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iFeliz
aniversario!

Empresa Global llega a su edicién 150, tras cerca de tres lustros acercan-
do a sus lectores la actualidad de los mercados internacionales y la evo-
lucién de la internacionalizacién de la empresa espaifiola. A lo largo de
estos cerca de quince afios de existencia, Empresa Global ha sido testigo
de la aceleracién del proceso de expansién internacional de la economia
espafiola, que ha hecho de Espafia una de las economias europeas con
mayor grado de apertura exterior, con una cuota en las exportaciones
mundiales de bienes y servicios de entorno el 2%. Lejos de mermar nues-
tra proyeccién exterior, la crisis ha actuado como revulsivo, propician-
do un mayor crecimiento de nuestras ventas, gracias a una mejora de
nuestra competitividad, y una notable reduccién de nuestras compras.
Todo ello ha contribuido a que la balanza comercial espafiola arrojara
en 20I3 un superdvit, tras varios lustros con desequilibrios recurrentes
y en alza, llegando a alcanzar niveles del 8%-10% del PIB en los aflos an-
teriores a la crisis. Desde luego, esta alegria ha sido efimera, puesto que
la esperada reactivacién de nuestra economia ha vuelto a incrementar
nuestras importaciones, mientras que las exportaciones han recuperado
una senda de crecimiento més moderada. En términos de base exporta-
dora, la evolucién también ha sido positiva. El ICEX cifra en algo de me-
nos de 150.000 el nimero de empresas exportadoras a finales de 2014, si
bien tan sélo un tercio vende sus productos al exterior de forma recu-
rrente. Sin duda, la crisis ha contribuido a la toma de conciencia por
parte del tejido empresarial espafiol de que la internacionalizacién no
es ya una opcién, sino una necesidad, de la que depende incluso la su-
pervivencia misma de la empresa. Pero aunque los avances han sido no-
tables, el camino por correr es todavia largo. La limitada diversificacién
geografica y sectorial de nuestras ventas exteriores o su concentracién
en un grupo reducido de empresas (se estima que algo menos de 600 em-
presas concentran el 60% de nuestras exportaciones) ponen de mani-
fiesto las debilidades de las que todavia adolece nuestro sector exterior.
De todos estos logros y limitaciones del sector exterior espafiol, Empresa
Global ha venido haciéndose eco a lo largo de sus catorce afios de histo-
ria, desde una éptica amena, pero sin renunciar a la profundidad y al
rigor en el andlisis que caracterizan a Analistas Financieros Internacio-
nales, promotor y coordinador de esta iniciativa editorial. Como sus lec-
tores, la revista también ha ido adaptdndose al nuevo entorno y
necesidades de estos tltimos, tanto en sus contenidos, como en su for-
mato, convirtiéndose en un referente indiscutible en el sector editorial
sobre la internacionalizacién de la empresa. El equipo que elabora Em-
presa Global inicia los préximos 150 niimeros con la misma ilusién y em-
pefio que los primeros, al tiempo que aprovecha este aniversario para
agradecer a sus lectores, y a todos los que hacen posible esta revista su

colaboracién y confianza a lo largo de estos afios ::
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Peru: oportunidades
ligadas a la estabilizacion
macroeconémica

Situado al oeste de América del Sur
se encuentra Perti, el tercer
mercado mds extenso de este drea
(después de Brasil y Argentina), con
cerca de 30 millones de
consumidores, y la séptima
economia de la regi6n, aportando
casi el 10% del PIB regional. Se trata
de uno de los primeros paises del

mundo en produccién minera.
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150 niimeros de Empresa
Global

Aprovechamos la publicacién del
nimero 150 de Empresa Global para
recorrer los elementos més
destacados de los Temas del mes
abordados en estos catorce afios. La
globalidad del entorno en el que
operan las empresas con vocacién
internacional nos ha motivado a
ampliar el perimetro de las
temadticas para esta seccién.
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OBSERVATORIO EXTERIOR
¢Qué ofrece Rumania a la
empresa espaiiola?

El mercado rumano fue elegido por
més de 3.600 empresas exportadoras
espafiolas para realizar negocios el
afio pasado, repercutiendo unas
ventas un 22% superiores a las de
2013. Ademds, el valor de las
inversiones directas de Espafia en
Rumania en 2014 fue el segundo
mayor de las tltimas dos décadas.

ESCUELA DE COMERCIO
EXTERIOR

El crédito documentario

El crédito documentario es uno de
los medios de pago y cobro
internacionales mas utilizados en el
comercio exterior, gracias a la alta
seguridad que ofrece. Su uso es
aconsejable en aquellas operaciones
en las que existe un elevado riesgo
pais del comprador, asi como en las
que todavia no se ha desarrollado
una suficiente relacién de

confianza entre el exportadory su
cliente extranjero.
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NAIRU y subida de
tipos de interés
Davip Cano
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EXPERIENCIAS DE
INTERNACIONALIZACION

«La internacionalizacion
exige una cuidada labor de
planificacion y
asesoramiento previa»

La Empresa Nacional de Innovacién,
S.A., ENISA, es una entidad publica
empresarial que depende del
Ministerio de Industria, Energfa y
Turismo a través de la Direccién
General de Industria y de la Pequefia
y Mediana Empresa. Participa en la
financiacién de proyectos
empresariales viables e innovadores.
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«Tax Plan»: como justificar

la recuperacion de los
créditos fiscales

La nueva Ley del Impuesto sobre
Sociedades (Ley 27/2014) ha

FINANZAS PERSONALES

La cautela de la Fed
otorga margen al bloque
emergente

Tras el programa de compra de
deuda publica del BCE en el drea
euro, el foco de atenci6n pasa a ser el

o
HOMO OECONOMICUS
De la actividad a la
inactividad: ideas
para un afio electoral
José ANTONIO HERCE
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introducido numerosas
modificaciones en relacién a la
regulacién de las bases imponibles
negativas. No obstante, las empresas
deberdn justificar la recuperacién de
los créditos fiscales activados en
balance en un periodo no superior a
diez ejercicios.
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endurecimiento de las condiciones
monetarias en EEUU. La cautela en
el discurso de la presidenta de la Fed
durante el dltimo FOMC resta
enteros a la posibilidad de que la
primera subida de tipos de interés se
acometa en junio.
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Pert: oportunidades ligadas a la

estabilizacidon macroeconémica

Situado al oeste de América del Sur se encuentra Perd, el tercer mercado mds extenso de este drea (después de

Brasil y Argentina), con cerca de 30 millones de consumidores, y la séptima economia de la regién, aportando casi

el 10% del PIB regional. Se trata de uno de los primeros paises del mundo en produccién minera, siendo el primer

productor de oro, zinc, plomo y estafio de América Latina, asi como el segundo productor de cobre, plata 'y

molibdeno. Ello determina que la actividad minera sea la fuente de ingresos més importante del pais, una

industria a la que se une la explotacién pesquera. En cambio, la economia peruana representa una importante

fuente de demanda de productos agroalimentarios, que junto con la carencia de infraestructuras, configuran las

principales oportunidades de negocio existentes hoy en el pais.

Pablo Aumente

Perd se configura bajo la forma de Republica Cons-
titucional, que desde julio de 2011 estd presidida
por Ollanta Humala, del Partido Nacionalista Pe-
ruano, de centroizquierda. En materia econdémica,
la politica del Gobierno se articula en torno a la
promocién del sector productivo mediante la im-
plementacién de medidas de estimulo fiscal, as{
como de las industrias extractivas (mineria e hi-
drocarburos), que representan aproximadamente
el 5,25% del PIB. En cambio, uno de los problemas
més urgentes a los que debe proporcionar solucién
el ejecutivo, y que contintia generando malestar y
tensién politica, es la profunda desigualdad social
existente en el pais: la pobreza extrema sigue te-
niendo una fuerte incidencia en las zonas rurales
del pais, donde alcanza al 20,5% de la poblacién.
En materia de politica exterior, el Gobierno de
Humala se encuentra centrado en fortalecer la in-
tegracién regional, apoyando, entre otras iniciati-
vas, la recién creada Alianza del Pacifico, un
pacto de integracién para fomentar la libre circu-
lacién de bienes, servicios, capitales y personas
entre Chile, Colombia, México y Perd. Ademds,

esta iniciativa también promueve un mayor creci-

miento, desarrollo y competitividad de las econo-
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NOMBRE OFICIAL:
Repiiblica del Perdi
SUPERFICIE: 1.285.216 km?
CapiTaL: Lima

SiTuaciON GEOGRAFICA: Al oeste de América del Sur, bordeando el
Océano Pacifico, entre Chile y Ecuador.

Crima: Varfa desde tropical al este, hasta seco en el oeste y frio en los
Andes.

DivISIONES ADMINISTRATIVAS: 25 regiones y 1 provincia: Amazonas,
Ancash, Apurimac, Arequipa, Ayacucho, Cajamarca, Callao, Cusco,
Huancavelica, Huanuco, Ica, Junin, La Libertad, Lambayeque, Lima,
Loreto, Madre de Dios, Moquegua, Pasco, Piura, Puno, San Martin,
Tacna, Tumbes y Ucayali.

ESPERANZA DE VIDA: 72,73 anos

SisTEMA poLiTico: Repiblica constitucional

Ipiomas: Espafiol (oficial)

Monepa: Nuevo sol (PEN)

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

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

Crecimiento real del PIB (%) 6,5 5.9 5,7 2,7 5,5 53
Inflacién anual (promedio; %) 3,4 3.7 2,8 3,2 2,7 3,2
Tasa de desempleo (promedio; %) 7,9 5,2 6,5 7,6 8,1 77
Balanza por c.c. (mill. USS) 3177  -6.282  -9.126 -10.057 -10.229  -10.577

Saldo presupuestario (% PIB) 2,0 2,2 0,9 -0,2 -0,4 0,1
Deuda Publica Neta (% PIB) 19,9 17,9 16,3 15,9 15,7 15,0

e: estimacién; p: prevision

Fuente: Economist Intelligence Unit.

Politica de Estado, de modo que la estabilidad po-
litica resulta ciertamente compleja en el pafs. Ac-
tualmente se baraja una eventual postulacién de
la hoy Primera Dama en las préximas elecciones
de 2016, no exenta de polémica, lo cual daria con-

tinuidad a la actual politica econémica.

En 2014 la economia peruana experimentd una ra-
lentizacién del crecimiento registrado durante los
ultimos afios. Después de anotar un ritmo de cre-

cimiento promedio del 6,03% anual durante el pe-
riodo 2011-2013, el ejercicio pasado se redujo hasta

el 2,7% seglin estimaciones de Economist Intelligence

Unit (EIU), el menor dato registrado desde 2009.

Las expectativas son no obstante favorables e indi-
can que el consumo privado se reactivara gracias a
la mejora del acceso al crédito y el aumento de los
programas de transferencias monetarias condicio-
nadas (Programa Juntos) para reducir la pobreza.
De manera similar, la inversién se expandira gra-
cias a proyectos de estimulo anunciados por el Go-
bierno peruano en infraestructuras carreteras,
suministros, mineria e industria. Esto daria so-
porte a la expansién de la economia peruana a un
ritmo del 5,5% para el conjunto de 2015, segtin pre-
visiones del EIU, que podria ser menor si los pre-
cios de las materias primas peruanas se colapsan
durante un periodo prolongado.

En materia de precios, la tasa de inflacién se
situd en el 2,8% del PIB en 2013, por debajo del li-
mite del 3% marcado por el Banco Central de la
Reserva del Perd (BCRP). No obstante, en 2014 la
inflacién estimada aumenté por encima del limite
objetivo hasta un 3,2%, fundamentalmente debido
al crecimiento de los precios de los alimentos y las
bebidas. Las previsiones de reduccién en el precio
del petréleo para 2015, unidas a la decisién del Go-
bierno de minorar el impuesto selectivo de crudo,
permitirdn reducir la inflacién hasta el 2,7% en
2015, segiin previsiones de EIU.

Peru presenta un déficit estructural por cuen-
ta corriente asociado a las necesidades de inver-
sién, muy superiores a las que puede cubrir con
ahorro interno. Dicho déficit, que alcanzé en 2013
los 9.129 millones de délares, se incrementé hasta
los 10.057 millones en 2014, seglin estimaciones de
EIU. Si bien los proyectos mineros de Perd aumen-
tardn la producciéon nacional de cobre, convirtién-
dose asf en el segundo mayor exportador del metal
en los préximos aflos, los ingresos de las exporta-
ciones estardn limitados por los bajos precios del
cobre y del oro, impidiendo reducir el déficit por
cuenta corriente durante los préximos afios. En
este escenario, las entradas de capital extranjero

cubrirdn las necesidades de financiacién de Perd,
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permitiendo mantener las reservas extranjeras
del Banco Central. De cara a financiar el déficit de
2016, Peru realizé el pasado mes de marzo una
nueva emisién de bonos soberanos en moneda lo-
cal por importe de unos 4.392 millones de soles
(equivalente a unos 1.426 millones de délares) con
vencimiento a 2031, y otra de bono global con ven-
cimiento al 2050 por unos 545 millones de délares.
Las finanzas publicas presentan, en general,
una situacién saneada, con un superdvit promedio
del 1,7% del PIB anual registrado entre 2011 y 2013.
La caida en los ingresos provocada por la drastica
bajada de los precios mundiales de los metales y la
ralentizacién de la economia han afectado a los
ingresos resultando en un cambio en el signo del
saldo presupuestario, pasando a registrar un défi-
cit estimado del 0,2% en 2014. Recordemos que
Pert es uno de los principales exportadores de mi-
nerfa metalica y no metalica, de ahi que su evolu-
cién esté sujeta a posibles variaciones en dichos

precios.

Las relaciones entre Perd y Esparfia estdn marca-
das por el fuerte vinculo que ambas economias
comparten en base a una historia, idioma, cultura
y costumbres similares, asf como fuertes lazos eco-
némicos. Este dltimo aspecto ha cobrado gran im-
portancia desde comienzos de los 9o, para
convertirse en un elemento protagonista de las re-
laciones bilaterales. En 2013, Esparfia fue el octavo
mayor cliente comercial de Perd, sirviendo como
puerta de entrada a Europa para diversos produc-
tos peruanos.

La balanza comercial hispano-peruana arroja
tradicionalmente un saldo negativo para Espaiia,
fruto del mayor volumen de compras de productos
de origen peruano al mercado espafiol. En el ejer-
cicio 2014 se produjo un ligero aumento del déficit

respecto al afio anterior (+6,07%), debido a la con-

siderable reduccién de las exportaciones espaiio-

Balanza comercial hispano-peruana

(millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo
1.500
500 -

-500

-1.500
2010 2011 2012 2013 2014*

* Datos provisionales 2014.
Fuente: Afi a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO
Calificacién - marzo 2015 Moody'’s S&P
Perii A3 A-
Espaiia Baa2 BBB
NOTAS:

Moody’s: de menor a mayor riesgo
L.P.: Aaa, Aa (1,2,3), A (1,2,3), Baa (1,2,3), Ba (1,2,3), B (1,2,3), Caa, Ca. C.P.: P1, P2, P-3,
Not Prime.

