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EpiToRIAL

Balance de los Objetivos
de Desarrollo del Milenio

Aprobados por 193 Estados y 23 grandes instituciones mundiales para el
desarrollo en el afio 2000, la Declaracién del Milenio y los Objetivos de
Desarrollo del Milenio (ODM) han comprometido durante los dltimos
quince afios a la Comunidad internacional a realizar mayores esfuerzos
en la lucha contra la pobreza. Como recordaba el Secretario General de
la ONU el pasado mes de julio en su balance de los 0DM, los resultados
han sido positivos. En los dltimos quince afios, més de 1.0oo millones de
personas han abandonado la extrema pobreza y otros 2.600 millones dis-
ponen de mejor acceso al agua potable. Ha mejorado notablemente el ac-
ceso a la educacién primaria, especialmente de las nifias, y se han
producido importantes avances en la reduccién de la mortalidad mater-
na e infantil, as{ como en la lucha contra enfermedades como el VIH-
SIDA, el paludismo y otras enfermedades endémicas. Hay, ciertamente,
que felicitarse por estos avances, pero obviamente no son suficientes.

El andlisis de los resultados alcanzados ha sido un ejercicio previo a
la formulacién de los nuevos objetivos de desarrollo para el periodo
2015-2030, que serdn aprobados a finales de este mes de septiembre en la
sede de Naciones Unidas en Nueva York. Con cardcter previo a esta cita,
el pasado mes de julio la comunidad internacional se congregé en Addis
Abeba (Etiopia) para concretar las fuentes de recursos, instrumentos y
proveedores de financiacién para viabilizar la consecucién de una nue-
va agenda de desarrollo, que pasa de 8 a 17 objetivos y que engloba no
solo a paises en desarrollo sino a la totalidad de los miembros de Nacio-
nes Unidas. Asimismo, aspectos como el riesgo del cambio climatico, el
crecimiento de la desigualdad y la participacién del sector privado como
agente de desarrollo forman parte del debate que determinara la hoja
de ruta a seguir en nuevo periodo. Nos encontramos, por tanto, en un
momento crucial para garantizar un nivel minimo de bienestar y digni-
dad para todos los habitantes de nuestro planeta.

Como no podia ser de otra forma, Empresa Global dedica su tema del
mes de la rentrée a analizar en detalle los resultados de los Objetivos de
Desarrollo del Milenio y recordar las bases sobre las que se asentardn la
nueva generacién de objetivos, ahora denominados Objetivos de Desarro-
1lo Sostenible. Junto a ello, la presente edicién incluye otros articulos de
interés para nuestros lectores, como el andlisis de la economia indonesia
y de sus oportunidades de negocio para nuestras empresas, la nueva li-
nea de financiacién para Cuba de la Compariia Espafiola de Financiacién
del Desarrollo (COFIDES) o la tan esperada figura de la Compra Pablica
Innovadora, dirigida a fomentar la innovacién en las empresas provee-
doras de bienes y servicios a la administracién publica, con la consecuen-
te mejora de la calidad los servicios ptiblicos prestados. Completan el
numero las secciones habituales, en las que no faltan las firmas de nues-
tros colaboradores, a los que aprovechamos para agradecer su colabora-

cién ::
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Indonesia, el pais del
sudeste asiatico con mas
apertura al exterior

Indonesia representa un mercado
de cerca de 260 millones de
consumidores y es una de las
economias mds avanzadas del
continente asidtico. Posee una gran
biodiversidad y goza de una
posicién geografica muy ventajosa
para hacer negocios en el Sudeste

Asidtico.
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TEMA DEL MES

11l Conferencia sobre
financiacién del
desarrollo

Este afio 2015 es en el que los paises
han de dar forma y adoptar una
nueva agenda de desarrollo basada
en los Objetivos de Desarrollo Social
(ODS), segunda generacién de
objetivos tras la culminacién del
periodo de vigencia de los Objetivos
de Desarrollo del Milenio (ODM).
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OBSERVATORIO EXTERIOR
Cuba: destino de
oportunidades para las
empresas espaiiolas

Esparfia ofrece indudables ventajas
competitivas para el desarrollo de
proyectos en Cuba, dada su cercania
cultural e idiomadtica, as{ como una
amplia experiencia en la isla. Es el
momento de estar presentes en el
nuevo panorama que presenta el
mercado cubano para afianzar lazos

y crear nuevas vias de colaboracién.
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ESCUELA DE COMERCIO
EXTERIOR

La Compra Publica
Innovadora como
instrumento de fomento a
la innovacién en la UE

En los tltimos afios, la Unién
Europea ha dotado de gran
protagonismo a la contratacién
publica como instrumento para
fomentar la innovacién y mejorar la
competitividad en el seno del
mercado inico europeo.
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Transformacién
geografica de
riesgos

Davip Cano
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INTERNACIONALIZACION

«Las empresas
biotecnoldgicas estan
obligadas a ser compafiias
globales»

La Asociacién Espafiola de
Bioempresas, ASEBIO, aglutina a
més de 280 empresas y otras
entidades espafiolas que actan en el
ambito de la biotecnologfa. Estd
integrada en EUROPABIO y en la
CEOE y colabora con las
administraciones publicas
nacionales y comunitarias.
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La recuperacién de la economia
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ha estado marcada por un

FINANZAS PERSONALES
Vulnerabilidades del
bloque emergente

La Fed continta en el punto de mira
del mercado. Los més afectados por
la préxima subida de tipos son los
mercados emergentes, que llevan
sufriendo depreciaciones de sus
monedas y salidas de capitales desde

o
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importante avance en el PIB, una
paulatina caida de la tasa de
desempleo, el aumento de la
demanda interna y el
desapalancamiento financiero de las
empresas. Todo ello estd motivando
el creciente interés de las empresas
nacionales por cotizar en los
mercados bursatiles.

Pag. 33

ACTUALIDAD JURIDICA-FISCAL
Novedades en la relacién de
empresas y ciudadanos con
las Administraciones
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principios de afio. Pero este no es el
unico factor de riesgo, pues la
desaceleracién de la economia
china, la reciente devaluacién de su
moneda y la caida del precio de las
materias primas introducen
volatilidad en el bloque emergente.
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Indonesia, el pais del sudeste asidtico
con m4s apertura al exterior

Indonesia representa un mercado de cerca de 260 millones de consumidores y es una de las economias mds
avanzadas del continente asidtico. Posee una gran biodiversidad y goza de una posicién geografica muy ventajosa
para hacer negocios en el Sudeste Asiatico. A su vez, las importantes carencias en infraestructuras y la expansién
del consumo doméstico abren un amplio abanico de oportunidades de negocio para las empresas espafiolas que
desean operar en esta regién del globo, tanto en el drea de infraestructuras, como en agroalimentacién,
automocién, mineria, o maquinaria y equipos para distintas industrias, entre otras.

Paula Carrillo

Indonesia es la mayor economia del Sudeste Asidtico,
cuya situacién geografica, abundancia de materias pri-
mas y cultura empresarial heredada del periodo colo-
nial holandés convierten a este mercado en uno de los
dragones del sudeste asidtico. No obstante, sigue pre-
sentando importantes carencias que limitan su creci-
miento. Entre ellas destacan la falta de
infraestructuras bésicas, la baja tasa de inversién pu-
blica y de intermediacién bancaria, asf como un eleva-
do nivel de desempleo (6,1% previsto para 2015 por
Economist Intelligence Unit) que, junto con el alto subem-
pleo y la elevada pobreza (13,1% en 2014, segiin datos
del Banco Mundial), acenttian las histéricas tensiones
étnicas entre javaneses, sondaneses y balineses funda-
mentalmente, provocadas por las desigualdades socioe-
conémicas y culturales. A ello se suma un clima de
negocios complejo (calificacién «C» segin Coface) y la
corrupcién generalizada que, en un contexto de fragi-
lidad del sistema judicial, dificulta el desarrollo de ne-
gocios en este pais. De hecho, se sitiia en el puesto 114
de la clasificacién del Doing Business 2015 del Banco Mundial,
con luces como las valoraciones sobre el comercio
transfronterizo y proteccién de las inversiones, pero
con sombras en la apertura de empresas.

Las empresas extranjeras han de hacer frente a
importantes barreras legales para incursionar en el

mercado local, tal como muestra el Indice de Restric-

ciones Regulatorias a la Inversién Extranjera Directa
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elaborado por la OCDE, que sita a Indonesia en la
cuarta posicién de una muestra total de 58 paises.

No obstante, a pesar de los obstaculos existentes
para la inversién extranjera, Indonesia fue la decimo-
cuarta economia receptora de inversién fordnea en
2014, de acuerdo con el Informe 2015 de Inversiones
Mundiales, elaborado por la Conferencia de las Nacio-

nes Unidas para el Comercio y el Desarrollo (UNCTAD).

NECESIDAD DE ATRAER INVERSION EXTRANJERA

El presidente del pais desde octubre de 2014, Joko
Widodo, tiene como principales objetivos ampliar el
bienestar social, promover el desarrollo de infraestruc-
turas, mejorar la posicién de financiacién externa del
pais, asf como también mejorar su base de produccién

manufacturera y su capacidad exportadora. Existe sin

. reduce corles

Unicaja
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NOMBRE OFICIAL:
Indonesia

SUPERFICIE: 1.919.000 km?
CapiTAL: Yakarta

SITUACION GEOGRAFICA: Pais insular ubicado entre el Sudeste Asiatico y
Oceania. El archipiélago indonesio comprende cerca de 17.508 islas.

Cuima: Cambia cada seis meses. Estacién seca de junio a septiembre.
Estacién himeda de diciembre a marzo.

ESPERANZA DE VIDA: 70.61 afios
SISTEMA poLiTico: Repliblica presidencialista.
Ipiomas: Bahasa Indonesia. Otros: Javanés o Balinés.

MonEeba: Rupia Indonesia (IDR).

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016(p)
Crecimiento real del PIB (%) 6,2 6,0 5,6 5,0 4,9 5,2
Inflacién anual (final de afio; %) 3,8 3,7 8,1 8,3 2,6 6,7
Tasa de desempleo (promedio; %) 7,5 58 5,7 5,9 6,1 6,0
Saldo presupuestario (% PIB) 1,1 1,8 2,2 2,3(e) 2,4 2,1
Deuda Publica Neta (% PIB) 21,4 22,0 23,9 24,7(e) 25,6 26,1

e: estimacién; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

embargo incertidumbre sobre la capacidad efecti-
va del presidente para implementar las necesarias
reformas politicas y econémicas, dadas su falta de
liderazgo y los limitados apoyos con que cuenta
dentro de las instituciones politicas nacionales.
De hecho, las divisiones en el seno de la coalicién
gobernante representan un notable riesgo en el
plano politico, y la capacidad operativa del presi-
dente esta condicionada por la anterior presiden-
ta y lider de su partido de corte conservador, el
Partido Democratico de Indonesia para el Combate
(PDI - P), Megawati Sukarnoputri. En este senti-
do, la presién a la que esta sujeto el presidente
para complacer al PDI-P por la falta de apoyos en
el Parlamento, restringe su margen de actuaciény
limita las acciones de lucha contra la corrupcién.
En este contexto, la inversién extranjera di-

recta (IED) es clave para el desarrollo de las politi-

cas del gobierno. Ademads, la reduccién de la carga

burocratica y la simplificacién regulatoria para
facilitar la inversién forman parte de las refor-
mas previstas, entre las que ya se aprecian avan-
ces en materia de concesién de licencias a
empresas (creacién de una ventanilla Gnica), por

ejemplo.

En el primer trimestre del afio la economia indo-
nesia registré un crecimiento interanual del 4,7%,
el menor desde el tercer trimestre de 2009, y las
expectativas de Economist Intelligence Unit (EIU)
apuntan a un avance del 4,9% del PIB para el con-
junto del afio, situdndose una décima por debajo
del observado en 2014. Asi, se mantiene la tenden-
cia de reduccién del crecimiento indonesio regis-
trada en aflos precedentes (entre 2010 y 2013 el
PIB creci6 por encima del 5%).

No obstante, las expectativas son més favora-
bles para los préximos afios, gracias a las previsi-
bles mejoras en el entorno de negocios y los
planes de infraestructuras gubernamentales que
pueden estimular la inversién (véase més abajo el
«Master Plan Acceleration and Expansion of Indonesia
Economic Development 2011-2025»). Pero, sin duda, la
principal contribucién al crecimiento econémico
en los préximos ejercicios vendra de la mano del
consumo privado, favorecido por el previsible au-
mento del empleo formal y la expansién de la co-
bertura de la seguridad social. Mientras, la
inversién, aunque se espera que crezca, no lo hara
al ritmo en que lo hizo en el dltimo lustro, cuando
creci6 a tasas interanuales del 6,8% (frente al 5,9%
previsto por el EIU para el promedio de los préxi-
mos cinco afos), ya que el interés inversor en el
drea de recursos naturales’ ha perdido intensidad
por la caida de los precios internacionales de las
materias primas, asi como por las politicas de cor-
te nacionalista puestas en marcha por el Gobierno

indonesio para favorecer la produccién local.
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Indonesia es un mercado considerado prioritario por
la Administracién comercial espafiola y para el que la
Secretaria de Estado de Comercio ha disefiado un Plan
Integral de Desarrollo de Mercado para este afio 2015
(PIDM). Dicho carécter prioritario se apoya en el po-
tencial que ofrece para la internacionalizacién de las
empresas espafiolas, teniendo en cuenta el gran tama-
fio del mercado que representa (260 millones de habi-
tantes), su alto crecimiento econémico, su condicién
de mayor economia de la ASEAN y potencial aprove-
chamiento indirecto de los Acuerdos de Libre Comercio
que mantiene esta agrupacion regional con otros pai-
ses proximos®, su creciente relevancia en el plano poli-
tico-econémico internacional (pertenencia al G20), la
importante dotacién de recursos naturales con que
cuenta, y los planes gubernamentales para el desarro-
llo de infraestructuras. Asi, el PIDM 2015 contempla
acciones para: (i) aumentar la cuota de mercado es-
pafiola dentro de las importaciones de Indonesia,
equipardndola a la de paises como Francia e Italia;
(ii) seguir reduciendo el déficit comercial bilateral;
(iii) facilitar las exportaciones espafiolas a Indone-
sia mediante la difusién de informacién sobre los
tramites necesarios y a través de acuerdos intergu-
bernamentales; (iv) promover la implantacién de
empresas espafiolas en Indonesia; (v) aumentar su
participacién en licitaciones promovidas por orga-
nismos multilaterales como el Banco Asidtico de Des-
arrollo o el Banco Mundial; (vi) poner en valor el
know-how tecnolégico espaiiol en dreas como las de
infraestructuras de transporte, medioambiental,
energética e industrial; y (vii) mantener la financia-
cién concesional espaiiola, identificando y apostan-
do por operaciones idéneas.

