inicio del
endurecimiento de la politica moneta-
ria de la Reserva Federal. La materiali-
zacién de la “estrategia de salida” de la
Fed pasa por alterar alguno de los dos
vértices de su politica monetaria, esto
es: (1) la fijacién de las expectativas so-
bre la evolucién de los tipos de interés
de referencia y (2) el programa de
quantitative easing (QE). Sobre el pri-
mero de estos puntos cabe esperar po-
cos 0 ninglin cambio. La Fed se ha
comprometido a mantener el nivel de
sus tipos de referencia en cotas excep-
cionalmente bajas hasta que la tasa de
paro no caiga por debajo del 6,5% (o el
nivel esperado de inflacién a un afio se
eleve por encima del 2,5%, escenario
éste muy poco probable en los préximos
meses, més con la reciente caida del
precio de las materias primas). Un um-
bral de tasa de paro que, aun asumien-
do un escenario de fuerte creacién de
empleo, no se alcanzaria hasta la parte
final de 2014, como la propia Fed reco-
ge en sus previsiones. Distintas son las
conclusiones en cuanto a la duracién
del programa de compra de activos. El
criterio fijado por la Fed es que el mon-
tante mensual de compras (85.000 mi-

llones USD al mes) continte en su

DEPOSITO AGIL
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formato actual “if the outlook for the
labor market does not improve substan-
tially”. Esta ultima frase procede del
comunicado del FOMC de septiembre de
2012 y desde entonces el grueso de va-
riables relevantes del mercado de tra-
bajo ha mejorado de forma sustancial.
La novedad aqui radica en la concre-
cién del momento en el que dejard de
comprar bonos: cuando la tasa de paro
alcance el 7,0%. Una cota que, de nuevo
siguiendo las previsiones de la Fed se
podria alcanzar tan pronto como a fi-
nales de este afio. El cuadro de previ-
siones macroeconémicas de la Fed
establece el rango de crecimiento del
PIB para este afio entre el 2,3 y el 2,8%,
en linea con los prondsticos de marzo
(nuestra previsién lo cifra por debajo
del 2%, al igual que el del FMIy la
OCDE). En 2014, la tasa de paro se situa-
ria entre el 6,5y el 6,8%, con el PIB cre-
ciendo por encima del 3%. 2015 seria el
afio en el que la Fed comenzaria a subir
el tipo de referencia. Respecto a la re-
ciente reaccién de los mercados, debe-
mos decir que nos ha sorprendido. Y
este punto caben dos lecturas. O los in-
versores estdn anticipando un endure-
cimiento de las condiciones monetarias
mucho méds intenso que en otros episo-
dios o, hasta cierto punto, se esta pro-
duciendo un exceso de reaccién a los

comentarios de Bernanke. Coincidimos
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en que a medio y largo plazo las condiciones mone-
tarias deben volverse mds restrictivas y que el
comportamiento de algunos activos deberia ser ne-
gativo, en especial el de aquellos cuyas valoracio-
nes son mds ajustadas (renta variable EEUU) o mds
sensibles a la liquidez (emergentes). Sin embargo,

a corto plazo no esperamos un cambio radical del

mensaje de las autoridades monetarias que justifi-
que este comportamiento negativo y altamente co-
rrelacionado entre activos. Los activos ESP son los
que cotizan con mayor descuento. Por ltimo, en-

tendemos que la reciente depreciacién del USD

contra el EUR también deberia revertirse ::
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" RENTING, MUCHO MAS
' QUE UN COCHE NUEVO

EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Entrevista a: D. Agustin Navarro, Consejero Econémico y Comercial de

la Oficina Econémica y Comercial de la Embajada de Espafia en Bucarest

«Las empresas espafiolas tienen la

fortaleza de haber contribuido a

superar muchos de los retos a los que

se enfrenta Rumania»

Agustin Navarro es Técnico Comercial y
Economista del Estado desde 2003. Ha repartido
su carrera hasta el momento entre las
Secretarias de Estado de Comercio y de
Economia. Antes de su toma de posesién como
Consejero Econémico y Comercial en Bucarest
ejerci6 de Subdirector General de Instituciones
Financieras Internacionales, en la Secretaria de
Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, en la
que, entre otros, tuvo el honor de representar a
Espafia en las asamblea anuales de gobernadores
de 2012 del Banco Africano de Desarrollo y del
Banco Centroamericano de Integracién
Econdémica, asi como en la asamblea
extraordinaria de éste de 2011.

Area Internacional

La economia rumana se encuentra técnicamente en
situacién de recesién desde 2010, si bien ha
mejorado sustancialmente en muchos de sus
indicadores macroeconémicos. ;Qué factores
justifican el comportamiento de la economia
rumana y en qué medida este dinamismo es
sostenible a medio plazo?

Rumania logré alcanzar un crecimiento del 0,7% del

PIB en 2012, insuficiente para las necesidades y

aspiraciones de este pais, pero relativamente

D. Agustin Navarro
Consejero Econémico y Comercial de la Oficina Econémica y
Comercial de la Embajada de Espafia en Bucarest

meritorio dada la coyuntura econémica
internacional. Ademads, hay que tener en cuenta que
un factor que ha reducido sustancialmente la tasa de
crecimiento de la economia rumana en el ultimo afio
fue la severa sequia que afecté a la regién, que
provocé una caida de la produccién primaria del
pais de un 21,6% y restd 1,3 puntos porcentuales a la
tasa de crecimiento.

El PIB del primer trimestre de 2013 ha

sorprendido positivamente, con una tasa interanual
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del 2,2%, impulsado por buenos datos de exportacién
fuera de la UE. A raiz de esto, se estdn empezando a
producir algunas revisiones al alza de la previsién
de crecimiento. La tasa podria finalmente situarse
en el 2%, especialmente si se confirma que la
cosecha del afio es buena y si se consigue mejorar el
grado de absorcién de fondos de la UE, que tienen
una influencia mayuscula en el crecimiento
econémico rumano.