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

las al mercado peruano (-22,35%) que totalizaron
499 millones de euros. El resultado de todo ello
fue de un déficit algo superior a los 813 millones
de euros.

En el mencionado ejercicio, las exportaciones
espafiolas con destino Perd sumaron un total de
499,2 millones de euros. Las principales partidas
objeto de exportacién en ese periodo fueron: mé-
quinas y aparatos mecédnicos (25,16%); aparatos y
material eléctricos (12,16%); manufacturas de fun-
dicién de hierro y acero (5,20%); materias plésti-
cas y sus manufacturas (4,31%); tanino y materias
colorantes (4,14%).

En sentido inverso, las importaciones espafio-
las procedentes de Pert alcanzaron los 1.312,7 mi-
llones de euros, lideradas por el rubro de

minerales, escorias y cenizas, la principal partida
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importada representativa del 44,85% del total de
compras al mercado peruano durante ese afio. Le
siguen, por su importancia relativa, los combusti-
bles y aceites minerales (19,74%); los pescados,
crustdceos y moluscos (8,73%); y las conservas de
verdura o fruta (6,66%).

Respecto a la inversién directa de Espafia en
Perd, el flujo de inversién bruta en operaciones
no «etve» (de tenencia de valores) se situé en los
309,5 millones de euros durante los nueves prime-
ros meses de 2014. En torno al 71,25% del total de
esa inversién se destiné a actividades de construc-
cién especializada, y el 14,03% al suministro de
energia eléctrica, gas, vapor y aire.

En sentido inverso, el flujo de inversién direc-
ta peruana en Espaila se situd en 3,07 millones de
euros durante los tres primeros trimestres de
2014. No obstante, esto supone un incremento im-
portante respecto a las inversiones de 2013, afio en
el que fueron précticamente nulas, apenas 254.340
euros. La mayor parte de esta cantidad se destiné
al sector de la industria manufacturera de made-
ra, corcho, exceptuando muebles y cesteria (97,5%

del total).

El entorno de negocios de Pertd presenta un clima
débil (calificacién «B», segiun Coface), dada la in-
formalidad que provoca la existencia de un nime-
ro importante de empresas no registradas, as{
como por la complejidad que acompaiia el acceso a
este mercado emergente por parte de inversores
extranjeros, al tener que hacer frente a distintas
barreras no arancelarias. Con todo, el Gobierno
peruano sigue impulsando reformas que favorez-
can el emprendimiento. No en vano, es mds facil
(no se exige capital minimo) y 4gil (son necesarios
26 dias) constituir una empresa en Perd que en el
promedio de los paises de la regién de América La-

tina y el Caribe (30 dfas), aunque mds lento que

en Espafia (13 dias). Ademds, es mds facil obtener

financiacién en Perd gracias a que las entidades
financieras cuentan con una gran accesibilidad y
calidad de informacién sobre la solvencia de las
empresas: cuenta con el mayor indice de accesibi-
lidad de la informacién crediticia posible (8), por
encima del promedio de los paises de América La-
tina y el Caribe (5) y de la OCDE (6).

Nos encontramos ante la 74* economia més libre
del mundo, segiin el Index of Economic Freedom 2014 ela-
borado por Heritage Foundation. De los 29 paises que
integran la regién de América Latina y Caribe, la
economia peruana ocupa el puesto octavo, registran-
do una puntuacién por encima de la media mundial.

Pert se configura asimismo como la 35% econo-
mia (entre un total de 189) con una regulacién em-
presarial mds favorable a la realizacién de
negocios, de acuerdo con la clasificacién del Doing
Business 2015, del Banco Mundial. Es un pais que
cuenta con un tamafio de mercado considerable
donde existen oportunidades de negocio que se co-

mentan a continuacién.

El mercado peruano es prioritario para las empre-
sas espaflolas, dado su elevado potencial de creci-
miento, la abundante dotacién de recursos
naturales, y la todavia deficiente red de infraes-
tructuras y nivel de desarrollo de algunas activida-
des econdémicas, aspectos todos ellos que alientan la
identificacién de oportunidades de negocio.

Las autoridades locales, a través de Prolnver-
si6n, la entidad publica encargada de promover la
inversién privada en Perd, estdn fomentando la
atraccién de inversiones hacia determinados sec-
tores definidos como estratégicos para el desarro-
Ilo socioeconémico del pais. En este sentido,
destacan las infraestructuras de transporte y me-
dioambientales, &mbito en el que el mercado pe-
ruano presenta un importante déficit, como

sefialdbamos anteriormente.

COBROSY PAGOS

SUTIEMPO ES ORD ISR 5 v i Ervaieenta 08 optimizacin Adgunas de las i
\ REjOra &0 los proces vios reduce costes CORROS

UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO tiempos ¥ espacios de trabajo. ademas de permitir I arvicio de Perness 45 Pacines (cuae

PAGOS
eI s o rac " Trarsderer

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO
COBROS y PAGOS.

6 EMPRESA GLOBAL ABRIL 2015



PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A PERU (2014%)

Cap. Productos Miles euros % Total
84 Magquinas y aparatos mecanicos 125.620,75 25,16
85 Aparatos y material eléctricos 60.685,10 12,16
73 Manuf. de fundic., hier./acero 25.943,40 5,20
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 21.497,48 4,31
32 Tanino; materias colorantes 20.676,26 4,14
99 Codigos especiales nom. Combinada 14.560,87 2,92
49 Libros, publicaci.; artes graf. 13.431,09 2,69
94 Muebles, sillas, lamparas 12.718,77 2,55
33 Aceites esenciales; perfumer. 11.102,63 2,22
40 Caucho y sus manufacturas 10.421,82 2,09

Subtotal 316.658,16 63,43

Total exportaciones 499.188,65 100,00

*Datos provisionales.
Fuente: ESTACOM y Afi.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE PERU (2014%)

Cap. Productos Miles euros % Total
26 Minerales, escorias y cenizas 588.772,88 44,85
27 Combustibles, aceites mineral. 259.203,04 19,74

3 Pescados, crustaceos, moluscos 114.653,84 8,73

20 Conservas verdura o fruta; zumo 87.395,18 6,66

o8 Frutas /frutos, s/ conservar 70.950,63 5,40
7 Legumbres, hortalizas, s/ conserv. 44.928,47 3,42

8o Estafio y sus manufacturas 40.231,05 3,06
9 Café, té, yerba mate y especias 14.698,83 1,12
16 Conservas de carne o pescado 14.626,25 1,11
17 Azlicares; articulos confiterfa 8.505,60 0,65

Subtotal 1.243.965,77 94,76
Total importaciones 1.312.753,80 100,00

*Datos provisionales.
Fuente: ESTACOM y Afi.

Ademads de las concesiones y licitaciones pui-
blicas, aquellos sectores més destacables para la
inversién privada en Pert son: el agricola (frutas
y hortalizas); el pesquero (Peru posee una gran ri-
queza hidrobiolégica); el textil (fibras de vicufia y
alpaca, algodén); y el minero, siendo Pert el se-
gundo productor mundial de plata, cobre y zinc
(primer productor de oro, plata, zinc, estafio y
plomo en Latinoamérica, con solo el 10% del terri-
torio con potencial minero explotado).

Desde la 6ptica de las exportaciones, el creci-

miento econémico registrado durante la dltima

SUTIEMPO ES ORO \
p UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

década, probablemente el periodo mds exitoso de
la historia econémica del pais, brinda interesan-
tes oportunidades para las empresas espafiolas
proveedoras de bienes de consumo. Asi, productos
que van desde los textiles, hasta mercancias del
sector habitat o los productos agroalimentarios
podrian ser objeto de exportacién desde el merca-
do espaiiol. Por otra parte, también son suscepti-
bles de integrar la cesta exportadora espafiola los
bienes de equipo; sobre todo, maquinaria y equi-
pamiento para las industrias agricola y de explo-

tacién de yacimientos minerales
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INTERNACIONAL ::

150 numeros de
Empresa Global

Aprovechamos la publicacién del nimero 150 de esta revista Empresa Global para echar la vista atrds y recorrer

brevemente los elementos mds destacados de los Temas del mes abordados en estos tiltimos catorce afios. La

globalidad del entorno en el que operan las empresas con vocacién internacional nos ha motivado a ampliar

progresivamente el perimetro de las temdticas relevantes para esta seccién, pasando de abordar asuntos

exclusivamente circunscritos al comercio exterior a incluir otras temdticas que nuestras empresas deben ir

incorporando en sus anélisis de mercado. Asimismo, la coyuntura econémica de estos catorce dltimos afios se ve

reflejada en los temas y el tono abordados en dos etapas bien diferenciadas en el tiempo: unos primeros siete afios

(2001-2008) de vigoroso crecimiento seguidos de otros siete afios (2009-2015) de crisis y ya hoy timida recuperacién.

Verdnica Lopez Sabater

Durante el periodo transcurrido entre el primer
numero de esta revista (2001) y el inicio de la cri-
sis financiera internacional (2008), esta seccién
mantuvo un espiritu pedagégico procurando tras-
ladar a los lectores un andlisis detallado de aque-
llas temdticas coyunturalmente mds interesantes
y novedosas para la pyme exportadora. Unas te-
madticas vinculadas tanto al entorno nacional (no-
vedades regulatorias o programas de apoyo
publico a la internacionalizacién, andlisis del
comportamiento del comercio internacional y de
la inversién extrajera directa) como regional
(acuerdos de asociacién en el marco de la Unién
Europea) e internacional (negociaciones y acuer-
dos en el marco de la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC), entre otros). Tras la irrupcién de
la crisis en 2008 incorporamos, alternando con el
andlisis minucioso del impacto de la misma en el
comercio internacional y en particular, en la pro-
yeccién de nuestras empresas con espiritu mds
global, teméticas esperanzadoras desde una pers-

pectiva del largo plazo, como todas aquellas rela-
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cionadas con el cambio climdtico, la economia so-
cial, la inversién de impacto, los servicios de valor
afiadido, que irrumpen como auténticas y novedo-
sas dreas en las que existen numerosas oportuni-

dades de negocio.

Arrancamos poco antes del episodio del «corrali-
to» financiero en Argentina, que tuvo lugar en los
dias previos a la celebracién de las fiestas de Navi-
dad de 2001. Comenzamos el 2002 destacando la
asuncién por parte de Espafia de la presidencia

europea. También abordamos las claves del merca-
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do multilateral —el promovido por los organismos
financieros y no financieros internacionales— que
en estos primeros afios no estaba siendo explotado
de forma éptima por nuestras empresas, a diferen-
cia de cémo lo hacen en la actualidad tras més de
una década de experiencia. No hay que olvidar
que este mercado, el multilateral, es una auténti-
ca fuente de oportunidades de negocio para la em-
presa espafiola. En un entorno altamente
competitivo, los retos asociados a la imagen pais y
la marca «made in Spain» son cruciales, como ve-
nimos sefialando en estas paginas de forma recu-
rrente.

Anticipabamos preocupaciones legitimas que
muchas empresas espailolas tenfan en los aflos
previos a la ampliacién de la Unién Europea y su-
geriamos una ampliacién del campo de mira de
forma tal que incluyera también paises de nuestro
vecino continente del sur, concretamente la re-
gion de Africa Subsahariana, como opcién de cre-
cimiento y diversificacién de operaciones
internacionales. Este amplio y emergente merca-
do localizado al sur del Sdhara ha sido abordado
en varias ocasiones y desde diferentes 6ptimas, en
esta seccion.

Tras los atentados del 11 de septiembre de 2001
en EEUU, surgieron, ademds del terrorismo inter-
nacional, nuevas amenazas al comercio interna-
cional tales como la ley contra el bioterrorismo,
considerada por muchos como una nueva y com-
pleja barrera comercial, asi como la enfermedad
del SARS en Asia, que afortunadamente no tras-
cendié como algunos vaticinaban. S visibilizé, no
obstante, las importantes debilidades que en ma-
teria de control de epidemias presentan tanto los
paises a titulo individual como las organizaciones
internacionales que velan por la salud ptblica. En
el lado opuesto, destacamos las enormes y extraor-
dinarias posibilidades que las nuevas tecnologias e
internet ofrecen como herramientas para la inter-

nacionalizacién de los negocios.

Desde estas pdginas fuimos testigos de la ma-
yor oleada de adhesiones de nuevos pafses miem-
bros a la Unién Europea, cuando en 2004 se
integraron Polonia, Republica Checa, Letonia, Li-
tuania, Estonia, Eslovaquia, Eslovenia, Chipre,
Malta y, més tarde, en 2007, Rumania y Bulgaria.

Mirando mads all4 del Atldntico, destacamos la
percepcién que los inversores espafioles tenfan del
riesgo regulatorio en América Latina, inquietud
que sigue vigente con especial fortaleza en algu-
nos paises de la regién que han abordado procesos
de nacionalizacién de empresas privadas en los dl-
timos afios. América Latina ha sido y sigue siendo
hoy una regién prioritaria tanto para nuestras
empresas como para nuestra cooperacién al des-
arrollo. En estos afios de crecimiento de la coope-
racién espafiola al desarrollo —previos a los
histéricos y desproporcionados recortes presu-
puestarios iniciados en 2011— debemos comprender
e interiorizar que ofrece muchas oportunidades a
empresas responsables en un sin fin de sectores de
actividad, desde el agua y saneamiento, hasta las
infraestructuras y los servicios financieros, entre
otros.

En 2005 abordamos lo que para muchos secto-
res, especialmente el textil, supone la fortaleza y
tamafio de China como centro manufacturero
mundial: una amenaza que, por materializada, se
ha convertido en un reto. El fenémeno de la deslo-
calizacién industrial fue también abordado por
ser de relevancia en nuestro pafs, focalizado en al-
gunos sectores de actividad industrial intensivos
en mano de obra, como los de automocién, textil,
del juguete, etc. Este fenémeno, no obstante, vi-
mos que afios mds tarde comienza a revertirse len-
tamente fruto de la depreciacién salarial en
Espafla y las mayores exigencias de beneficios la-
borales en paises como el mencionado China.

La innovacién empresarial, las iniciativas pu-
blicas en favor de la internacionalizacién de la

pyme espafiola y la relevancia del sector inmobi-
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liario en estos aflos de «vacas gordas», asi como la
irrupcién de las empresas constructoras espaiiolas
en Europa del Este al calor de los fondos europeos
y las fuertes necesidades de obra civil, vivienda e
infraestructuras varias en estos pafses, fueron
otros de los temas abordados.

Arrancamos el 2006 con otro fracaso de la
OMC, debido a que la cumbre celebrada en Hong
Kong no consiguié, de nuevo y tras cinco intentos
previos, desbloquear la Ronda de Doha. Analiza-
mos las oportunidades de negocio en buena parte
de los paises asidticos, asi como la evolucién y ti-
pologia de las inversiones directas de las pymes
espafiolas en el exterior.