Cabe indicar que el déficit comercial hispano-in-
donesio en 2014 se situé en 1.317 millones de euros, un
8,5% superior al de 2013. Las exportaciones espafiolas
de mercancias a Indonesia totalizaron 389 millones de

euros, siendo los bienes mads demandados aeronaves y

vehiculos espaciales, maquinas y aparatos mecédnicos,

Balanza comercial hispano-indonesia

(millones de euros)

Exportaciones Importaciones Saldo
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* Datos provisionales.

Fuente: Afi a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - agosto 2015 Moody'’s S&P
Indonesia Baa3 BB+
Espafa Baaz BBB
NOTAS:

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

$.&P: de menor a mayor riesgo

AAA, AA(+,-), A+ "), BBB(+,-), BB(+,-), B(+,-), CCC(+,7), CC, C

junto con vehiculos automéviles y tractores, y manu-
facturas de hierro y acero.

En los cinco primeros meses de 2015, las ventas es-
paiiolas al mercado indonesio alcanzaron los 208 mi-
llones de euros, suponiendo un valor récord histérico
(desde 1995, primer afio para el que existen estadisti-
cas).

Por su parte, dentro de las importaciones espafio-
las procedentes de Indonesia destacan las grasas y
aceites, tanto animales como vegetales; los minerales,
escorias y cenizas; y los combustibles y aceites minera-
les. En conjunto representan cerca de la mitad de las
importaciones procedentes de dicho pais en 2014.

A pesar de los obstdculos principalmente asociados
a barreras no comerciales y a la inseguridad juridica,
el mercado indonesio ofrece un elevado potencial a los

inversores espafioles: la existencia de un Convenio

LINIVIA AGILIZA SUTIEMPO
r’ guirmiar

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

SUTIEMPO ES ORO \ Irternt es v
rgjora &

tiempos ¥ espacios de trabajo. ademas de permitir I arvicio de Perness 45 Pacines (cuae
3 = al i r

a1 de las maitple

S proces wios reduce cortes COBROS

e « am. e ol ' PAGOS

e COBROS y PAGOS.

| Q%Unicaia

SEPTIEMBRE 2015 EMPRESA GLOBAL



http://www.comercio.mineco.gob.es/es-ES/comercio-exterior/instrumentos-apoyo/Documents/PDF/INDONESIA.PDF
http://www.comercio.mineco.gob.es/es-ES/comercio-exterior/instrumentos-apoyo/Documents/PDF/INDONESIA.PDF

para evitar la doble imposicién (CDI) y de un Acuerdo
de Promocién y Proteccién Reciproca de Inversiones
(APPRI), entre Espafia e Indonesia, respaldan las ope-
raciones de empresas espafiolas en este pais asidtico.
No obstante, el flujo de inversién directa de Espa-
fia en Indonesia (inversién bruta en operaciones no
«etve» (de tenencia de valores) todavia es reducido. En
2013 y 2014 se contabilizaron inversiones por 33,3 mi-
llones de euros y de 207.305 euros, respectivamente; y
en el primer trimestre de 2015 no se registré inversién
alguna. Pero la percepcién de Espaiia por las autorida-
des y empresas indonesias es favorable, al considerar
que las empresas espafiolas pueden aportar valor en
dreas como la construccién de aeropuertos, suministro
de agua, instalaciones portuarias o carreteras. Algunas
multinacionales espafiolas, como Abengoa o Acciona,

ya estdn operando en Indonesia.

Las oportunidades son amplias, amparadas por su per-
tenencia a la Asociacién de Naciones del Sudeste Asia-
tico (ASEAN), que facilita el acceso a un mercado de
mayores dimensiones al que pertenecen otros nueve
paises (Brunéi, Camboya, Filipinas, Laos, Malasia,
Myanmar, Singapur, Tailandia y Vietnam) que en con-
junto suman 340 millones de personas, sin considerar
los 260 millones de indonesios. Ademds, el proceso de
integracion regional sigue en marcha: a finales de
2015, la Comunidad Econémica ASEAN (AEC) podria
ser una realidad y constituirse en un mercado tinico y
una regién con un alto desarrollo econémico equitati-
vo, plenamente integrada en la economia global y alta-
mente competitiva.

El marco regulatorio indonesio que afecta a la in-
versién extranjera tiene como principal referencia la
Ley de inversiones (2007), que incluye los principios de
transparencia y no discriminacién entre inversores
nacionales y extranjeros, asi como la posibilidad de ar-

bitraje en caso de conflictos. Ademas establece una lis-

ta de los sectores restringidos a la inversién extranjera

y los incentivos fiscales de los que pueden beneficiarse
los inversores foraneos. Esta ley prevé la concesién de
incentivos para la ejecucién de proyectos de inversién
en infraestructuras y conservacién del medio ambien-
te, asf como aquellos llevados a cabo en zonas remotas
o en desarrollo.

Las oportunidades de inversién ligadas a in-
fraestructuras, quizds las mds atractivas para las
empresas espafiolas, se refieren principalmente a las
dreas energética (incluyendo energias renovables),
de telecomunicaciones y tecnologias de la informa-
cién, de suministro y tratamiento de agua, y de
transportes. En este sentido, el Gobierno indonesio
aprobé en 2011 el «Master Plan - Acceleration and Expan-
sion of Indonesia Economic Development 2011-2025» con el
que pretende impulsar precisamente las inversiones
en infraestructuras con el objetivo de alcanzar el es-
tatus de pais desarrollado en el afio 2025 y convertir
a Indonesia en una de las diez principales economias
del mundo.

Las inversiones contempladas en el Plan ascien-
den a 468.000 millones de délares, de los cuales
150.000 millones corresponden a proyectos de in-
fraestructuras, en los que el sector privado tiene un
papel relevante bajo esquemas de asociaciones publi-
co - privadas.

Otros sectores que presentan buenas oportunida-
des de inversién son los componentes de automocién y
las franquicias de confeccién textil, hosteleria y ocio,
estando muy consolidadas la mayoria de grandes mar-
cas de Iujo de moda y complementos. También la mine-
ria y los servicios asociados, teniendo en cuenta las
abundantes reservas minerales (de cobre, oro, estafio,
niquel, carbén, etc.) que posee Indonesia.

La Agencia de Coordinacién de Inversiones de In-
donesia (BKPM), constituida para la aplicacién de las
leyes sobre la inversién, tanto doméstica como extran-
jera, es la encargada de aprobar y controlar los proyec-
tos de las empresas que desean establecerse en el pafs.
Y el Comité para Acelerar la Politica de Desarrollo de

Infraestructuras (KKPI) se encarga de formular y dar
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seguimiento a las politicas y estrategias ligadas a la su vez oportunidades para la venta de maquinaria de

ejecucién de proyectos de infraestructuras. envase y embalaje, maquinaria para procesamiento de
Desde el punto de vista de las exportaciones, las alimentacién, maquinaria textil, maquinaria para tra-
empresas espaflolas interesadas en el mercado indone- bajar madera, maquina herramienta, equipos y com-
sio pueden identificar oportunidades comerciales liga- ponentes eléctricos, electrénica industrial, equipos de
das al desarrollo de las mencionadas infraestructuras, manipulacién de fluidos, componentes y partes para
a través por ejemplo del suministro de maquinaria in- automocién y motocicletas, productos quimicos orga-
dustrial, bienes de equipo y materiales de construc- nicos, pigmentos y colorantes, farmacéuticos, hierroy
cién. acero, materiales de construccién (mérmol, cerdmica),
El dinamismo del consumo, que supone el princi- y TIC

pal motor de la economia en la actualidad, sustenta a

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A INDONESIA (2014)

Cap. Productos Miles euros % Total
88 Aeronaves; vehiculos espaciales 69.212,54 17,79
84 Magquinas y aparatos mecanicos 49.438,21 12,71
73 Manuf. de fundic., hier./acero 46.899,42 12,06
62 Prendas de vestir, no de punto 27.184,97 6,99
32 Tanino; materias colorantes; pintura 18.396,53 4,73
61 Prendas de vestir, de punto 18.200,00 4,68
48 Papel, cartén; sus manufacturas 13.882,96 3,57
39 Mat. plasticas; sus manufactu. 12.569,03 3,23
85 Aparatos y material eléctricos 11.715,46 3,01
33 Aceites esenciales; perfumer. 11.650,16 2,99

Subtotal 279.149,28 71,75

Total exportaciones 389.037,33 100,00

Fuente: ESTACOM y Afi.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE INDONESIA (2014)

Cap. Productos Miles euros % Total
15 Grasas, aceite animal o vegetal 647.512,08 37,95

26 Minerales, escorias y cenizas 179.000,76 10,49

27 Combustibles, aceites mineral. 171.995,23 10,08

38 Otros productos quimicos 85.530,09 5,01

64 Calzado; sus partes 82.085,41 4,81
40 Caucho y sus manufacturas 62.687,73 3,67
62 Prendas de vestir, no de punto 47.674,04 2,79
85 Aparatos y material eléctricos 47.343,83 2,77
29 Productos quimicos orgénicos 40.749,30 2,39
61 Prendas de vestir, de punto 34.249,74 2,01

Subtotal 1.398.828,20 81,98

Total importaciones 1.706.314,96 100,00

Fuente: ESTACOM y Afi.

'Indonesia posee abundantes recursos naturales: petréleo, estafio, gas natural, niquel, madera, bauxita, cobre, carbén, oro y plata.

*La ASEAN mantiene Acuerdos de Libre Comercio con China, Corea del Sur, India, Japén y otro conjunto con Australia y Nueva Zelanda.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES —

[II Conferencia sobre
financiacion del desarrollo

Este afio 2015 es en el que los paises han de dar forma y adoptar una nueva agenda de desarrollo basada en los
Objetivos de Desarrollo Social (0DS), segunda generacién de objetivos tras la culminacién del periodo de vigencia
de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM), sobre los que detallamos su nivel de consecucién.

Verdnica Lopez Sabater

Los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) se
establecieron en el afio 2000 con el fin de alcanzar
ocho objetivos de lucha contra la pobreza para
2015. Desde entonces, se han conseguido mejoras
muy importantes con relacién a la consecucién de
algunos de los ODM: la pobreza a nivel mundial si-
gue disminuyendo; la cifra de nifios que asisten a
la escuela primaria es la mds alta de la historia; la
mortalidad infantil se ha reducido radicalmente;
se ha ampliado en gran medida el acceso al agua
potable; y se han salvado millones de vidas gracias

a inversiones destinadas a combatir la malaria, el
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SIDA y la tuberculosis.

Pasamos a revisar el grado de consecucién de més de la mitad, cayendo de 1.90o millones en
cada uno de los ocho ODM comprometidos en 1990 a 836 millones en 2015, teniendo lugar la ma-
2000, quince afios después de su definicién y con- yor parte del progreso a partir del afio 2000. La
crecién. clase media trabajadora (aquella que vive con 4

délares al dia) se ha triplicado entre 1991 y 2015,

Objetivo 1: Erradicar la pobreza extrema y el hambre comprendiendo la mitad de la fuerza laboral de
En 1990, casi la mitad (47%) de la poblacién de las las regiones en desarrollo, desde niveles del 18%
regiones en desarrollo vivia con menos de 1,25 dé- en 1991. En relacién a la desnutricién en paises en
lares al dia, porcentaje que ha descendido al 14% desarrollo, ha caido casi a la mitad desde 1990 (de
en 2015. A nivel mundial, la cantidad de personas 23,3% en el periodo 1990-1992 al 12,9% en 2014—
que viven en pobreza extrema se ha reducido en 2016).
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Objetivo 2: Lograr la ensefianza primaria universal

La tasa neta de matriculacién en ensefianza pri-
maria en las regiones en desarrollo ha alcanzado
el 9g1% en 2015, desde el 83% en el afio 2000. Africa
subsahariana es la regién que ha registrado la mas
notable mejoria en ensefianza primaria desde que
se establecieron los ODM. La tasa de alfabetizacién
de los jovenes entre 15y 24 afios ha aumentado
globalmente, pasando del 83% al 91% entre 1990 y
2015, y disminuyendo la brecha entre hombres y

mujeres.

Objetivo 3: Promover la igualdad de género y el empode-
ramiento de la mujer

Las regiones en desarrollo en su conjunto han al-
canzado la meta de eliminar la disparidad de gé-
nero en la enseflanza primaria, secundaria y
terciaria. En Asia meridional, solo 74 nifias se ma-
triculaban en la escuela primaria por cada 100 ni-
fios en 1990; en la actualidad se matriculan 103
nifias por cada 100 nifios.

Las mujeres ahora constituyen el 41% de los
trabajadores remunerados en sectores no agrico-
las, desde el 35% de 1990. En el curso de los dlti-
mos 20 afios, las mujeres han ganado terreno en la
representacién parlamentaria en casi el go% de
los 174 paises para los que se dispone de datos. La
proporcién promedio de mujeres en el Parlamento
casi se ha duplicado en el mismo periodo; aunque

todavia solo uno de cada cinco miembros es mujer.

Objetivo 4: Reducir la mortalidad de los nifios menores
de 5 aiios

La tasa mundial de mortalidad de nifios menores
de 5 afios ha disminuido en mds de la mitad, redu-
ciéndose de 9o a 43 muertes por cada 1.000 nifios
nacidos vivos entre 1990 y 2015, lo que significa
que la cantidad de muertes de nifios menores de 5
afios se ha reducido de 12,7 millones en 1990 a casi
6 millones en 2015 a nivel mundial. En Africa sub-

sahariana, la tasa anual de reduccién de la morta-

lidad de nifios menores de 5 afios entre 2005y
2013 fue mds de cinco veces superior a la del perio-
do comprendido entre 1990 y 1995. A su vez, la va-
cunacién contra el sarampién ha ayudado a evitar
cerca de 15,6 millones de muertes entre 2000 y
2013, reduciéndose la cantidad de casos de saram-
pién reportados en todo el mundo en un 67%. En
2013, aproximadamente el 84% de los nifios de
todo el mundo recibié al menos una dosis de vacu-
na contra el sarampién, en comparacién con el

73% en el 2000.