A medio plazo, la capacidad de este pais de
afianzar tasas de crecimiento que le permitan
converger con la renta per capita de la UE dependera
de su grado de competitividad que, a su vez,
dependera de que el pais sea capaz de mejorar su
dotacién de infraestructuras, especialmente de
transporte, y de la eficiencia energética de su
industria. Ademds deberd acometer reformas
estructurales que eviten restricciones al crecimiento

por el lado de la oferta.

¢En qué sectores considera que existen mayores
oportunidades para las empresas espafiolas y cuales
serfan las ventajas competitivas de nuestras
empresas para aprovecharlas?

Las empresas espafiolas tienen la fortaleza de haber
contribuido a superar muchos de los retos a los que se
enfrenta Rumania en la mayoria de los dmbitos en los
que se han dotado fondos comunitarios para este pais
en el periodo 2007-2013. Esto es, en 4&mbitos como las
infraestructuras de transporte, de medioambiente, la
agricultura, el desarrollo rural y la modernizacién de

la Administracién, entre otros muchos.

En los dltimos afios, el sector inmobiliario y de la
construccion ha liderado la inversién espafiola en
Rumania. ;Cémo ha repercutido la crisis en las
perspectivas del sector en Rumania? ;Siguen
existiendo oportunidades para las empresas
espaiiolas de este sector?

La inversién directa espaiiola en Rumania crecié, a

partir de 2005, de manera exponencial, liderada por

| RENTING, MUCHO MAS
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las actividades relacionadas con el sector inmobilia-
rio. El dréstico cambio en la coyuntura del sector,
tanto en Espafia como en Rumania, acaecido con la
crisis econémica mundial, frené estas inversiones y
dividi6 los flujos de inversién directa por cinco en-
tre 2009 y 2011. Por primera vez en muchos afios, en
2012, el sector dominante en la inversién ha cambia-
do drésticamente, pasando a ser el energético (edli-
co, en particular), que ha impulsado un ligero
repunte de nuestra inversién en Rumania con res-
pecto a 201I.

El sector inmobiliario debe abordarse con mucha
precaucién. Muchas empresas esparfiolas vinieron al
pais para edificar viviendas para clases sociales muy
acomodadas. La experiencia ha demostrado que el
mercado para ese segmento era limitado y ahora
existe un exceso de oferta para ese tipo de vivienda.

Puede haber alguna oportunidad en la construc-
cién de centros comerciales o naves industriales en
ciudades medianas con dotacién insuficiente, asi
como en espacio de oficinas, si bien es necesario ex-
tremar la precaucién en todos estos nichos y sélo in-
vertir tras un andlisis riguroso de la demanda. De
hecho, por ejemplo, en el primer trimestre de 2013 se
ha habilitado tanto espacio de oficinas en Bucarest
como en todo el afio 2012, por lo que el riesgo de ter-
minar generando un exceso de oferta en este 4mbito

no debe descartarse.

¢Se encuentran las empresas espafiolas participando
en la ejecucién de proyectos de desarrollo
financiados con fondos comunitarios?

Existe un nimero muy elevado de empresas cons-
tructoras y de ingenierfa que han venido atraidas
por los fondos disponibles para inversiones en in-
fraestructuras de transporte y de medioambiente.
Segtn los datos recopilados por la Oficina Econémica
y Comercial, desde principios de siglo, los contratos
publicos adjudicados a empresas espafiolas superan
los 2.500 millones de euros, de los que casi dos ter-

cios se concentran en el sector de transportes (ferro-
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Oficina Comercial, embajada de Esparia en Bucarest.

carril, metro y carreteras, hasta ahora) y casi otro
tercio en el de medioambiente, especialmente en
proyectos relacionados con el agua y, en menor me-
dida, con el tratamiento de residuos sélidos.

El afio de mayor volumen de adjudicaciones a
empresas espafiolas fue 2011, con 738 millones de eu-
ros, gracias a algunos grandes contratos en el 4mbito
ferroviario. En 2012, descendi6 el volumen de contra-
tacion porque algunos programas europeos entraron
en una situacién de prebloqueo, como consecuencia
de irregularidades detectadas en auditorias realiza-
das sobre el empleo de fondos en afios anteriores. En
este contexto, las adjudicaciones descendieron en di-
cho afio a 278 millones de euros.

En lo que llevamos de 2013, un consorcio partici-
pado por dos empresas espaiiolas ha logrado firmar
un importante contrato en el dmbito ferroviario, y
empresas espafiolas también han participado en con-
sorcios ganadores de cinco contratos en el sector de

agua y en otros dos de carreteras.

¢Cudles son los principales obstaculos que han en-
contrado nuestras empresas en los procesos de lici-
tacién?

En la fase de concursos, se dan casos de pliegos defi-
cientes y de responsables no muy competentes a la
hora de resolver las cuestiones planteadas por las

empresas concursantes (en ocasiones responden con

muy poca antelacion respecto a los plazos limite de
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presentacién de ofertas). Ademds, las empresas se
quejan de la cancelacién de muchos concursos, a ve-
ces después de que se hayan abierto los sobres econé-
micos, lo que pone en una situacién de desventaja a
las empresas que ya han presentado oferta. En gene-
ral, los plazos para resolver los concursos se incum-
plen con frecuencia, en parte, como consecuencia de
las numerosas impugnaciones por parte de las em-
presas perdedoras, en ocasiones, consecuencia, a su
vez de de decisiones de adjudicacién sorprendentes.

Por otro lado, en algunos sectores se estd produ-
ciendo una competencia feroz, lo que da lugar a re-
bajas de presupuesto muy considerables, y algunas
empresas comentan que en el futuro veremos nume-
rosos contratos que los contratistas no van a ser ca-
paces de ejecutar.

