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Paris se tine de verde

En un ambiente de euforia, 195 paises adoptaron en Paris, el pasado 12 de di-
ciembre, un acuerdo calificado como histérico para la lucha contra el cambio
climdtico. Tras el fracaso de la Conferencia de Copenhague, han sido necesarios
seis afios de arduas negociaciones para llegar a un compromiso universal de lu-
cha contra el calentamiento global y frenar o, al menos, atenuar los desarreglos
climdticos y sus consecuencias sobre la viabilidad y sostenibilidad de nuestro
planeta. Para muchos, el acuerdo es muy positivo porque supone el reconoci-
miento de la responsabilidad de la actividad humana en el cambio climético y
la necesidad de adoptar medidas para combatirlo. Para otros, sin embargo, el
acuerdo es un paso importante, pero insuficiente para lograr esos objetivos. En
primer lugar, porque su entrada en vigor se aplaza a 2020, lo que supone retra-
sar ain mds la adopcién de medidas urgentes. Ademds, conviene recordar que
la entrada en vigor del acuerdo no es automdtica y que es necesario que al me-
nos 55 paises que representen el 55% de las emisiones globales de gases de efecto
invernadero la ratifiquen. Junto a ello, el acuerdo es juzgado insuficiente por-
que se limita a recoger grandes principios sin incorporar mecanismos operati-
vos concretos que garanticen la adopcién efectiva de medidas. Tampoco se
prevén compensaciones financieras para paliar las pérdidas y dafios que van a
sufrir los paises mds vulnerables como consecuencia de la aplicacién del acuer-
do, aun cuando se reconoce la importancia de dichos impactos para estas econo-
mias. Sin estos incentivos, es muy probable que los paises en desarrollo
encuentren dificultades para justificar su implementacién. Dicho todo esto, y a
pesar de las limitaciones propias de los grandes acuerdos internacionales, lo
cierto es que el Acuerdo de Paris supone un avance decisivo en la lucha contra el
calentamiento global, tanto por el amplio respaldo internacional con el que
cuenta, incluidos EEUU y China, dos de los principales emisores de gases de
efecto invernadero a nivel mundial, como porque representa una toma de con-
ciencia real sobre la urgencia de actuar en este campo.

Pero ademads de analizar su contenido, desde Empresa Global nos preocupa
también conocer sus implicaciones para las empresas e identificar las oportuni-
dades que pueden derivarse. Las implicaciones mdas inmediatas han sido, sin
duda, las que recogieron dos dias después de su firma los mercados financieros,
con fuertes caidas en casi todos los indices de los valores vinculados a las energi-
as fésiles y las ganancias obtenidas por los sectores asociados a las renovables.
Aun cuando las reacciones de los mercados, habida cuenta de su extrema volati-
lidad, no sean suficientes para fundamentar decisiones estratégicas a medio y
largo plazo, lo cierto es que el acuerdo supone un nuevo golpe al sector de los
combustibles fésiles y probablemente también un nuevo argumento para la con-
tencién de los precios del petréleo a medio plazo, lo cual es buena noticia para
las economias dependientes de la importacién de energfa como la espariola. E1
corolario es un escenario mucho mas halagiiefio para las renovables, algo que
también habra alegrado, sin duda alguna, a nuestras empresas del sector, cuya
actividad se vio seriamente afectada tras la supresién de las primas en 2014.

Completan esta edicion, entre otros, los articulos sobre las oportunidades
de negocio que ofrece Senegal, la utilizacién de medios de pago electrénico en el
comercio minorista o el andlisis de las ayudas de la UE para abordar los merca-

dos asidticos ::

ENERO 2016 EMPRESA GLOBAL



INTERNACIONAL

Senegal: mas crecimiento
y menos corrupcion

Los avances en materia de lucha
contra la corrupcién y el clima de
mayor estabilidad politica, junto
con las perspectivas de crecimiento
que lo situarian en el entorno del
5%, suponen un notable aliciente
para analizar el mercado senegalés
como objetivo dentro de las
estrategias de internacionalizacién

de las empresas espafiolas.

Pag. 3

La COP21y el Acuerdo de
Paris: implicaciones para
las empresas

La Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio
Climético (CMNUCC) fue adoptada
durante la Cumbre de la Tierra de
Rio de Janeiro en 1992 y ratificada
por 196 Estados, que constituyen las
«Partes» interesadas de la
Convencién en la que se reconoci6 la
existencia del cambio climatico

debido a la actividad humana.

Gobiernos de
coalicion
Mauro GUILLEN

Pag. 21

2 EMPRESA GLOBAL ENERO 2016

Los medios de pago
electronico en comercios
minoristas

El comercio minorista tiene una
funcién esencial en la distribucién
de bienes y servicios y en como se
realizan las transacciones de la
compra. El grado de aceptacién de
medios de pago electrénico en este
segmento comercial es clave para
garantizar el éxito de estrategias de
lucha contra el efectivo y contra la

economia sumergida.

Pag. 14

Asia mas cerca de Europa:
los programas de la UE de
apoyo al acceso de las

pymes

Desde hace algunos afios, Asia es,
con China a la cabeza, el principal
motor de crecimiento de la
economfa mundial. No sorprende
que la regién se haya convertido en
una de las prioridades de actuacién
de la politica UE de apoyo y
promocién de acceso de las pymes.

Pag. 18

Tras el bache de
2015, aceleracion
Davip CaNo

Pag. 26
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«Es importante tener la
capacidad de adaptarse al
mercado sin perder la
propia identidad»

BQ es una empresa espafiola, nacida
del espiritu emprendedor de seis
jovenes ingenieros del drea de
telecomunicaciones movidos por el
afédn de hacer més accesible, usable y
comprensible el mundo tecnolégico.
BQ desarrolla y comercializa una
amplia gama de productos que

incorporan nuevas tecnologfas.

Pag. 28
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Vuelven los préstamos
convenant-lite

La mejora de las expectativas
econémicas en un contexto de bajos
tipos de interés, unido a las

Cierre de los mercados en
2015 y expectativas para
2016

El tltimo mes del aflo que recién

concluye ha venido marcado por las
politicas monetarias de los

Mas reformas o nos
paramos
José ANToNIo HERCE

Pag. 28

perspectivas de crecimiento de las
empresas tras un importante
proceso de desapalancamiento, ha
traido de vuelta los préstamos
covenant-lite (cuya traduccién literal
vendria a ser préstamos ligeros de
obligaciones).

Pag. 30

Nuevas reservas contables
Pag.34

principales bancos centrales de

economfias desarrolladas. La
esperada subida de tipos en EEUU
lleg6 en diciembre con un
incremento de 25 puntos basicos y
un aviso de que la senda de
incrementos de tasa serd moderada.

Pag. 23

Emergentes
inquietantes
EmiLio ONTIVEROS

Pag. 36



Senegal: m4s crecimiento y
menos corrupcion

Los avances en materia de lucha contra la corrupcién y el clima de mayor estabilidad politica, junto con las
perspectivas de crecimiento econémico que lo situarian en el entorno del 5%, suponen un notable aliciente para
analizar el mercado senegalés como objetivo dentro de las estrategias de internacionalizacién de las empresas

espafiolas hacia la regién de Africa subsahariana.

Ana Dominguez

En los dltimos afios Senegal ha dado pasos firmes
en la lucha contra la corrupcién ante la determi-
nacién del actual gobierno de Macky Sall para ha-
cerle frente y de este modo no sélo mejorar la
gestion de los propios recursos del pais sino tam-
bién la confianza de los inversores internacionales
y el clima de negocios. El Indice de Percepcién de
la Corrupcién elaborado por Transparencia Inter-
nacional refleja esta tendencia: en 2014 Senegal
ocupaba la posicién 69 entre 175 economias; dos
aflos antes se situaba en el puesto 94.

El compromiso del Gobierno contra la corrup-
cién le llevé a abrir una investigacién sobre los mi-
nistros del anterior Ejecutivo, asi como una
amplia auditoria de las instituciones y proyectos
promovidos por el sector publico. Un proceso del
que resulté sancionado Karim Wade, hijo del ante-

rior presidente senegalés Abdoulaye Wade.