Objetivo 5: Mejorar la salud materna

Desde 1990, la tasa de mortalidad materna ha dis-
minuido en un 45% a nivel mundial y la mayor
parte de esta reduccién ocurrié a partir del afio
2000. En Asia meridional, la tasa de mortalidad
materna disminuyd en un 64% entre 1990 y 2013, y
en Africa subsahariana cay6 en un 49%. Mds del
71% de los nacimientos en todo el mundo fueron
atendidos en 2014 por personal de salud capacita-
do, lo que significa un notable aumento desde ni-
veles del 590% de 1990. La prevalencia de
anticonceptivos entre las mujeres de 15 a 49 afios
casadas o que viven en pareja se incrementé del

55% a nivel mundial en 1990 al 64% en 2015.

Objetivo 6: Combatir el VIH/SIDA, el paludismo y otras
enfermedades
Las nuevas infecciones con VIH disminuyeron en
aproximadamente 40% entre 2000 y 2013, de un
estimado de 3,5 millones de casos a 2,1 millones.
En junio de 2014, en todo el mundo, 13,6 millones
de las personas que vivian con el VIH recibian la
terapia antirretroviral (TAR), un gran aumento
desde niveles de 800.000 personas en 2003. Esta
terapia evité 7,6 millones de muertes por SIDA en-
tre 1995 y 2013.

En relacién al paludismo, enfermedad endé-
mica en muchos de los paises en desarrollo, se han

evitado méas de 6,2 millones de muertes causadas
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por el mosquito anéfeles entre los afios 2000 y
2015, principalmente de nifios menores de 5 afios
de edad en Africa subsahariana. Se estima que la
tasa de incidencia mundial del paludismo ha cai-
do un 37% y que la mortalidad mundial por palu-
dismo se ha reducido en un 58%. Ha contribuido a
ello el hecho de que entre 2004 y 2014 se entrega-
ron més de goo millones de mosquiteros impreg-
nados con insecticida en paises de Africa
subsahariana donde el paludismo es endémico.
Entre 2000 y 2013 se salvaron 37 millones de
vidas mediante intervenciones de prevencién,
diagnéstico y tratamiento de la tuberculosis, ca-
yendo la tasa mundial de mortalidad por esta en-
fermedad en un 45% y la tasa de prevalencia en

41% entre 1990 y 2013.

Objetivo 7: Garantizar la sostenibilidad del medio am-
biente

Las dreas terrestres y marinas protegidas en mu-
chas regiones han aumentado sustancialmente
desde 1990: en América Latina y el Caribe, la co-
bertura de dreas terrestres protegidas aumentd
del 8,8% al 23,4% entre 1990 y 2014.

En relacién al agua y saneamiento, cabe desta-
car que en 2015 el 91% de la poblacién mundial uti-
liza una fuente de agua mejorada, en comparacién
al 76% en 1990. Desde ese afio, de los 2.600 millo-
nes de personas que obtuvieron acceso a fuentes
de agua potable mejorada, 1.90o millones lo hicie-
ron a través de agua potable suministrada por ca-
fieria hasta su propio hogar. Asi, 147 paises han
cumplido con la meta del acceso a una fuente de
agua potable, 95 paises han alcanzado la meta de
saneamiento y 77 paises han cumplido ambas. A
nivel mundial, 2.100 millones de personas han ob-
tenido acceso a saneamiento mejorado, reducién-
dose el porcentaje de personas que defecan al aire
libre casi a la mitad desde 1990. Por ultimo, la pro-
porcién de poblacién urbana que vive en barrios

marginales en las regiones en desarrollo bajé de

aproximadamente 39,4% en el 2000 al 29,7% en

2014.

Objetivo 8: Fomentar una alianza mundial para el desarrollo
La asistencia oficial para el desarrollo por parte
de paises desarrollados aument6 en un 66% en tér-
minos reales entre los afios 2000 y 2014, alcanzan-
do los 135.200 millones de délares. En 2014,
Dinamarca, Luxemburgo, Noruega, Suecia y el Rei-
no Unido continuaron superando las metas de
asistencia oficial para el desarrollo de las Nacio-
nes Unidas, fijadas en el 0,7% del ingreso nacional
bruto. En 2014, el 79% de las importaciones de los
paises desarrollados provenientes de los paises en
desarrollo fueron admitidas libres de aranceles,
en comparacién al 65% del afio 2000. Por dltimo,
el servicio de la deuda externa como porcentaje
del ingreso por exportaciones en los paises en des-

arrollo cay6 del 12% en el afio 2000 al 3% en 2013.

La Conferencia de Addis Abeba celebrada los pasa-
dos dias 13-16 de julio ha sido uno de los tres hitos
de 2015 llamados a configurar la Agenda del Des-
arrollo de los préximos quince afios. Posterior-
mente tendrdn lugar la Cumbre del Desarrollo
Sostenible en Nueva York (25-27 de septiembre)
—en la que deberdn fijarse los nuevos Objetivos de
Desarrollo Sostenible que definirdn la Agenda
Post 2015— y la cumbre del Clima en Paris (del 30
de noviembre al 11 de diciembre).

De este modo, el Plan de Accién de Addis Abe-
ba provee de un marco de recursos para la finan-
ciacién del desarrollo y constituye la base sobre la
que se fundamentara la implementacién de los
diecisiete ODS que previsiblemente deberdn apro-
barse en la préxima Conferencia de Nueva York a
finales de este mes de septiembre.

El Plan de Accién contiene més de un cente-

nar de medidas concretas y comprende todas las
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OBjETIVOS DE DEsARROLLO SociaL (ODS)

+ Objetivo 1: Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo
+ Objetivo 2: Poner fin al hambre, lograr la seguridad alimentaria y la mejora de la nutricién y promover la agricultura sostenible
* Objetivo 3: Garantizar una vida sana y promover el bienestar para todos, en todas las edades

+ Objetivo 4: Garantizar una educacién inclusiva, equitativa y de calidad, y promover oportunidades de aprendizaje durante toda
la vida para todos

* Objetivo 5: Lograr la igualdad entre los géneros y el empoderamiento de todas las mujeres y nifias
+ Objetivo 6: Garantizar la disponibilidad de agua y su ordenacién sostenible y el saneamiento para todos
* Objetivo 7: Garantizar el acceso a una energia asequible, segura, sostenible y moderna para todos

+ Objetivo 8: Promover el crecimiento econémico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo pleno y productivo, y el trabajo de-
cente para todos

+ Objetivo g: Construir infraestructura resiliente, promover la industrializacién inclusiva y sostenible, y fomentar la innovacién
+ Objetivo 10: Reducir la desigualdad en y entre los paises

* Objetivo 11: Lograr que las ciudades y los asentamientos humanos sean inclusivos, seguros, resilientes y sostenibles

+ Objetivo 12: Garantizar modalidades de consumo y produccién sostenibles

+ Objetivo 13: Adoptar medidas urgentes para combatir el cambio climatico y sus efectos

+ Objetivo 14: Conservar y utilizar en forma sostenible los océanos, los mares y los recursos marinos para el desarrollo sostenible

+ Objetivo 15: Proteger, restablecer y promover el uso sostenible de los ecosistemas terrestres, efectuar una ordenacién sostenible
de los bosques, luchar contra la desertificacién, detener y revertir la degradacién de las tierras y poner freno a la pérdida de la di-
versidad biolégica

+ Objetivo 16: Promover sociedades pacificas e inclusivas para el desarrollo sostenible, facilitar el acceso a la justicia para todos y
crear instituciones eficaces, responsables e inclusivas a todos los niveles

* Objetivo 17: Fortalecer los medios de ejecucién y revitalizar la alianza mundial para el desarrollo sostenible

Fuente: Naciones Unidas.

posibles fuentes —financieras y no financieras— de caudacién fiscal en los paises en desarrollo, la lu-
financiacién del desarrollo, previendo la coopera- cha contra el fraude fiscal y los flujos financieros
cién en materias tan diversas como el comercio, la ilicitos, la inversién privada, la ciencia, la inno-
gobernanza del sistema, el incremento de la re- vacién, o la transferencia de tecnologia
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Salvador Marin Herndndez'

El pasado 29 de marzo la Asamblea Nacional del Po-
der Popular de la Republica de Cuba aprobé la Ley
No. 118 «Ley de la Inversién Extranjera» con el obje-
tivo de ofrecer mayores incentivos a la inversién
fordnea y asegurar que la atraccién del capital ex-
tranjero contribuya eficazmente a los objetivos del
desarrollo econémico sostenible del pais.

Esta nueva ley de inversién extranjera recoge
explicitamente la repatriacién de beneficios,
abriendo prédcticamente a todos los sectores la po-
sibilidad de participacién de hasta el 100% de ca-
pital no cubano, incluyendo bienes inmuebles; y
otorga incentivos fiscales.

Junto a este cambio legislativo creado para
atraer capital fordneo y contribuir al desarrollo
del pafs, conviene sefialar que en septiembre de
2013 se cred la Zona Especial de Desarrollo Mariel
(ZEDM), localizada en el oeste de la ciudad de La
Habana. Esta zona cuenta con condiciones logisti-
cas y de ubicacién mds favorables, especialmente
tras la inversién realizada en el puerto de Mariel,
y deberia constituir un espacio dentro del territo-
rio nacional en el que se aplican regimenes y poli-
ticas especiales con el objetivo de fomentar el

desarrollo econémico sostenible mediante la

atraccién de la inversién extranjera.

iQuién no ha

- CUBRA
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Cuba: destino de oportunidades
para las empresas espafiolas

Espafia, a diferencia de otros paises, ofrece indudables ventajas competitivas para el desarrollo de proyectos en
Cuba, dada su cercania cultural e idiomadtica, asi como una amplia experiencia en la isla. Es el momento, pues, de
estar presentes en el nuevo panorama que presenta el mercado cubano para afianzar lazos y crear nuevas vias de
colaboracién que redunden en un beneficio mutuo. Asi, nace una nueva linea de financiacién de COFIDES para
proyectos de implantacién comercial o productiva de empresas espafiolas en Cuba.

_[Hemera]/Thinkstochbf l

Por otro lado, el Banco de Espafia ha flexibili-
zado las provisiones exigidas a las entidades fi-
nancieras que concedan créditos para proyectos
empresariales en la isla, lo que se traduce en una
menor exigencia de cobertura del riesgo para los
bancos a la hora de financiar actividades en Cuba.

Asimismo, la Comparifa Espafiola de Seguros
de Crédito a la Exportacién (CESCE) ha modificado
su politica de cobertura de riesgos respecto a
Cuba, reanudando la cobertura que habia quedado
interrumpida en el aflo 2000 como consecuencia
de la deuda cubana, para operaciones a corto pla-
zo. De esta forma, el seguro de crédito a corto pla-

zo se retoma con avales para proyectos de pymes
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espafiolas comprendidos entre 250.000 y 1 millén

de euros.

Nueva LiNnea Pais Cuea pe COFIDES

Con estos precedentes y el creciente interés de em-
presarios espafioles en acceder a financiacién
para llevar a cabo sus proyectos de internacionali-
zacién en Cuba, recientemente la Compariia Espa-
fiola de Financiacién del Desarrollo, COFIDES, ha
puesto en marcha su nueva Linea Pais Cuba, con el
fin de apoyar financieramente las implantaciones
comerciales o productivas de empresas espaiiolas
en el pafs cariberio.

Esta linea cuenta con las ventajas de las lineas
pais de COFIDES, que suponen una reduccién de la
comisién de estudio para operaciones de capital
del 0,8% al 0,5%, para proyectos financiados con
el Fondo para Inversiones en el Exterior (FIEX). Y,
en el caso de operaciones de préstamo con cargo al
Fondo para Operaciones de Inversién en el Exte-
rior de la Pequefia y Mediana Empresa (FONPY-
ME), conlleva un incremento del porcentaje
maximo de financiacién del 70% al 80%.

La Linea Pais Cuba contempla una dotacién de
40 millones de euros (30 millones del FIEX y los
otros 10 del FONPYME) que serian ampliables en
funcién de la demanda de las empresas. Ademas,
conlleva una serie de ventajas adicionales a las
descritas y engloba dos subproductos complemen-
tarios: la Linea Financiacién Cuba-General y la Li-
nea Cuba-ZEDM.

* Linea Cuba - General. Con este subproducto
financiero, COFIDES se propone contribuir a la
implantacién productiva o comercial de empresas
espafiolas en cualquier provincia de la isla por im-
portes entre 75.000 y 30 millones de euros, me-
diante participaciones en capital, préstamos
subordinados, mezzanine y préstamos de coinver-
sién. Los plazos que ofrece COFIDES son largos,

hasta 12 afios para las implantaciones productivas

y hasta 3 afios para las comerciales, con un perio-

Evolucién de la cartera pyme de COFIDES,
2010-2014

(millones de euros)
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do de carencia de hasta 4 afios para las implanta-
ciones productivas (sin carencia en el caso de im-
plantaciones comerciales).

+ Linea Cuba - Zona Especial de Desarrollo
Mariel (ZEDM). Con esta modalidad, COFIDES fi-
nancia proyectos en la ZEDM a través de présta-
mos de coinversién, con cardcter general, hasta el
100% de las necesidades de circulante. Mediante
este subproducto se ofrece financiacién por im-
porte desde 75.000 a 2 millones de euros, con ca-
rencia de hasta 6 meses y plazos de financiacién
que pueden alcanzar los 3 afios.

Tanto para la linea Cuba-General como para la
de ZEDM, los criterios de evaluacién de COFIDES
exigen que el proyecto presentado cuente con ga-
rantias suficientes, ademds de un impacto positi-
vo en el pais y suponga la consolidacién del
crecimiento internacional de la empresa matriz.

Desde la creacién de COFIDES, se han aproba-
do dos proyectos de inversién en Cuba, una cifra
que esperamos ampliar con esta nueva linea, que
ha sido puesta en marcha con el objetivo de aten-
der las necesidades financieras de las empresas es-
pafiolas, que ven que las nuevas condiciones
comerciales de la isla ofrecen grandes oportunida-

des de inversién y de negocio. De hecho, Esparia es
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Evolucién de desembolsos y cartera total de
inversiones, 2011-2014
(millones de euros)
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el tercer socio comercial de Cuba, donde ya estan
implantadas cerca de doscientas empresas espafio-
las, liderando la presencia en el sector turistico
cubano, el de mayor previsién de crecimiento - un
amplio porcentaje de las plazas hoteleras de la
isla son gestionadas por grupos espafioles-. Ade-
mds del turismo, otros sectores interesantes para
los empresarios espafioles son el de la construc-
cién, servicios, industria, alimentario, infraes-

tructuras y energias renovables.