Y es que mds oriente y mas sur es como visua-
lizamos el nuevo mapa econémico mundial, no
solo por ascensién imparable de China que pronto
se convertird en primera potencia econémica sino
por un gradual cambio del centro de gravedad con-
forme avanzamos en el siglo XXI. En un contexto
global, de fuertes cambios en el entorno y con la
presencia de nuevos actores en la esfera interna-
cional, es cuando mds importancia debemos otor-
gar a la formacién, como sefialamos
periédicamente en estas paginas, para mejorar
nuestra competitividad y promover la innovacién.

Ya en el borde de la crisis, incluimos a las enti-
dades financieras espafiolas como protagonistas del
deseado fenémeno de internacionalizacién, en una
segunda fase (la primera tuvo lugar en los afios 9o,
centrada en América Latina) del proceso. Para algu-
nas de ellas, en particular Banco Santander y
BBVA, tal como ocurre con otras multinacionales
espafiolas de los sectores de la energia, las teleco-
municaciones y las infraestructuras, la facturacién
internacional supera de forma notable la generada
en Esparia. El reto sigue estando presente, sin ha-
ber avanzado significativamente, en la internacio-
nalizacién de la pyme, a pesar del apoyo brindado
desde instancias de la Administracién piblica espa-

fiola y también desde la Unién Europea.

Celebramos los cincuenta afios de nacimiento
del germen de la Unién Europea (1957-2007) en el
filo del abismo de la crisis protagonizada en estos
aflos por un término hasta entonces desconocido:
hipotecas subprime que creiamos no tener en Euro-
pa, pero que la realidad mostré que, a nuestro
modo, especialmente en Espaiia, si que contdba-
mos con un buen nimero de ellas.

Por suerte, durante estos afios, América Latina
continuaria creciendo, aunque a dos velocidades
por entonces (Brasil vs México), transformdndose y
modernizdndose, disfrutando de unos elevados pre-
cios de las materias primas hasta bien entrado el
2014. El vinculo inversor entre Espafia y América
Latina ha sido sélido desde el momento en el que
este se inauguré con fuerza en la década de los go
del siglo pasado, manteniendo el protagonismo la
gran empresa pero contando con una mayor pre-
sencia de un interesante nimero de pymes.

Analizamos la realidad y evolucién de los fon-
dos soberanos, que ya en 2007 contaban con un
importante volumen de recursos, para algunos
considerados un nuevo juego de «risk». También
seguimos los primeros pasos de la Unién Eurome-
diterrdnea, creada como una asociacién multilate-
ral en julio de 2008 (Cumbre de Paris), asi como
las oportunidades de negocio en este espacio geo-
gréafico que acoge mas de 750 millones de habitan-
tes y que desde la eclosién de las primaveras
4rabes en 2010 se ha tornado en un 4rea con im-
portantes brotes de inestabilidad, el episodio mas

reciente ocurrido el mes pasado en Tunez.

Iniciando los siete afios de vacas flacas inaugura-
dos en la segunda mitad de 2008, observamos un
incremento del protagonismo de las Instituciones
Financieras Internacionales, fundamentalmente
como garantes de la financiacién del comercio
mundial. La préctica totalidad de las mismas han

fortalecido o bien creado facilidades de financia-
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cién del comercio internacional para evitar su
desplome, y para fortalecer el compromiso asumi-
do con la internacionalizacién empresarial aboga-
da por ellas.

Las novedades estratégicas e instrumentales
del ICEX (hoy ICEX Espafia Exportacién e Inversio-
nes) han sido periédicamente actualizadas en esta
revista, desde donde también hemos compartido
las conclusiones de las mds interesantes jornadas
de andlisis econémico y de mercados de Analistas
Financieros Internacionales, celebradas con ca-
racter anual.

La irrupcién de la crisis fue el motivo funda-
mental para dedicar algunos articulos a la nueva
arquitectura financiera internacional, as{ como a
la reestructuracién del sector bancario y financie-
ro espaiflol, por sus directas implicaciones en la
capacidad de financiacién de las empresas espafio-
las con espiritu exportador. También pudimos
compartir en estos afios conclusiones interesantes
sobre las diferentes estrategias de internacionali-
zacién y el efecto sobre el empleo: aquellas empre-
sas mds internacionalizadas sufrieron con menor
intensidad el ajuste en el empleo, demostrando
ser la salida al exterior una apuesta empresarial
muy sensata. La evolucién de la inversién extraje-
ra directa durante todos estos anos, asi como el
comportamiento de nuestro comercio exterior han
sido temadticas recurrentes, que nos han permitido
ilustrar la evolucién de sendos flujos econémicos,
junto con las perspectivas econémicas al inicio de
cada afio que se han tornado con mayor nivel de
incertidumbre en la segunda parte de la vida de
esta revista, esto es, en los afios de crisis. El com-
portamiento del comercio y la inversién extranje-
ra directa mundiales, a través de los datos e
informes emitidos por la OMC y la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD), también han sido objeto de andlisis.

Iniciado el 2010 Europea mira hacia el 2020,

invitando a que juntos repensemos un relanza-

miento del crecimiento europeo, que la crisis ha
evidenciado como endeble y susceptible de no sa-
tisfacer las necesidades de los ciudadanos, espe-
cialmente las relacionadas con el mantenimiento
de un Estado del bienestar como el que hemos dis-
frutado.

Japén sigue inmerso en una larguisima depre-
si6n, mostrando el futuro de muchas de nuestras
economias cada vez més envejecidas y con necesi-
dad de identificar nuevos vectores de crecimiento
y de valor afiadido.

La reforma del Fondo de Ayuda al Desarrollo
(FAD) y su transformacién en dos instrumentos
independientes y con objetivos claramente distin-
tos (FIEM y FONPRODE) fue analizada en estas pé-
ginas en el momento de la aprobacién de su Ley y
reglamentos respectivos. Las asociaciones publico-
privadas son observadas como modelos 6ptimos
para la asuncién de grandes inversiones en secto-
res tales como el transporte, sanitario, etc.

Antes de su aparente declive, en parte por la
fuerte incidencia de la crisis econémica en Espa-
fia, principal impulsor de las Cumbres iberoameri-
canas, esta revista solia dedicar un espacio a estas
importante cumbres, especialmente en aquellas
en las que Espaiia asumié un papel protagénico,
como la VI Cumbre UE- América Latina (mayo
2010), celebrada en Madrid bajo presidencia espa-
fiola de la Unién Europea.

El emprendimiento e internacionalizacién,
asi como la financiacién de las pymes han sido te-
maéticas regulares en esta revista y en particular
en esta seccién. La Ley 14/2013 de Apoyo a los Em-
prendedores y su Internacionalizacién, y en parti-
cular las novedades instrumentales en materia de
comercio y movilidad internacional que la acom-
pailaron fue también analizada en detalle tan
pronto vio la luz.

Centramos la atencién tanto en el norte de
Africa, fundamentalmente en Marruecos y Arge-

lia, como en el Africa Subsahariana, considerados
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espacios histéricamente no atendidos por nuestras
empresas pero que en los ultimos afios ofrecen in-
teresantes oportunidades. Centrdndonos en esta
drea geografica también hemos procurado identi-
ficar diferencias culturales y operativas que pen-
samos son de utilidad a la hora de hacer negocios,
y entre ellas destacamos el crecimiento de las fi-
nanzas isldmicas tanto a nivel de consumo mino-
rista (retail) como en el 4&mbito del Project finance.

Siempre hemos observado con interés las ini-
ciativas de nuestra cooperacién oficial al desarro-
llo, especialmente aquellas en las que existe una
participacién notable de las empresas esparfiolas.
Tal es el caso del Fondo de Cooperacién para el
Agua y Saneamiento para América Latina, dotado
con més de 8oo millones de euros y en el que, en
colaboracién con el Banco Interamericano de Des-
arrollo (BID), vienen participando numerosas em-
presas del sector. Con especial atencién
analizamos el Informe de Desarrollo Humano, que
en su edicién de 2013 estuvo centrado en tenden-
cias que hoy son indudables: el crecimiento de la
desigualdad, el cambio del centro de gravedad del
norte al sur, de occidente a oriente, y un aumento
de la diversidad, en el méds amplio sentido del tér-
mino.

Los cambios metodolégicos del informe Doing
business del Banco Mundial, cuya informacién uti-
lizamos todos los meses en el Informe Pais desde
su primera edicién en 2003, fueron analizados
desde estas paginas por considerar que es un es-
fuerzo de enorme utilidad para conocer el entorno
para hacer negocios en la préactica totalidad de pa-
ises del mundo. Es para nosotros una importante
referencia y fuente de informacién para cualquier
empresa que desee iniciar operaciones comerciales
o de inversién fuera de nuestras fronteras nacio-
nales.

Seguimos también los pasos de la OMC, que
con el paso de los afios ha demostrado carecer del

poder para avanzar en una estrategia de multila-

teralismo efectivo. Desde nuestra perspectiva, la
Ronda de Doha, iniciada como esta revista en
2001, presenta aun hoy un futuro incierto. En su
defecto, y ante el inmovilismo de Doha, las econo-
mias han optado por avanzar en procesos bilatera-
les o regionales de asociacién comercial, como los
muchos de los que hemos sido testigos en estos ca-
torce aflos y que hemos abordado en distintas sec-
ciones de esta revista: El acuerdo de Asociacién
comercial UE-Chile (2002), UE-Colombia y Peru
(2013), UE-Centroamérica (2013), y el atin en fase
de negociacién con EE.UU: el Tratado Transatldn-
tico entre Estados Unidos y la Unién Europea
(TTIP).

Abordamos también procesos de integracién
regional en dreas de especial interés para nuestras
empresas, como lo es la Alianza del Pacifico, crea-
da en 2011 por Chile, Colombia, México y Perd. Y
recordamos los veinte afios del NAFTA (North Ame-
rica Free Trade Agreement) entre Canadd, EEUU y Mé-
xico, del que también habiamos comentado su
primera década de existencia.

Circunscrito al 4&mbito europeo, compartimos
las novedades sobre el Programa Horizonte 2020,
que financia proyectos de investigacién e innova-
cién en diversas dreas temdticas enfocadas a con-
seguir unas sociedades seguras, para lo que cuenta
con casi 80.000 millones de euros para el periodo
2014-2020, y estd abierto a investigadores, empre-
sas, centros tecnoldgicos y entidades publicas.

Las temdticas que hemos incorporado como
novedosas en esta seccién forman parte de aque-
llos nuevos sectores que serdn vectores de creci-
miento en los préximos afios, si bien hoy en dia
no representan una dimensién considerable en
nuestro pais. Los circuitos internacionales de ge-
neracién de valor, las empresas sociales y la eco-
nomia verde (vinculada a la lucha contra el
cambio climdtico y la adopcién de medidas de efi-
ciencia energética y reduccién de la huella de car-

bono) son dmbitos que han de ser valorados
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ACUERDOS COMERCIALES DE LA UE (SUSCRITOS Y EN NEGOCIACION)

W Unién Europea y unién de Aduanas:
Andorra - Ménaco - San Marino - Turquia - Guyana francesa

Area Econémica Europea:
Noruega - Islandia - Liechtenstein - Groenlandia

Paises con los que la Unién Europea ha firmado acuerdos preferenciales de comercio:

Meéxico - Chile - Colombia - Perti - Panama - Costa Rica - El Salvador - Guatemala - Nicaragua - Honduras - Marruecos - Argelia - Tinez - Egipto - Jordania - Israel - Territorio Palestino
Ocupado - Libano - Siria - Antigua Republica Yugoslava de Macedonia - Albania - Serbia - Montenegro - Bosnia-Herzegovina - Croacia - Ucrania - Suiza - Sudréfrica - Republica de Corea
(Corea del Sur) - Antigua* - Belice* - Bahamas* - Barbados* - Dominica* - Republica Dominicana* - Granada* - Guayana* - Haiti* - Jamaica* - Papta Nueva Guinea* - San Cristébal y
Nieves* - Santa Lucia - San Vicente y las Granadinas* - Seychelles* - Surinam* - Trinidad y Tobago*

Paises con los que la Unién Europea estéa negociando actualmente acuerdos preferenciales de comercio:

Canadé - India - Singapur - Malasia - Brasil - Argentina - Uruguay - Paraguay - Arabia Saudi - Botswana* - Camer(in* - Costa de Marfil* - Kuwait* - Qatar - Emiratos Arabes Unidos - Fiji* -
Oman - Bahrein - Libia - Islas Cook* - Kiribati* - Lesotho* - Swazilandia* - Madagascar* - Mauricio* - Mozambique* - Islas Marshall* - Micronesia* - Nauru* - Samoa* - Salomén* - Timor Leste
- Tonga* - Tuvalu* - Vanatu* - Angola* - Namibia* - Comoras* - Yibuti* - Eritrea* - Etiopfa* - Malawi* - Sudan* - Zambia* - Burundi* - Kenya* - Ruanda* - Uganda* - Tanzania* - Republica
Centroafricana* - Chad* - Congo* - Republica Democratica del Congo* - Guinea Ecuatorial* - Gabén* - Sao Tomé y Principe* - Benin* - Burkina Faso* - Cabo Verde* - Gambia* - Ghana* -

Fuente: Comisién Europea.

Guinea* - Guinea-Bissau* - Liberia* - Mali* - Mauritania* - Niger* - Nigeria* - Senegal* - Sierra Leona* - Togo* - Zambia* - Zimbabue* - Vietnam - Moldavia - Armenia - Georgia

Paises con los que la UE esta considerando la apertura de negociaciones preferenciales:
Japén - Azerbaiyan - Brunei Darussalam - Indonesia - Filipinas - Tailandia - Ecuador - Bolivia - Estados Unidos de América * Acuerdos de asociacion economica

positivamente como impulsores de crecimiento y
de oportunidades de negocio para nuestras empre-
sas, como ya viene ocurriendo en otros paises de
nuestro entorno. El nuevo pasaporte europeo para
los fondos de inversién responsable es un avance
importante para fomentar la financiacién de este
tipo de empresas. Estas son ademds, junto con las
infraestructuras, 4mbitos que estdn recibiendo la
atencién -y financiacién— de los organismos fi-
nancieros multilaterales, que reconocen al sector
privado como un aliado fundamental para su ade-
cuada provisién y gestién en paises emergentes y

en desarrollo. También reciben el apoyo de las

nuevas aceleradoras de emprendimiento que han
surgido en los Gltimos afios a nivel mundial y en
nuestro pais.

El 2015 ha arrancado con tematicas que consi-
deramos forman parte del futuro inmediato: desde
las ciudades inteligentes, a las inversiones de im-
pacto, sin olvidar el tratamiento de las negociacio-
nes del TTIP que tanta controversia estd generando
desde el inicio de las mismas en 2013 y que de for-
ma periddica actualizamos en estas paginas. La me-
jora del clima inversor en Espafia es una excelente
noticia con la quisiéramos establecer un punto y se-

guido en este repaso de los tltimos catorce afios :
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

¢Qué ofrece Rumania a

la empresa espatiola?