Miés alla de lo que son estrictamente los procesos
de licitacién, las empresas espafiolas se estdn tenien-
do que enfrentar a problemas mas graves durante la
ejecucion de los proyectos. Entre otros, las empresas
espafiolas se quejan de que es muy caro ejecutar una
obra el Rumania, ya que es necesario presentar un
aval de buena ejecucién del 10% del valor del contra-
to y, adicionalmente, el cliente retiene un 10% de to-
dos los pagos efectuados hasta la recepcién final de
la obra. A esto se afiaden dificultades a la hora de lo-
grar que el cliente certifique los tramos de obra eje-
cutados.

Asimismo, las empresas espafiolas se quejan de
una nula flexibilidad y falta de espiritu constructivo
por parte de los clientes a la hora de resolver proble-
mas que no estaban previstos en el disefio original
de los proyectos.

Los contratistas esparfioles se enfrentan también
a problemas graves en la gestién de los proyectos por
parte del cliente publico. Asi, por ejemplo, pueden
dar la orden de inicio de la obra al contratista cuan-
do el cliente todavia no ha logrado los permisos me-
dioambientales necesarios o el permiso de
construccién, o no se han logrado las expropiaciones

necesarias.
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A lo anterior hay que afiadir las dificultades
para cobrar, de las que tltimamente se estdn quejan-

do las empresas.

¢Como valoraria la imagen del producto espafiol en
Rumania?

La imagen de Espaiia estd muy ligada al aprovecha-
miento de los fondos europeos. Despierta gran admi-
racién cémo las instituciones y las empresas
espafiolas han conseguido aprovechar la ayuda de la
UE para dotarse de unas infraestructuras de primer
nivel y para converger en nivel y calidad de vida con
los demads paises de Europa Occidental.

Ademads, Rumania, al ser un pais de lengua lati-
na relativamente aislado (salvo por Moldavia), tiene
una predisposicién positiva hacia los paises latinos
de Europa Occidental. Esta afinidad es un activo que
hay que aprovechar y, al mismo tiempo, proteger. Di-
cho esto, existe un amplio margen para mejorar el
grado de conocimiento de la oferta manufacturera y

agroalimentaria espafiola en Rumanfa.

¢Qué consejos pricticos formularia a aquellas
empresas que se estén planteando abordar este
mercado?

A los exportadores les recomendamos que sigan de
cerca el mercado, bien visitdndolo de manera conti-
nuada o estableciendo una filial comercial.

En las negociaciones, conviene tomar la iniciati-
va y ofrecer mucha informacién apoyada en docu-
mentacién escrita (catdlogos, certificaciones,
procesos de produccién) y experiencias. Al mismo
tiempo, es necesario tener paciencia, ya que los ru-
manos estdn acostumbrados a estructuras organiza-
tivas muy jerarquicas, en las que sélo el escalén mas
alto puede tomar decisiones. Es necesario estar dis-
puesto a negociar los precios, por lo que serd mejor
iniciar la discusién con cierto margen de negocia-
cién.

Al mismo tiempo, es necesario asegurarse del co-

bro, por lo que para los primeros pedidos de distri-
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buidores o importadores que no sean internacional-
mente conocidos se deberia acordar el pago por ade-
lantado; eso si, a cambio de algtin descuento
adicional.

Es recomendable estar bien asesorado legalmen-
te, para evitar tener que incurrir en juicios, ya que el
funcionamiento del sistema judicial rumano, a pesar
de ciertas mejoras en curso, sigue adoleciendo de len-
titud y, en algunos casos, de falta de previsibilidad.

En el ambito de los concursos piiblicos, es ade-
més muy importante que las empresas busquen ase-
soramiento profesionalizado, entre otros, en los
aspectos legales relativos a los concursos publicos en

Rumania.

Actualmente existen mas de 3.400 empresas
espaiiolas que estan exportando sus productos al
mercado rumano. Para ampliar esta cifra ;qué tipo
de apoyos concretos proporciona la Administracion
espaiiola a las empresas que deseen acometer un
proyecto de exportacién o de inversién en Rumania?
Desde ICEX, existe un amplio abanico de servicios
que se ofrecen a las empresas que desean abordar
este u otros mercados. La Oficina Comercial realiza
informes generales sobre la situacién del pafs, como
el Informe econémico y comercial o la Guia pais.
Bajo las directrices de ICEX, se realizan informes sec-
toriales especificos o sobre ferias realizadas en el
pais. Este tipo de informacién es publica y gratuita.
ICEX también gestiona otros servicios de infor-
macién, de pago, como la posibilidad de realizar vi-
deoconferencias con la Oficina Econémica y
Comercial a través del programa "Conecta con el
mercado” o la organizacién de seminarios virtuales.
Asimismo, se ofrecen servicios personalizados a em-
presas. Los mds habituales se refieren a la identifica-
cién de socios comerciales (habitualmente,
potenciales importadores o distribuidores) y a la or-
ganizacién de agendas de trabajo con varios de esos
posibles socios (en el marco o no de una misién co-

mercial).
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Ademis, ICEX ofrece apoyo sostenido a las em-

presas que estdn en las primeras fases de su proceso
de internacionalizacién, a través del programa ICEX
NEXT. El Instituto estd innovando cada dfa y dise-
flando nuevos programas de apoyo. Entre ellos, se
puede mencionar el acuerdo de colaboracién firmado
con la Comparifa Espafiola de Reafianzamiento, S.A.
(CERSA), que ofrece avales y garantias a las PYMES
frente a bancos para proyectos de implantacién co-
mercial, productiva o para presentarse a concursos.
COFIDES, por su parte, ha participado en la fi-
nanciacién de varias inversiones productivas de em-
presas espafiolas en Rumania y CESCE tiene en
Rumania una cartera de pélizas de crédito suminis-
trador a largo plazo, de fianzas de exportadores y de

seguros de obras.

Por dltimo, el pasado mes de mayo tuvo lugar una
visita oficial del ministro de Asuntos Exteriores y de
Cooperacion, José Manuel Garcia-Margallo, a
Rumania, con un importante componente
econémico. ;Cuéles fueron los puntos clave de la
misma?