COFIDES v EL APOYO A LA INTERNACIONALIZACION

La Linea Pais Cuba se suma as{ a las lineas pais
con las que cuenta COFIDES para Africa Subsaha-
riana, Australia, Brasil, China, EEUU., India, In-
donesia, Marruecos, México, Rusia, Singapur,
Sudafrica, paises de ampliacién y paises del Con-
sejo de Cooperacién del Golfo. Todos ellos paises o
zonas geograficas considerados prioritarios por la
Administracién Comercial esparfiola.

Con estas lineas COFIDES ofrece ventajas espe-
cificas de financiacién a proyectos de inversién
promovidos por empresas espafiolas. La Compaiifa
posee una experiencia probada; concretamente ha

aprobado un total de 733 proyectos de inversién en

cerca de 8o paises, en los que ha comprometido re-

cursos por importe superior a 2.300 millones de
euros.

Para hacer posible este apoyo a la internacio-
nalizacién de las empresas espaiiolas, COFIDES
cuenta con una gran variedad de lineas y progra-
mas financieros, como FINFOOD, dirigido a la in-
dustria agroalimentaria; FINCHEF, una linea
creada para financiar la salida al exterior de las
empresas de restauraciéon y que facilita la apertu-
ra de establecimientos vinculados al sector gastro-
némico (cadenas de restauracién, restaurantes,
servicios de catering o escuelas de cocina, entre
otros); FINMARCA, dotada con 50 millones de eu-
ros y puesta en marcha en colaboracién con el
Foro de Marcas Renombradas para impulsar la ex-
pansién exterior de los negocios que integran esta
asociacién; y FINING, creada especificamente
para las empresas de ingenieria espafiola, con es-
pecial atencién a las pymes del sector, con el fin
de favorecer su acceso al crédito para financiar
proyectos en el exterior.

Por otro lado, conscientes de la necesidad de
financiacién para promover la internacionaliza-
cién de la pequeria y mediana empresa, COFIDES
puso en marcha, junto a ICEX Espafia Exportacién
e Inversiones, el programa PYME-INVIERTE, que
ofrece apoyo a la pequeila y mediana empresa con
el fin de mejorar su competitividad. De esta for-
ma, se ofrece un servicio integral a las pymes, ya
que COFIDES facilita financiacién e ICEX el aseso-
ramiento en todo el proceso de internacionaliza-
cién.

Asimismo, COFIDES ofrece dos nuevas lineas
especificas para las pymes: «Implantacién Comer-
cial 3.0» e «Implantacién Comercial 4.0 J6venes
Empresarios», dedicadas a implantaciones comer-
ciales tanto de empresas consolidadas como de em-
presas de jévenes empresarios.

Todas estas lineas y programas de financia-
cién han contribuido a que en 2014 la cartera com-

prometida de inversiones de COFIDES (equivalente
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a la cartera total mds los importes comprometidos
y aun no desembolsados) alcanzara un maximo
histérico de 1.018,24 millones de euros. Por otra
parte, la cartera total de proyectos promovidos
por pymes en 2014 ascendi6 a 64,08 millones de
euros, una cifra considerable que ha crecido pro-
gresivamente y que avala el cumplimiento del ob-
jetivo marcado en el Plan Estratégico 2012-2015 de
COFIDES para potenciar la internacionalizacién
de las pymes espafiolas.

El afio pasado también marcé un hito para CO-
FIDES al entrar en su accionariado CAF-Banco de
Desarrollo de América Latina, con un 1,14% del ca-

pital. El accionariado privado contintda represen-

*Presidente y consejero delegado de COFIDES.

iQuién no ha
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tando el 46,32% y el ptblico el 53,68% del capital
social de COFIDES. Esto supone una oportunidad
para establecer sinergias y colaborar de manera
efectiva en las relaciones que la Compafiia mantie-
ne con la European Development Finance Institution
(EDFI) y otras instituciones multilaterales.
Ademas, con el fin de seguir impulsando la in-
ternacionalizacién de las empresas espaifiolas, CO-
FIDES ha iniciado nuevas vias de colaboracién con
otros organismos internacionales y ha estructura-
do fondos especificos de capital mediante acuer-
dos con el Fondo Soberano del Sultanato de Omén

y otros Fondos Soberanos del 4rea ::
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

En los dltimos aflos, a través de diferentes iniciativas, la Unién Europea ha dotado de gran protagonismo a la
contratacién piblica como instrumento para fomentar la innovacién y mejorar la competitividad en el seno del
mercado dnico europeo. Las empresas espafiolas que operan en los 4&mbitos de salud, eficiencia energética, TIC o
transportes, entre otros, pueden encontrar en esta fuente de contratacién interesantes oportunidades de negocio.

Jimena Lépez-Barbado

La contratacién publica representa en la Unién
Europea alrededor del 20% de su PIB, contribuyen-
do, ademds de con un gran peso en la economia co-
munitaria, como catalizador potencial de la
innovacién. De ahi que las autoridades europeas
procuren que este sea un instrumento relevante
en el conjunto de sus politicas publicas.
Innovacién es sinénimo de creacién de valor a
través del cambio tecnoldgico, esto es, un proceso
que culmina con un resultado novedoso -nuevo

producto, método, servicio, modelo de negocio-

aceptado por el mercado.
La Compra Publica Innovadora (CPI) es una ac- Al ser una herramienta al servicio de la inno-

tuacién administrativa de fomento de la innova- vacién, la CPI presenta numerosas oportunidades

cién orientada al desarrollo de nuevos mercados a
través del instrumento de contratacién publica.
Los objetivos de la CPI son:

+ la mejora de los servicios ptiblicos mediante la
incorporacién de bienes y servicios innovadores; y

+ el fomento de la innovacién empresarial des-
de el lado de la demanda, esto es, desde la entidad

que ejerce de contratante de las obras, bienesy

para las empresas: desde compartir los riesgos del
proceso de I+D+i con la entidad contratante, hasta
contar con la garantia (tranquilidad) de contar de
antemano con al menos un cliente que ha compro-
metido su compra, pasando por los diversos meca-
nismos de financiacién habilitados y la posibili-
dad de acceder a nuevos mercados. Junto a ello, la

CPI contribuye a aumentar la competitividad de

servicios. las empresas.

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS
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RELACION DE LOS MECANISMOS CPTI'Y CPP CON ALGUNOS ASPECTOS DE LA CONTRATACION PUBLICA

Compra Piiblica de Tecnologia Innovadora (CPTi) Compra Piblica Precomercial (CPP)

Tipo de contratacién ¢ Compra publica de bienes y servicios comerciales, listos para prestar  * Compra publica de resultados de 1+D

servicio piblico

Comprador y empresas comparten los riesgos y beneficios resultantes de la investi-

El comprador adquiere bienes y servicios para prestar servicios piiblicos gacién de soluciones a problemas propuestos por el licitador piiblico.

inexistentes en el mercado y que requieren de una fase previa de I+D.

Via de contratacion ~ * Contratos de adjudicacién mediante procedimientos ordinarios * Contrato de servicios de 1+D

La LCSP* prevé la inclusién de clausulas que afectarian a los criterios No sujeto al régimen general de la LSCP*.

de valoracién para la adjudicacién.

Contrato de colaboracién piblico-privada

Permite el didlogo con las empresas para la definicién y establecimiento

de requisitos de licitacién sujetos a fase de 1+D, mas alla del precio y

plazo de entrega.

Finalidad

Adquisicién de bienes y servicios innovadores

d abli

PR, lucs d
* Investig de a futuras P

Mejora de la prestacién del servicio piblico del comprador y refuerza la Promueve la capacitacién tecnoldgica de las empresas.

posicién del suministrador al contar con un mercado local de lanzamiento.

* LCSP: Ley de Contratacién del Sector Publico.

Fuente: Afi, basado en la «Guia del Usuario de Compra Piiblica Innovadora».

NUEvVo MARcO NORMATIVO EN LA UE

En la Uni6én Europea, las competencias en materia
de CPI las tiene la Direccién General de Mercado
Interior, Industria, Emprendimiento y Pymes de
la Comisién Europea.

La Directiva 2014/24/UE forma parte de las
nuevas Directivas europeas’ de contratos publicos
aprobadas el 26 de febrero de 2014, y establece que
la innovacién debe promoverse a través de los ins-
trumentos de contratacién publica: el consideran-
do nimero 47 de dicha Directiva dispone
expresamente que los poderes publicos deben ha-
cer la mejor utilizacién estratégica posible de la
contratacién publica para fomentar la innova-
cién, por ser uno de los principales motores del
crecimiento. Ambitos como la salud, la eficiencia
energética, las TIC o los transportes son conside-
rados por la Unién Europea y sus Estados miem-
bros sectores estratégicos para la CPI.

Las empresas proveedoras de bienes, servicios,
suministros y obras en estos &mbitos de actividad
son las beneficiarias directas de la compra publica
innovadora. Las empresas biotecnolégicas, a tra-
vés de la Asociacién Espafiola de Bioempresas
(ASEBIO), ya han mostrado su interés en este ins-

trumento desde sus inicios, y han liderado proyec-

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

tos pioneros de compra publica pre-comercial
como INNOVASUMA? o CLAMBERS.

Fue el Plan de desarrollo para la mejora de la
competitividad de la UE contemplado en la Estrate-
gia de Lisboa (2000-2010) y posteriormente la Lead
Market Initiative (2008-2011), las politicas que impul-
saron el uso de la compra publica para buscar el li-
derazgo de empresas europeas en mercados tales
como la salud, el transporte, la eficiencia energéti-
ca y la biotecnologia. Mds recientemente, la Europe
2020 Yy, en concreto, su iniciativa «Unién para la
Innovacién», da un paso mds en la implementacién
y estandarizacién de la CPI es sus dos modalidades
de Compra Publica Precomercial (Pre-Commercial Pro-
curement) o CPP y Compra Publica de Tecnologia In-

novadora (Public Procurement of Innovation) o CPTi.

CPP v CPTi

Segun la Comunicacién COM (2007) 799 final de la
Comisién Europea, la CPI se refiere a una contrata-
cion de servicios de I+D con un planteamiento distinto de
aquellos en los que los beneficios pertenecen exclusivamen-
te a la entidad adjudicadora para su utilizacién en el ejer-
cicio de su propia actividad, siempre que la entidad
adjudicadora remunere totalmente la prestacién del servi-

cio, y no constituye ayuda estatal.
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http://ec.europa.eu/europe2020/index_es.htm
http://ec.europa.eu/europe2020/index_es.htm
http://ec.europa.eu/enterprise/dg/files/evaluation/final-eval-lmi_en.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/dg/files/evaluation/final-eval-lmi_en.pdf

Esta colaboracién publico-privada entre la ad-
ministracién estatal y las empresas es un cambio
de paradigma para los dos agentes participantes.
Para la administracién publica, supone asumir
riesgos que no asume en la contratacién publica
regular, ya que son compartidos con la empresa 'y
han de ser controlables (para minimizarlos se es-
tablece un periodo méximo del proceso que no ex-
cede de dos afios).

Para la empresa, la CPP permite crear nuevos
productos en el seno de este marco contractual
que garantiza un primer comprador. La adminis-
tracién encarga a la empresa la elaboracién de un
producto para cubrir una serie de necesidades que
existen en la sociedad; si estas necesidades se sa-
tisfacen, entonces la administracién serd el pri-
mer comprador.

Por su parte, la CPTi se produce cuando una
entidad publica aprueba un pedido de un producto
o0 servicio que no existe en ese momento, pero que
puede desarrollarse probablemente en un periodo
de tiempo razonable y que requiere el desarrollo
de tecnologfa nueva o mejorada para poder cum-
plir con los requisitos demandados por el compra-
dor (Edquist y Hommen, 1999). A diferencia de la
CPP, la CPTi estd sometida a los requerimientos de
la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) en
materia de contratacién publica al tratarse de un
producto terminado funcional.

El marco normativo espafiol, desde el afio
2011, incluye la CPP y la CPTi como estrategias
para promover la investigacién y la innovacién en
nuestro pais. En este contexto, es el Centro para el
Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI), organis-
mo dependiente del Ministerio de Economia y
Competitividad (MINECO), el encargado de encau-
zar las ayudas de la Unién Europea para la inno-
vacién en la compra publica.

En la actualidad existe un Anteproyecto de

Ley de Contratos del Sector Publico que tiene como

principal objetivo la trasposicion al derecho espa-

\\V!&
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fiol de las Directivas 2014/24/UE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de febrero de 2014, so-
bre contrataciéon publica y 2014/23/UE, relativa a

la adjudicacién de contratos de concesidn.

AYUDAS EUROPEAS A LA COMPRA INNOVADORA

Ademds de la puesta a disposicién de la «Guia del
Usuario de Compra Publica Innovadora», se activa-
ron los programas INNOCOMPRA e INNODEMAN-
DA, asf como el VII Programa Marco de
Investigacién y Desarrollo.

*INNOCOMPRA trata de apoyar a los érganos
publicos de las Comunidades Auténomas para lle-
var a cabo proyectos de innovacién financiados
por Fondo Tecnoldgico 2007-2013 de la Unién Eu-
ropea (Fondos FEDER). El programa se articula
mediante un Acuerdo Marco entre el Ministerio y
la Comunidad Auténoma que permita la seleccién
conjunta de los proyectos a apoyar que conlleven
un alto porcentaje de CPI. Respecto a la parte de
CPI se analizara la modalidad mas adecuada y la
posibilidad de la implicacién del CDTI en la finan-
ciacién de la I+D asociadas a los mismos.

*INNODEMANDA, gestionado especificamente
por el CDTI, proporciona orientacién y apoyo para
identificar potenciales compras publicas e innova-
doras. A través de este programa, el CDTI ayuda a
financiar el coste de la innovacién asumida por
las empresas para que al érgano publico le cueste
lo mismo que si comprara tecnologia ya desarro-
llada, facilitando asi a las empresas su participa-
cién como proveedores innovadoras de la
Administracién.