El mercado rumano fue elegido por mas de 3.600 empresas exportadoras espafiolas para realizar negocios el afio

pasado, repercutiendo unas ventas un 22% superiores a las de 2013. Ademds, el valor de las inversiones directas de

Espafia en Rumania en 2014 fue el segundo mayor de las Gltimas dos décadas. Bien sea a través de la exportacién,

de la participacién en licitaciones publicas o de la inversién directa, Rumania ofrece un amplio abanico de

oportunidades para la empresa espafiola.

Area Internacional de Afi

Rumania estaba en el punto de mira de muchas
empresas espafiolas y otros inversores internacio-
nales hace unos afios, antes del estallido de la cri-
sis financiera global, cuando esta economia del
sudeste europeo era paradigma regional de creci-
miento econdémico, con tasas de avance del PIB
por encima del 6% que casi duplicaban las de Espa-
fia en 2006 y 2007, y multiplicaba por seis en 2008.
Sin embargo, le ha costado mdas que a los paises de
su entorno recuperarse de la afeccién negativa de
dicha recesién de dimensiones globales, e incluso
necesité acudir al programa de asistencia finan-
ciera del Fondo Monetario Internacional.

Sujeta a determinadas exigencias y condicio-
nes al ser beneficiaria del apoyo de este organis-
mo internacional, Rumania ha podido con ello, no
obstante, mitigar algunos de los desequilibrios de
que adolecia. Asi, el retorno al crecimiento en 2011
y la disminucién del déficit por cuenta corriente
han actuado de facilitadores para la devolucién de
la deuda externa, situada en cotas mads elevadas
que las de otras economias emergentes.

No obstante, Rumania no permanece ajena a
los problemas de ausencia de inflacién en el drea

euro. No en vano, la demanda doméstica carece de

iQuién no ha

_ CUBRA

SEGUROS PARA EMPRESAS

vigor y mds del 75% de las ventas rumanas al exte-

rior se dirigen al mercado europeo; Alemania, Ita-
lia y Francia son sus principales socios
comerciales. En este contexto, el tipo de cambio se
erige como instrumento fundamental para Ruma-
nia, de cara a buscar el anclaje de las expectativas
de inflacién en terreno positivo y seguir siendo
competitiva en relacién con otras economias de su
entorno. El cruce de la divisa rumana, el leu,
frente al euro, que se situ6 en torno a 4,48 en

2014, podria caer hasta cotas de 4,42 en este ejerci-

cio 2015.
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PIB del drea euro, Europa emergente y
Rumania

(tasa de variacién interanual %)

" Area euro Europa emergente ™ Rumania

2004 2005 2006 2007 2008 2009 20I0 20II 2012 20I3 2014

Fuente: Afi, a partir de Datastream.

EL MERCADO

El mercado rumano presenta una serie de caracte-
risticas que hacen que sea atractivo para el
desarrollo de negocios por parte de empresas ex-
tranjeras. Su localizacién geografica entre la
Unién Europea, los Balcanes y los paises de la Co-
munidad de Estados Independientes (CEI), favore-
ce el acceso a un mercado de unos 500 millones de
consumidores. Ademds, la existencia de una mano
de obra relativamente barata, cualificada y con
conocimiento de idiomas, y la alta necesidad de
inversiones que tiene el pais para el desarrollo de
infraestructuras y la modernizacién de su base in-
dustrial, lo convierten en un mercado con poten-
cial generador de excelentes oportunidades de
negocio para las empresas espafiolas.

Por otra parte, su condicién de Estado miem-
bro de la UE desde 2007, asi como la existencia de
un Convenio bilateral para evitar la Doble Imposi-
cién entre Esparfia y Rumania, son factores facili-
tadores de los flujos comerciales e inversores de

empresas espafiolas hacia ese mercado.

EXPORTACIONES

A pesar de que Espafia no se encuentra entre los

principales socios comerciales de Rumania, lo

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

cierto es que los flujos comerciales bilaterales se
han intensificado en los dltimos dos afios. Las ex-
portaciones espaiiolas de mercancias destinadas al
mercado rumano superaron los 1.500 millones de
euros en 2014, habiendo registrado un notable cre-
cimiento interanual, del 22%.

Este comportamiento tan positivo de las expor-
taciones espaflolas al mercado rumano cobra incluso
mds relevancia si lo comparamos con otras economi-
as del bloque de la Europa emergente, como Bulga-
ria, Hungria, Polonia y Turquia. A pesar de que las
ventas espafiolas a estos dos tltimos paises son muy
superiores a las dirigidas a Rumania, su dinamismo
en el Gltimo afio ha sido muy inferior, al no sobrepa-
sar el 4% de crecimiento interanual.

Rumania es el octavo mercado de la UE-28 (y
dentro de esta, el segundo pais fuera del area
euro, s6lo por detrds de Reino Unido) al que se ha
dirigido un mayor nimero de empresas espaifiolas
exportadoras de mercancias.

En 2014 fueron 3.630 las empresas espaiiolas
que exportaron a Rumania, un nimero que ha ve-
nido incrementdndose en el iltimo lustro, as{
como también lo ha hecho el porcentaje de empre-
sas exportadoras regulares, hasta representar el

44% del total de exportadoras.

Exportaciones espafiolas a
Europa emergente

(tasa de variacién %)
= Rumania Bulgaria Hungria = Polonia = Turquia

25 4

20

I0

2012 2013 2014

Fuente: Afi, a partir de Datastream.
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Empresas espaﬁolas que exportan a tructurales de la Unién Europea, como por el Ban-

Rumania co Europeo de Inversiones (BEI) y, en menor medi-
(miles de empresas) da, el Banco Europeo para la Reconstruccién y el
Desarrollo (BERD) y el Banco Mundial.

Exportadoras  ® Exportadoras regulares* Las principales protagonistas en este 4mbito
+5 ] de la contratacién publica en el dltimo afio han
Z: sido empresas de construccién de infraestructuras
30 1 de transportes, habiéndose adjudicado cinco con-
2,5 tratos en 2014, de acuerdo con las estimaciones de
2,0 1 la Oficina Econémica y Comercial (Ofecomes) de
b5 Espafia en Bucarest. Ademds, en afios precedentes,
:o | I I I I con especial destaque para 2011, empresas espafio-
oi J ‘ ‘ ‘ las llevaron su know-how a Rumania para realizar

2008 2009 2010 20 2012 2013 2014 obras de construccién de ferrovias, de una linea
* Exportadoras regulares: empresas que han exportado en cada uno de los cuatro del metro de Bucarest, de rehabilitacién Yy cons-
l;}ii::;?j'mmr de ICEX. truccién de carreteras, asi como para el suminis-
tro de trenes de metro.

En 2014 la partida mds exportada por Espaifia a El aflo pasado empresas espafiolas también re-
Rumania fue la de mdquinas y aparatos mecani- sultaron adjudicatarias de una decena de proyec-
cos, por valor de 409,2 millones de euros, lo que tos promovidos por autoridades locales y
representa algo mas del 26% de las ventas totales provinciales en los &mbitos de agua, saneamiento
al mercado rumano durante el afio pasado. Con y tratamiento de residuos. Se trata en este caso de
ello, este mercado se ha configurado como el déci- proyectos financiados con fondos europeos del
mo principal destino para este sector de aparatos Programa Operativo de Medio Ambiente.
mecanicos. En general, 2011 fue el afio en el que las em-

También han sido importantes las ventas espa- presas espafiolas recogieron mayores frutos (adju-
fiolas de automéviles y tractores que, valoradas en dicaciones), un afio muy dindmico en cuanto a
263,9 millones de euros, responden por cerca del procesos de licitacién aunque muchos de ellos di-
17% del total exportado en 2014. Los vehiculos y ma- ficilmente abarcables por la Administracién ru-
terial ferroviarios, asi como los aparatos y material mana, lo que llevo a retrasos e incluso a
eléctricos, explican otro 12% del valor exportado. cancelaciones de proyectos. Desde entonces la ten-

dencia ha sido decreciente, en parte por la culmi-
LiciTACIONES PUBLICAS nacién del horizonte temporal del presupuesto
Las oportunidades identificadas por las empresas europeo 2007 — 2013, pero también por la mayor
espafiolas en el mercado rumano no se circunscri- competencia internacional en este mercado para
ben a las ventas directas a empresas privadas sino la obra publica.
que la adjudicacién de contratos ptblicos también Con todo, la obra publica en Rumania no deja
ha tenido gran relevancia, aunque decreciente, so- de generar oportunidades de negocio. Bastan algu-
bre todo desde el afio 2006. Dichos contratos publi- nos datos: para el periodo 2014 — 2020 el pais con-
cos tiene por objeto la ejecucién de proyectos, tard con 9.0oo millones de euros de fondos
muchos de ellos financiados tanto con fondos es- europeos; el Gobierno pretende construir cerca de

SEGUROS PARA EMPRESAS

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

Porrrenanes como ese serdn ko Urco poar o - ) iy ¥ AN

TODOS SUS o e e s o
I M PR EVI STOS xf:‘ﬁ':‘:::::“::h::’:“ * SEGUROS DE RESPONSABILIDAD CIVIL

imprevistos que pueden sucedere en ef
. dessrroko de s acthidad profesionat « SEGUROS DE CREDITO Unicaja

16 EMPRESA GLOBAL ABRIL 2015


http://ec.europa.eu/regional_policy/en/atlas/programmes/2007-2013/romania/operational-programme-environment-3

2.000 km de autopistas hasta 2020; y el Presupues-
to de 2014 del Gobierno rumano para infraestruc-
turas (saneamiento, carreteras, redes de metro)
ascendia a 8.000 millones de euros, tal vez dema-
siado ambicioso para asegurar su ejecucién. No
obstante, no se puede escapar de otra realidad que
afecta a este mercado de la contratacién publica
en Rumania y que se refiere a las trabas adminis-
trativas y a las reclamaciones, que producen dila-
ciones en los procesos de licitacién, asf como a la
limitada transparencia y los problemas de corrup-
cién que han condicionado tanto los desembolsos
de fondos europeos, como el propio calendario de

implementacién de los proyectos.

INVERSION DIRECTA

Para acceder al mercado rumano las empresas es-
pafiolas pueden optar por implantarse a través de
la inversién directa en el pais. Empresas espailo-
las de muy diversos sectores de actividad estdn es-
tablecidas en Rumania. Entre ellas figuran
nombres como los de Acciona Ingenieria, Campo-
frio Food Group, CIE Automotive, Cobra Instala-
ciones y Servicios S.A., Grupo Danobat, Eptisa,
FCC, Gamesa Energia, Grupo Antolin Irausa, Gru-
po Lar, Iberdrola Energia, Iberdrola Ingenieria y
Construccién, IDOM Ingenieria y Consultoria, In-
ditex, Indra Sistemas, NH Hoteles Espafia, OHL,
Grupo Porcelanosa, Prointec, Prosegur, Roca Sani-
tario, Typsa y Ulma, por citar algunas de las in-
cluidas en el Directorio de Empresas Esparfiolas en
Rumania, elaborado por ICEX.

La inversién directa de Espafia en Rumania
acumulada para el periodo 1993 — 2014, se situé en
995 millones de euros (en términos brutos y sin
considerar las operaciones de empresas de tenen-
cia de valores extranjeros), de acuerdo con los da-
tos de la Secretaria de Estado de Comercio. El afio
pasado las empresas esparfiolas realizaron inver-

siones directas en este mercado por un valor cer-

cano a los 180 millones de euros, el segundo mayor

FUENTES DE OPORTUNIDADES DE NEGOCIOS EN RUMANIA

Comerciales Para la inversién directa

« Agroalimentacién * Agricultura
 Automocioén * Automoci6n
« Bienes de equipo + Energia

« Habitat Industrial orientado a la exportacién

* Material de defensa Infraestructuras de transporte

* Moda + Medio ambiente (agua, saneamiento y
tratamiento de residuos)
« Servicios de ingenieria y consultoria  * Servicios de ingenieria y consultoria

« TIC

Fuente: Afi, a partir de ICEX y otros.

importe de la serie histérica iniciada en 1993, s6lo
por detras de las inversiones de 2006 que habian
alcanzado los 185 millones. Asi, Rumania, junto
con Polonia, aunque a mucha distancia de este,
han sido los paises de Europa emergente que han
atraido mds inversién espafiola en 2014.

Las inversiones ejecutadas por empresas espa-
fiolas en Rumania el afio pasado fueron destina-
das fundamentalmente al sector energético, ya
que a las actividades de suministro de energia
eléctrica se destiné el 64% del total y a la extrac-
cién de crudo de petréleo y gas natural otro 30%.
No obstante, también fueron receptoras de inver-
sién espatiola las actividades de almacenamiento
y actividades anexas al transporte (4%), produc-
cién de vehiculos de motor (2%), fabricacién de
productos metdlicos, excepto maquinaria (1%), y
de productos de caucho y pléstico (0,2%).

En general, y de acuerdo con la Oficina Comer-
cial de Espafia en Bucarest, son considerados sec-
tores de oportunidad para la inversién de
empresas espafiolas en Rumania los de automo-
cién y componentes, industria manufacturera
orientada a la exportacién (sobre todo, para inver-
siones en la regién Oeste de Rumania) y agricultu-
ra (incluyendo cultivos ecoldgicos). A estos cabria
afladir los ya mencionados en el caso de las licita-
ciones publicas, como son los de infraestructuras
de transporte y medioambientales, asi como el

energético ::

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

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

derramado alguna vez
el café sobre la mesa?

SUROS DE

* SEGUROS DE CREDITO

RESPONSABILIDAD CIvIL

s ‘Unicaja

ABRIL 2015 EMPRESA GLOBAL


http://www.icex.es/icex/es/navegacion-principal/implantacion-e-inversion-exterior/informacion-para-invertir-en-el-exterior/empresas-espanolas-establecidas-en-el-exterior/4711675.html
http://www.icex.es/icex/es/navegacion-principal/implantacion-e-inversion-exterior/informacion-para-invertir-en-el-exterior/empresas-espanolas-establecidas-en-el-exterior/4711675.html

INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

El crédito documentario

El crédito documentario es uno de los medios de pago y cobro internacionales mds utilizados en el comercio

exterior, gracias a la alta seguridad que ofrece. Su uso es especialmente aconsejable en aquellas operaciones en las

que existe un elevado riesgo pais del comprador, asi como en las que todavia no se ha desarrollado una suficiente

relacién de confianza entre el exportador y su cliente extranjero.

Area Internacional de Afi

MEDIO DE COBRO / PAGO DE COMERCIO EXTERIOR

El crédito documentario o carta de crédito («letter
of credit», en inglés) representa un mandato de
pago cursado por el importador a su entidad fi-
nanciera (banco emisor) para que, directamente o
a través de otro banco, se efectie el pago al expor-
tador de la cuantia de la operacién de compraven-
ta. Para que dicho pago sea efectivo el exportador
ha de cumplir estrictamente todas las condiciones
recogidas en el propio condicionado del crédito.