En el marco de esa visita, se decidié crear una alian-
za estratégica entre ambos paises. Ademads se aborda-
ron los problemas que afectan a las empresas
espafiolas contratistas de proyectos del sector en Ru-

mania, las perspectivas de nuevos proyectos y las po-

sibilidades de colaboracién en los 4mbitos de

,MUCHO MAS
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competencia del Ministerio de Fomento. Asimismo,
el Ministerio de Asuntos Exteriores y Cooperaciéon
encomendé a CEOE Internacional la organizacién de
un encuentro empresarial, que incluyé sesiones te-
maticas y sectoriales dedicadas a las infraestructu-
ras de transporte, medioambiente y energfa, y a las
perspectivas sobre los Fondos Estructurales en Ru-
manfa durante el siguiente marco presupuestario
plurianual 2014-2020. En este 4mbito, se prevé una
reorganizacion de los programas sectoriales a través
de los cuales se canalizan dicho fondos y un mayor
papel del Ministerio de Fondos europeos, si bien de
manera coordinada con los Ministerios sectoriales.
Por otro lado, se prevé un recorte muy importante
de los incentivos que existen actualmente a las ener-

gias renovables en el pafs ::

g Unicaja
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Yolanda Antén

La motivacién es la ilusién de las personas por te-
ner o hacer algo. En el caso de una empresa, la
existencia de personal motivado puede marcar la
diferencia entre salir adelante con éxito y el es-
tancamiento, la mediocridad del desemperfio y
hasta la desaparicién, especialmente en un entor-
no de negocios tan inestable y deprimido en mu-
chos aspectos como en el actualmente nos
encontramos. La relacién entre las organizaciones
y sus integrantes estd claramente influida por lo
que motiva a éstos a trabajar asi como por las re-
compensas y realizaciones personales que se deri-
van de esa relacién y sus caracteristicas.

Los psicélogos diferencian generalmente dos
formas de motivacién: intrinseca y extrinseca.
Ambas coinciden en los efectos y en su impacto en
la gestién de las organizaciones pero son diferen-
tes en su origen. Mientras que la motivacién in-
trinseca proviene de uno mismo - porque
disfrutamos con lo que hacemos y ello es en si
mismo la recompensa - la motivacién extrinseca
proviene del exterior y nos lleva a hacer algo que,
aunque no nos guste, conlleva un premio. Pode-
mos pensar que este tipo de motivacién es superfi-
cial pero lo cierto es que es muy poderosa. De
hecho, es poco probable que alguien tenga dudas

de que todo lo dificil se hace més llevadero cuan-

do al final existe una recompensa.

iQuién no ha

- CUBRA

EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

SEGUROS PARA EMPRESAS

La motivacion: una exigencia
de alcance estratégico

La obligacién de un empresario, de un directivo, es contar con trabajadores satisfechos que contagien su
satisfaccién y motivacién, que sean capaces de ser creativos, responsables y de tener iniciativa propia. El contagio
no se extendera de forma exclusiva al resto de la organizacién, sino también a sus clientes.

[iStockphoto]/Thinkstock.

Ambos tipos de motivacién aplican a todos los
ambitos de nuestras vidas y, por supuesto, tam-
bién al laboral, en cuyo caso las empresas tienen
mucho que hacer en relacién a este Gltimo tipo de
motivacién.

“Para motivar a un trabajador, sibele el suel-
do”. Esta es una frase lamentablemente demasia-
do al uso y que ya desde los estudios del Dr. Mayo
en los Estados Unidos en la década de los 20 del
pasado siglo, es probadamente equivocada. Por su-
puesto, el dinero es importante, pero sélo para cu-
brir los escalones mds bajos de la pirdmide de
Maslow: no funciona en niveles superiores.

Tener cubiertas las necesidades bésicas y vivir
de un sueldo en contraprestacién por nuestro tra-
bajo como un derecho adquirido, hace que éste

pierda su poder motivador. Las reducciones sala-

derramado alguna vez
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PIRAMIDE DE LAS NECESIDADES DE MASLOW

Autosuperacion,
satisfaccion personal.
Nivel de plena

Necesidades de autorealizacién armonia y felicidad.

Reconocimiento, confianza, respeto,

. . éxito, reputacion
Necesidades de estima P

Amistad, inclusién grupal, aceptacién social
Necesidades sociales

Seguridad fisica, de empleo, de recursos, moral,

Necesidades de familiar, de salud, de propiedad privada

seguridad-proteccion

Respiracién, alimentacién, descanso, sexo

Fuente: Afi. Necesidades basicas

riales, por el contrario, por escasas que sean, des-
motivan enormemente, pues hacen sentir que nos
privan de algo que ya nos pertenecia.

Partiendo por tanto de la base de que no siem-
pre la recompensa tiene por qué ser econdmica, y
menos aun en los tiempos que corren, équé pode-
mos hacer para que nuestros empleados estén mds
motivados, sean mds productivos y eficientes?
¢Cémo podemos animarles con el fin de que ten-
gan un mejor desempefio en el cumplimiento de
los objetivos?

Desde el momento en que comprendamos y
asumamos que la motivacién es una poderosa
fuerza que conduce a la accién y que mueve a los
individuos a intentar lograr un fin para satisfacer
una expectativa, aceptaremos que el comporta-
miento de las personas estd determinado por lo
que les motiva.

Por lo tanto, y a nivel de liderazgo organiza-
cional, podemos y debemos esforzarnos por:

+ Involucrar a los empleados, hacerles partici-
pes de los proyectos de la empresa, pedirles su opi-
nién y sugerencias. Con ello lograremos no sélo
que se sientan tutiles y parte de la compaiiia sino

que ademds puede ser un elemento de valiosa in-

formacién para la propia empresa.