+El VII Programa Marco de Investigacién y
Desarrollo y su predecesor, el Programa Horizonte
2020 / Programa Marco de Investigacién e Innova-
cién, estdn apoyando la creacién de redes de em-
presas para el fomento de CPI, el intercambio de
buenas précticas y la realizacién de compras con-
juntas transfronterizas, para lo cual la Comisién

puede llegar a financiar hasta el 100% de los cos-
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https://www.cdti.es/recursos/doc/INNODEMANDA/3270_219219201114187.pdf
https://www.cdti.es/recursos/doc/INNODEMANDA/3270_219219201114187.pdf
http://www.idi.mineco.gob.es/stfls/MICINN/Innovacion/FICHEROS/Politicas_Fomento_Innv./Programa_INNOCOMPRA.pdf
http://www.idi.mineco.gob.es/stfls/MICINN/Innovacion/FICHEROS/Politicas_Fomento_Innv./Guia.CPI.pdf
http://www.idi.mineco.gob.es/stfls/MICINN/Innovacion/FICHEROS/Politicas_Fomento_Innv./Guia.CPI.pdf
http://www.mineco.gob.es/
https://www.cdti.es/

tes directos (todos los costes en los que se incurre
durante el desarrollo de un proyecto incluyendo
los costes de personal).

Entre los proyectos financiados de &mbito co-
munitario con participacién espafiola destacan DE-
CIPHER y UNWIRED HEALTH en el drea de la
salud, o los proyectos PREFORMA de registro de da-
tos y SPEA sobre desarrollo sostenible y eficiencia
energética en las ciudades. Estos proyectos estan
dentro de la modalidad CPP al compartir benefi-
cios y riesgos entre la administracién publica y la
empresa, mientras que INSPIRE (red sobre sistema
de transporte inteligente) es modalidad CPTi por-
que requiere el desarrollo de una nueva tecnologia
atn inexistente en el mercado y que debe realizar-

se dentro un limite de tiempo estipulado.

Todos estos esfuerzos evidencian una realidad:
las administraciones publicas de los Estamos
miembros asf como la Unién Europea como organi-
zacién supranacional estdn finalmente fortale-
ciendo sus politicas de innovacién, por entender
que la innovacién es fuente de desarrollo. Tanto
las empresas como las Administraciones publicas
deberan colaborar en un marco de confianza y res-
ponsabilidad para buscar soluciones innovadoras
que mejoren los servicios y bienes publicos para
los ciudadanos. Queda pendiente, no obstante, que
estas préacticas se generalicen a otros dmbitos de
nuestras vidas, para lo cual debemos entre todos

fomentar y contribuir a la innovacién

*Directiva 2014/25/UE relativa a los sectores del agua, la energia, los transportes y los servicios postales.

Directiva 2014/26/UE relativa a la gestién colectiva de los derechos de autor y derechos afines y a la concesién de licencias multi territoriales de derechos sobre obras musicales

para su utilizacién en linea en el mercado interior.

* Proyecto de identificacién de demanda temprana de tecnologias en el &mbito de la Medicina Personalizada (marcadores avanzados) en el Sistema Nacional de Salud

3 Proyecto «Castilla-La Mancha Bio-Economy Region» que sienta las bases para convertir a esta regién en el referente del sur de Europa dentro de la investigacion relacionada con el

aprovechamiento de la biomasa, teniendo en cuenta que es un gran productor de la misma.

“ La justificacién de la ejecucién estd vigente hasta el afio 2015.
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http://inspirecampus.eu/
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La empresa tiene
que desarrollar la
capacidad de
responder
rapidamente ante
los cambios
bruscos en el valor
de las monedas.

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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La reciente devaluacién del renminbi,
la moneda china, es solamente el tlti-
mo episodio de una larga saga de des-
barajustes monetarios que se vienen
produciendo durante la dltima década.
La violencia de la crisis financiera y
las agresivas politicas de muchos ban-
cos centrales han desembocado en una
situacién de gran volatilidad en los
mercados de divisas. El délar estadou-
nidense, el yen japonés, el real brasile-
fio, el franco suizo y el euro han sido
participes de una prolongada carrera
armamentistica monetaria que amena-
za con oscurecer el escenario econdémi-
co.

Conviene recordar que cuando un
pais manipula su moneda a la baja
para aumentar su competitividad, el
efecto es equivalente al de establecer
un arancel comercial en la misma mag-
nitud. Asi, una devaluacién del diez
por ciento tiene el mismo efecto que
gravar todas las importaciones con un
arancel del diez por ciento y con abara-
tar las exportaciones en la misma
cuantia. Hay que recordar también que
durante la Gran Depresién fue precisa-
mente la guerra de aranceles lo que
agudizé la caida mundial de la produc-
cién. En la actualidad, los tratados
multilaterales impiden una subida

unilateral de los aranceles. Es por ello

que la manipulacién del valor de la
moneda se convierte en una herra-
mienta alternativa para lograr el mis-
mo fin.

Personalmente creo que las turbu-
lencias en los mercados de divisas con-
tinuardn durante varios afios. La razén
es que nos encontramos en una fase de
transicién, con Estados Unidos y Euro-
pa perdiendo peso especifico en la eco-
nomia y el comercio globales, al mismo
tiempo que las economias emergentes
ven aumentar su relevancia. Por des-
gracia, las instituciones internaciona-
les monetarias y bancarias heredadas
del siglo XX fueron disefiadas para un
mundo dominado por Estados Unidos y
por el délar. Ya result6 relativamente
complicado absorber los efectos del cre-
cimiento de Europa como bloque co-
mercial y monetario, y también del
reciclaje de los petrodédlares. Pero aho-
ra nos enfrentamos a cambios de una
envergadura mucho mayor, sobre todo
en lo concerniente a China e India. La
primera ya es la mayor potencia co-
mercial del mundo, la segunda pronto
serd el mayor mercado de consumo.

La empresa va a verse afectada por
esta turbulencia de diferentes mane-
ras, dependiendo de sus caracteristi-
cas. La empresa inversora en el

exterior tendrd que recalibrar su expo-
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sici6én a las distintas zonas monetarias de manera
continua para ajustar su configuracién de ingre-
sos y de costes, y su estructura financiera. La em-
presa exportadora tendrd que absorber los
cambios de divisas adversos y sacar partido de los
favorables. La empresa que ni invierte en el exte-
rior ni exporta también se puede ver afectada,
puesto que sus competidores pueden verse afecta-
dos por los vaivenes monetarios.

En definitiva, se impone la flexibilidad. La
empresa tiene que desarrollar la capacidad de res-
ponder rdpidamente ante los cambios bruscos en
el valor de las monedas. Existen muchos mecanis-
mos disponibles para amortiguar los efectos, des-

de los puramente financieros hasta los que

consisten en adquirir opciones reales. Los prime-
ros suelen resultar caros y dificiles de gestionar,
si bien es cierto que los mercados de futuros de di-
visas se han desarrollado considerablemente y no
resultaron afectados por la crisis financiera de
2008. Siempre es conveniente pensar en términos
de opciones reales, es decir, de cudles son las con-
secuencias de llevar a cabo una nueva inversién,
siempre con la vista puesta en la necesidad de pre-
servar la flexibilidad y la capacidad de cambiar
rumbo en el futuro. Las turbulencias monetarias
continuardn, pero corresponde a la empresa posi-
cionarse de tal manera que sus efectos no sean

perjudiciales
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Vulnerabilidades del
bloque emergente

La Fed continda en el punto de mira del mercado. Los més afectados por la préxima subida de tipos son los
mercados emergentes, que llevan sufriendo depreciaciones de sus monedas y salidas de capitales desde principios
de afio. Pero este no es el unico factor de riesgo, pues la desaceleracién de la economia china, la reciente
devaluacién de su moneda y la caida del precio de las materias primas son factores que introducen volatilidad en
el bloque emergente.

Nereida Gonzdlez

La normalizacién de tipos tras la expansién del
balance de los bancos centrales anglosajones esta
cada vez mds cerca. La ultima reunién del Banco
de Inglaterra provocaba un retraso en la expecta-
tiva del mercado sobre la subida de tipos en Reino
Unido hasta el primer trimestre de 2016. En dicha
reunién se revisé a la baja la previsién de infla-

cién para 2015 (0,3% frente al 0,6% previo), lo que

motiva que la normalizacién de las condiciones
monetarias se posponga. Sin embargo, la Fed sigue
siendo el principal foco de atencién en el merca-

do.

[iStock]/ThiM

Tras la publicacién de las dltimas actas del

FOMC, se retrasan las previsiones sobre la subida
de tipos en EEUU a diciembre. A pesar de los avan-
ces del mercado laboral que se acerca al pleno em-
pleo y el avance de la actividad econémica en el
entorno del 3%, los recientes movimientos en el
mercado de divisas introducen dudas sobre la de-
cisién que tomard la Fed. Recientemente, China
ha llevado a cabo una devaluacién de su divisa y
un cambio en su régimen cambiario, lo que ha

provocado una depreciacién de todas las divisas

emergentes y la consecuente apreciacién del dé-
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lar. En este contexto, la presién inflacionista se
reduce en EEUU y en la medida que otros paises
emergentes pueden seguir a China en su devalua-
cién competitiva, puede ser un motivo por el que
la Fed sea més cauta a la hora de subir tipos.
Como consecuencia de la previsible subida de
tipos en EEUU en los préximos meses, se estd pro-
duciendo una gran volatilidad en los mercados
emergentes. La depreciacién de las divisas emer-
gentes se mantiene, a excepcién de la India, y las

salidas de flujos son constantes. Ademds, algunos

ﬂ Unicaja
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paises emergentes tienen anclada su divisa al dé- -
INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

lar, por lo que en un contexto de incremento de ti-
Rentabilidades a

pos tienen dos posibilidades: (i) subir los tipos de Junio 2015
interés al ritmo de la Fed y poner en peligro su re- Pl Inmobiliaria o4 o3
Monetarios Euro 0,0 0,0
cuperacién o (ii) comprometerse con la expansién RF Corto Euro o5 oz
econémica e introducir volatilidad en su sistema Monetarios Internacional -0 83
. Retorno Absoluto Conservador -0,6 1,1
monetario. Garantizado rendimiento fijo -0,7 -0,5
Cuanto mds sincronizada esté la economia del Gestién Alternativa 12 26
, . , , RF Mixta Internacional 1,4 2,3
pais con el ciclo de EEUU, mds preparado estard RF Mixta Euro s o
para iniciar la subida de tipos. Ademads, aquellos Materias primas 14 -07
, . d d , d h Fondos de Inversién Libre 1,6 6,4
paises cuyas exportaciones dependan mas de Chi- Garantizado rendimiento variable -1,6 1,3
na tendran mayores dificultades dada la desacele- Gestion Global 19 51
., L, P RV Emergentes Latinoamérica 2,0 0,1
racién que sufre este pais. Estos ultimos son los RF Lorgo Furo e s
que, con mayor probabilidad, podran llevar a cabo RF Corto Plazo USD 2,0 77
., . . RF Internacional 2,0 R
una devaluacién de sus divisas. — 39
RF High Yields 2,0 4,4
Asimismo, es importante observar aquellos pa- RF Emergentes Corporate 21 53
, . N Monetarios USD -2,1 8,7
ises exportadores de materias primas a los que : .
RV Mixta Internacional 2,3 5,8
puede afectar la caida de los precios. Este efecto RV Mixta Euro 23 7,0
negativo serd especialmente grave, pues, de forma RV Japén 25 220
Garantizado parcial 2,5 4,5
general, aquellos paises exportadores de materias RF Convertibles 2 6,2
primas tienen como principal socio comprador a RF Emergentes 28 46
. RF Largo Plazo USD -2,9 8,1
Chlna' RV Emergentes MENA 3,2 6,9
La caida en el precio de las materias primas RV EEUU 32 87
3 . . . . RV Espafia 3.3 9:3
podria venir explicada por un cambio en el ciclo RV Euro s 126
econémico global. En épocas de recesién econémi- RV Internacional 3,9 99
. RV Europa 4,1 15,4
ca, metales como el oro o la plata se convierten en RVS -
ectores Crecimiento 4,1 13,2
un activo refugio para los inversores, haciendo RV Sectores Defensivos 4.4 8,2
. . . RV Emergentes Global -4,5 10,3
que su precio se incremente. En cambio, cuando la : .
RV Emergentes Asia y Oceania 5,3 14,6
economia global se recupera, el activo refugio RV Emergentes Europa del Este 5,8 12,3
. . P o s RV Materias Primas -6,9 3,0
pasa a ser las principales divisas. Histéricamente :
Fuente: Afi.
se observa una relacién inversa entre el precio de
las materias primas y la evolucién del délar. Por Adicionalmente, cabe sefialar, como factor de
su parte, la caida del precio del petréleo obedece a vulnerabilidad, el bajo stock de reservas de divi-
un exceso de oferta de los paises de la OPEP (la sas. Esto es especialmente importante como indi-
produccién de Arabia Saudi se encuentra en méxi- cador del colchén del que disponen estos paises
mos histéricos). para hacer frente una salida de capitales por la
Esta caida en el precio de las materias primas subida de tipos en EEUU. Del mismo modo, es rele-
es generalizada, aunque las mayores cesiones se vante observar el saldo por cuenta corriente, pues
registran en las industriales. Esto afecta en mayor aquellos con altos déficits serdn los que tengan
medida a la divisa de paises como Chile, vinculado mayores dificultades para hacer frente a las po-
al cobre, o Rusia y Colombia, anclados al petréleo. tenciales salidas de capital.

COBROSY PAGOS
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Con todo, observamos paises con una situacién
especialmente delicada. Paises como Turqufa, In-
donesia o Sudéfrica son especialmente débiles
dado su reducido stock de reservas y su alto défi-
cit por cuenta corriente. Del mismo modo, se ha
seflalado a Rusia, Colombia y Chile como principa-
les exportadores de materias primas, aunque sélo
en Chile las exportaciones a China representan un
porcentaje significativo de su balanza comercial
(cercano al 25%).

Adicionalmente, Brasil es uno de los paises que
mayores vulnerabilidades presenta por sus debilida-
des estructurales, aunque su stock de reservas es
muy elevado. Recientemente se han revisado a la
baja los objetivos de superavit primario para los proé-
ximos ejercicios, lo que continuard sin resolver el
problema de los déficits gemelos. Ademas, en caso de
no poder conseguir superavit este afio, lo que es pro-
bable de no obtener los ingresos previstos, podria in-
crementarse la deuda del pais.

A pesar de lo anterior, en general los paises
emergentes no se encuentran en una situacién tan
vulnerable como en la década de los go. La Fed pa-
rece dispuesta a subir los tipos de forma gradual
notificdndolo con antelacién, por lo que cabria es-
perar que el impacto, que aunque ya se estd notan-
do en los mercados, no sea tan grave como
entonces. Sin embargo, cabe sefialar un nuevo fac-
tor de riesgo: el probable retraso en la subida de
tipos en EEUU puede provocar que la subida sea
mds brusca en caso de que, por fundamentales

econdémicos, llegue demasiado tarde.