ACOMETIMIENTO DE INVERSIONES
En general, se prevé un incremento de las inver-
siones locales tanto impulsadas por la iniciativa

publica como privada, principalmente en las dreas

de energia, infraestructuras, agropecuaria, TIC, tu-
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Puerto de Dakar, Senegal.

rismo, sector textil y minerfa. Ademads, la mencio-
nada mejora de la percepcién sobre la corrupcién
ha de favorecer la inversién extranjera. En 2014
Senegal habia atraido 343 millones de ddlares en
concepto de inversién extranjera directa (IED) se-
gun el Informe 2015 de Inversién Mundial elabora-
do por la UNCTAD. Este volumen de inversiones
supone un récord de los tltimos afios: en 2010 las
empresas extranjeras invirtieron 77 millones me-
nos.

El afianzamiento de las relaciones con los pai-
ses del Golfo y de China también dara soporte al

ur
: COBROS y PAGOS.
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NOMBRE OFICIAL:

Repiiblica de Senegal

SUPERFICIE: 196.722 km?
CapiTaL: Dakar
SITUACION GEOGRAFICA: Al sur del rio Senegal, en el Africa occidental.
Limita al oeste con el Océano Atlantico, con Mauritania al norte, con
Mali al este, y con Guinea (Guinea-Conakry) y Guinea-Bissau al sur.
Crima: Saheliano, con una estacién lluviosa de junio a octubre (con
inflexion en agosto y variable segin la latitud (menos lluvioso en el
norte)), periodo en el que las temperaturas alcanzan maximos; y una

estacién seca de noviembre a junio, con alisios continentales.

DiviSIONES ADMINISTRATIVAS: 11 regiones, que a su vez estn
compuestas por 34 departamentos.

PoBLACION: 13.975.834 (est. julio 2015)
ESPERANZA DE VIDA: 61,32 anos
SisTEMA poLiTico: Repiblica parlamentaria

Ipiomas: Francés (oficial), wolof, serere, diola, pular, soninké y
mandinga (nacionales)

MonNEDA: Franco CFA (XOF)

Fuente: The World Factbook.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2011 2012 2013 2014 2015 (e) 2016 (p)
Crecimiento real del PIB (%) 2,1 3.5 3.5 3,9 4,9 51
Inflacién anual (promedio; %) 2,7 1,1 0,0 -0,8 0,0 1,0
Balanza por c.c. (mill. US$)  -1.151  -1.476 (e) -1.513 (e) -1.398 (e) -836 -865
Saldo presupuestario (% PIB) -6,7 -5,9 -5,5 -5,1(e) -4.5 -4,6
Deuda Publica Neta (% PIB) 35,7 44,1 45,7 53,4 (e) 557 56,6

e: estimacién; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

impulso de las inversiones, aunque el capital pro-
cedente de los primeros esté condicionado por la
caida de los precios del petréleo, fuente esencial de
ingresos de esas economias del Golfo.

La inversién esparfiola en el mercado senegalés,
sin embargo, se ha reducido en el dltimo lustro. En
2010 se habian registrado inversiones por valor de
2,2 millones de euros, principalmente en el sector
del comercio, y en 2014 fueron précticamente in-
existentes (entre enero y septiembre de 2015 no al-
canzaron los 75.000 euros), de acuerdo con los
datos de la Secretaria de Estado de Comercio.

Con todo, el comportamiento de las inversio-
nes, junto con una divisa (franco CFA) depreciada

que ha favorecido las ventas al exterior y la abun-

LINIVIA AGILIZA SUTIEMPO
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dante produccién agricola, permitirian cerrar el
2015 con un crecimiento anual del PIB en el entor-
no del 4,9%, de acuerdo con las estimaciones de
Economic Intelligence Unit (EIU). De confirmarse este
avance, el crecimiento de economia senegalesa se
situarfa un punto por encima respecto al registra-
do en 2014.

En el presente ejercicio de 2016, el consumo
privado mantendrd su fortaleza en un contexto de
baja inflacién y salarios industriales al alza. Cabe
recordar que el establecimiento de techos sobre
nuevos alquileres y la caida de los precios interna-
cionales del petréleo favorecieron en 2014 la vuelta
a terreno negativo de la tasa de inflacién, cuando
se situd en el -1,1%, y pudo mantenerse cercana al -
0,4% en 2015 antes de volver a positivo, como estd
previsto para este afio (1,5%) y posteriores.

A su vez, el crecimiento del sector terciario
vendra impulsado por los servicios financieros, de
telecomunicaciones y logisticos (la capital, Dakar,
ha ampliado sus capacidades logisticas aéreas y
maritimas) as{ como la mineria —sobre todo del
oro- que también se prevé que mejore sus resulta-
dos al abrigo de la recuperacién de los precios in-
ternacionales de las materias primas. Por lo que
respecta al sector industrial, serd principalmente
el aumento de la produccién de fosfatos y cemento
la que contribuird en mayor medida al crecimiento
econémico previsto para los préximos aflos. Un
crecimiento que EIU espera que se sitde ligeramen-

te por encima del 5%.

El valor de las importaciones de bienes de Senegal
se redujo en 2015 como consecuencia de los meno-
res precios internacionales de los alimentos y del
petréleo. Sibien cabe esperar un crecimiento de
las importaciones impulsado por las inversiones de
capital domésticas y el aumento de los precios de

las materias primas. Unos precios ante los que, por

otro lado, Senegal quiere reducir su impacto con

a1 de las maitple
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una diversificacién de sus exportaciones, apostan-
do entre otros por el cemento y los derivados de
fosfato.

En el plano de los servicios, entre los que el tu-
rismo ocupa un lugar destacado como fuente de in-
gresos, s6lo se espera una mejora moderada, al
verse afectado por la inseguridad en paises cerca-
nos como Mali, asi como por el entorno econémico
todavia deprimido en Europa occidental.

En relacién con los suministros de bienes espa-
fioles, hay que indicar que la balanza comercial
hispano - senegalesa arroja un superavit para Es-
pafia cifrado en 66 millones de euros en 2014 y 174,7
millones en los diez primeros meses de 2015 (dlti-
mo dato disponible). Precisamente en este periodo
de enero — octubre el comportamiento de las ex-
portaciones espafiolas a Senegal fue muy positivo,
al registrarse un incremento interanual de las
mismas del 101%.

Los productos de origen espafiol sujetos a una
mayor demanda por parte del mercado subsaharia-
no son combustibles y aceites minerales, que re-
presentaron algo més del 40% del total de
exportaciones espafiolas a Senegal entre enero y
septiembre de 2015. Otros bienes objeto de exporta-
cién son maquinas y aparatos mecdnicos (7,63% del
total), asi como barcos y embarcaciones (5,09%).

Por otra parte, cada vez son més las empresas
espafiolas que exportan a este pafs africano, totali-
zando 2.943 exportadores en 2014, frente a los 1.941
de 2010. Asimismo, en los nueve primeros meses de
2015 exportaron a Senegal 2.638 empresas espafio-
las.

En general, las politicas econémicas del actual Go-
bierno senegalés cuentan con el respaldo del Fondo
Monetario Internacional materializado en la rd-
brica del Policy Support Instrument (PSI) para el pe-
riodo 2015 — 2017 que destacé la necesidad de

avanzar en la puesta en marcha de la reforma

Balanza comercial hispano-senegalesa

(millones de euros)

m Exportaciones m Importaciones Saldo
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* Datos provisionales, hasta octubre de 2015.

Fuente: Afi a partir de Datacomex.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - diciembre 2015 Moody'’s S&P
Senegal B1 B+
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(+,7), BBB(+,-), BB(+,-), B(+,-), CCC(+,-), CC, C

energética y reducir el gasto publico improductivo.
En este sentido, el Gobierno busca una racionaliza-
cién del gasto publico. No obstante, la reduccién
reciente de los precios del petréleo ha permitido
reducir el déficit presupuestario en torno a seis
puntos porcentuales en el tltimo afio (desde el
5,1% de 2014 hasta el 4,5% en 2015, segiin estimacio-
nes de EIU), previéndose que se mantenga estable
el déficit en este afio 2016, aunque la celebracién
de las elecciones presidenciales en 2017 incremen-
tard el gasto publico para ese afio.