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

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

IMPREVISTOS

SEGUROS PARA EMPRESAS

* Darles feedback tanto sobre la evolucién de la
compafiia o del drea, como de su desempefio perso-
nal y su contribucién a los resultados alcanzados.

* Reconocer los logros en publico, elogiarlos
por el trabajo realizado, darles reconocimiento
ante sus compaiieros.

* Delegar en ellos, darles autoridad, responsa-
bilidades, etc., con el fin de brindarles oportuni-
dades de desarrollo y autorrealizacién.

* Escucharles, dedicarles tiempo, considerar
sus ideas y opiniones.

* Mostrar interés por ellos. Los empleados son
personas, con vida fuera de la empresa y sin duda
sus problemas personales pueden afectar a su des-
empefio y su relacién con la compaiifa. Podemos
preguntarles, aconsejarles, darles tiempo o permi-
sos que puedan serles necesarios.

* Cuidar el ambiente de trabajo, fomentar el
respeto, la equidad y la camaraderia, incluso con
actividades fuera del horario de trabajo.

* Evitar que caigan en rutinas. Variar sus tare-
as, rotar puestos, cambiar funciones, establecer
nuevas metas y/o retos

+ Marcar objetivos alcanzables pero desafian-
tes mutuamente aceptados incidird asimismo en

un mejor desempeﬁo N

* SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL
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Las generaciones
mas jévenes estan
encontrando en los

ambitos rurales y
locales espafioles
campos de
expansion vital y
laboral o
profesional de
inusitada pujanza.

José AnTonio HERrcE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es
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HOMO OECONOMICUS

del

La economia espafiola posee un recur-
so de primera magnitud, un diamante
en bruto que es su “mundo rural”. Pero
no lo sabe. En realidad, lo que en pai-
ses avanzados en esta materia, como
Francia, se denomina “monde rural”,
en Espafla se le llama “el campo”. Hay
una distincién mds que sutil o semdn-
tica entre estas dos denominaciones.
Expresiones como “el campo”, o “el
pueblo”, adquieren, incluso, tintes pe-
yorativos entre las generaciones ya
maduras que se vieron obligadas a
abandonarlos en los afios sesenta y se-
tenta hartos de hambre y miseria, des-
provistos de servicios sanitarios o
escuelas. Para estas generaciones, los
paramos improductivos, la explotacién
y la falta de perspectivas para si o sus
hijos imprimieron una huella casi in-
deleble a la que ha sucumbido incluso
la m4s fuerte de las afioranzas. Solo se
conserva, y no siempre, la casa del
pueblo y alli que se va cada verano a
matar el tiempo.

Pero el mundo rural estd cada vez
més de moda entre las j6venes genera-
ciones. Sin necesidad de detenerse en
el formidable fenémeno de la prolife-

racién de alojamientos rurales, de ex-

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y

EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

LAS VENTAJAS

PROFESIONALES, ALTA

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

celente calidad no siempre acomparia-
da por un estdndar equivalente de ser-
vicio o un “espacio continuo de
servicios” en la zona, las generaciones
més jévenes estdn encontrando en los
ambitos rurales y locales esparfioles
campos de expansion vital y laboral o
profesional de inusitada pujanza. Este
relevo generacional tiene dos caracte-
risticas importantes. La primera radi-
ca en su mera esencia: la gente joven
se hace cargo a su manera del acervo
rural (naturaleza, tradiciones); la se-
gunda tiene que ver con el hecho de
que esta gente joven es, a la vez, gente
nueva, “neorurales” procedentes de las
ciudades y la actividad profesional
avanzada, que libres de la genética hu-
rafla y vengativa del éxodo rural mi-
ran a la ruralidad sin prejuicios.

En éstas, el desarrollo rural sube
puestos en las agendas institucionales
y politicas. Casi las mismas autorida-
des que han venido utilizando el me-
dio rural/local como objeto de
recalificacién urbanistica o tolerando
su funcién de vertedero incontrolado
en afios pretéritos, empiezan a ser
ahora conscientes de su potencial para

el desarrollo. Las autoridades comuni-

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

4901 1111331952 076 224. Le atendy
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tarias quieren potenciar un giro radical desde una
Politica Agraria Comun (PAC) productivista, insos-
tenible natural y financieramente vy, en el fondo,
profundamente injusta con el mundo rural, hacia
un desarrollo integral en el medio rural. Los recur-
sos ingentes y a veces contraproducentes de la PAC
se reorientan hacia el “desarrollo rural”. Espere-
mos que para bien.

Pero este desarrollo no serd posible sin la gene-
racion de un “modelo de negocio” para el 4mbito
rural. En este modelo caben muchos elementos,
Pero creo que tres cosas concretas son muy necesa-
rias. En primer lugar el factor humano. Ya me he
referido a los imprescindibles neorurales. En se-
gundo lugar, los gestores del espacio rural (y el pro-
pio modelo de gestién del 4mbito rural).
Obviamente, los agentes de extensién agraria y los
modelos de la concentracién parcelaria y la repo-
blacién forestal del ICONA ya no valen en este nue-

vo contexto. Pero no puede decirse que exista un
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modelo alternativo. El actual modelo de agentes de
desarrollo local, o ADL, y comarcas funcionales no
parece haber tenido mucho impacto, aunque habria
que analizar caso por caso y se encontrarian muy
interesantes experiencias a tener en cuenta. Clara-
mente, y no es cuestién de improvisar, es preciso
promover la emergencia de un modelo de gestién y
una figura de gestor del dmbito rural/local radical-
mente nueva.

Aqui es donde interviene el tercer factor: la
tecnologia. Si las autoridades municipales, provin-
ciales y regionales se hubiesen ocupado de dotar,
digamos, hasta los mas recénditos rincones de
nuestro ambito rural con banda ancha asequible en
vez de mirar incesantemente dénde recalificar te-
rrenos, otro gallo nos cantara. Los neorurales ten-
drian ya la excusa perfecta para volcarse en su
revolucién en vez de estar afiorando el futuro en

los barrios de las ciudades en los que languidecen

PARA EMPRESAS Y UNA EFICAZ HERRAMIENTA
PROFESIONALES, ALTA DE GESTION ONLINE
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La recompra de acciones como

alternativa al dividendo

La recompra de acciones se plantea como alternativa al dividendo. A pesar de su equivalencia financiera, en
determinadas circunstancias, las empresas pueden verse motivadas a utilizar esta otra forma de retribuir al

accionista.