Este medio de pago y/o cobro permite un buen
ajuste entre los riesgos que asume el exportador y
aquellos soportados por el importador. Esto es as{
porque el exportador, si cumple con una serie de
condiciones sobre el envio de la mercancia objeto
de venta y la entrega de la documentacién que
acompaifla la operacién, cobrard. Mientras, el im-
portador, que deseara ejecutar el pago sélo cuando
esté seguro de que podra recibir y disponer de la
mercancia, sabe que para que el pago se produzca
el exportador habra tenido que cumplir con todos
los requisitos que le habia exigido y que estdn re-
cogidos en el condicionado del crédito documenta-
rio.

Hay que tener en cuenta que el crédito docu-
mentario es irrevocable, salvo que expresamente
se establezca lo contrario, lo que implica que el

condicionado no puede ser modificado sin el

acuerdo de todas las partes intervinientes.
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FUNCIONAMIENTO DEL CREDITO DOCUMENTARIO

La apertura o emisién del crédito documentario a
favor del exportador se produce por iniciativa del
importador, que es el que realiza la peticién. Asf,
el banco emisor, tras analizar y, en su caso, apro-
bar la operacién, emite el crédito documentario.
Ademads, para poder realizar el pago se apoyard en
una entidad financiera del pais del exportador
(banco avisador), que se encargard de notificar al
exportador la apertura del crédito documentario a
su favor, informédndole sobre las condiciones que
ha de cumplir para recibir el importe de la venta.
El exportador, si estd de acuerdo con dichas condi-
ciones que, por otra parte, han de reflejar el acuerdo
comercial alcanzado con el importador (comprador),

enviard la mercancia y entregara al banco la documen-
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CREDITO DOCUMENTARIO CONFIRMADO
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(*) Pago a la vista o aceptacién de pago a una fecha posterior.

Fuente: Afi.

1. Contrato de compraventa

5. Envio mercancias

12. Retirada mercancias

3. Emisién C.D.

8. Documentos

9. Reembolso

Nota: habitualmente el banco confirmador coincide con el banco avisador pero podrian ser diferentes entidades.

2. Solicitud de
apertura C.D.
o
Documentos
conformes
1. Pago*®

tacién acreditativa del envio, de acuerdo con los térmi-
nos que figuran en el condicionado del crédito.

Por su parte, el banco avisador revisard la do-
cumentacién recibida del exportador y si es con-
forme, esto es, si cumple con el condicionado del
crédito, la envia al banco emisor. Este, a su vez, la
entregard al importador para que pueda realizar
el despacho a la importacién de la mercancia ad-
quirida y disponer de la misma.

De forma simultdnea al movimiento de los do-
cumentos tiene lugar el proceso de pago. Ante la
conformidad de la documentacién entregada por
el exportador y el cumplimiento de los plazos es-
tablecidos, el banco avisador puede realizar el des-
embolso del importe de la operacién (o, si se trata
de una exportacién con pago aplazado, aceptaria
pagar en una determinada fecha posterior), que a
su vez le serd abonado por el banco emisor, quien
hard el cargo correspondiente en la cuenta del im-
portador.

Cuando la garantia de pago del banco emisor

no se considere suficiente, cabe la posibilidad de

que el crédito documentario sea confirmado por
otro banco de primera linea, por ejemplo, el banco
avisador. Este tltimo, denominado banco confir-
mador, incorpora su compromiso de pago al del

banco emisor.

VENTA_]AS E INCONVENIENTES PARA EL
EXPORTADOR

El crédito documentario es el medio de pago que
ofrece mayor seguridad al exportador ya que antes
de enviar la mercancia sabe que si cumple con el
condicionado (cerrado) cobrard. En esta gran ven-
taja descansa, en buena medida, el uso frecuente
del crédito documentario en las operaciones de co-
mercio exterior.

Sin embargo, también hay que tener en cuen-
ta que la gestién de este medio de pago / cobro es
més compleja que la de otros medios, y su coste es
mds elevado. El exportador ha de preparar toda la
documentacién exigida y respetar los plazos fija-
dos. En este sentido resulta crucial que revise me-

ticulosamente la documentacién para que no
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surjan discrepancias con el condicionado del cré-
dito que puedan poner en riesgo el cobro. En cuan-
to al plazo mdximo para presentar los
documentos, cabe sefialar que si en el condiciona-
do del crédito no se hiciese mencién a ese plazo,
serd de 21 dias a contar desde la fecha de emisién
del documento de transporte.

Asimismo, la propia complejidad operativa in-
troduce mayores exigencias de tiempo que en el
caso de otros medios de pago/cobro como pueden
ser las transferencias. El exportador tiene que
aguardar a que se emita el crédito — recordemos
que es el importador el que cursa la orden de aper-
tura-, para luego preparar la documentacién y
proceder al envio de la mercancia, y esperar a que
el banco examine la documentacién, antes de reci-

bir el pago.

VENTAJAS E INCONVENIENTES PARA EL

IMPORTADOR

La seguridad en el cobro que proporciona el crédi-
to documentario al exportador también beneficia
al importador, en el sentido de que si es una em-
presa con la que el exportador no habia trabajado
anteriormente o no tiene suficiente confianza, tal
vez no le venderia o le exigirfa un anticipo. Es por
ello por lo que el crédito documentario se utiliza

muy a menudo en operaciones con un elevado

riesgo pais del importador y/o cuando la relacién
comercial entre exportador e importador no estd
consolidada.

Por otra parte, el crédito documentario tam-
bién resulta conveniente para el importador por-
que sabe que si el vendedor (exportador) no
respeta los plazos establecidos o no entrega los do-
cumentos fijados, su banco no realizaré el pago. Es
mds, el importador determinara tales documentos
y plazos de forma que garantice la recepcién de la
mercancia adquirida en la fecha y forma que haya
pactado con el exportador.

A pesar de que el banco comprobard si se cumplen
las exigencias documentarias y de plazos, el importa-
dor no puede asegurarse de que las caracteristicas de
la mercancia que recibird son las previstas.

Al igual que menciondbamos en el caso del ex-
portador, el crédito documentario también repre-
senta el medio de pago maés costoso para el
importador, que conlleva una gestién de cierta
complejidad y amplios tiempos de gestién.

No obstante, y a pesar de los inconvenientes
asociados al coste y falta de agilidad en la tramita-
cién en comparaciéon con otros medios, el crédito
documentario desemperfia un papel fundamental
en la cobertura del riesgo de crédito y en la ejecu-
cién de cobros/pagos en la préctica comercial in-

ternacional
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Africa y Asia seran
sin duda los
centros de
gravedad.

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
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150 anos

INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

En los primeros 150 niimeros de Empresa
Global se han analizado numerosos te-
mas de importancia para la economia y
la empresa. Me gustarfa aprovechar esta
ocasi6n para reflexionar sobre el mundo
hace 150 aflos y el mundo dentro de 150
afios.

A mediados del siglo XIX la mayor
economia del mundo no era europea.
China, aunque pobre, era la mayor. El
Reino Unido era la mayor potencia tec-
noldgica, econdmica, financiera y naval.
Décadas después, Alemania, Japén y Es-
tados Unidos se convirtieron en los focos
més dindmicos del planeta. Habria que
esperar cien afios para presenciar el re-
surgir de China e India como grandes po-
tencias econémicas.

Hoy en dia, el mayor dinamismo se
concentra en Estados Unidos y Asia,
mientras que Europa y América Latina
languidecen. Africa también se encuen-
tra en un momento interesante que pue-
de sentar las bases para el crecimiento de
la clase media. Naturalmente, el mundo
de la inversién y de las finanzas cada vez
gira mds en torno a estas regiones diné-
micas. La afluencia de capital a Europa
en estos momentos se debe puramente a
motivos coyunturales, sobre todo de tipo
monetario. El dinamismo econémico y fi-
nanciero global gravita alrededor de

Asia, donde se generan ingentes benefi-

cios y se acumulan grandes fortunas. Si
bien es cierto que las economias asiaticas
padecen de numerosos desequilibrios y
amenazas, el futuro depende de ellos.

Siempre es arriesgado contemplar es-
cenarios a 150 afios, pero hay una serie
de realidades que son inevitables. La pri-
mera es la transformacién demogréfica.
Africa y Asia serdn sin duda los centros
de gravedad. Ademds, las ciudades crece-
ran de forma inusitada. La segunda es
que los mayores mercados no serdn Esta-
dos Unidos y Europa sino también Africa
y Asia. La tercera es que la tecnologia y
el conocimiento serdn claves. Ya lo son
hoy, pero la tendencia acelerara la im-
portancia de la educacién. Y la cuarta es
que la colonizacién de otros cuerpos ce-
lestes serd una realidad.

Evidentemente, el horizonte tempo-
ral de 150 afios es demasiado remoto
como para tomar decisiones empresaria-
les. Lo importante es enfocarse en hori-
zontes temporales de cinco a diez afios.
Pues bien, la economia global vera cam-
bios muy significativos antes del afio
2025. Los mercados chino e indio serdn
mayores que el norteamericano y euro-
peo. Durante los préximos 10 afios, el go
por ciento del crecimiento mundial del
consumo se verificard en Asia. Hay que
recordar que son los mercados de mayor

tamarfio los que escriben las reglas de jue-
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go, incluyendo certificaciones de productos, regula-
ciones financieras y todo tipo de pardmetros que
conforman la competencia en el mercado a nivel glo-
bal. La moneda china seguramente jugard un papel
mucho mas importante en las finanzas y el comercio
globales en 2025. Y la produccién de conocimiento y
de tecnologia ya no estard monopolizada por europe-
0s y norteamericanos. La empresa tiene que antici-

parse a estos cambios, que se producirdn en los

préximos afios, seguramente antes de que se publi-
que el nimero 250 de Empresa Global. La sociedad
también tiene que cambiar. Tenemos que viajar més
a paises de Africa y Asia, aprender sobre su cultura y
sus aspiraciones, y comenzar ahora a crear oportuni-
dades de negocio. No resulta factible esperar y ver
qué ocurre. Resulta esencial prepararse ahora para
el torrente de cambio que se avecina durante la pré-

xima década
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La cautela de

FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

la Fed otorga

margen al bloque emergente

Tras la implementacién del programa de compra de deuda publica del BCE en el drea euro, el foco de atencién pasa

a ser el endurecimiento de las condiciones monetarias en EEUU. La cautela en el discurso de la presidenta de la

Fed durante el iltimo FOMC resta enteros a la posibilidad de que la primera subida de tipos de interés se acometa

en junio, con implicaciones en el posicionamiento en mercados. El retraso de la subida de tipos que anticipa el

mercado podria tener un impacto positivo en aquellas
castigadas durante los iltimos meses, América Latina

Juan Navarro

Tras la puesta en marcha del programa de compra
de deuda publica del Banco Central Europeo y una
vez las tensiones en Grecia se han aliviado, al me-
nos momentdneamente, el principal foco de aten-
cién del mercado se traslada a la otra orilla del
Atldntico, pasando la politica monetaria de la Re-
serva Federal a un primer plano. La senda de en-
durecimiento de condiciones monetarias de la
primera potencia mundial marcard en gran medi-
da el comportamiento de varias dreas de mercado,
con impacto global pero con un afectado en mayor
medida: el bloque emergente.

Los buenos registros macroecondmicos en el ulti-
mo tramo de 2014, sobre todos aquellos relacionados
con el mercado laboral y la dindmica de crecimiento,
habian reforzado la hipétesis de que la primera subi-
da de los Fed Funds tendria lugar en el FOMC de junio,
tal y como descontaba el mercado. La ligera ralenti-
zacién en los datos de confianza y la revisiéon de cre-
cimiento que puede tener lugar en el primer
trimestre del afio parece haber sido suficiente para

modificar el mensaje de la Reserva Federal.

El comunicado del FOMC tras su reunién de mar-

zo incluy6 un cambio en la valoracién de la activi-

dad econémica, tildando el ritmo de expansién de la

economia de moderado, a diferencia del calificativo

areas de mercado que han resultado especialmente
en especial.

de «sélido» utilizado en el comunicado de diciembre.
Respecto a la inflacién, las perspectivas oficiales se
mantienen, considerando que el nivel bajo actual se
debe a efectos transitorios. Sin embargo, ha reducido
su previsién de la inflacién subyacente para 2015 al
1,3-1,4% desde el 1,5-1,8% previo . Asi retrasa la llega-
da de la inflacién al nivel objetivo (2%) a 2017.

Por otro lado, modificé sustancialmente las indi-
caciones sobre la evolucién futura de la politica mo-
netaria, eliminando el término «paciente» y
sustituyéndolo por una confirmacién de que no subi-
rd tipos en abril, expresando confianza respecto al

retorno de la inflacién al 2%.
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Por ultimo, en el gréafico de puntos en el que los "
iINDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

miembros del FOMC ilustran sus perspectivas de cara
Rentabilidades a

a los tipos futuros, reducen sus previsiones de tipos

Marzo 2015
de interés acercdndolas levemente a las del mercado. RV Japén 63 2,8
. . . . . Monetarios USD ) 13,
Adicionalmente indicaciones sobre la senda futura >3 9
RF Largo Plazo USD 4,8 13,9
de los tipos pasan de no subir tipos en al menos dos RF Corto Plazo USD 45 12,4
reuniones (paciencia), por no hacerlo en la préxima. RV EEUU 42 138
. .. . .. RV Sectores Crecimiento 3,9 17,7
Si bien este cambio implica un endurecimiento de la v E . -
mergentes Asia y Oceania 3,7 16,5
politica monetaria marginal, la eliminacién del tér- RV Internacional 3,2 14,4
. .. RV E 8 :
mino «paciencia» estaba bastante descontada por el aropa : s
RV Sectores Defensivos 2,5 13,6
mercado. RV Euro 2,4 16,3
La principal derivada en los mercados finan- RF Internacional 2,0 75
. . , 1. RV Emergentes Global 1,8 13,0
cieros de este mensaje mucho maés conciliador se -
RF Convertibles 1,7 7,8
ha observado tanto en el mercado de divisas, que Monetarios Internacional 17 9,0
devuelve el cruce del délar / euro a niveles de RV Mixta Internacional 7 86
. RF Emergentes Corporate 1,3 5.2
1,10, como en la bolsa, que no ha experimentado Fordos de rversién Libre s n
correcciones significativas y siguen cotizando en RF Emergentes 1,2 7,2
;. ., . Gestién Alternativa 1,2 4,2
maximos. También, y de forma especial en la evo- -
RV Mixta Euro 1,1 9,4
lucién de la curva soberana de EEUU, que ha pasa- Gestién Global 11 70
do de cotizar su referencia a 10 afios del 2,20% RF High Yields 09 6,0
o . RF Mixta Internacional 0,9 5,3
hasta el 1,80% en un par de sesiones. RV Emergentes MENA o o
La otra derivada principal afecta a los merca- RF Largo Euro 0,4 27
G tizad ial ) :
dos emergentes, sobre todos aquellos que se han Arantizado parcta o4 m
RF Mixta Euro 0,3 3,7
visto presionados de forma significativa por las Retormo Absoluto Conservador o 9
expectativas de un endurecimiento prematuro de Garantizado rendimiento variable o 3.2
.. . . RV Emergentes Europa del Este 0,1 12,8
las condiciones monetarias en EEUU. En la medi-
RF Corto Euro 0,1 1,0
da en que el mercado ha retrasado la subida de ti- Garantizado rendimiento fijo 0,0 07
pos a la parte final de afio, este bloque ha recibido Monetarios Euro ©° hdad
. RV Espafia -0,1 10,9
un balén de oxigeno que les permitird ganar algo RV Materias Primas 28 81
de tiempo para prepararse para lo inevitable. Por Materias primas 31 a1
. . RV Emergentes Latinoamérica -4,0 1,0
tanto, el giro del discurso de la Fed abre una ven- &
Fuente: Afi.
tana de inversién para los préximos dos o tres me-
ses en estos mercados. tificado ya que la posible salida de flujos de inver-
En este punto conviene hacer cierta diferen- sién tendrd un impacto extremadamente lesivo
ciacién entre los paises del bloque emergente. Es dada la debilidad de sus fundamentales. Las prin-
el bloque latinoamericano el que se ha podido ver cipales debilidades que arrastran casi de forma es-
perjudicado en mayor medida durante los Gltimos tructural son un déficit corriente abultado y un
meses. La fortaleza del délar era uno de los ele- déficit fiscal relevante. Por si fuera poco, el au-
mentos que resultaba preocupante para economias mento de presién que supone el fin del «superci-
con una parte importante de su deuda denomina- clo» de las materias primas, con fuertes caidas en
da en délares. El castigo podria estar en parte jus- su precio durante el 2014, es otra fuente de inesta-
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bilidad que en definitiva los hace més vulnera-
bles.