MERCADOS FINANCIEROS

La recuperacién de los indices bursétiles europeos en
julio, tras el acuerdo alcanzado por Grecia, nos apro-
xima a zona de mdximos anuales. Aprovechamos es-
tos niveles para tomar beneficios y mantener un
perfil de menor riesgo en renta variable europea.

Por el mismo motivo, reducimos exposicién a renta

variable nipona, que ha alcanzado una revaloriza-
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-jul-1s 30-jun-1s BMK AFl vs BMK
RV EUR 31 33 17 14
RV EEUU 4 4 6 2
RV Emer. Asia o 2 1 -1
RV Emerg. Latam o o 1 -1
RV Europa Este 1 1 1 o
RV Japén 12 14 4 8
Renta variable 48 54 30 18
Ret. Abs. Conservador o o 7 -7
Gestion Alternativa 2 2 o 2
Gesti6n alternativa 2 2 7 -5
RF Convertibles 9 7 o 9
RF High Yield 15 13 2 13
RF Emergente o 2 o o
RF IG CP o o 8 -8
RFIG LP o o o o
RF Largo EUR 15 15 15 o
RF Corto EUR o o 33 33
RF USD o o o o
Renta fija 39 37 58 19
Monetarios USD 6 4 o 6
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 5 3 5 o
Mdo. Monetario 1 7 5 6
Fuente: Afi.

cién cercana al 20% en lo que va de afio. Volvemos a
reducir exposicién a emergentes ante la proximidad
de la primera subida de tipos de la Fed, que espera-
mos que se anuncie en diciembre.

La renta fija, en el mes de julio, también ha
tenido un buen comportamiento. Ademads del
acuerdo con Grecia, la recuperacién del ciclo en el
drea euro gana fuerza y se une al compromiso del
BCE para llevar a cabo el QE hasta, al menos, sep-
tiembre de 2016. Por todo ello, la direccién de los
tipos en mercado serd al alza, pero con subidas
muy graduales. De cara a los préximos meses, re-
ducimos la duracién de las carteras de renta fija
euro, pues no vemos recorrido a la baja desde los
niveles actuales de TIR e incrementamos peso en
activos de baja calificacién crediticia y converti-
bles, que presentan rentabilidades atractivas y
donde el estrechamiento de diferenciales puede
continuar.

En divisas, incrementamos la exposicién al

délar hasta que se alcance el 1,05 EUR/USD ::
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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Transformacidon

geografica de riesgos

China esta en una
fase de transicion

de su crecimiento,
desde la inversion
y las exportaciones
hacia el consumo
de las familias
que,
inevitablemente,
implica avanzar a
tasas mas
reducidas.

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

E-mail: dcano@afi.es

China se ha convertido en el factor des-
estabilizador de los mercados. No se
puede decir que se haya producido un
deterioro novedoso de los indicadores
mas contempordneos o que estos apun-
ten a una excesiva intensificacién de
la pérdida de dinamismo del PIB vigen-
te desde 2010. Aquella economia estd
en una fase de transicién de su creci-
miento, desde la inversién y las expor-
taciones hacia el consumo de las
familias que, inevitablemente, implica
avanzar a tasas mds reducidas. Tampo-
co se han constatado sefiales preocu-
pantes del mercado inmobiliario (al
revés, el precio de la vivienda ha creci-
do) o un aumento de la frecuencia de
defaults que hayan impactado sobre al-
gun WMP (wealth managent products) o
trust relevantes. El elemento desenca-
denante de este episodio de estrés es la
decisién de las autoridades chinas de
devaluar el yuan (CNY), que ha genera-
do dudas sobre la verdad salud de la
economia china.

Es significativo cémo los riesgos de
recesién se van trasladando por la geo-
grafia. Si en 2008 y 2009 EEUU fue el
bloque que sufrié la recesién, entre
2010 y 2014 la UME tom¢ el relevo. Aho-

ra que el Area euro parece haber aban-

donado la contraccién, el foco de re-
duccién del PIB se dirige hacia los
emergentes. Rusia y Brasil ya estdn en
ella; el temor es que caiga China. Si el
eje del «riesgo de recesién» se mueve
por el mundo, el concepto de decoupling
se transforma. En 2008/2009 las dudas
eran si los emergentes aguantarian
una desaceleracién de las economias
desarrolladas. Lo consiguieron. El te-
mor ahora es que EEUU y la UME se
contagien del menor dinamismo econé-
mico de China. Todo un reto analitico
tratar de anticipar cémo van a reaccio-
nar las economias desarrolladas a la
peor coyuntura de las emergentes. No
existe evidencia empirica suficiente.
Sélo la India parece «escapar» de
este entorno de vulnerabilidad. Y es re-
levante dado que apenas hace 2 afios,
en otro episodio de volatilidad en los
mercados financieros provocado por el
temor a la finalizacién del QE de la Fed
(Taper tantrum), fue uno de los merca-
dos més castigados. Pero desde enton-
ces, una serie de reformas
estructurales han favorecido una ma-
yor capacidad de resistencia econémica
(el PIB crece al 7,0%), una contencién
de la inflacién (en niveles del 5,0%) y,

sobre todo, una correccién del déficit
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por cuenta corriente (en la zona del 2,0% del PIB)
gracias a la mejora del saldo fiscal (aunque toda-
via con déficit del 4,0%) que ha permitido, gracias
al crecimiento del PIB, que el saldo vivo de deuda
publica se sitiien en una cifra equivalente inferior
al 50% del PIB.

Respecto a las materias primas, es sorpren-
dente que estén cotizando en los niveles minimos
de finales de 2008. Entonces acababa de quebrar
Lehman Brothers y la economia y el comercio
mundial estaban iniciando la Gran Recesién. Hoy,
la situacién de crecimiento es notablemente supe-
rior. Cierto que ahora hablamos de que es China,
la principal demandante de materias primas, la
que puede estar atravesando una intensa desacele-

racién, pero seguramente eso no justifica niveles

tan bajos de las commodities. Pero si hay otra evolu-
cién de los mercados que sorprende es la deprecia-
cién de varias monedas de paises emergentes,
hasta situarse en niveles de maxima depreciacién
histérica, en niveles superiores, incluso, a los de
la crisis de 1997/1998. Como muestra, el peso mexi-
cano, la lira turca o el rand sudafricano. La depre-
ciacién acumulada por la mayoria de monedas
supone una ganancia de competitividad interna-
cional que debe impulsar el crecimiento en préxi-
mos trimestres. Todo ello, salvo excepciones (como
puede ser el caso de Brasil) sin provocar via pass
through un repunte de la inflacién, lo que otorga a
las autoridades monetarias margen no solo para
no subir los tipos sino, incluso, para plantearse

rebajas ::
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Entrevista a: Isabel Garcia, secretaria general de ASEBIO

«Las empresas biotecnolégicas
estdn obligadas a ser
compaiias globales»

Isabel Garcia Carneros es licenciada en Biologia por la
Universidad de Sevilla, Executive Master en Direccién
de Empresas Farmacéuticas y Salud por el Instituto de
Empresa de Madrid, y Mdster en Biotecnologia por la
Escuela Internacional de Negocios Aliter.

Isabel Garcia comenzé su carrera profesional como
consultora técnica en la Consultoria de Técnicas
Ambientales y después en Vitalia Consulting. Fue
responsable de proyectos de la Asociacién Espafiola de
Bioempresas (ASEBIO) y en abril de 2008 se convirtié en
secretaria general en funciones de esta Asociacién,
hasta que en junio de ese mismo afio fue nombrada
secretaria general.

Es profesora en los programas de Mdaster en
Biotecnologia de la Salud (MBTS) del Centro de Estudios
Superiores de la Industria Farmacéutica- CESIF
(Madrid), Programa Superior de Direccién y Marketing
para la Empresa Farmacéutica (PSMKF) de la Escuela de
la Business Marketing School — ESIC (Madrid), y en el
Grado de Biotecnologia de la Universidad Francisco de Isabel Garcia
Vitoria (Madrid). secretaria general de ASEBIO

Ana M’ Dominguez

La Asociacién Espaiiola de Bioempresas, ASEBIO, nacionales y comunitarias, asi como con otras
aglutina a mas de 280 empresas y otras entidades organizaciones del sector social que promueven el
espafiolas (universidades, centros tecnolégicos, empleo de la biotecnologia por su destacado
fundaciones, etc.) que actiian en el mbito de la componente innovador y contribucién al desarrollo
biotecnologia. Esta integrada en EUROPABIO y en la y bienestar de la poblacion.

CEOE y colabora con las administraciones piblicas
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¢Cual ha sido el desempefio reciente del sector
biotecnoldgico espafiol en el plano internacional?
¢Qué logros destacaria?

Para las compaiifas biotecnolégicas espafiolas la
internacionalizacién sigue siendo la mayor
prioridad para este afio 2015. EI 88% de los socios de
ASEBIO realizé alguna actividad internacional en
2014. La exportacién de productos y servicios ocupa
el primer lugar entre sus actividades (el 68,75% de
los asociados exporta), seguida de las alianzas y
colaboraciones en investigacién en las que
participan el 56,23% de nuestros asociados. Los
mercados principales de nuestras exportaciones son
Europa y Norteamérica, con Latinoamérica
mantiéndose como el drea geografica preferida en el
resto del mundo.

Hay que destacar ademads el importante aumento
de la implantacién exterior de nuestras empresas.
En 2009, ASEBIO contaba con apenas 20 empresas
con presencia en 22 paises, y cinco afios mds tarde
eran 43 las empresas implantadas en 47 paises.
Durante 2014 se formalizaron g7 alianzas
empresariales, un 10% menos que el afio anterior, si
bien, en el periodo comprendido entre 2009 y 2014,
las alianzas internacionales con participacién de
empresas biotecnoldgicas espafiolas se

incrementaron un 142%.

¢En qué areas, dentro del ambito de la
biotecnologia, las entidades espafiolas gozan de un
mejor posicionamiento e imagen internacional?

En las dreas de salud y biotecnologia industrial Espa-
ila se sitia en la media de los paises de la OCDE, con
un 56% y un 15% de las empresas socias trabajando
en esas areas, respectivamente, segin datos de la
propia OCDE. Sin embargo, Espafia ocupa una posi-
ci6n mds destacada en relacién con las empresas de-
dicadas a la biotecnologia alimentaria (36%, el
porcentaje mds alto de la OCDE) y a las tecnologias

medioambientales (17% de las empresas, el segundo

mayor porcentaje). Estas cuotas nos indican que, si

| RENTING, MUCHO MAS
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bien el sector biotecnolégico esparfiol es similar en
muchos aspectos al de la mayoria de las economias
desarrolladas, Esparia se estd especializando en sub-
sectores en los que ya cuenta con una industria muy
desarrollada, como la alimentacién y el medio am-
biente. Ademds, nuestro pais es lider en Europa en
ensayos clinicos en terapias avanzadas, segin publi-

caba recientemente la revista Molecular Therapy.

¢Qué aspectos suponen mas dificultades para las
empresas biotecnolégicas que quieren operar o
desarrollar proyectos en el exterior?

Claramente, la mayor dificultad es la falta de recur-
sos econdémicos, que supone un obstdculo para un
79% de las empresas. No obstante, hay que destacar
que este porcentaje ha venido reduciéndose desde el
100% observado en 2009.

Otras barreras siguen siendo: la falta de forma-
ci6én en internacionalizacién, para un 25% de las em-
presas del sector (frente al 32% de 2013); las
limitaciones idiomadticas, para un 6,5% (13,04%); y la
falta de cultura empresarial en un 4% (8,7%) de los
casos. Unas barreras que, aunque siguen existiendo,
empiezan a diluirse.

La internacionalizacién no siempre ha sido un
elemento facilitador para el desarrollo de la indus-
tria biotecnoldgica. En el Indice ASEBIO- «Tempera-
tura del Sector» que elaboramos todos los afios, la
internacionalizacién ha ido ganando importancia
hasta situarse como el factor m4s relevante para las
empresas biotech espafiolas, lo que refleja su situa-
ci6én de consolidacién y maduracién. La internacio-
nalizacién ha sido clave en la subsistencia de
muchas compaiifas espafiolas durante la crisis eco-
némica, y Espaiia en la actualidad esta batiendo su
récord histérico de exportaciones de productos y ser-
vicios. Sin embargo, la internacionalizacién en el
sector biotecnoldgico no viene motivada por un pe-
riodo de crisis econémica concreto. Las empresas de
este sector estdn obligadas a ser, practicamente des-

de su nacimiento, compaiiias globales.
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¢Qué actividades lleva a cabo ASEBIO para impulsar
la internacionalizacion de las empresas?

ASEBIO gestiona el Plan de Internacionalizacién del
ICEX para el sector biotecnoldgico espaiiol desde su
lanzamiento en 2008, plan que incluye actividades
de apoyo y promocién del sector para facilitar la in-
ternacionalizacién de las empresas biotecnoldgicas.
En este contexto, ASEBIO visita cada afio, con sus
empresas socias, distintos foros y eventos de gran
importancia para el sector como la BIO Internacio-
nal Convention (EE.UU.), Biotech Showcase
(EE.UU.), Bio Europe Spring (Europa), Biotrinity
(Reino Unido), Vitafood Europe (Suiza), Israel Inno-
vation Days Conference, Bio Europe, y realiza diver-
sos viajes y jornadas en América Latina.

Dicho lo anterior, nos sentimos especialmente
orgullosos de nuestro evento internacional «Bios-
pain» que se celebra desde 2003, con cardcter bienal.
Tras todos estos aflos se ha convertido en el quinto
evento mundial de partnering en el sector biotecnolé-
gico, con 3.300 reuniones de negocios celebradas. En
su edicién de 2014 en Santiago de Compostela y orga-
nizada con la colaboracién de la Xunta de Galicia,
casi el 34% de las entidades participantes (289 de un
total de 855) nos visitaron desde el extranjero, prove-
nientes de 37 paises. La asistencia fue un 12% supe-
rior a la edicidén del afio anterior.

Ademads, en 2013 creamos el mayor evento de bio-
tecnologia de América Latina, el «Biolatam»
(www.biolatam.org), cuya primera edicién se celebré
en Bogotd (Colombia) y conté con la presencia de 700
delegados de 29 paises, registrandose 850 reuniones
formales de desarrollo de negocio. Este afio, los dfas
16 y 17 de noviembre, celebraremos su segunda edi-

cién en Santiago de Chile.