Salvador Jiménez

Las alternativas que se plantean para entregar li-
quidez al accionista son diversas, no siendo la
unica posibilidad el pago de dividendo. Una de es-
tas alternativas es la entrega de efectivo al accio-
nista a través de la recompra por parte de la
compailia de sus propias acciones, que pasan asi a
formar parte de su autocartera.

Aunque en este articulo vamos a profundizar
sobre la recompra de acciones como alternativa al
dividendo, es importante destacar, porque es otra
forma de remunerar al accionista y ademads estd
siendo una férmula muy utilizada dltimamente
en Espaiia, el scrip dividend. Esta figura consiste
en emisiones de acciones realizadas para remune-
rar a los accionistas en vez de pagar dividendos.
Los accionistas pueden elegir vender los derechos
de suscripcién y de ese modo obtener efectivo o
aumentar el nimero de acciones que tienen en la
empresa.

Al tener las entidades financieras estos ulti-
mos afios la necesidad de recapitalizarse y a la vez
no querer quitarles a los accionistas la posibilidad
de obtener efectivo, ya que la eliminacién absolu-
ta del dividendo llevaria a muchos de ellos a bus-
car otro tipo de valores, el scrip dividend ha sido
una forma de retribucién muy utilizada por éstas.

Respecto a la recompra de acciones, las formas

en las que se puede llevar a cabo son las siguientes:

[iStockphoto]/Thinkstock.

» Acudiendo directamente al mercado. En este
supuesto prevalece el precio de mercado y le otor-
ga a la compaiiia la posibilidad de elegir el timing
adecuado tratando de beneficiarse de los movi-
mientos del mercado.

* Estableciendo un precio fijo para un nimero
fijo de acciones. Este sistema generalmente lleva
asociada una prima. En caso de que acudan a la
oferta un mayor nimero de acciones que las de-
mandadas, la recompra se efectuard a prorrata en-
tre todos aquellos accionistas que hayan accedido
a la misma.

+ Subasta alemana. En este caso la compaiiia

ofrece una horquilla de precios y finalmente com-
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pra la cantidad de acciones prevista a los precios
més bajos ofertados.

* Negociacién directa. La compafifa puede ne-
gociar con determinados accionistas la compra de
un determinado paquete de acciones.

La eleccién de una forma u otra depende de la
legislacién del pais en cuestién, asi como de las
motivaciones que tenga la compaiifa para efectuar
la recompra de acciones.

A diferencia del dividendo, la recompra de ac-
ciones no tiene por qué afectar a la totalidad de
los accionistas: aunque por parte de la compaiiia
se autorice un programa de recompra de acciones,
ésta finalmente no tiene por qué llevarla a cabo;
sin embargo, cuando una compaifiia anuncia que
va a realizar el pago de un determinado dividen-
do, si estd obligada a efectuarlo.

Los argumentos que ofrecen los tedricos que
pueden dar lugar a la recompra de acciones son di-
versos, destacando los siguientes:

* Los directivos pueden considerar que la com-
parfiia es mds valiosa que su cotizacién de mercado,
tratando de esta manera de generar plusvalias.
Aunque en este supuesto hay que apuntar que si en
vez de llevar a cabo la recompra con excedentes de
tesoreria se hace con endeudamiento, podria verse
alterada la posicién financiera de la misma.

+ Es una seflal que envian los directivos de que
no hay mejor opcién de inversién que comprar ac-
ciones de la compaiiia.

* En el caso de que una compaiifa se sienta
amenazada por el posible lanzamiento de una
OPA, la recompra de acciones puede ser una forma
de proteccién, tratando de reducir el porcentaje
de acciones en circulacién.

* Los directivos pueden tener vinculado su sa-
lario a la rentabilidad de la accién, por lo que se
pueden ver incentivados a efectuar este tipo de
operacién bajo determinadas condiciones.

« En ocasiones las empresas se encuentran con

excesos de liquidez y prefieren llevar a cabo una

recompra de acciones que pagar dividendo, que
podria dar la sefial al mercado de que este divi-
dendo se mantendrd en el futuro. Las compaiifas,
muchas veces, con el objetivo de mantener unos
dividendos estables y crecientes, optan por la pri-
mera opcién.

Entre estos argumentos enumerados, quizds el
primero es el mds utilizado. No obstante, en de-
terminadas circunstancias, la sefial que puede
percibir el mercado no es que la accién esté infra-
valorada, sino que la compaiiia no se ve capaz de
llevar a cabo inversiones rentables que generen
valor para el accionista, optando por entregar este
exceso a los propietarios de la compaiifa. De he-
cho, éste fue el mensaje que percibié el mercado
cuando las empresas americanas en 2012 adquirie-
ron més de 200.000 millones de d6lares en recom-
pra de acciones, ante los temores de una débil
demanda en China y Europa.

De hecho, en los ultimos cinco ejercicios (ex-
cepto en 2009), las empresas del IBEX han tenido
minusvalfas en su autocartera, llegando éstas a al-
canzar en 2012 los 140 millones de euros. Esta si-
tuacién indica que a pesar de que los directivos
cuentan con informacién de primera mano, mu-
chas veces no se registran los movimientos en el
precio de las acciones en la direccién que espera-
ban, por lo que seria apresurado decir que una re-
compra de acciones suele llevar aparejada una

subida en la cotizacién.

('_CéMO AFECTA LA RECOMPRA DE ACCIONES AL
BENEFICIO POR ACCION Y AL VALOR CONTABLE DE

LA ACCION?