Con todo, el objetivo de déficit fijado por ECO-
WAS (Comunidad Econémica de Estados de Africa
Occidental) en el 3% del PIB no parece probable
que pueda alcanzarse en 2018, a pesar de las decla-

raciones de las autoridades nacionales. Mientras,

la deuda publica representaba el 53,4% del PIB en
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2014 y las ultimas previsiones del EIU apuntan a
que alcanzaria el 56,6% en 2015.

La reforma energética que permita acabar con
los cortes de suministro eléctrico podria postergar-
se dada la pervivencia de los subsidios al coste
energético. No obstante, existen planes para des-
arrollar una planta de 400 MW de gas natural li-
cuado, asf como para crear la primera planta
privada de fuel-oil de 96 MW localizada al norte de

Dakar.

Junto al desempefio econémico apuntado, Senegal
goza hoy de un entorno politico mds estable. En
2012, la eleccién de Macky Sall (perteneciente a la
Alianza por la Republica) puso fin a doce afios de
mandato de Abdoulaye Wade, del Partido Democra-
tico Senegalés, partido que actualmente soporta di-
visiones internas frente al poder ejercido por
Wade, que van en aumento.

Como se indicaba anteriormente, la lucha con-
tra la corrupcién, junto con la mejora de la sani-
dad, han sido los campos en los que ha hecho una
mayor contribucién el Gobierno de Sall, mientras
que los avances en la reduccién de la pobreza y el
progreso econémico han sido maés difusos. De he-
cho, el Ejecutivo ha de responder a las crecientes
presiones para demostrar que se han producido
mejoras en las condiciones de vida de la poblacién
y la creacién de puestos de trabajo.

La agenda politica también estd marcada por
el avance en la resolucién de la prolongada insur-
gencia del Movimiento Separatista de las Fuerzas
Democraticas en Casamance. La voluntad de nego-
ciar con los rebeldes e impulsar el desarrollo eco-
némico de esta regién por parte del actual
presidente estd siendo mds eficaz en la bisqueda
de una reconciliacién que las acciones del Gobier-
no anterior. Para impulsar dicho desarrollo econé-
mico Sall anuncié que antes de 2017 se iniciardn

las obras para la construccién de infraestructuras

SLITIEMPO ES ORO \
g LINIVIA AGILIZA SUTIEMPO

| UNIViA ES ORO PARA SU NEGOCIO

COBROSY PAGOS

ferroviarias por valor de 500 millones de délares
en esta region.

Las préximas elecciones presidenciales estdn
previstas para 2017y en este contexto el Gobierno
de Sall tiene entre sus prioridades el desarrollo ru-
ral, la minoracién de los costes de vida y la mejora
de la dotacién de infraestructuras.

La imagen internacional de Macky Sall se ha visto
ademds reforzada por su mandato como presidente de
ECOWAS para el periodo 2015 — 2016. Senegal pretende
reforzar las relaciones con los paises del Golfo y con
China, as{ como con Estados Unidos. Francia seguira

siendo un importante aliado estratégico.

En un marco de crecimiento econémico, de mayores
inversiones previstas y de relativa estabilidad politi-
ca, aunque no exento de ciertos riesgos, las empresas
que tengan en Africa subsahariana una regién obje-
tivo hacia la que internacionalizarse no han de dejar
de prestar atencién a Senegal.

La existencia de un tipo de cambio fijo contra el
euro (655,96 francos CFA/EUR) por cuyo manteni-
miento vela el Banco Central de los Estados de Africa
del Oeste (BCEAO) facilita la gestién del riesgo de
cambio y, por ende, las operaciones de las empresas
esparfiolas que desean abordar el mercado senegalés.

Antes citdbamos los sectores energético, agrope-
cuario, minero, de infraestructuras, TIC, turistico y
textil como aquellos en los que Senegal pretende lle-
var a cabo inversiones. Algunas de ellas estdn vincu-
ladas al Plan Senegal Emergente, que contempla una
presupuesto de 21.000 millones de délares para in-
versiones en un horizonte de 10 afios.

En relacién con el sector energético, aunque su
reforma puede demorarse, no deja de ser necesario
garantizar el abastecimiento, para lo que se requiere
el desarrollo de proyectos de generacién energética,
incluyendo la electrificacién rural.

En el campo agropecuario, hay que hacer men-

ci6én a las oportunidades para las empresas espariolas
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http://www.gouv.sn/IMG/pdf/PSE.pdf

ligadas a la floricultura, la horticultura (tomate,
mel6n y pimiento) y la transformacién industrial de
productos agricolas (cacahuetes y anacardos), como
destaca la Oficina Econémica y Comercial de Esparfia
en Dakar.

También en la industria de la minerfa podrian
identificarse oportunidades de negocio, y en concre-
to relacionadas con los fosfatos, cuya produccién va
en aumento y que se prevé que sea una de las indus-
trias que impulsen el crecimiento econémico y per-
mitan a Senegal diversificar sus exportaciones.

Las obras de infraestructuras (de ingenieria ci-
vil, transportes y otras) son igualmente fuente de
desarrollo de nuevos proyectos, toda vez que el Go-

bierno del presidente Sall pretende impulsar la me-

jora en la dotacién de las actuales infraestructuras y
el desarrollo del 4&mbito rural, como sefialdbamos.
Por ultimo, tampoco hay que olvidar que a pesar
del limitado tamarfio de mercado, con algo menos de
14 millones de habitantes, Senegal puede ser la puer-
ta de acceso a otros mercados de Africa Occidental.
No en vano, este pais subsahariano busca posicionar-
se como un hub de transporte regional. Al hilo de
una cobertura regional, conviene indicar que Sene-
gal forma parte de ECOWAS y hace un afio, en enero
de 20135, los quince pafses miembros empezaron a po-
ner en marcha un arancel externo comin, aunque la
existencia de un mercado regional integrado todavia

no se vislumbra en un horizonte cercano

PRINCIPALES CAPiTULOS EXPORTADOS POR ESPANA A SENEGAL (2015%)

Cap. Productos Miles euros % Total
27 combustibles, aceites mineral. 89.748,42 40,61
84 maquinas y aparatos mecanicos 16.867,01 7,63
89 barcos y embarcaciones 11.245,11 5,09
99 codigos especiales de la nomenclatura combinada. 9.795,82 4,43
87 vehiculos automdviles; tractores 7.290,92 3,30
21 preparac. alimenticias diversas 6.889,95 3,12
39 mat. plasticas; sus manufactu. 6.842,40 3,10
69 productos ceramicos 5.905,93 2,67
73 manuf. de fundic., hier./acero 5.833,57 2,64
15 grasas, aceite animal o vegetal 5.722,67 2,59

Subtotal 166.141,80 75,18
Total exportaciones 221.005,19 100,00

*Datos hasta septiembre de 2015.
Fuente: ESTACOM y Afi.

PRINCIPALES CAPiTULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE SENEGAL (2015*)

Cap. Productos Miles euros % Total
03 pescados, crustaceos, moluscos 35.266,92 59,67
08 frutas /frutos, s/ conservar 9.960,70 16,85
26 minerales, escorias y cenizas 5.047,17 8,54
25 sal, yeso, piedras s/ trabajar 3.935,48 6,66
74 cobre y sus manufacturas 815,63 1,38
23 residuos industria alimentaria 814,26 1,38
67 plumas y plumén preparados 770,16 1,30
16 conservas de carne o pescado 735,51 1,24
o7 legumbres, hortalizas, s/ conserv. 450,66 0,76
39 mat. plasticas; sus manufactu. 358,89 0,61

Subtotal 58.155,38 98,39

Total importaciones 59.104,00 100,00

*Datos hasta septiembre de 2015.
Fuente: ESTACOM y Afi.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

las empresas

Verdnica Lopez Sabater

La Conferencia de las Partes (COP, del inglés Conferen-
ce of the Parties) compuesta por todos los Estados «Par-
tes» que la han ratificado, constituye el 6rgano
supremo de la Convencién Marco de las Naciones
Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC) que en-
tré en vigor en marzo de 1994 y se reiine anualmente
en conferencias mundiales, en las que se toman deci-
siones para la lucha contra el cambio climdtico. La
Convencién reconoce que es un documento marco,
esto es, un texto que debe enmendarse o desarrollar-
se con el tiempo para que los esfuerzos frente al ca-
lentamiento atmosférico y el cambio climdtico
puedan orientarse mejor y ser mds eficaces.