¢Qué tipo de apoyos publicos son mas necesarios
para dar soporte a los proyectos internacionales de
las empresas y entidades biotecnoldgicas espaiiolas?

El ICEX apoya principalmente el desarrollo comer-

cial de las empresas en otros paises y el CDTI pro-
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mueve las colaboraciones en I+D con entidades ex-
tranjeras.

Tanto las oficinas comerciales de ICEX como los
delegados de CDTI localizados en diferentes puntos a
nivel internacional nos apoyan en la difusién de la
biotecnologia espafiola y ayudan a nuestras empre-
sas a encontrar socios y colaboradores, ademds de lo
que llamamos un «first landing» al implantarse en
otros paises.

Entre los programas de CDTI que apoyan la in-
ternacionalizacién de nuestro sector podemos desta-
car el Horizonte 2020 (anteriormente, VII Programa
Marco), Eurostars, Eureka e Iberoeka.

Las compaiiias requieren de mucho apoyo para
su implantacién internacional, asi como ayudas en
forma de bolsas de viaje, descuentos en inscripciones
a los eventos mds relevantes del sector y apoyo en la

bisqueda de financiacién.

¢Como valora la imagen de Espafia en el sector de la
biotecnologia a nivel internacional?
En 2008 ocupdbamos la décima posicién en Europa
por nimero de productos en las fases clinica y pre-
clinica (segin datos de E&Y para 2014), y en 2013 nos
encontrabamos ya en la séptima posicién. La OCDE
nos situaba en 2013 como el segundo pais del mundo
por firmas de biotecnologia (6.860), solo por detrds
de EE.UU. Ademds, Esparfia ocupa el noveno puesto
mundial en produccién cientifica, y el quinto en Eu-
ropa.

En todo caso, hay que seguir trabajando mucho

para consolidar nuestra posicién a nivel global.

¢Qué caracteristicas de las empresas del sector son
consideradas esenciales para competir con éxito en
el exterior?

Son necesarios un buen plan de negocio, personal
cualificado, vias de financiacién, personal dispuesto
a viajar y vivir en el exterior, etc., caracteristicas si-
milares a las que pueda tener cualquier empresa de

otro sector.
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http://www.biolatam.org/

Dichos ingredientes son esenciales pero el prin-
cipal es contar con buena ciencia, y para este ingre-
diente Espafla es puntera, se puede decir que somos

uno de los top ten.

¢Cuales son los principales retos a los que han de
hacer frente las empresas y entidades
biotecnoldgicas en el medio plazo?

Como desafios generales podriamos enunciar los si-
guientes:

* Hacer efectiva la transferencia de tecnologia,
con la consiguiente creacién de empresas de base tec-
noldgica y fomento de la innovacién.

+ Impulsar la cultura emprendedora y la forma-
cién en internacionalizacién.

+ Aumentar el tamafio empresarial a través de
fusiones y adquisiciones.

+ Formalizar joint ventures y alianzas.

* Mejorar el entorno financiero a través del apo-
yo del capital riesgo, banca, mercados bursatiles, etc.

* Mejorar la fiscalidad de la I+D+i.

+ Avanzar hacia una mayor seguridad juridica
dentro del marco legal que afecta al desarrollo del
sector.

+ Convertir el sector biotecnolégico en foco de la
Compra Publica de Tecnologia Innovadora, siendo el
sector biotecnolégico un actor fundamental, a través
de diversas dreas como la sanitaria.

* Flexibilizar las ayudas a la I+D+i.

+ Conseguir que la sociedad tenga una mejor co-
nocimiento de la biotecnologia.

Asimismo, existen otros desafios mds especifi-
cos:

+ Llegar a una medicina mds personalizada.

* Ofrecer respuestas a necesidades terapéuticas

| RENTING, MUCHO MAS
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olvidadas, sobre todo, para enfermedades raras.

* Consolidar y agilizar la aprobacién de nuevos
organismos modificados genéticamente.

* Avanzar en el desarrollo de alimentos que sir-
van para mejorar la seguridad alimentaria y las pro-
piedades saludables de los mismos.

« Extender el uso de fuentes de energia mds sos-
tenibles y rentables a largo plazo.

* Buscar métodos alternativos a la experimenta-

cién con animales.

¢Qué mercados ofrecen mejores oportunidades de
negocio para el sector biotecnolégico espafiol?
Los mercados preferidos por las empresas biotecnolé-
gicas son aquellos donde el sector estd lo suficiente-
mente maduro como para generar mayores
oportunidades de negocio e inversién, como son Eu-
ropa y Norteamérica. EE.UU. es el pais con mds filia-
les de empresa biotech espariolas, seguido de
Portugal, Alemania, Reino Unido, Italia, Franciay
México, entre otros.

No obstante, como indicaba anteriormente, Lati-
noameérica sigue siendo el 4rea geografica preferida
en el resto del mundo; por delante de Asia u Oriente

Préximo.

¢Qué sugeriria a aquellas empresas que desean
expandir su actividad en el ambito internacional?
Es muy importante la participacién en ferias y part-
nering internacionales del sector, en congresos espe-
cializados, en nuestro evento Biospain, en Biolatam,
asi como la creacién de acuerdos y alianzas, la im-
plantacién de filiales en otros paises y la busqueda
continua de financiacién para acometer estos proce-
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HOMO OECONOMICUS

Pensiones: ideas para

un ano electoral

El sistema

contributivo, si no
han de aumentar
las bases y tipos de
cotizacién, necesita
recursos
adicionales si los
gastos van a seguir
la senda que todos
anticipamos.

José ANTonio HERrcE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es
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Ya era hora, o no. El caso es que a fi-
nales de agosto ha emergido con gene-
ralidad el temor a que los ingresos
por cotizaciones del sistema espafiol
de pensiones contributivas resulten
insuficientes de cara a financiar inte-
gramente los gastos contributivos del
sistema. A pesar de la vigorosa recu-
peracién del empleo, los recursos del
sistema no han venido aumentando al
mismo ritmo por varias razones. En
primer lugar, porque las bases de coti-
zacién de los nuevos ocupados no son
muy elevadas. Por otra parte, porque
las bonificaciones y fé6rmulas de coti-
zacién denominadas de «tarifa plana»
aminoran adicionalmente la recauda-
cion.

Este contexto, la recuperacién la-
boral no va a desacelerarse de manera
significativa, aunque la economia es-
pafiola retorne gradualmente en 2016
a una tasa de crecimiento potencial
menor que la que observaremos en
2015. Y, sin duda, se normalizard tam-
bién la recaudacién a medida que los
apoyos mencionados vayan desapare-
ciendo, lo que deberia suceder.

Pero el avance de las jubilaciones

es imparable, atin teniendo en cuenta

PARA EMPRESAS Y

EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

N\
\

e———n
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LAS VENTAJAS

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PROFESIONALES, ALTA

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

su ralentizacién gracias a las refor-
mas de 2011 y 2013, y determina ya la
emergencia de un déficit estructural
del sistema de pensiones si solo tene-
mos en cuenta los ingresos por cotiza-
ciones.

Asi las cosas, en las iltimas sema-
nas han saltado dos propuestas pro-
movidas por el gobierno y, yo diria,
bien asumidas por otros partidos has-
ta donde estos se han permitido opi-
nar del tema. En los medios, s ha
habido una cierta repercusién que se
ha focalizado con motivo de la pre-
sentacién de los PGE y, mds concreta-
mente los de la Seguridad Social.

Lo dicho, clara insuficiencia de re-
cursos para el sistema contributivo y
necesidad de tomar acciones decisivas.
La primera de ellas ha sido la de some-
ter las contingencias de viudedad y or-
fandad a otro mecanismo de
financiacién que so sean las cotizacio-
nes. La segunda, que no es sino una
reinterpretacién de la anterior, ha sido
la de proponer que el sistema de pensio-
nes reciba recursos presupuestarios re-
gulares para afrontar sus compromisos.
Curiosamente, no se ha mencionado la

idea vieja y recurrente de reducir las

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE
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cotizaciones y aumentar el IVA. Bien! No tengo claro
que esto ultimo sea una buena idea.

Creo que es una excelente idea «segregar» las
contingencias de viudedad y orfandad (ambas li-
gadas al evento de fallecimiento del trabajador ac-
tivo o jubilado) del sistema de contingencias
comunes que entonces quedaria basicamente redu-
cido a vejez e incapacidad. Pero no estoy de acuer-
do con que el mecanismo de financiacién sea
entonces el recurso a los PGE. También es obvio
que el sistema contributivo, si no han de aumen-
tar las bases y tipos de cotizacién, necesita recur-
sos adicionales si los gastos van a seguir la senda
que todos anticipamos.

Pero en un marco de consolidacién presupues-
taria como el que nos obliga para mucho, mucho
tiempo, no digamos si ademds «queremos» bajar
los impuestos, cada euro del presupuesto que se
aplique a la financiacién de las pensiones deberd
de salir de la educacién, la sanidad, el sistema de
desempleo, etc. No creo que podamos encontrar
recursos presupuestarios para esto, de la misma
manera que no los tenemos para muchas otras ne-
cesidades. Recuérdese que todavia estamos en la
senda de cumplimiento de los objetivos de déficit.

Ahora bien, la lucha contra el fraude fiscal es una

cantera por explotar todavia.

A MASTERCARD e-BUSINESS

y PARA EMPRESAS Y
PROFESIONALES, ALTA
EFICACIAY TOTAL
FLEXIBILIDAD

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN
LAS VENTAJAS

En mi opinidn, las contingencias de viudedad
y orfandad, que si deben segregarse del sistema
contributivo, deben, sin embargo, someterse al
método financiero del seguro. Cada vez, més muje-
res y hombres que causan un derecho a recibir la
pensién de viudedad tienen (o estdn generando el
derecho a recibir) una pensién de jubilacién por
vejez (o incapacidad, por lo tanto) y, ademds, las
pensiones de viudedad y orfandad las pagan tam-
bién los solteros que nunca se emparejardn ni ten-
drdn descendencia, lo que es una manifiesta
«injusticia actuarial», o injusticia a secas.

Si el sistema de pensiones necesita més (y
mas) recursos, como parece descontado por todo el
mundo, a medio y largo plazo, la solucién es cana-
lizar el ahorro hacia su modalidad de Ahorro Pre-
visional a Largo Plazo (APLP). A corto plazo, pero
solo a corto plazo, pueden hacerse algunos apafios
presupuestarios, pero no sin sacrificios. Es cues-
tién de elegir y el momento actual es que ni pinta-
do para proponer buenas soluciones transitorias
en esta materia también, que sean realistas, sol-
ventes y que induzcan a la sociedad a elegir con
fundamento en un contexto de necesidades am-

plias y recursos escasos

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
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Reactivacion de las salidas a
bolsa en el mercado espariol

La recuperacién de la economia espafiola en los ultimos trimestres ha estado marcada por un importante avance
en el PIB, una paulatina caida de la tasa de desempleo, el aumento de la demanda interna y el desapalancamiento
financiero de las empresas. Todo ello, unido a la recuperacién de la confianza de los inversores internacionales y
al aumento del dinamismo del mercado de capitales, estd motivando el creciente interés de las empresas
nacionales por cotizar en los mercados bursatiles. De esta forma podrdn obtener nueva financiacién con la que
llevar a cabo nuevas inversiones reduciendo la dependencia de la financiacién bancaria.

Jorge Pardo

Desde 2014, la economia espafiola ha recuperado la
senda del crecimiento, registrando aumentos del PIB
del 1,4% en tasa interanual y con una estimacién de
crecimiento de un 3,0% (previsiones Afi para 2015).
En el primer trimestre de 2015 se ha situado en el
2,6%.

Respecto a la tasa de desempleo, aunque sigue
siendo elevada respecto a la media de la zona euro
(22,5% frente a 11,1% en mayo de 2015), se ha inicia-
do una senda de creacién de empleo, lenta pero es-

table, que ha reducido el registro de desempleo
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desde niveles méximos del 26,3% anotados en febre-
ro de 2013. En relacién con la evolucién del endeudamiento

del sector privado, las empresas estdn llevando a cabo

Evolucién del PIB de Espafia

un intenso proceso de desapalancamiento en los ulti-

(tasa interanual, %) . .. L. . .
mos ejercicios tras los maximos registrados en abril de

37 260 2009. En ese momento, el endeudamiento financiero
2 140 de la empresa se situé en 913.659 millones de euros.
N Desde entonces, la dependencia de la financiacién
0,20 bancaria ha disminuido, con 514.470 millones de euros

. -0,6 . .
1 b0 respecto al cierre de 2014 y del 43,2% respecto al cierre
-1,20

o |
B I I en mayo de 2015 traducido en una reduccién del 1,7%

de 2008. En paralelo a esta reduccién, las empresas

-2,10

han comenzado a buscar alternativas de financiacién,
2010 201 2012 2013 204  mar.15 siendo una de ellas la captacién de fondos propios en

Fuente: Afi a partir de INE. los mercados de acciones.
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Evolucidén de la tasa de desempleo en Espafia
(%)
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Fuente: Afi a partir de INE.

A la vez se observa una caida significativa en los
tipos de interés exigidos a las empresas por la deuda
recibida (del 5,85% en 2008 al 2,84% en mayo de
2015), motivada en gran parte por la disminucién del
tipo de interés de referencia (tipo repo) establecido
por el BCE y que actualmente se encuentra en mini-

mos histéricos (0,05%).

Evolucién del endeudamiento financiero de
las empresas espafiolas y del tipo de interés
(miles de millones de euros y, eje derecho, %)
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Fuente: Afi a partir de INE.

MOTIVACIONES GENERALES PARA COTIZAR EN EL

MERCADO ORGANIZADO

Existen diversos motivos por los que las empresas
pueden llegar a decidir salir a cotizar a un mercado
organizado. Aunque cada empresa es inica y con ca-
racteristicas diferentes al resto, se pueden extraer
los siguientes factores comunes como principales po-

tenciadores a la hora de tomar la decisién:

« Es una forma eficaz para obtener la financia-
cién necesaria para poder afrontar nuevas inversio-
nes y por tanto, crecer y continuar con su proceso de
expansién. La salida al mercado proporciona una
mayor independencia financiera, fortalece la estruc-
tura financiera de la empresa, disminuye el riesgo
financiero y aumenta las posibilidades de financia-
cién, entre otros factores.

+ La presencia de una empresa en bolsa mejora la
imagen de marca de la compaiiia, afiadiéndole un
prestigio adicional.

« Favorece el establecimiento de una estructura
accionarial més adecuada y facilita la valoracién de
la compariia.