Las variables que definen el impacto que tiene una
recompra de acciones en el beneficio por accién es
diferente dependiendo de si ésta se financia inter-
namente utilizando el exceso de tesoreria, o exter-
namente a través del endeudamiento.

En el supuesto de que la recompra se financie

internamente, el beneficio por accién inicamente
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incrementara si este exceso de liquidez utilizado, en
caso de que fuese retenido por la compaiiia, no ge-
nerase una rentabilidad superior al coste de capital.

Si la compaiiia opta por financiar la recompra
endeudédndose, en dicho caso, el beneficio por ac-
cién incrementaria inicamente si el earning yield
—beneficio por accién dividido entre el precio- ex-
cede el coste después de impuestos de financiar la
operacién.

No obstante, de estas apreciaciones no se debe
inferir que un incremento en el beneficio por ac-
cién implicaria un aumento de valor para el accio-
nista. Los retornos obtenidos por los accionistas
provienen tanto de la obtencién de dividendos
como de las ganancias de capital, por tanto, el in-
cremento del beneficio por accién que pudiese de-
rivarse de la recompra de acciones podria estar
compensando la no percepcién de dividendos.

Respecto a cémo afecta una recompra de accio-
nes en el valor contable de la accién, depende de
cudl sea el precio de mercado de la accién en el
momento de efectuar la recompra. Si el precio es
superior al valor contable de la accidn, tras la re-
compra este valor contable serd inferior al exis-
tente previamente. Por el contrario, si el precio de
la accién es inferior al valor contable, una vez re-
alizada la recompra, el valor contable de la accién

serd superior al momento previo de la misma.

EQUIVALENCIA FINANCIERA ENTRE EL DIVIDENDO Y

LA RECOMPRA DE ACCIONES

Una vez destacados los aspectos que considera-
mos mds relevantes de la recompra de acciones es
importante seflalar que financieramente la re-
compra de acciones y el dividendo son equivalen-
tes suponiendo que el resto de factores son iguales
en ambos casos. En principio, una compaiifa ni
crea ni destruye valor dependiendo del método
que utilice para la distribucién de efectivo entre
sus accionistas. Aunque si es cierto que en el caso

de que la recompra de acciones se lleve a cabo a
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través de un precio negociado en el que se pague
una prima aquellos que vendan sus acciones ob-
tendrdn una ganancia adicional, el resto de accio-
nistas sufrirdn una detraccién de valor

equivalente.

Rentabilidad por dividendo IBEX 35
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Esta equivalencia financiera entre el cobro del
dividendo y la recompra de acciones podria verse
alterada si la tasa impositiva a aplicar a cada una
de las opciones fuese diferente. Tradicionalmente,
las ganancias de capital han tenido una tasa impo-
sitiva mds ventajosa que los dividendos, no obstan-
te, actualmente en Espafia las dos modalidades
tienen una tasa impositiva similar. Aun asi, podria
ser en determinadas circunstancias mds ventajosa
la recompra de acciones ya que los impuestos sobre
los dividendos se pagan cuando se reciben, mien-
tras que las ganancias de capital de la recompra se
pagan cuando se realizan los beneficios.

A pesar de que exista esa ventaja impositiva,
tradicionalmente el dividendo se ha mantenido
como forma predominante de retribucién para el
accionista. Esto se debe a que los dividendos suelen
ser estables a diferencia de los beneficios de la em-
presa, ya que cuando los dividendos decrecen suele
ser percibido por el mercado negativamente. Esta
sefial tiene sentido cuando existe asimetria de in-
formacién entre los accionistas y los gestores, sien-
do éstos ultimos los que tienen mds informacién

sobre las perspectivas futuras de la empresa ::
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Espafia y Suiza modifican el
convenio para evitar la doble
imposicion

El préximo dia 24 de agosto de 2013 entra en vigor el Protocolo, hecho en Madrid el 27 de julio de 2011, entre
Espaiia y Suiza que modifica el Convenio para evitar la doble imposicién en materia de impuestos sobre la

renta y sobre el patrimonio firmado en Berna el 26 de abril de 1966 y su Protocolo firmado en Madrid el 29 de
junio de 2006.

Paula Ameijeiras

El 27 de julio de 2011 se firmé el Protocolo entre * Por lo que respecta a las ganancias de capital
Espafla y Suiza que modifica el Convenio para evi- se establece que las ganancias de un residente en
tar la doble imposicién en materia de impuestos uno de los Estados contratantes, derivadas de ac-
sobre la renta y sobre el patrimonio, firmado en ciones o participaciones, o derechos similares
Berna en 1966, y que viene a actualizar el anterior cuyo valor proceda en més de un 50%, directa o in-
protocolo suscrito el 29 de junio de 2006. Este tlti- directamente, de inmuebles situados en el otro Es-
mo ya habia incluido una cldusula de intercambio tado pueden tributar —excepto en dos supuestos-
de informacién y habia adoptado las medidas ne- en el que esté situado el inmueble.
cesarias para garantizar a Suiza la aplicacién de * Por lo que tiene que ver con los dividendos se
las disposiciones de las directivas comunitarias en reduce el porcentaje de participacién (del 25% al
materia de fiscalidad directa. 10%) que una sociedad debe tener en otra para que
Esta modificacién supone una actualizacién sea aplicable la exencién de los dividendos abona-
en el convenio y en el protocolo de determinados dos en el Estado de residencia del pagador cuando
aspectos que habian quedado obsoletos como con- se trata de sociedades participadas y residentes en
secuencia del tiempo transcurrido desde su firma ambos Estados contratantes. Asimismo, se afiaden
(abril de 1966) y su dltima reforma (junio de matizaciones por lo que tiene que ver con la tribu-
2006), y se adapta a las necesidades derivadas de tacién de los dividendos pagados a fondos o planes
las actuales relaciones econémicas y comerciales de pensiones residentes en uno de los Estados con-
entre ambos paises y a los sucesivos cambios pro- tratantes.
ducidos en el modelo de la OCDE para evitar la do- A estos cambios se afiaden otros, del mismo
ble imposicién. Las novedades més relevantes se modo importantes, en la regulacién del procedi-
refieren a la tributacién de los dividendos y de las miento amistoso recogido en el articulo 25 del
ganancias de capital (articulos 5y 6, respectiva- Convenio y en la cldusula de intercambio de infor-
mente): macién (articulo 25 bis del Convenio y parrafo IV
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del Protocolo) para establecer en ella los requisi-
tos necesarios para la cumplimentacién de las so-
licitudes de informacién. El protocolo incorpora,
también, una cldusula que prevé la posibilidad de
acudir a arbitraje en los casos en los que las auto-
ridades competentes de ambos estados no alcan-
cen un acuerdo sobre un procedimiento en un
plazo de tres afios.