La Convencién reconoce que el problema del
cambio climdtico es real, en un contexto en el que es
dificil conseguir que las naciones del mundo se pon-
gan de acuerdo en algo, mucho menos en un plantea-
miento comun ante una dificultad que es compleja 'y
cuyas consecuencias no son totalmente clarasy que
producird sus efectos mas graves dentro de varios de-

cenios e incluso siglos.

S| SU EMPRESA
FUNCIONA
COMO UN RELOJ,
OBTENGA MAS
RENDIMIENTO

RENTABL IDAD PARA
SUS PUNTAS DE TESORERA TON
CERCNRI A0 NMECRATA

La COP21 y el Acuerdo de
Paris: implicaciones para

La Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climé4tico, conocida como CMNUCC (UNFCCC en
inglés) fue adoptada durante la Cumbre de la Tierra de Rio de Janeiro en 1992 y ratificada por 196 Estados, que
constituyen las «Partes» interesadas de la Convencién en la que se reconoci6 la existencia del cambio climatico
debido a la actividad humana y se atribuy6 a los paises industrializados la responsabilidad principal de luchar
contra este fenémeno. El 12 de diciembre de 2015 se consigui6 finalmente el acuerdo definitivo de cardcter
vinculante, aprobado por consenso de los 195 paises presentes.

_—
.

Previamente a esta COP 21, dos hitos fundamen-
tales marcaron las decisiones y negociaciones en ma-
teria de cambio climético:

« El Protocolo de Kyoto (primera adicién al Tra-
tado) firmado en 1997 y en vigor hasta finales de
2020, que vinculé inicialmente a 37 Estados que re-

presentaban el 12% de las emisiones globales y que
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culminé con el compromiso de dichos paises — entre
los que no se encontraban los dos paises responsables
del 50% de las emisiones a nivel mundial: EEUU y
China - a reducir en al menos un 5% las emisiones
contaminantes entre 2008 y 2012.

* La COP 135, celebrada en Copenhague en 2009,
que tuvo como objetivo inicial lograr un acuerdo ju-
ridicamente vinculante sobre el clima, objetivo no
cumplido porque ni resulté ser vinculante ni estable-
cfa objetivos ni plazos concretos de reduccién de
emisiones.

Las principales expectativas de la comunidad in-
ternacional sobre los compromisos de la COP2r gira-
ban en torno a tres puntos fundamentales:

» La consecucién de un acuerdo con objetivos
obligatorios globales y nacionales para reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) con
el fin de mantener el calentamiento global inferior a
2°C, reducciones que habrian de ser de entre el 40%
y el 70% para 2050.

* La definicién de las herramientas y mecanis-
mos para conseguirlo (incluido el compromiso de fi-
nanciacién), dando prioridad a medidas fuertes y
estables para fijar el precio del carbono.

* El establecimiento de medidas claras de gober-
nanzay transparencia para asegurar su cumpli-
miento.

La aprobacién del Acuerdo de Paris implica que
las Partes reconocen la existencia del cambio clima-
tico y que es consecuencia de la actividad humana,
por lo que establecen medidas para combatirlo. E1
predmbulo aborda el cambio climético de manera in-
tegral, tratando temas transversales como la justicia
climdtica, los derechos humanos, la equidad de géne-
ro o los derechos de los pueblos indigenas, de forma
que permita lograr un desarrollo sostenible y erradi-
car la pobreza. Se fija el objetivo de mantener el au-
mento de la temperatura terrestre muy por debajo
de los 2° C e impulsar esfuerzos para limitar dicha
subida incluso mds, por debajo de los 1,5° C sobre los

niveles preindustriales.

FCCC AP/O15A 9

Convencién Marco sobre el D W e

N o rgs 12 de dikn bre de 2015
Cambio Climatico ool
Oryial: higks

Naciones Unidas

Conferencia de las Partes

21 periodo de sesiones

Parts, 30 de novien bre a 11 de dicizn bre de 2015

Tena4 b)delprograna

Plataforma de Durban para una Accién Reforzada (decision 1/CP 17):
Aprobacién de un protocolo, otro instrumento juridico o

una conclusién acordada con fuerza legal en el marco de

la Convencién que sea aplicable a todas las Partes

Aprobacion del Acuerdo de Paris
Propuesta del Presidente
Proyecto de decisién /CP.21

La Conferencia de las Partes,

Recordando la decision 1/CP.17, relativa al establecimiento del Grupo de Trabajo
Especial sobre la Plataforma de Durban para una Accion Reforzada,

Recordando también los articulos 2, 3 y 4 de la Convencién,

ademas las i pertinentes de la Cq de las Partes,
entre ellas las decisiones 1/CP.16, 2/CP.18, 1/CP.19 y 1/CP.20,

iendo con on la ion de la 6n A/RES/70/1 de la
Asamblea General de las Naciones Unidas, titulada “Transformar nuestro mundo: la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible”, en particular su ohjetivo 13, asi como la
aprobacién de la Agenda de Accion de Addis Abeba de la Tercera Conferencia
Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo y la aprobacién del Marco de
Sendai para la Reduccion del Riesgo de Desastres,

Consciente de que el cambio climatico representa una amenaza apremiante y con
efectos i i ibles para las soci humanas y el planeta y, por lo
tanto, exige la cooperacion més amplia posible de todos los paises y su participacion
en una respuesta internacional efectiva y apropiada, con miras a acelerar la reduccién
de las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero,

Reconociendo que se requerirén fiertes reducciones de las emisiones mundiales
para alcanzar el ohjetivo dltimo de la Convencién, y poniendo de relieve la necesidad
de hacer frente al cambio climético con urgencia,

En materia de mitigacién, los paises se comprometen
a: (i) lograr que las emisiones mundiales de GEI al-
cancen su punto maximo lo antes posible, teniendo
presente que los paises en desarrollo tardardn més
en lograrlo, y a partir de ese momento reducir rapi-
damente las emisiones de GEI; (ii) alcanzar un equi-
librio entre las emisiones y la absorcién
antropogénicas en la segunda mitad del siglo (neu-
tralidad); (iii) revisar cada cinco afios sus compromi-
sos para reducir las emisiones, que deben ser
progresivamente mejores respecto a los anteriores,
con la excepcién de aquellos que ya hayan compro-
metido recortes hasta el afio 2030.

En materia de adaptacién se fija una meta global
haciendo hincapié en el objetivo de proteger a las
personas, los medios de vida y los ecosistemas y te-
niendo en cuenta las necesidades urgentes e inme-
diatas de los paises mds vulnerables. El Acuerdo

recomienda que los paises presenten periédicamente
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informes que incluyan los planes nacionales y las
necesidades de apoyo en cuanto a adaptacién, reco-
nociendo la importancia de contar con apoyo de la
cooperacién internacional para los esfuerzos de
adaptacién y de tener en consideracién las necesida-

des de los paises en desarrollo.

Los paises mds vulnerables reclamaban un mecanis-
mo de «Pérdidas y dafios» que dé apoyo a aquellos
paises que sufren los efectos extremos del cambio cli-
mético (tifones, terremotos, subida del nivel del
mar, etc.) de forma separada del articulo sobre adap-
tacién. El Acuerdo reconoce el Mecanismo Interna-
cional de Varsovia para pérdidas y dafios adoptado
en la COP1g (2013) como referente pero sin establecer

metas concretas.