* Es el mejor método para conseguir mayor liqui-
dez de las acciones, permitiendo a los accionistas
desinvertir con facilidad y rapidez.

Una vez en la Bolsa, se puede acceder al mercado
de forma regular en busca de recursos que financien
nuevos proyectos u objetivos de crecimiento que au-
menten el valor de la empresa y el de sus accionistas.

« Facilita su participacién en operaciones corpo-
rativas.

+ Incentiva a los empleados y a la direccién de la
empresa, pudiendo establecer esquemas de retribu-
cién basados en la adquisicién de acciones de la em-

presa en funcién de los resultados obtenidos.

PRINCIPALES SALIDAS A BOLSA EN EL MERCADO

NACIONAL EN LOS ULTIMOS ANOS

Las empresas espaiiolas se han sumado con un rol re-
levante a la reactivacién de las salidas a bolsa regis-
tradas en el mercado europeo los Gltimos aflos. En
Esparfia, 6 empresas salieron a cotizar en 2014y, en lo
que llevamos de 2015, han sido 7 empresas las que
han decidido dar el salto al mercado de capitales.

Los casi 12.000 millones de euros que se han cap-
tado en el mercado bursatil en 2015 suponen el doble
de volumen logrado durante la totalidad del afio 2014,
convirtiéndose Espaila en el pais europeo con mds es-

trenos bursdtiles superiores a los 350 millones de eu-
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SALIDAS A BOLSA RECIENTES EN EL MERCADO NACIONAL

Empresa Sector Fecha de salida Mercado de Cotizacién Revalorizacién desde Volumen
la salida a Bolsa (millones euros)
Euskaltel Comunicaciones 01/07/2015 Mercado continuo -0,1 1.202
Cellnex-Telecom Comunicaciones 07/05/2015 Mercado continuo -0,8 2.140
Talgo Transportes 07/05/2015 Mercado continuo -19,6 560
Naturhouse Dietética y Nutricién 24/04/2015 Mercado continuo 1,6 77
NBI Bearing Rodamientos 08/04/2015 MAB 16,2 26
Saeta Yield Energético 16/02/2015 Mercado continuo -5,0 400
Aena Aeropuertos 11/02/2015 Ibex 35 43,4 4.260
Merlin Inmobiliario 29/06/2014 Mercado continuo 31,6 1.250
Logista Distribuidor 14/06/2014 Mercado continuo 38,1 471
Abengoa Yield Infraestructuras 13/06/2014 Nasdaq Blobal Selected Market (USA) 5,8 245
Applus Industria 09/05/2014 Mercado continuo 35,1 300
Edreams Agencia de viajes 07/04/2014 Mercado continuo 72,4 376
Hispania Inmobiliario 14/03/2014 Mercado continuo 32,9 500

Fuente: Afi a partir de FactSheet.

ros. Ademads, Espafia cuenta con la Oferta Publica de
Venta con mejor comportamiento de 2015, AENA, cuya
revalorizacién desde el dia de su debut supera el 43%.
No todos los datos son positivos, ya que de las 13
empresas espafiolas que salieron a cotizar en 2014, 6
han registrado una evolucién bursétil negativa,
siendo su valor de cotizacién actual inferior al valor

con el que debutaron en los mercados burs4tiles.

MOTIVACIONES PARTICULARES

+ Cellnex-Telecom: cumplir con uno de los princi-
pales objetivos del plan estratégico para 2015-2017 de
Abertis. Con esta salida, Abertis pretende poner en
valor su negocio de telecomunicaciones y conseguir
recursos para financiar el crecimiento y la expan-
sién internacional de su divisién de autopistas.

» Talgo: fortalecer el proceso de internacionali-
zacién de la compaiifa.

* Naturhouse: continuar con el proceso de profe-
sionalizacién de la compaiiia, reforzar la estrategia
internacional y avanzar en el proceso de profesiona-
lizacién y transparencia.

* NBI Bearing: establecer una nueva fébrica en
Okendo (Alava) para ampliar su gama de productos,
crecer y elevar su facturaciéon anual de 8 a 25 millo-

nes de euros anuales en un plazo de 5 afios.

* Saeta Yield: adquirir activos de energia limpias

a terceros y tener un derecho preferente sobre los

desarrollados por ACS.

* Merlin e Hispania: SOCIMI cuyo objetivo es ad-

quirir una cartera de propiedades inmobiliarias de

alta calidad, arrendadas y situadas en Espaiia.

» Logista: subrayar su posicién de liderazgo en

los mercados del sur de Europa y la alta resistencia

de su modelo de negocio.

+ Abengoa Yield: permitir a su matriz cumplir

con el objetivo de reduccién del endeudamiento cor-

porativo de la comparifa y generar caja operativa po-

sitiva.

* Applus: reducir la deuda de la compaiiia, pagar

los costes asociados a la operacién de salida a Bolsa y

a inversiones y adquisiciones de otras compariias.

CONCLUSIONES

La moderacién de la prima de riesgo que se puede es-
perar teniendo en cuenta las actuaciones adoptadas
por las instituciones europeas en las tltimas sema-
nas al respecto del rescate de Grecia, asi como el con-
texto de reducidos tipos de interés, suponen un buen
momento para plantear salidas a los mercados de ca-
pitales, por el mayor apetito inversor que se deriva

de este entorno ::
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EMPRESAS .

Maria Serra

Actualmente se encuentra en tramitacién en las Cor-
tes Generales el Proyecto de Ley de Procedimiento
Administrativo Comun de las Administraciones Pu-
blicas, cuya aprobacién supondré la derogacién de
dos leyes fundamentales en la relacién de empresas
y ciudadanos con la Administracién: la Ley 30/1992,
de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Ad-
ministraciones Piblicas y del Procedimiento Admi-
nistrativo Comun, y la Ley 11/2007, de 2 de junio, de
Acceso Electrénico de los Ciudadanos a los Servicios
Publicos.

La futura ley incorpora novedades importantes
en la forma de relacién de los ciudadanos y empresas
con las administraciones publicas, reforzando y pri-
mando la gestién electrénica, la simplificacién ad-
ministrativa de los procedimientos y la eficacia.
Entre las principales novedades interesa destacar las
siguientes:

1. Ampliacién de la capacidad de obrar: por pri-
mera vez, se atribuye capacidad de obrar ante las ad-
ministraciones publicas a los grupos de afectados, las
uniones y entidades sin personalidad juridica y los

patrimonios independientes o auténomos cuando la

ley asi lo declare expresamente.

SUTIEMPO FS OROD \
p UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

ACTUALIDAD JURfDICA-

COBROSY PAGOS

FISCAL

Novedades en la relacién de
empresas y ciudadanos con las
Administraciones Publicas

La futura Ley de Procedimiento Administrativo Comidn introduce novedades importantes en la relacién de
ciudadanos y empresas con las Administraciones Piblicas, tales como la obligacién de relacién electrénica de
algunos sujetos (ej. empresas), la separacién entre identificacién y firma electrénica, la regulacién del
cémputo de plazos en horas o la tramitacién simplificada de los procedimientos.

2. Incorporacién de nuevos medios de represen-
tacién: se prevén nuevos medios para acreditar la re-
presentacion exclusivamente en el dmbito de las
administraciones publicas. De esta forma la ley en-
tiende acreditada la representacién realizada:

* Mediante apoderamiento apud acta, efectuado
tanto por comparecencia personal como electrénica
en la correspondiente sede electrénica.

* A través de la acreditacién de su inscripciéon en
el registro electrénico de apoderamientos de la Ad-
ministracién Publica u organismo competente.

3. Separacién entre identificacién y firma elec-
trénica: esta se presenta como una de las principales
novedades de la ley, asi como la simplificacién de los
medios para poder acreditar ambas. Como regla ge-
neral s6lo serd necesaria la identificacién, exigién-
dose la firma Gnicamente en caso de que sea
necesario acreditar la voluntad y el consentimiento
del interesado.

4. Obligatoriedad de relacién electrénica con la
Administracién: mientras que las personas fisicas
pueden elegir su forma de relacionarse con la Admi-
nistracién, es decir, si lo hacen por medios electréni-

cos 0 no (salvo imposicién legal), sin embargo

Iternis s va una herrarmenta d optimy nas de las maitple
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estardn obligados a relacionarse con la Administra-
cién por medios electrénicos, para la realizacién de
cualquier tramite administrativo, al menos los suje-
tos siguientes:

« Las personas juridicas.

+ Las entidades sin personalidad juridica.

* Quienes ejerzan una actividad profesional para
la que se requiera colegiacién obligatoria, para los
tramites relacionados con su actividad profesional
(incluidos notarios y registradores).

* Quienes representen a un interesado obligado a
relacionarse electrénicamente con la Administra-
cién.

+ Los empleados publicos para los trdmites relacio-
nados con su condicién de empleado.

5. Cémputo de plazos: una de las principales no-
vedades es la introduccién del cémputo de plazos por
horas, disponiéndose que, salvo disposicién normati-
va en contrario, cuando los plazos se seflalen por ho-
ras se entenderdn que éstas son hébiles. Serdn
habiles las comprendidas entre las oo:00 y las 23:59,
cuando formen parte de un dia hébil. De esta forma,
se elimina la incertidumbre, por ejemplo, en cuanto

los horarios para presentar proposiciones en las lici-

taciones, documentos administrativos, etc. Asimis-

s UNIVIA AGILIZA SUTIEMPO
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COBROSY PAGOS

SUTIEMPO FS ORD \ It e

tiempos ¥ espacios de trabajo. ademas de permitir I arvicio de Perness 45 Pacines (cuae
z = al i

mo, destaca la declaracién de los sdbados como dias
inhdbiles, tal y como ocurre actualmente en el 4mbi-
to judicial, unificando ambos regimenes.

6. Notificaciones: especialmente relevantes resul-
tan las novedades en materia de notificacién, decla-
randose preferentes las notificaciones electrénicas e
incluyéndose nuevas medidas para garantizar el co-
nocimiento de la puesta a disposicién de las aque-
1las, tales como: el envio de avisos de notificacién a
dispositivos electrénicos y/o a la direccién de correo
electrénico comunicada, o el acceso a las notificacio-
nes a través del Punto de Acceso General Electrénico de la
Administracién.

7. Regulacién de la tramitacién simplificada del
procedimiento: finalmente destaca la regulacién de
una tramitacién simplificada del procedimiento ad-
ministrativo, con un plazo maximo de resolucién de
30 dias, y que podrd acordarse bien de oficio, bien a
instancia de parte.

Estas y otras medidas, sin duda persiguen agili-
zar las tramitaciones con la Administracién, incre-
mentar la seguridad juridica, reducir la utilizacién
del papel y modernizar las relaciones de ciudadanos

y empresas con las Administraciones Pablicas ::
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La diferencia

entre la
productividad
creada por las
pequenas y las
grandes empresas
en Espafia es de
las mas amplias de
Europa.

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—

§ Son las empresas

No por obvio es menos conveniente no
olvidarlo: la capacidad de una econo-
mia para generar prosperidad, para ga-
rantizar la extensién del bienestar,
depende de la calidad de sus empresas,
de la existencia de suficientes empre-
sas competitivas. Hace tiempo que en
una pequefia monografia Paul Krug-
man ya advertia sobre el vago concepto
de competitividad puntualizando que
estd estrechamente ligado a las empre-
sas y no a las naciones. Son las empre-
sas las que compiten, su habilidad para
vender bienes y servicios rentablemen-
te en una economia abierta, y para
mantener sus cuotas de mercado. Para
que ello sea posible, las empresas de-
ben ser capaces de generar ganancias
de productividad, de ahi que con fre-
cuencia se asimilen ambos conceptos,
competitividad y productividad.

En el dltimo informe del FMI sobre
Espaiia, el que se elabora anualmente
en virtud del articulo IV, se dedica un
aparatado especial a la identificacién
de limitaciones del tejido empresarial y
se formulan algunas recomendaciones.
No desvela nada novedoso ni distinto a
las conclusiones de algunos trabajos de
Afi, pero siempre es bueno el contraste
de perspectivas con el punto de vista de
los analistas externos. Los gréficos ad-

juntos hablan por si solos.

RENTING UNICAJA

Uno de los factores por los que el
crecimiento de la productividad de la
economia esparfiola es débil es porque el
censo empresarial espafiol estd domina-
do por empresas demasiado pequerias.
No son muy innovadoras y estdn menos
orientadas a la exportacién que las exis-
tentes en la mayoria de las economias
europeas. En nuestro pais las empresas
con menos de cincuenta trabajadores
emplean casi dos tercios de la fuerza de
trabajo pero generan solo la mitad del
valor afiadido de la economia.

La diferencia entre la productivi-
dad creada por las pequerias y las gran-
des empresas es de las mds amplias de
Europa. Si la proporcién de pequerias
empresas fuera equivalente a la alema-
nay con ella se estrechara esa brecha
de productividad, la PTF (productivi-
dad total de los factores) podria crecer
maés de un 9%, con la mayoria de las
mejoras proveniente de la reasignacién
de empleo entre empresas. Podrian ge-
nerarse mayores economias de escala.

Una de las evidencias que el FMI
destaca es la heterogeneidad de registros
en PTF por tamarios de empresas, secto-
res y regiones. Esto apunta a fragmenta-
cién de mercado derivada de
regulaciones, permisos, estdndares, etc.,
limitativas todas ellas de la competencia

o constitutivas de barreras de entrada.

o Q Unicaja
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Distribucién de empresas
por numero de empleados, 2012
(% del total)

Ratio exportaciones sobre el PIB
Bajo nivel para Espaiia, 2014

(Exportaciones como % del PIB y empleo total)
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A ellas hay que afiadir aquellas otras restric-
ciones, mds o menos formales, que no incentivan
mayores tamafios. Es el caso de determinadas re-

gulaciones que establecen un determinado umbral

Productividad por tamafio de empresa, 2011

(miles de délares por empleado)

1
Empleo total (log)

Fuente: WEO, cdlculos FMI.

de tamario a partir del cual las exigencias labora-
les, fiscales o de informacién contable son aparen-
temente mayores. Y, desde luego, aquellas otras
menos formales, entre las que el acceso a la finan-
ciacién crediticia es probablemente la mas impor-
tante. La evidencia también se prodiga en
demostrar que las pequefias empresas tienen me-

nor capacidad de negociacién con los bancos y,
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analizar a medida que se acerque el escenario

electoral, cobren la importancia que merecen las

dirigidas a fomentar una mayor dimensién y mo-

dernizacién de las pequeiias empresas espaiiolas ::
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