Con este nuevo marco institucional, las auto-

ridades fiscales espafiolas podrdn disponer de

toda la informacién tributaria relevante para el
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control adecuado y efectivo de los contribuyentes
espafioles con bienes en Suiza, ya que implica la
posibilidad de acceso a toda la informacién banca-
ria y contable, asi como la capacidad para identi-
ficar a los beneficiarios efectivos de cualquier tipo
de transaccién llevada a cabo en el mismo.

Este acuerdo internacional supone un impor-
tante paso en la labor de prevencién y lucha con-

tra la elusién y el fraude fiscal internacional ::
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Las exportaciones
de bienesy
servicios han
tenido un
comportamiento
excelente durante
la crisis,
especialmente a
partir de 2010.

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

E-mail: eontiveros@afi.es

brillante

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

,‘f Balanza de pagos

Quién lo iba a decir. La balanza de pa-
gos por cuenta corriente y de capital
espafiola alcanzara el equilibrio en el
afio en curso. Las exportaciones de
bienes y servicios han tenido un com-
portamiento excelente durante la cri-
sis, especialmente a partir de 20r10.

La gran cuestién que ese sorpren-
dente comportamiento suscita es hasta
qué punto el dinamismo de las ventas
al exterior es o no “flor de un dia”. 0,
por el contrario, ha sido en estos afios
de crisis cuando se ha desvelado en
toda su extensién algo que subyacia en
la economia espafiola, pero a lo que no
se le prestaba demasiada atencién,
dado el impulso excepcional que tenia
la demanda interna durante la larga
fase de expansién que concluye al ini-
cio de la crisis. La respuesta la pode-
mos encontrar en el trabajo’ que ha
dirigido el profesor Rafael Myro, y del
que también son autores los profesores
Elisa Alvarez, Carlos M. Ferndndez,
Diego Rodriguez y Josefa Vega.

Més alld de andlisis genéricos, la
investigacién aborda de forma deteni-
da los principales aspectos de esa dina-
mica exportadora. Desde luego el
estudio del “patrén exportador” en la
historia reciente y el detalle de sus
ventajas competitivas, aquellas que

han permitido esa progresién en las ex-

portaciones hasta el fatidico afio 2008,
a pesar de la erosién de la competitivi-
dad en costes y precios. En un articulo
en El Pais en 2009 el profesor Myro ya
anticipé esta paradoja aparente, “la pa-
radoja de la competitividad y producti-
vidad”.

De la investigacién se deduce que
la economia esparfiola dispone de una
estructura sélida de exportacién, con
un gran potencial. Son una amplia ba-
teria de indicadores de competitividad
particularizados en 23 sectores de bien-
es, entre ellos el peso que los mismos
tiene en las exportaciones, las cuotas
de mercado o la contribucién a las ex-
portaciones mundiales. El resultado es
que, salvo en las manufacturas TIC, en
cuero y calzado y otros productos mi-
nerales no metdlicos, las ventajas de
las exportaciones espafiolas son desta-
cadas. Los alimentos, bebidas y tabaco,
los medicamentos, la automocién, la
quimica, la maquinaria mecénicay
eléctrica son muy competitivos. En de-
finitiva, es la mezcla de sectores tradi-
cionales y nuevos, de alta y media-baja
tecnologia.

Igualmente es destacable el vere-
dicto favorable acerca del grado de ade-
cuacién de nuestra estructura

exportadora a la demanda mundial.

Pero es en este punto en el que los au-
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tores subrayan la pérdida de oportunidades deri-
vadas de la escasa presencia en algunas economi-
as, fundamentalmente emergentes, de gran
proyeccién reciente y futuro prometedor.

Una clave esencial en el andlisis del potencial
exportador es el tamarfio de las empresas. Como
era de esperar, son las grandes las que en todos los
sectores tienen un mejor comportamiento. Son las
que pueden llevar a cabo un mejor control de cos-
tes, mayores inversiones en innovacién, mayor ca-
pacidad de diferenciacién, sin que se distancien
de sus principales competidores mundiales. Por el
contrario, las empresas de pequefia y mediana di-
mensién lo tienen mds dificil para llevar a cabo
decisiones que permitan mejoras claras de la pro-

ductividad, exigencia esencial para aumentar o ya

meramente sostener ese dinamismo exportador.

Novedad por el detalle analitico es la evalua-
cién de la contribucién del capital extranjero a la
exportacién. Esa aportacién resulta significativa,
pero no tan determinante como podria pensarse.
En realidad, durante la crisis, las empresas de ca-
pital nacional no han tenido un peor comporta-
miento que las dominadas por el control
extranjero.

No puedo concluir este comentario sin adver-
tir al lector que es sélo una incitacién a la lectura
del trabajo. Merece la pena. No sélo para aquellos
con responsabilidades empresariales, sino tam-
bién y muy especialmente a los que han de concre-
tar acciones publicas destinadas a la promocién

exterior ::

' Rafael Myro (Director): “Fortalezas Competitivas y Sectores clave en la Exportacién Espafiola”. Instituto de Estudios Econémicos, 2013.
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