Se establecen objetivos para incrementar los flujos
financieros que permitan avanzar hacia una econo-
mia baja en emisiones de GEI. La financiacién se
destinara tanto a mitigacién como a adaptacién de
manera equilibrada y el aporte financiero de los pai-
ses en desarrollo serd voluntario. Por su parte, los
paises desarrollados deberdn apoyar financieramen-
te a las naciones en desarrollo con 100.000 millones
de ddlares anuales a partir de 2020, de acuerdo al

compromiso asumido en la COP16 de Cancin (2010).

El texto establece por primera vez un mecanismo lla-
mado global stocktaking, un balance del avance colecti-
vo en el cumplimiento de los objetivos del acuerdo,
en particular sobre los objetivos de limitar la subida
de la temperatura, la meta de reduccién de GEI a lar-
go plazo y la financiacién. Se iniciard en 2023 y revi-
sard cada cinco afios.

Todos los paises estardn obligados a comunicar

regularmente sus inventarios de emisiones y captura

de GEI asi como la implementacién de las Contribu-
ciones Nacionales Previstas y Determinadas’ (INDC,
por sus siglas en inglés), la adaptacién, la financia-
ci6én aportada por los paises desarrollados, y las ne-
cesidades de financiacién de las naciones en
desarrollo. Esta informacién serd revisada por un
panel de expertos pero no podra derivar en sancio-

nes contra los paises.

La COP2r ha elaborado dos documentos importantes:
el ya mencionado Acuerdo de Paris, que serd ratifica-
do por cada pais entre abril de 2016 (tras la ceremo-
nia de alto nivel del 22 de abril de 2016) y abril de
2017 y entrard en vigor en 2020; y la Decisién que
acompafla al Acuerdo y establece los trabajos que los
paises deberdn desarrollar antes de la entrada en vi-
gor del pacto.

Los paises estdn llamados desde ya a redoblar los
esfuerzos para identificar nuevas oportunidades de
reduccién de emisiones y colaborar voluntariamente
para que sean implementadas teniendo en cuenta
que con las INDC presentadas hasta ahora limitarian
el aumento de la temperatura terrestre para finales
de siglo a més de 2,7° C, muy por encima del objetivo
marcado de lograr un aumento «muy por debajo de
los 2° C» e impulsar esfuerzos para limitar dicha su-
bida incluso mds: por debajo de los 1,5° C respecto a
los niveles preindustriales. En el acuerdo se anima a
los paises que no hayan presentado atin sus compro-

misos, que lo hagan antes de la COP 22.

Forética, unico representante en Espaiia del World
Business Council for Sustainable Development (WBCSD) y
promotor del Clister de Cambio Climadtico de las em-
presas espafiolas, ha elaborado el documento «Esce-
nario postCOP21: un llamamiento para las empresas.
Siete claves de actuacién en cambio climatico tras el
Acuerdo de Paris» que destaca siete puntos clave de

actuacién para las empresas.
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http://www.mercadosdemedioambiente.com/biblioteca/co2-y-cambio-climatico/412_escenario-postcop21-un-llamamiento-para-las-empresas-siete-claves-de-actuacian-en-cambio-climatico-tras-el-acuerdo-de-paras/

1. Identificar los riesgos y las oportunidades: es
necesario que las empresas estén preparadas para
asumir los impactos potenciales que el cambio clima-
tico podria tener en su cadena de valor y adelantarse
y proponer acciones para mitigar dichos efectos.

2. Compromiso con los objetivos nacionales en
la reduccién de emisiones: las empresas deben com-
prometerse, fortalecer los objetivos nacionales y con-
tribuir a su consecucién més all4 de lo establecido,
alineados con el objetivo global de los 2°C (science-ba-
sed targets), que marca el Acuerdo de Paris y preferen-
temente de 1,5°C. Para ello, las empresas tienen a su
disposicién medidas como (i) la contabilizacién y
posterior compensacién de las emisiones de CO2 di-
rectas e indirectas de la actividad empresarial, (ii) el
seguimiento de las emisiones a través de la eleccién
de un afio base, (iii) identificacién de las fuentes de
emisiones de GEI, (iv) la gestién, medicién y evalua-
cién de los GEI o (v) la gestién de calidad de inventa-
rio y proveedores.

3. Precio del carbono. El acuerdo reconoce la im-
portancia de los incentivos a las actividades de re-
duccién de emisiones, incluyendo las leyes
nacionales y la determinacién de un precio para el
carbono, mecanismo econémico que permite consi-
derar las externalidades negativas que producen las
emisiones al planeta y a las personas. La constitu-
ci6én en septiembre de 2014 en el seno de la Cumbre
Mundial del Clima de la Carbon Pricing Leadership, pla-
taforma de accién establecida por 74 paises y mds de
1.000 empresas y liderada por el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional procura avanzar en
el establecimiento de un precio para el carbono a
través de programas de intercambio y compensacién
de emisiones, impuestos y tasas al carbono y otros
mecanismos de establecimiento de precios que incen-

tiven las inversiones «verdes».

4. Financiacién para contribuir con la adapta-
cién al cambio climdtico. Ademds de los Gobiernos,
se incentiva también a las empresas a redirigir sus
inversiones a paises que establezcan objetivos de re-
duccién de emisiones ambiciosos y que creen marcos
regulatorios estables y disefiados para facilitar las
inversiones bajas en carbono, as{ como a apostar por
otro tipo de energfas y la generacién y mejora de ca-
pacidades y tecnologias que favorezcan la adaptaciéon
de los paises en desarrollo a las consecuencias del
cambio climdtico.

5. Acciones individuales estratégicas e integra-
ci6n de una cultura empresarial que considere la ac-
ci6én climdtica como un punto clave dentro de la
estrategia de la empresa y de los procesos de toma de
decisiones. Es hoy fundamental que las empresas
protejan su marca y su reputacién mediante el des-
arrollo y la comunicacién de un posicionamiento
claro sobre cambio climdtico, ademads de tener una
visién completa de cémo su sector estd haciendo
frente a la reduccién de las emisiones.

6. Involucracién del mundo empresarial en la
aplicacién y consecucién del objetivo nacional pre-
sentado por cada pafs, mediante la promocién de
mayor ambicién en sus medidas de mitigacién y
adaptacién y promocién del desarrollo sostenible.
Existen en este sentido alianzas y acciones empresa-
riales estratégicas como la plataforma We Mean Busi-
ness, el Claster de Cambio Climdtico creado por
Forética y la Low Carbon Technology Partnerships initiative
(LCTPi), del WBCSD.

7. Transparencia y rendicién de cuentas para
avanzar hacia las metas compartidas, para lo que se
requiere un compromiso efectivo de transparencia
por parte de las empresas a través de herramientas
de reporting que permitan el desarrollo de una com-

parativa a nivel global

*Compromisos de reduccién de emisiones de GEI de manera voluntaria presentados por 186 paises de 195 firmantes, responsables del 97% de todas las emisiones.
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http://www.wemeanbusinesscoalition.org/
http://www.wemeanbusinesscoalition.org/

minoristas

totalidad se encuentra disponible en www.afi.es.

Area de Economia Aplicada de Afi

El pasado 10 de diciembre tuvo lugar la presenta-
cién oficial del Informe Tecnocom sobre tenden-
cias en medios de pago electrénico, que en la
presente edicién dedica el estudio de demanda de
medios de pago electrénico a dicho segmento co-
mercial.

Se caracterizan en el capitulo correspondiente
las percepciones, decisiones, valoraciones y acti-
tudes de los comerciantes respecto de la acepta-
cién de los medios de pago electrénico cubriendo
varios temas:

+ La aceptacién de medios de pago en los co-
mercios.

* El peso de las operaciones con tarjeta.

+ Las motivaciones a la aceptacién de las tarje-
tas.

* Las barreras existentes a la aceptacién.