De forma diferencial, la deriva en el precio de
las materias primas, y en especial el del petréleo,
ha tenido un impacto positivo en Asia. A este efec-
to se le suman las expectativas de implementacién
de nuevas medidas en favor del crecimiento en
China, lo que tendrd un traslado significativo al
resto de mercados de Asia. Dichos factores junto
con la adopcién de reformas profundas en algunos
mercados concretos, como es el caso de India, son
los principales motivos que fundamentan el buen
comportamiento del bloque durante los dltimos
meses.

La principal conclusién es que los mercados
que se verdn beneficiados en mayor medida por el
cambio de mensaje de la Fed serdn aquellos que
han sido castigados con més intensidad durante
los tltimos meses. Brasil en particular y el bloque
latinoamericano en general pueden tener un com-
portamiento positivo tanto en renta variable
como en renta fija durante los préximos meses,
acrecentado ademds por el atractivo de sus valora-
ciones. En cualquier caso, esta recomendacién
estd supeditada a que la Fed no suba tipos en ju-
nio (algo que consideramos probable) y siempre te-
niendo en cuenta que es una apuesta puramente

tactica y de corto plazo.

MERCADOS FINANCIEROS

Mantenemos el sesgo agresivo en las carteras reco-

mendadas. En cuanto a los cambios para el mes de

p  UNIVIA AGILIZA SLITIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

SUTIEMPO ES ORO \ Internen sy

TEMPOs ¥ 25pa

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-mar-s 28-feb-1s BMK AFl vs BMK
RV EUR 40 40 17 23
RV EEUU 4 6 6 -2
RV Emer. Asia o o 1 -1
RV Emerg. Latam 2 o 1 1
RV Europa Este o o 1 -1
RV Japén 14 14 4 10
Renta variable 60 60 30 30
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gestion Alternativa o o o o
Gestidn alternativa o o 7 -7
RF Convertibles 7 7 o 7
RF High Yield 9 9 2 7
RF Emergente 8 5 o 8
RF IG CP o o -8
RFIG LP o o o o
RF Largo EUR 1 1 15 -4
RF Corto EUR o o 33 -33
RF USD o o o o
Renta fija 35 32 58 -23
Monetarios USD 2 5 o 2
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 3 3 5 2
Mdo. Monetario 5 8 5 o
Fuente: Afi.

abril, por un lado, el nivel de cotizacién del

délar / euro , cercano a nuestro nivel objetivo de
llegada para cierre de afio, nos lleva a seguir redu-
ciendo la sobreponderacién de monetarios en dé-
lar. Por otro lado, el sesgo bajista del comunicado
de la Fed deberia generar un caldo de cultivo posi-
tivo para los activos emergentes. De forma muy
tdctica (posiblemente solo para uno o dos meses)
elevamos la sobreponderacién de esta categoria de
activo y también de renta variable emergente La-

tAm, con cargo a la bolsa de EEUU ::
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FINANZA

El consenso

apunta a que la
NAIRU en EEUU
podria ser del
5,5%, pero no esta
claro.

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

.t MERCADOS FINANCIEROS

NAIRU y subida de
tipos de interés

El ciclo econémico de EEUU persiste en
su expansién. A pesar del efecto negati-
vo que pueda tener el cierre de un im-
portante nimero de pozos de extraccién
de petréleo y gas por métodos no con-
vencionales (de hasta un 30%), el PIB se
expande a tasas del 3,0%. Y, lo que es
m4és importante, tras cinco afios de cre-
cimiento el mercado laboral genera cla-
ras seflales positivas. As{, la tasa de
paro se sitiia en el 5,5%, lejos de la cota
del 9,5% registrada a principio de 2010.
Si el PIB dibujé un punto de inflexién
en el primer trimestre de 2009, no fue
hasta un afio después cuando el empleo
consiguié iniciar la recuperacién.

Jobless recovery fue el término utili-
zado, aunque aquella situacién no era
distinta a lo que se produce en cual-
quier economia en las primeras fases
del crecimiento. Tras la crisis, el au-
mento de la demanda se satisface con
los recursos laborales disponibles,
aprovechdndose asf las ganancias de
productividad. Solo cuando la recupe-
racién se asienta es cuando comienza a
contratarse, en una primera fase de
creacién de empleo que no genera pre-
si6n al alza en los salarios'.

A medida que la tasa de paro se

acerca a la NAIRU (Non Accelerating In-
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flation Rate of Unemployment), es cuando
se empiezan a observar presiones en
los salarios, activdndose en consecuen-
cia el riesgo para la estabilidad de los
precios y las alertas de un banco cen-
tral. NAIRU responde al concepto de
tasa de paro no aceleradora de infla-
cién y es aquel nivel por debajo del
cual es posible que se ponga en marcha
la espiral inflacién — salarios. Como es
obvio, no es una cota fija, depende de
cada economia y de cada momento del
tiempo. Ni siquiera existe consenso en
su cdlculo para un mismo pafs y una
determinada coyuntura. Sucede como
con el PIB potencial: solo sabemos si
un pais crece por encima (es decir, si
presenta output positivo) si comienza a
presentar desequilibrios macroeconé-
micos.

Con la NAIRU pasa lo mismo. El
consenso apunta a que la NAIRU en
EEUU podria ser del 5,5%, pero no estd
claro. Para algunos economistas es me-
nor dado el proceso de transformacién
de la estructura econémica de EEUU.
Para ellos, en EEUU se habria produci-
do un desplazamiento hacia abajo de la
curva de Philips, es decir, de la rela-
cién que existe entre tasa de paro e in-

flacién. Una economia lider en
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tecnologia, independiente en materia energética,
con un desarrollo tan profundo de los mercados de
capitales, etc. habria conseguido desplazar la cur-
va que relaciona paro e inflacién. En consecuen-
cia, la NAIRU habria caido y se pondrian
mantener condiciones monetarias expansivas has-
ta que la tasa de paro cayera atin més.

En sentido contrario, otro grupo de economis-
tas habla de que la politica monetaria no conven-
cional de la Fed, en concreto, los 4 billones de
délares inyectados mediante el Quantitative Easing
entre 2009 y 2014, podrian generar un repunte de
la inflacién mucho mds intenso de lo que la reduc-
cién de la tasa de paro advertiria.

Para iluminar més el debate, sefialar que otros
economistas rechazan la idea de que exista una re-

lacién clara entre paro e inflacién y advierten de

*En esta fase estaria ahora la economia espafiola.

que el andlisis de indicadores debe ser mds am-
plio. No les falta razén. La economia es bastante
maés compleja y la funcién de reaccién del banco
central debe atender a un nimero amplio de da-
tos. Pero el punto de partida, en mi opinién, debe
ser la tasa de desempleo, dado que forma parte de
la dupla de objetivos de la Fed. éSe acuerdan cuan-
do a finales de 2013 se impuso el denominado for-
ward guidance? Entonces, la Fed anticipé que no
subiria los tipos de interés mientras la tasa de
paro estuviera por debajo del... i6,5%! Y ahora esta
en el 5,5%. Pero por mas que haya retirado la «pa-
ciente» de su comunicado, lo cierto es que no pa-
rece que el FOMC tenga prisa en subir los tipos.
Podria estar cometiendo un error, por mas que la
apreciacién del délar equivalga a un endureci-

miento de las condiciones monetarias ::
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION —

Entrevista a: Bruno Ferndndez Schirmieri, consejero delegado de ENISA

«La internacionalizacidon exige una
cuidada labor de planificacién y

asesoramiento previa»

Bruno Ferndndez Scrimieri es licenciado en Ciencias
Econdémicas por la Universidad Complutense de Madrid y
pertenece al Cuerpo Superior de Técnicos Comerciales y
Economistas del Estado. Complet6 su formacién en la London
School of Economics, el IESE y el Real Colegio Complutense de la
Universidad de Harvard. Ha ocupado diversos puestos
relacionados con el comercio y las relaciones econémicas
internacionales, como vocal asesor del secretario de Estado
de Turismo y Comercio, vocal asesor para Asuntos
Internacionales del ministro de Industria, Turismo y
Comercio, y secretario del Consejo de Administracién del
Instituto Espafiol de Comercio Exterior (ICEX). Entre
septiembre de 2008 y agosto de 2012 desempefi6 el puesto de
consejero econémico y comercial de la oficina comercial de

Espafia en Casablanca y mds recientemente fue director de
la divisién de Moda, Habitat e Industrias Culturales de
ICEX. Actualmente, es consejero delegado de ENISA.

Bruno Fernandez Scrimieri
consejero delegado de ENISA

Ana Dominguez

La Empresa Nacional de Innovacién, S.A., ENISA,
es una entidad piblica empresarial que depende
del Ministerio de Industria, Energia y Turismo a
través de la Direccién General de Industria y de la
Pequeiia y Mediana Empresa. Participa en la
financiacion de proyectos empresariales viables e

innovadores, impulsando el desarrollo y la

RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

consolidacion del tejido empresarial espafiol. En
general, canaliza su apoyo financiero a las
empresas a través de préstamos participativos,
aunque también respalda iniciativas piblico-
privadas de captacion de fondos de capital riesgo
como vehiculos de financiacion de proyectos
promovidos por empresas.

RENTING UNICAJA
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¢Qué papel desempefia ENISA dentro del sistema
piblico espafiol de apoyo a la empresa?

En el marco de la politica de apoyo y fomento de
la pyme impulsada desde el Ministerio de
Industria, Energfa y Turismo, nuestra misién
principal es la de contribuir a que proyectos
empresariales innovadores no se queden en el
cajon por falta de financiacién. Queremos servir
de impulso financiero a la pequefia y mediana
empresa espafiola, muy especialmente en la fase
de creacién, cuando carece todavia del recorrido y
los resultados que puedan respaldarle ante una

entidad financiera o un inversor.

¢Como contribuye ENISA a la internacionalizacion
de las empresas industriales espafiolas?

La internacionalizacién ha dejado de ser una op-
cién para la empresa espafiola, que debe confec-
cionar su estrategia empresarial teniendo en
cuenta la globalidad de los mercados. Ahora bien,
tener una presencia activa en los mercados inter-
nacionales es una actividad intensiva en recursos,
tanto humanos como econdémicos, y es aqui donde
los instrumentos de financiacién de ENISA pue-
den tener una papel que jugar. No tanto para la fi-
nanciacién de proyectos viables de inversién en el
exterior, para los que existen otras entidades espe-
cificas en la Administracién, como para sufragar
el conjunto de gastos asociados con la puesta en
marcha de esa estrategia de internacionalizacién.
En este sentido, ENISA participa en Ventana Glo-
bal, iniciativa liderada por la Secretaria de Estado
de Comercio a través de la que se ofrece, de forma
integrada, todos los servicios y el conocimiento de
la Administracién General del Estado para impul-

sar la internacionalizacién de la empresa.

¢Qué tipo de instrumentos financieros pone
ENISA a disposicion de las empresas?
El instrumento por el que se conoce a ENISA, con-

soliddndonos como entidad de referencia en la fi-

RENTING, MUCHO MAS
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nanciacién empresarial de riesgo, es el préstamo
participativo. Un instrumento de deuda que se
ajusta de manera especialmente adecuada a las
necesidades de la pyme, ya que no se exigen avales
ni garantias para su concesién y el tipo de interés
que paga la empresa estd ligado a la evolucién de
la actividad de la empresa prestataria. Ademds,
tiene la consideracién de deuda subordinada con
respecto a la de otros acreedores comunes de la
empresa y los intereses devengados se consideran
deducibles a efectos de la base imponible del Im-
puesto sobre Sociedades.

Somos, por lo tanto, un prestamista atipico
que, desde una perspectiva del riesgo asumido,
estd més cerca de la figura del inversor en capital
que del prestamista tradicional. Asf, ENISA inyec-
ta recursos en las empresas, pero sin interferir en
su gestidén, como seria el caso de otras figuras den-
tro del capital riesgo, respetando el principio de
la adicionalidad, para ofrecer una financiacién con
la que complementar, nunca sustituir, los instru-
mentos financieros ya existentes en el mercado,
explotando para ello las ventajas competitivas que
nos han consolidado como entidad de referencia

en el mercado de los préstamos participativos.

¢Cual es el perfil de empresas y proyectos
elegibles para recibir el apoyo de ENISA?
Cualquier pyme con un proyecto empresarial in-
novador y viable, y de cualquier sector de activi-
dad, excepto el inmobiliario y el financiero, puede
ser destinaria de nuestra financiacién.

En cuanto al concepto de innovacién, es im-
portante subrayar que en ENISA lo entendemos en
un sentido amplio, considerando no solo el des-
arrollo de nuevos productos y servicios, sino tam-
bién otros aspectos como la mejora en los procesos
de produccién, la introduccién de nuevas herra-
mientas de gestién o canales de distribucién, la

inversién en activos intangibles como la marca y

el disefio, o la apuesta por la expansién y diversi-
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ficacién de mercados. En cualquier sector de acti-
vidad, por muy maduro que este sea, estas fuentes
de innovacién estdn presentes, y en ENISA preten-
demos que ningin proyecto de esta naturaleza
quede sin llevarse a cabo por falta de financia-

cién.