* El equipamiento de terminales puntos de

venta y la relacién entre la entidad (financiera)

adquirente y el comercio.

iQuién no ha

- CUBRA

TODOS SUS

SEGUROS PARA EMPRESAS

Pormenanes comao ese serda ko Unico par i
que tendri que preccuparse desde ahora,
porgue Unicaja le ofrece una amplla gama de

INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Los medios de pago
electrénico en comercios

El comercio minorista tiene una funcién esencial en la distribucién de bienes y servicios y en cémo se realizan las
transacciones de la compra. El grado de aceptacién de medios de pago electrénico en este segmento comercial es
clave para garantizar el éxito de cualquier estrategia de lucha contra el efectivo y contra la economia sumergida.
La reciente presentacién de la quinta edicién del Informe Tecnocom sobre tendencias en medios de pago, elaborado
por Analistas Financieros Internacionales y The Cocktail Analysis para Tecnocom, nos ha llevado a compartir con
nuestros lectores algunos de los hallazgos relacionados con la adopcién de medios de pago electrénico en comercio
minorista en Espafia asi como en otros seis paises de la regién de América Latina y el Caribe. El informe en su

_1\7
9

R

+ Condiciones contractuales del servicio (régi-

men de uso del terminal, condiciones de pago, etc.)

* Valoracién de propuestas dirigidas a incre-
mentar la aceptacién de tarjetas.

» Comercio electrénico.

El estudio cuantitativo fue realizado mediante

encuesta telefénica (CATI) a 300 comerciantes mi-
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http://www.afi.es/afi/libre/pdfs/grupo/documentos/Informe_Tecnocom15_WEB.pdf

noristas por pais (2.100 entrevistas en total) du-
rante el mes de mayo de 2015 en Espaiia. Brasil,
Chile, Colombia, México, Perd y Republica Domi-
nicana. El comercio minorista es definido en fun-
cién del nimero de empleados (hasta 200) y de su
cardcter formal.

Al ser el mercado de las tarjetas de pago un
mercado bilateral, los datos sobre la tenencia de
tarjetas de crédito y/o débito muestran que el des-
arrollo de la aceptacién en el comercio minorista
estd asociado con la tenencia de tarjetas en la po-

blacién.

FACTURACION ATRIBUIDA A TARJETAS

La facturacién atribuida a la tarjeta de débito por
los comerciantes que la aceptan como medio de
pago fluctia entre el 27,5% y el 20,8%. En el caso
de la tarjeta de crédito, la fluctuacién es mayor,
ampliada por Brasil, con un 39,7% de la factura-
cién ligada a este medio de pago, muy por encima
del registro medio del resto de paises latinoameri-
canos (25,1%). Chile, Colombia y México presentan
medias de facturacién similares y muy préximas
entre las dos tarjetas. Espaiia logra registros signi-
ficativamente mds bajos en la facturacién ligada a
la tarjeta de débito que los alcanzados por el con-
junto de América Latina, mientras que la factura-
cién media atribuida a la tarjeta de crédito es
similar a los niveles medios de los paises latinoa-
mericanos, sin Brasil. Reptublica Dominicana re-
presenta los menores volimenes de negocio
asociado a ambas tarjetas. El liderazgo de Brasil
en la dinamizacién del comercio minorista se con-
firma cuando observamos la facturacién atribuida
a la tarjeta de débito y a la de crédito por los co-
merciantes que aceptan cada tipo de tarjeta como

medio de pago.

LA comODIDAD DEL CLIENTE, MOTOR DE LA

ACEPTACION DE TARJETAS

El efecto combinado de comodidad del cliente, los

iQuién no ha

SEGUROS PARA EMPRESAS

beneficios derivados de estimular compras mayo-
res y la seguridad para el comerciante son los mo-
tivos declarados como mds importantes para la
adopcién de las tarjetas como medio de pago, con
cierto peso diferencial de estos factores segin el
pais. El aporte a la comodidad del cliente es iden-
tificado en todos los paises como el principal mo-
tor que lleva a los comerciantes minoristas a
incorporar las tarjetas como medio de pago acep-
tado. Espafia y Colombia son los paises que mas
enfatizan este motivo, al que se deben sumar dos
adicionales: (i) estimulo del gasto (aumentando el
volumen de la compra) y (ii) la seguridad. Chile y
Pertd son los que, en més del 50%, insisten en el
primero, mientras que la seguridad motiva espe-
cialmente a los comerciantes de México, Brasil y
Chile. En Republica Dominicana y Espaiia el argu-
mento de la seguridad tiene menor incidencia.

El efecto beneficioso de la adopcién de estos
medios de pago se pone en evidencia al observar la
evolucién de las ventas en los comercios minoris-
tas en el periodo en que han adoptado las tarjetas
como medio de pago: las ventas del 55,1% de los ne-
gocios con POS han evolucionado en sentido posi-
tivo, especialmente en México (85,2%), Republica
Dominicana (70,1%), Colombia (61,9%) y mediana-
mente positiva en Chile (50,2%). Los comerciantes
reconocen ademads esta influencia en un 83% de

los casos.

EXPECTATIVAS A CORTO PLAZO EN LA ADOPCION DE
POS

Existe una porcién interesante de comerciantes
muy dispuestos a incorporar el servicio de pago
con tarjetas en el afio 2016: el 7,1% del total de co-
merciantes consideran muy posible incorporar el
préximo afio el POS a su negocio, encontrdndose
los més entusiastas en Republica Dominicana y
México (15,5% y 8,8% respectivamente). Sin embar-

g0, los comercios chilenos, colombianos y perua-

nos son mds resistentes, fundamentalmente por
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los costes asociados y la percepcién de limitado va-
lor.

El andlisis de las razones de no aceptacién de
tarjetas como medio de pago visibiliza que entre
los frenos a la aceptacién de las tarjetas, los eco-
némicos son los que parecen tener mayor impor-
tancia, ya que mds de uno de cada dos
comerciantes minoristas que no acepta tarjetas lo
hace porque lo considera caro de mantener, espe-
cialmente en Chile, Brasil, Perd y Colombia. El re-
chazo al pago de comisiones es el segundo freno
en relevancia, mientras que el limitado uso por
parte del cliente de esa forma de pago ocupa el
tercer lugar, especialmente en Espaifia, pais en el
cual se enuncia como principal motivo de rechazo.
La complejidad de uso es un obstdculo que parece
imperar en Chile. El tiempo consumido por el co-
bro con tarjeta genera cierta resistencia en algu-
nos comerciantes de Chile, Perd y, en menor

medida, Colombia.

CONDICIONES COMERCIALES DEL SERVICIO

Los POS suelen estar en régimen de alquiler, salvo
en México y Espafia. La comisién del banco por co-
bro con tarjeta es la pauta habitual en las condi-
ciones del POS, dominando las comisiones fijas a
excepcién de Chile y Colombia. En este sentido,
Perd, Republica Dominicana y Colombia son los
paises con las comisiones fijas mds altas por trans-
accién, superando la comisién por crédito a la del
débito en todos los casos.

La presencia de POS con lector de chip es muy
dominante, mientras que el contactless es apenas
incipiente. De hecho, el nivel de conocimiento de
la tarjeta contactless es muy desigual. Esparia es el
pais en el que encontramos mayor nivel de conoci-
miento de la tarjeta sin contacto: el 56,9% de los
comerciantes espafioles la conocen. Brasil (36,3%),
Pert (30,6%) y México (27,3%) son los siguientes

en el ranking de conocimiento de este medio de

pago. Los comerciantes colombianos son los que

declaran menor nivel de conocimiento, por debajo
del 10%, seguidos de chilenos y dominicanos. En
materia de pago mévil, atn hoy persiste un cono-

cimiento pobre y desigual.

EL comERCIO ELECTRéNICO, ASIGNATURA
PENDIENTE DEL COMERCIO MINORISTA EN ESPAI:IA,

EurorPA Y AMERICA LATINA

Apenas el 12,4% de los comercios minoristas se ha
incorporado a la venta a través de Internet, lide-
rando México (22,5%), Brasil (19,1%) y, en tercer
lugar, Espafia (15,3%), permitiendo afirmar que el
comercio electrénico viene a confirmar una pauta
de mayor desarrollo de estos mercados en térmi-
nos globales, aunque todavia de manera reducida.
En Colombia y Perd, los establecimientos que ven-
den también por Internet representan el 10% del
total. En un tercer nivel, Chile y Repiiblica Domi-
nicana solo presentan un 4% de comercios mino-
ristas con venta online habilitada.