¢Qué importancia da ENISA a los proyectos inten-
sivos en nuevas tecnologfas?

Las empresas de base tecnoldgica tienen una pre-
sencia importante en nuestra cartera de clientes,
ya que representan aproximadamente un cuarto
del total de operaciones de préstamo formalizadas
en 2014. Este peso de los proyectos intensivos en
nuevas tecnologias estd llamado, ademads, a seguir
creciendo gracias a la linea Agenda Digital que va-
mos a lanzar con fondos de la Secretaria de Estado de
Telecomunicaciones y para la Sociedad de la Informacién,
para apoyar financieramente proyectos que ten-
gan como objetivo transformar y modernizar la
economia y sociedad espafiola mediante un uso
eficaz e intensivo de las TIC por parte de ciudada-

nos, empresas y administraciones.

¢Como se ha comportado la demanda de las lineas
ENISA Competitividad y ENISA Mercados
Alternativos?

Si bien es cierto que en ENISA hemos apostado cla-
ramente por apoyar el ecosistema del emprendi-
miento en nuestro pais, para lo que lanzé en 2010
una linea especifica para jévenes emprendedores,
nuestra vocacion es la de apoyar a la empresa a lo
largo de todo su desarrollo empresarial, desde su
fase inicial de creacién, pasando por la de creci-
miento y consolidacién. A tal fin, nuestros présta-
mos se adaptan a las distintas necesidades
existentes en cada uno de los estadios de dicho ci-
clo, con unas cuantias que van desde los 25.000 eu-
ros de importe minimo, hasta 1.500.000 euros de

cuantia méxima. Sobre esta base, en estos momen-

tos los préstamos concedidos a empresas ya conso-

" RENTING, MUCHO MAS
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lidadas, entre los que se encuentran las dos lineas
mencionadas, representan aproximadamente el

85% del total de riesgo vivo concedido por ENISA.

¢Cudles son los sectores de actividad mas
dinamicos en cuanto al uso de las lineas de
financiacién de ENISA?

Si consideramos las operaciones de préstamo apro-
badas a lo largo de 2014, el sector con mayor nu-
mero de empresas financiadas es el de las TIC
(21,4%), seguido de la industria manufacturera
(11,3%), los servicios a empresas (9%), el comercio
(7%), la energfa (3%) y la biotecnologia (3%). Ve-
mos, por lo tanto, que se da una importante diver-
sificacién en la composicién sectorial de nuestra
cartera, aunque con un predominio del sector TIC
en el que el componente innovador tiene una es-

pecial importancia.

¢Cudl es su visién sobre el actual nivel de
internacionalizacién de la empresa espafiola y su
capacidad competitiva en el exterior?

La evolucién del sector exterior de la economia es-
pafiola ha sido extraordinaria estos dltimos afios,
con tasas de crecimiento de nuestras exportacio-
nes en 2014 espectaculares (2,4%), que superaron
el ritmo de crecimiento de las exportaciones euro-
peas (1,3%) y las de la zona euro (1,8%). Ello ha
sido posible, sobre todo, por la mejora en la com-
petitividad de nuestras empresas y por su cambio
de planteamiento, que en el actual escenario, ca-
racterizado por una estrecha competencia, han
comprendido que no pueden, ni deben, seguir
compitiendo en precios, y han afrontado la ges-
tién de los intangibles como parte fundamental de
su estrategia empresarial. Se trata, ademads, de un
cambio de planteamiento estructural, en el senti-
do de que el camino que han emprendido nuestras
empresas para diversificar mercados y hacer de la
internacionalizacién una actividad sostenida en

el tiempo, ya no tiene vuelta atras.
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¢(Cuiles son las apuestas de futuro y los
principales retos de ENISA en el ambito del apoyo
a la iniciativa empresarial?

Como he sefialado, el producto que nos identifica
en la estrategia de financiacién a la pyme es el
préstamo participativo y, por tanto, queremos que
siga siendo nuestro principal instrumento finan-
ciero, por el que se nos conoce y se nos reconoce.
Para ello, contamos con 113 millones de euros en
2015 con los que seguir financiando la innovacién
y el enorme talento de nuestras pymes.

Ademis, este ejercicio, y como novedad, esta-
mos desarrollando con diferentes entidades finan-
cieras un programa de colaboracién
publico-privada con la finalidad de llegar a un
mayor nimero de empresas. En concreto, a aque-
llas cuya cifra de negocio se haya incrementado
en los tltimos ejercicios y que estén en fase de ex-
pansién, para la que requieran de financiacién.

Por dltimo, ya fuera del &mbito puro de la fi-
nanciacién, queremos seguir avanzando en la
prestacién de otros servicios de valor afiadido al
conjunto de nuestro ecosistema para acelerar su
proceso de crecimiento. El ejemplo mds represen-
tativo de esta linea de trabajo es nuestra platafor-

ma Be to Biz, un marketplace exclusivo para las

empresas financiadas por ENISA y los mas de 110

' RENTING, MUCHO MAS ﬁ |
' QUE UN COCHE NUEVO

3

inversores que tenemos acreditados, destinado a
favorecer el crecimiento a través de férmulas cola-

borativas.

Si tuviese que orientar a una pyme que esta
iniciando su andadura internacional, ;qué le
sugeriria?

Como he dicho, la internacionalizacién es una ac-
tividad intensiva en recursos, tanto econémicos
como humanos, que exige una cuidada labor de
planificacién y asesoramiento previa. Por ello, an-
tes de dar ningin paso, creo que es fundamental
contactar con aquellas instituciones, privadasy
publicas, que puedan orientar a la empresa en
esta aventura que es la internacionalizacién. En
el &mbito publico no puedo dejar de citar, por un
lado a ICEX, Espafla Exportacién e Inversiones,
con un programa especifico, ICEX Next, para las
empresas que se inician en la internacionaliza-
cién y que combina el asesoramiento personaliza-
do y experto para iniciar la andadura
internacional con un apoyo econémico. Por otro, a
la red de Oficinas Econémicas y Comerciales de Es-
pafia en el exterior, con un amplio catalogo de ser-
vicios personalizados especialmente disefiados
para dar a cada empresa una respuesta individua-

lizada a sus necesidades en el pafs ::
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EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

De la actividad a la

inactividad:

ideas para

un ano electoral

Los

comportamientos
laborales,
productivos,
sociales y
«societales» (estilos
de vida) que se
observan en la
actualidad ligados
a este reto dejan
que desear.

José ANTonio HERrcE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es
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Gestionar la edad en una sociedad
post-industrial (es decir, «neo-indus-
trial», de conocimiento) es ya uno de
los principales retos para la ciudada-
nia, las empresas y las instituciones
en nuestro pafs y fuera de él.

Sin embargo, los comportamien-
tos laborales, productivos, sociales y
«societales» (estilos de vida) que se
observan en la actualidad ligados a
este reto dejan que desear. Estos com-
portamientos son, en mi opinidn, el
resultado de una mezcla improvisada,
y por lo general mal dosificada, de in-
centivos perversos, oportunismo, bue-
na voluntad y despiste generalizado.

Incentivos perversos, porque
nuestro sistema institucional —la Se-
guridad Social, el Sistema Publico de
Empleo o el conglomerado de normas
relativas a las relaciones laborales—
lleva a los trabajadores en edades cer-
canas a la jubilacién y a las empresas
a tomar decisiones claramente sub-6p-
timas para si mismos o para los siste-
mas institucionales, que somos todos.
Algunos ejemplos son las cotizaciones
a la Seguridad Social de los trabajado-
res auténomos o las bonificaciones al

coste del transporte ptblico a mayo-
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res de 60 afios que no tienen ningin
problema econémico.

El oportunismo, la buena volun-
tad y el despiste van por barrios.
Pero, en mi opinién, sin negar los evi-
dentes avances, no tenemos en Espa-
fla, en materia de envejecimiento
activo, un resultado que nos haga
pensar que las personas en edades
previas a los 60 afios, o las que ya han
pasado esta barrera simbdlica, estdn
alineadas en lo que se refiere a (i) su
aportacién a la sociedad, (ii) lo que, a
su vez, esperan de esta y (iii) el plan-
teamiento general que debe dar lugar
a un transito individual exitoso desde
la actividad laboral o profesional ple-
na hacia el definitivo cese de este
tipo de actividad.

Para muchas personas, esta tran-
sicién no acaba nunca; y muchas
otras desearian que nunca acabase o,
por lo menos, que no acabase tan
pronto como suele suceder. Para mu-
chas otras, o estd bien que acabe
cuando acaba o incluso deberia acabar
antes.

Es dificil que un abanico tan am-
plio de aspiraciones en materia de ac-

tividad tenga una cabida eficiente en
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los marcos relativamente rigidos de las normati-
vas laborales y de Seguridad Social. Pero hay mu-
chas cosas que se pueden hacer. Veamos el caso de
la denominada «jubilacién activa».

En marzo de 2013, el gobierno introdujo esta
figura que complementa a las ya existentes de «ju-
bilacién parcial» y «jubilacién flexible». Estd muy
bien. Seguramente es la mas interesante de las fi-
guras existentes. Bdsicamente consiste en hacer
compatible, acreditando la edad legal de jubila-
cién y una carrera de cotizacién que permita obte-
ner una pensiéon del 100% de la base reguladora, la
percepcién de una pensién de jubilacién (reducida
a la mitad) con la percepcién de honorarios labo-
rales o profesionales estando encuadrado en un
régimen de Seguridad Social pero cotizando sola-
mente por Accidentes de Trabajo y Enfermedad
profesional (alrededor del 1,35% de la base de coti-
zacién para la mayoria de los trabajadores) y rea-
lizando una denominada «cotizacién de
solidaridad» (de un 8% de la base de cotizacién).

Convendria dar una vuelta de tuerca adicional

a este tipo de medidas, permitiendo sin excepcio-
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nes que las pensiones fuesen integramente compa-
tibles a partir de la edad legal y que la denomina-
da cotizacién de solidaridad estuviese dedicada
expresamente a financiar la incorporacién de jé-
venes al mercado de trabajo y a colmar las lagunas
de cotizacién de trabajadores menos afortunados.
Facilitar la plena compatibilidad de la pensién
de jubilacién con la continuidad de la actividad
remunerada no es hacer un favor a los beneficia-
rios de esta medida, que en muchas ocasiones han
desarrollado carreras de cotizacién de 40 y més
afios, sino, sobre todo, estimular a que todos los
trabajadores, profesionales y empresarios que reu-
nan las condiciones para acogerse a este esquema,
sigan creando riqueza y empleo, pagando més im-
puestos personales, IVA, cotizaciones (de solidari-
dad) y girando sus rentas por el conjunto de la
economia, en mucha mayor medida en la que las
condiciones actuales de la jubilacién activa (que
me parecen aceptables, como decia) pueden estar

haciéndolo ya. Hasta el mes que viene
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

«Tax Plan»: como justificar la

recuperacién de los créditos fiscales

La nueva Ley del Impuesto sobre Sociedades (Ley 27/2014) ha introducido numerosas modificaciones en relacién a
la regulacién de las bases imponibles negativas, entre las que destaca la inexistencia de limite temporal para su
compensacién. No obstante, las empresas deberan justificar la recuperacién de los créditos fiscales activados en
balance en un periodo no superior a diez ejercicios. Por ello las empresas han de elaboran planes de negocio que les
permita justificar la generacién de ganancias fiscales futuras para compensar los activos por impuestos diferidos
recogidos en el balance. Estos planes que justifican la recuperacién de los créditos fiscales se denominan,

comunmente, «Tax Plan».

Marta Aylagas

Un «Tax Plan» consiste en la elaboracién del plan de
negocio empresarial por el que se justifica la com-
pensacién total o parcial de las bases imponibles ne-
gativas generadas en los ejercicios precedentes.

El 28 de noviembre de 2014 se publicé la Ley
27/2014 de Impuesto sobre Sociedades (en adelante
LIS), en vigor desde enero de 2015. Esta nueva nor-
mativa establece que las empresas podrdn compen-
sar las bases imponibles negativas sin Iimite
temporal, mientras que en la normativa anterior el
plazo de compensacién era de un méximo de diecio-
cho afios. Asimismo, el derecho a comprobar estas
bases negativas por la Administracién prescribird a
los diez aflos. Transcurrido dicho plazo, el contri-
buyente deberd acreditar que las bases imponibles
negativas cuya compensacién pretende efectuar re-
sultan procedentes, asi como su cuantia, mediante
la exhibicién de la liquidacién o autoliquidacién y
de la contabilidad, con acreditacién de su depésito

durante el citado plazo en el Registro Mercantil.

REQUISITOS PARA LA ACTIVACION Y COMPENSACION
DE LOS CREDITOS FISCALES

La Norma de Registro y Valoracién NRV 13* del Plan
General de Contabilidad (PGC) establece que se pue-

de reconocer un activo por impuestos diferidos
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como consecuencia de «los derechos a compensar

en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales (ba-
ses imponibles negativas)». De manera que, apli-
cando el principio de devengo, puede reconocerse el
efecto impositivo (tipo impositivo multiplicado por
la base imponible negativa) en el ejercicio en el que
esta se produzca, con independencia del momento
en que sea compensado. La consulta nimero 1o del
BOICAC' No. 80/2009, sobre el tratamiento contable
del reconocimiento de activos por impuestos diferi-
dos derivados del derecho a compensar bases impo-
nibles negativas, establece una serie de condiciones

para este reconocimiento, entre los que cabe desta-
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car la exigencia de que resulte probable que la em-
presa disponga de ganancias futuras suficientes
para realizar la compensacién.

En esa misma consulta del BOICAC se determi-
na lo siguiente:

«Para poder reconocer un activo debe ser probable que
la empresa vaya a obtener beneficios fiscales que permitan
compensar las citadas bases imponibles negativas en un pla-
zo no superior al previsto en la legislacién fiscal, con el 1i-
mite mdximo de diez afios contados desde la fecha de cierre
del ejercicio en aquellos casos en los que la legislacion tribu-
taria permita compensar en plazos superiores».

De manera que, a pesar de haberse derogado el
plazo de compensacién de las bases imponibles ne-
gativas, las empresas deberdn justificar la recupe-
racién de los créditos fiscales activados en un
periodo no superior a diez ejercicios.

El «Tax Plan» debe recoger el plan de negocio,
acorde con la realidad del mercado y las especifici-
dades de la entidad, que justifique la generacién de
ganancias fiscales futuras que permita la compen-
sacién de los activos por impuestos diferidos recogi-
dos en el balance de situacién de la empresa a

cierre del ejercicio.

ELEMENTOS A TENER EN CUENTA EN LA

ELABORACION DE UN TAX PLAN

1. Obtencién de la base imponible de una em-
presa

El punto de partida para el cdlculo de la base im-
ponible de una empresa (resultado fiscal) es el resul-
tado antes de impuestos contable del ejercicio sobre
el que se aplica unos ajustes extracontables con la fi-
nalidad de adecuar la normativa contable a la fiscal.