En todos los casos, la mayoria lo hace a través
de una web propia, tiendo la venta a través de una
web de terceros una baja presencia en todos los pa-
ises, que flucttia entre 4,2% (Brasil) y 1,2% (Repu-
blica Dominicana). Apoyar la labor comercial con
una pagina web propia es comportamiento mayori-
tario en México y Brasil (64,5% y 56,8%), con Espa-
fla ocupando una tercera posicién con el 47,3% de
comercios con web propia. Cuarta y quinta posi-
cién lo ocupan Pert (37,7%) y Chile (34,9%), mien-
tras que este recurso electrénico esta menos
desarrollado en Republica Dominicana (24,3%) y
Colombia (32,2%).

El desconocimiento es el principal freno al
desarrollo del e-commerce, siendo la percepcién de
que los clientes no compran por Internet el freno
més mencionado (35,8% del total de comercios que
no operan en Internet). La falta de conocimiento
especifico sobre comercio electrénico también
aparece de manera relevante en el ranking global

(31,1% para el total de comercios que no venden on-
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line). Chile, Colombia y también Republica Domi-
nicana y Pert — paises con bajas cuotas de venta
online — son los paises en los que este obstdculo es
mayor. En los paises mds avanzados (Brasil, Méxi-
co y Espaiia), las menciones a este freno son noto-
riamente més bajas, en todos los casos por debajo
del 18,5%.

En otros casos, aparece la percepcién del co-
merciante de que su oferta no puede ser vendida
por Internet; se trata de nuevo de esta falta de co-
nocimiento real sobre las posibilidades de la venta
online. Por dltimo, el temor al fraude es el incentivo
negativo al cual todos los paises atribuyen menor
peso (9,6% de mencién en el total de comercios
que no venden en Internet). Los paises en los que
relativamente opera més este freno son Chile
(16,7%), Colombia (15,5%) y Peru (15,1%). Espafia

(0,7%) es el pais en el que no se manifiesta preocu-

pacién significativa ante el eventual fraude.

iQuién no ha
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VENTA ONLINE, VECTOR DE CRECIMIENTO PARA EL

COMERCIO MINORISTA

El comercio electrénico supone ain menos de un
20% del volumen de negocio generado para cerca
de la mitad de los comercios minoristas que ven-
den por Internet, mientras que para un 30% llega
hasta el 40%, alcanzado en global una media de
facturacién del 32,8%.

Los medios de pago més aceptados en la venta
a través de Internet son la tarjeta de crédito
(61,9%), la de débito (44,9%), las transferencias in-
mediatas (34,5%) y PayPal (28,5%), con el resto de
medios de pago con niveles de aceptacién iguales o
menores al 10%. En este contexto los comerciantes
activos que aceptan cada medio atribuyen el ma-
yor peso a la tarjeta de crédito (58,3%), seguida de
las transferencias inmediatas (52,0%), PayPal,
(47,8%) y la tarjeta de débito (35,1%) ::

derramado alguna vez

el café sobre la mesa?
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

Desde hace algunos afios, Asia es, con China a la cabeza, el principal motor de crecimiento de la economia

mundial. No sorprende, por ello, que la regién se haya convertido en una de las prioridades de actuacién de la
politica UE de apoyo y promocién de acceso a las pymes a los mercados exteriores. Empresa Global repasa las
distintas iniciativas existentes desde una perspectiva préctica.

Javier Paredes

¢{QUE TIPO DE INICIATIVAS HA PUESTO EN MARCHA
LA UNION EUROPEA PARA APOYAR A LAS PYMES
INTERESADAS EN ABORDAR LOS MERCADOS

ASIATICOS?

Las iniciativas desarrolladas proporcionan servi-
cios de apoyo a las empresas en los &mbitos de la
formacién, la informacién y la promocién, entre
otros, tanto para proyectos de exportacién como
de inversién. Tienen por lo general un enfoque
multisectorial, pero cada una se centra en un
mercado o grupo de mercados definido. Entre las
excepciones a esta especializacién por pafs o gru-
po de paises figura el South-East Asia IPR SME Help-
desk, cuyo objetivo es ofrecer informacién y
herramientas a las pymes europeas para que pue-
dan proteger y garantizar que se respetan sus de-
rechos de propiedad intelectual en la regién de la
ASEAN.

¢(CUALES SON LOS PROGRAMAS DEDICADOS AL
MERCADO CHINO?
Para las pymes que deseen abordar el mercado chi-

no y que no posean experiencia previa en este

Unicaja
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TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS
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Pantallq dé catizaciones de 1d Bolsaide Shanghai,«China..

mercado, el Centro UE-Pymes ofrece informacién
general sobre China, los proveedores de servicios
de asesoramiento legal, recursos humanos y for-
macién, las certificaciones y barreras administra-
tivas, asi como sobre aquellos aspectos técnicos
que afectan a la entrada de mercancias en China,
entre otras cuestiones. Pone a disposicién de las
empresas que deseen llevar a cabo una labor de

prospeccién del mercado chino y de sus oportuni-

PARA EMPRESAS Y UMNA EFICAZ HERRAMIENTA,
PROFESIOMNALES, ALTA DE GESTION ONLINE
EFICACIA Y TOTAL
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http://ec.europa.eu/small-business/most-of-market/international-business-outside-europe/index_es.htm
http://www.southeastasia-iprhelpdesk.eu/
http://www.southeastasia-iprhelpdesk.eu/

PRINCIPALES PROGRAMAS UE DE APOYO AL ACCESO DE LAS PYMES A LOS MERCADOS ASIATICOS

Iniciativa Paises beneficiarios

EU Gateway Programme (2008 — 2015) Japén
Corea del Sur

Informacién complementaria

www.eu-gateway.eu

Programa de Formacién de Ejecutivos Japén www.euetp.eu
(Executive Training Programme) Corea del Sur
Centro para la cooperacién industrial UE — Japén Japén « «Step in Japan»:
www.eu-japan.eu/other-activities/step-in-japan
* «Rueda de negocios UE — Japon»:
www.eu-japan-brt.eu
* «EU Business in Japan»:
www.eubusinessinjapan.eu
. * www.eu-japan.eu/business-programmes
* www.een-japan.eu/content/about-your-network-partner-japan
Centro UE — Pymes China www.eusmecentre.org.cn
(EU SME Centre)
China IPR SME Helpdesk China www.china-iprhelpdesk.eu
EBTC — European Business and Technology Centre India ebtc.eu
The South-East Asia IPR SME Helpdesk Todos www.asean-iprhelpdesk.eu
European Association for Business and Commerce Tailandia www.eabc-thailand.eu
(EABC)

Fuente: Afi (2015):«Guia de ayudas de la UE».

dades, oficinas y distintos recursos logisticos en
destino para la organizacién de seminarios, accio-
nes de formacién o promocionales, por un tiempo
méximo de un mes.

Teniendo en cuenta la importancia que tiene
en un mercado como China la proteccién de los de-
rechos de propiedad, las empresas interesadas en
solicitar informacién sobre esta cuestién pueden
dirigirse China IPR SME Helpdesk. Dicho apoyo se
materializa en el suministro de informacién, ase-
soramiento gratuito y confidencial, desarrollo de
iniciativas de formacién en materia de proteccién
y defensa de los derechos de propiedad intelectual
en China, puesta a disposicién de gufas y médulos

de formacién telemdtica, entre otros servicios.

(QUE OTROS MERCADOS ASIATICOS GOZAN DE
PROGRAMAS DE APOYO SIMILARES?