Entre los ajustes extracontables pueden enume-
rarse la existencia de gastos no deducibles como las
sanciones o la novedad introducida en la LIS, el 1i-
mite de deducibilidad de los gastos financieros que
deberdn representar, como méximo, el 30% del re-
sultado operativo (EBITDA contable) del ejercicio.

Aquellos gastos que no hayan sido de aplicacién po-

drdn deducirse en los periodos impositivos siguien-
tes, elimindndose el plazo mdximo de 18 periodos
siguientes.

En segundo lugar, se produce la compensacién
por bases imponibles negativas (BIN) de ejercicios
anteriores. La LIS ha incorporado una limitacién
en cuanto a la compensacién ya que inicamente
podra compensarse el 70% de la base imponible pre-
via del ejercicio.

Aplicando el tipo impositivo sobre la base im-
ponible se obtiene la cuota integra que debera ser
minorada por las deducciones aplicables. Entre las
deducciones se encuentran las de doble imposicién
(tanto interna como internacional) de las que se
hablara a continuacién y las deducciones por inver-
si6n, las cuales pretenden incentivar la realizacién
de actividades como, por ejemplo, la investigacién
y desarrollo (I+D).

Tras reducir la cuota {ntegra por el importe de
las deducciones y las retenciones y pagos a cuenta
obtendriamos el impuesto de sociedades a pagar o

devolver del ejercicio para la empresa.

ESQUEMA DEL CALCULO DEL
IMPUESTO DE SOCIEDADES A PAGAR
Resultado antes de impuestos contable
(+/-) Ajustes extracontables

(-) Compensaciones por BIN de ejercicios anteriores

Resultado fiscal = Base Imponible

X tipo impositivo

Cuota integra
(-) Deducciones

(-) Retenciones y pagos a cuenta

Impuesto de sociedades a pagar

2.Integracién fiscal de las rentas generadas en
otros paises

En la medida en que las empresas internacio-
nales operan en los diversos paises a través de figu-
ras juridicas distintas, la integracién de las rentas
o dividendos de estos paises en la base imponible
del grupo consolidado tiene un tratamiento dife-
renciado. Entre las distintas casuisticas destacamos

el caso de las sucursales y las filiales.
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En el caso de sucursales de la empresa en otros
paises, deberd integrarse a la base imponible del
grupo consolidado fiscal, el resultado generado an-
tes de impuestos. En virtud del articulo 22.6 de la
LIS no se aplica el régimen de exencién a las rentas
positivas obtenidas en el extranjero en la medida
en la que se opta por su integracién en la base im-
ponible y aplicar, si procede, la deduccién por do-
ble imposicién establecida en articulo 31 de la LIS.

En el caso de filiales, anualmente se integran
en la base del grupo fiscal consolidado los dividen-
dos de las filiales, los cuales han tributado en su
pafs de origen. En virtud del articulo 21.8, apartado
¢, de la LIS, no se aplica el régimen de exencién a
los dividendos obtenidos en el extranjero en la me-
dida en que se opta por su integracién en la base
imponible, y aplicar si procede la deduccién por do-
ble imposicién establecida en el articulo 32 de la
LIS.

Los ACTIVOS FISCALES EN EL OJO DE MIRA DEL PLaN

DE SUPERVISION DE LA CNMV para 2015

De cara al ejercicio 2015, la CNMV y el resto de su-
pervisores de mercados europeos han acordado es-
tablecer, junto con ESMA (European Securities and
Markets Authority), tres prioridades en la revisién de
los estados financieros del ejercicio 2014, entre las
que figuraba el reconocimiento y medicién de los
activos por impuestos diferidos y, en particular, la
necesidad de justificar la naturaleza de su recono-
cimiento cuando su realizacién dependa de bases
imponibles positivas futuras y la entidad haya ex-
perimentado pérdidas recientes.

Es bastante probable que la CNMV incida en las
exigencias de justificacién para futuros ejercicios
en el caso de aquellas empresas que hayan genera-
do pérdidas recurrentes durante los tltimos ejerci-

cios.

*Instituto de Contabilidad y Auditorfa de Cuentas.

IMPACTO DE LA MODIFICACIéN DEL TIPO IMPOSITIVO

Otra de las novedades significativas de la LIS es la
rebaja progresiva del tipo de gravamen general del
30% al 28% en 2015 y al 20% en 2016. Con este cam-
bio normativo se equiparan el tipo general con el
de la pequefia y mediana empresa.

Este cambio ha tenido un impacto significativo
en las presentaciones de resultados de las empresas
a cierre de 2014. Los estados financieros de 2014
han venido marcados por la minoracién de los acti-
vos y pasivos por impuestos diferidos recogidos en
los balances de situacién de las empresas para re-
flejar la nueva tasa impositiva.

La justificaciéon de la minoracién de estas par-
tidas se encuentre en la Norma de Registro y Valo-
racion 13" punto 3 del PGC, al igual que la Norma
Internacional de Contabilidad 12, las cuales deter-
minan que los activos y pasivos por impuestos dife-
ridos deben valorarse segin los tipos de gravamen
esperados en el momento de su reversién. Asimis-
mo, la consulta 4 del BOICAC N°69/2007 determina
que cuando la modificacién de la legislacién tribu-
taria dé lugar a una variacién en el importe de los
impuestos anticipados, créditos impositivos e im-
puestos diferidos, se procedera a ajustar el saldo de
las cuentas antes mencionadas, computdndose en
resultados el ingreso o gasto, segtin corresponda,
que se derive de dicho ajuste.

El ajuste a efectuar para la minoracién de los
activos y pasivos por impuesto diferido relativos al
cambio de la tasa impositiva afecta el impuesto de

sociedades del ejercicio de la siguiente manera:

Impuesto de sociedades = impuestos pagados +

A pasivos por impuesto diferido -

A activos por impuesto diferido
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ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

La iniciativa pyme en la UE

El pasado mes de enero se firmé el primer acuerdo, pionero en Europa, de la «Iniciativa Pyme» entre Espaiia,

el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y la Comisién Europea, con la finalidad de liberar més de 3.200 millones

de euros en préstamos adicionales dirigidos a pymes de menos de 250 empleados.

Maria Serra

La Iniciativa Pyme es un instrumento financiero
que reune los recursos de los Fondos Estructurales
y de Inversién, el Programa para la Competitivi-
dad de las Empresas y para las Pequefias y Media-
nas Empresas (COSME), el Programa Horizonte
2020, el Fondo Europeo de Inversiones (FEI) y el
BEI. Prevé dos tipos de productos para mejorar la
financiacién de las pymes: por un lado, garantias
de cartera ilimitadas a los intermediarios finan-
cieros; por otro, titulizacién de las carteras de
préstamos existentes.

La evaluacién ex ante de la iniciativa, realiza-
da por el BEI y la Comisién Europea a finales de
2013, mediante la cual se trata de justificar la ne-
cesidad o no de la creacién del instrumento a ni-
vel europeo, puso de manifiesto que Espafla
figuraba entre los paises que habian comunicado —
a través de las encuestas realizadas— un mayor
porcentaje pymes para las que el acceso a la finan-
ciacién constituia su mayor preocupacién.

De acuerdo con el Programa Operativo de la
«Iniciativa Pyme», asi como el articulo 39.2 del
Reglamento 1303/2013 por el que se regulan los
Fondos Estructurales y de Inversién, la iniciativa
tiene por objeto facilitar el acceso a la financia-
cién de las pymes para contribuir a:

a)apoyar el crecimiento y consolidacién de las
pymes existentes y viables mediante la financia-
cién de su expansién, la realizacién de nuevos

proyectos de inversién, la penetracién en nuevos

mercados o el desarrollo de nuevos productos as{

SLITIEMPO ES CRO \
g LINIVIA AGILIZA SUTIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

como el fortalecimiento de sus actividades genera-
les, incluida la financiacién de capital circulante,
siempre dentro de los limites de la Unién Europea
en materia de ayudas de Estado; y

b)apoyar el establecimiento de nuevas empre-
sas, mediante la financiacién de capital semilla,
start up y ampliaciones de capital.

En la préctica, las Comunidades Auténomas
que participan en la «Iniciativa Pyme» (todas in-
cluida la Ciudad Auténoma de Ceuta, a excepciéon
de Asturias y Navarra), ponen en comin una par-
te de los fondos que reciben de la Unién Europea
por un valor de hasta 8oo millones de euros para
el periodo 2014-2020. Dichos fondos no se canaliza-
réan en forma de subvenciones, sino a través de los
instrumentos financieros mencionados, lo que
permite un efecto multiplicador esperado de hasta
3.200 millones de euros que, en funcién del grado
de absorcién por parte del mercado, podria llegar
incluso a superar los 5.000 millones.

La «Iniciativa Pyme», gestionada en Espafia a
través de la Subdireccién General de Administra-
cién del FEDER de la Direccién General de Fondos
Comunitarios del FEDER, se articula mediante el
otorgamiento de garantias a intermediarios finan-
cieros (bancos y otras instituciones financieras)
que cubrirdn las carteras de créditos que se otor-
guen a las pymes elegibles. De esta manera, en
caso de impago de los préstamos concedidos a las
empresas, la «Iniciativa PYME» cubre parte del

impago, debiendo los intermediarios financieros
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compartir el riesgo con la iniciativa asumiendo
otra parte para cada uno de los préstamos otorga-
dos. Segin la dindmica de la iniciativa, los riesgos
de impago son compartidos y cubiertos, en primer
lugar, por los recursos espafioles de los Fondos Es-
tructurales y de Inversién Europeos y, posterior-
mente, y por este orden, por el Presupuesto de la
UE y el Grupo BEI.

Con la garantia prevista en la «Iniciativa
Pyme» se espera que los bancos y demds institucio-
nes financieras tengan una mayor facilidad para
otorgar préstamos mds baratos a las pymes, dado
que parte de su riesgo de crédito estd cubierto con
fondos europeos. Se trata, en linea con los princi-

pios del nuevo periodo de programacién de los

fondos europeos (2014-2020), de lograr una utiliza-
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cién mds eficiente de los recursos publicos con un
efecto multiplicador claro y un sistema de reem-
bolso de la inversién europea. Asi, la «Iniciativa
Pyme» espera que cada euro invertido de los Fon-
dos Estructurales y de Inversién Europeos se tra-
duzca en, al menos, cuatro euros de préstamos
concedidos a pymes espaifiolas.

Se prevé que los primeros préstamos puedan
estar disponibles a partir del verano de 2015, dado
que el pasado mes de febrero el FEI, a quien co-
rresponde implantar la iniciativa Pyme en Espa-
fia, ya lanzé una convocatoria de manifestaciones
de interés para la seleccién de los intermediarios
financieros que hayan de participar en la iniciati-
va. Una vez seleccionados se comunicaré a las

pymes las nuevas posibilidades de financiacién ::
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Para aprovechar al
completo esas
buenas
condiciones de
navegaciéon no
conviene confiar
exclusivamente en
las circunstancias
monetarias.

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

E-mail: eontiveros@afi.es

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

Vientos de cola

La OCDE ha revisado ligeramente al
alza sus previsiones de crecimiento
para la economia mundial. Con la ex-
cepcién de aquellas economias emer-
gentes mds dependientes de las
exportaciones de materias primas cu-
yos precios estdn sufriendo, el resto se
beneficiard de algunos factores que ac-
tdan como propulsores, o vientos de
cola sobre la nave de la economia glo-
bal. Las revisiones al alza mds destaca-
das corresponden a la anémica
eurozona, a Japén e India. Por primera
vez desde 2011, segiin la OCDE, la econo-
mia mundial creceria algo por encima
del 4% en este afio.

La caida del precio del petréleo,
desde el pasado junio, es uno de ellos,
pero el otro factor que ha impulsado
esa revision al alza es la actuacién ex-
pansiva de los bancos centrales, en
cierta medida consecuente con la caida
en la inflacién originada por ese des-
censo en los precios de la energfa. De
ellas, la mds importante sin duda es la
anunciada por el BCE el pasado enero,
de su particular «Quantitative Easing»
(QE) o compra de activos financieros
en el mercado secundario, hasta sep-
tiembre de 2016. A pesar de las resis-
tencias en el seno del Consejo de

Gobierno del BCE, su concrecién ha es-

tado muy influida por el comporta-

miento de la inflacién, en territorio
negativo en el conjunto del drea mone-
taria desde el pasado diciembre. Espa-
fla tiene inflacién negativa desde
octubre; en febrero de este afio solo los
indices de precios de Austria e Italia se
libraron de mantenerse en territorio
negativo.

Esa decisién refuerza el tono adap-
tativo que ya tenfa la politica moneta-
ria de la eurozona reflejada en tipos de
interés negativos en algunos tramos de
la curva de bonos. El impacto de esas
decisiones en los tipos de cambio ha re-
forzado el caracter favorable de esas
condiciones monetarias en algunas
economias. También en la eurozona de
forma destacada donde la depreciacién
en términos efectivos reales del euro,
en mds de un 15% desde el pasado ju-
nio, estd favoreciendo el crecimiento
de las exportaciones.

En la secuencia que se refleja en el
gréfico adjunto se detallan esas deci-
siones de estimulo monetario por las
distintas economias que, en conjunto,
son representativas de la mitad del PIB
mundial.

Para aprovechar al completo esas
buenas condiciones de navegacién no
conviene confiar exclusivamente en las
circunstancias monetarias. La propia

OCDE advierte de la conveniencia de
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SECUENCIA TEMPORAL DE LAS DECISIONES DE ESTIMULO MONETARIO

Diciembre 2014
Suiza  Noruega Islandia

Area Euro
Rumania Egipto India Suiza Perd Turq. Dina. Canada Dina. Pakistan Dinam. Singapur
*e@- o o°@e -
Enero 2015 — China
China
Israel  Turquia Indonesia Suecia Dinam. Rumania Australia

Febrero 2015

India China

. Polonia

Nota: El tamarfio de los circulos representa el tamafio del PIB de las economias en términos de paridad de poder adquisitivo (PPA). Quedan excluidas las adoptadas en Rusia:

Tailandia Corea Serbia

Marzo 2015~

elevacién de tipos en diciembre y posterior reduccién en dos ocasiones.
Fuente: OCDE.

concretar los planes de inversién paneuropea aso- mente de aceleracién de esas intenciones. Nueva-
ciados al «Plan Juncker» —proyectos transfronteri- mente, Europa, la eurozona mds concretamente,
zos en industrias de red como la electricidad, gas puede renovar su condicién de lastre y amenazar
y transporte— que tendrian la virtud adicional de al definitivo asentamiento de la recuperacién glo-
fortalecer el igualmente necesario crecimiento de bal, desaprovechando los hoy muy favorables vien-
la productividad a largo plazo. Lamentablemente, tos de cola ::

las Gltimas noticias a este respecto no son precisa-
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