Ademads de China, existen otros mercados con pro-
gramas similares de apoyo para las Pymes. Entre

ellos destaca el EU Gateway Programme, cuyo objeti-

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

vo es promover la entrada de productos europeos
en Jap6n y Corea del Sur complementando las ac-
tividades de promocién a la exportacién llevadas
a cabo por los distintos Estados miembros en sec-
tores con alto potencial tales como: asistencia sa-
nitaria y tecnologias médicas, materiales de
construccién y tecnologias de edificios, tecnologi-
as de la informacién y la comunicacién, tecnologi-
as medioambientales y relacionadas con la
energia, disefio interior, disefio de moda. Estos
mismos mercados son los beneficiarios del Progra-
ma de Formacién de Ejecutivos (Executive Training
Programme) encaminado a acercar a las pymes eu-
ropeas las especificidades culturales y de entorno
empresarial de estos paises. El Centro para la coo-
peracién industrial UE — Japén también intervie-
ne en el terreno de la formacién, en los 4mbitos
de la inversién, al tiempo que ofrece apoyo logisti-
co a las pymes europeas que deseen iniciar o ex-
pandir sus negocios en Japén, a través de la

iniciativa «Step in Japan».
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http://www.eabc-thailand.eu
http://www.asean-iprhelpdesk.eu
http://ebtc.eu/
http://www.eusmecentre.org.cn
http://www.eusmecentre.org.cn
http://www.eu-japan.eu/business-programmes
http://www.eu-japan.eu/business-programmes
http://www.eubusinessinjapan.eu
http://www.eu-japan-brt.eu
http://www.eu-japan.eu/other-activities/step-in-japan
http://www.euetp.eu/
http://www.eu-gateway.eu/
http://www.eu-gateway.eu/home
http://www.china-iprhelpdesk.eu/

Tailanda es otro de los mercados objetivo de
los programas de la Unién Europea a través de la
European Association for Business and Commerce
(EABC), dirigida a promover los intercambios co-
merciales y de inversién bilaterales por medio de
la provisién de distintos servicios de informacién,
organizacién de eventos de negocios, conferen-
cias, etc.

Por su parte, el Centro Europeo de Empresasy
Tecnologia en India centra su actividad en respon-
der a los retos del cambio climdtico en este merca-
do, apoyando la cooperacién entre empresas y
organizaciones investigadoras europeas e indias
con vistas a favorecer la transferencia tecnolégica
y generar nuevas oportunidades de negocio. Los
servicios prestados abarcan desde acciones de for-
macién, hasta la intermediacién para la canaliza-
cién de las solicitudes de cooperacién de empresas

indias a sus homélogas europeas, en sectores,

como biotecnologia, energia, medioambiente y

transportes.

(_QUé EMPRESAS PUEDEN BENEFICIARSE DE ESTE

TIPO DE INICIATIVAS?

Los tnicos requisitos para acceder a los programas
son acreditar la condicién de pyme de la UE, cumpli-
mentar las solicitudes correspondientes y aportar,
en su caso, la documentacién requerida. Algunos
programas, como por ejemplo el Programa de Formacién
de Ejecutivos exigen acreditar un tamafio minimo en
términos de empleados (5) y de facturacién (500.000
euros). Otros establecen restricciones en cuanto a los
sectores beneficiarios. Por lo general, todos los pro-
gramas tienen convocatorias anuales abiertas sin
que existan periodos establecidos de vigencia. En
cualquier caso, es aconsejable acceder a las web de
los programas para conocer con detalle las condicio-

nes de acceso y los plazos de solicitud

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

UNA EFICAZ HERRAMIENTA,
DE GESTION ONLINE

PARA EMPRESAS Y
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Creo que es
aconsejable que se
llegue a algin
acuerdo para crear
un gobierno de
coalicién con
mayoria absoluta.

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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INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

Gobiernos de

A menudo me pregunto qué opciones
politicas son las més adecuadas para
fomentar el crecimiento econémico.
También me pregunto si los gobiernos
de coalicién suelen ser positivos para
la economia. La respuesta seguramente
es que depende de las circunstancias.
En Alemania o Dinamarca raro es el go-
bierno que no es fruto de una coalicién
postelectoral. En el Reino Unido la ex-
periencia de coalicién entre conserva-
dores y liberales no ha sido sin
embargo un ejemplo a seguir.

Las ventajas de los gobiernos de coa-
licién consisten en lograr un ejecutivo
que sea mds representativo de los resul-
tados electorales y que pueda crear una
base de consenso sobre temas y politicas
importantes, tales como los asuntos exte-
riores, el mercado de trabajo o la educa-
cién. El inconveniente principal de las
coaliciones es que suelen ser inestables,
sobre todo si hay otras citas electorales a
nivel europeo, regional, autonémico o lo-
cal durante sus cuatro afios de mandato.
El solapamiento imperfecto de los distin-
tos ciclos electorales crea una situacién
de consulta permanente a los ciudadanos
que tiende a generar tensiones y deseos
de revisar los pactos que fundamentan el

gobierno de coalicién.

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

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

[ o irvcnaes [ 901 111 133- 952 076 124 ﬂ%‘Unic_aja

rentables para su empresa.

Desde 1979 no hemos tenido gobier-
nos de coalicién en Espafla en sentido
estricto. Varios de los gobiernos han
gozado de mayoria absoluta, y los que
no la lograron en las urnas pactaron
sobre materias concretas con los parti-
dos nacionalistas sin llegar nunca a
formar un gobierno de coalicién pro-
piamente dicho. A nivel autonémico,
sin embargo, tenemos en Espafia una
gran experiencia de pactos postelecto-
rales entre partidos. Desde 1983, una
tercera parte de los ejecutivos autoné-
micos han sido gobiernos de coalicién.
Es decir, que nuestros politicos parecen
entender las ventajas de este tipo de
gobierno.

En cuanto a la inestabilidad de los
gobiernos autonémicos de coalicién
que cuentan con mayoria absoluta al
sumar los escafios de los partidos parti-
cipantes, conviene apuntar que duran
por término medio 3 aiios, es decir, me-
nos que los gobiernos de un partido
con mayoria absoluta, que suelen ago-
tar la legislatura. Los gobiernos mino-
ritarios duran 2,8 afios y los gobiernos
de coalicién minoritarios unos 2,2
afios, por término medio.

Desde un punto de vista econémi-

co, y sin conocer todavia los resultados
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de las elecciones generales’, es preferible un go- coalicién minoritarios no son convenientes. En

bierno de coalicién a un gobierno minoritario. Los ese caso, es preferible un gobierno minoritario.
inversores y los decisores quieren estabilidad ante Como ciudadano preocupado por la economia
todo. Las citas electorales siempre introducen in- y la salida definitiva de la crisis, espero que la
certidumbres. Por tanto, creo que es aconsejable fragmentacién a cuatro bandas del grueso de los
que se llegue a algin acuerdo para crear un go- escafios a raiz de las elecciones generales de di-
bierno de coalicién con mayoria absoluta, situa- ciembre haga paso a un periodo de consultas y de
cién en la que se pueden aprovechar las ventajas pactos para la creacién de un gobierno de coali-
de este tipo de pactos y evitar algunas de sus des- cién que goce de una mayoria absoluta y que pue-
ventajas. Sin embargo, creo que los gobiernos de da agotar la legislatura

'Esta columna fue entregada a Empresa Global el 7 de diciembre de 2015.
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Cierre de los mercados en 2015

y expectativas para 2016

El dltimo mes del afio que recién concluye ha venido marcado por las politicas monetarias de los principales

bancos centrales de economias desarrolladas. La esperada subida de tipos en EEUU llegé en diciembre con un

incremento de 25 puntos basicos y un aviso de que la senda de incrementos de tasa serd moderada. Por su parte, el

BCE y el Banco de Japén amplian su activismo en términos de politica monetaria. Ante la expectativa de que estas

divergencias se mantengan a lo largo de 2016 y tengan su impacto en crecimiento, nos posicionamos en los

mercados de activos.

Nereida Gonzdlez

El cierre de afio 2015 ha estado marcado por el inicio
de subida de tipos en EEUU. En la tltima reunién de
2015 del FOMC, se decidia por unanimidad un incre-
mento de los tipos de referencia en 25 puntos bésicos,
lo que llevaba a los Fed Funds a oscilar en una banda
del 0,5% - 0,25%. Adicionalmente, se hacia mencién a
que la senda de subidas de tipo serfa muy gradual y
no se empezaria a reducir el tamafio de balance (poli-
tica monetaria no convencional) hasta que los tipos
de interés de referencia no alcanzaran una tasa que
denominaron normalizada.

El temor y alta volatilidad sufrida en los merca-
dos los dias anteriores al anuncio fue seguido de
grandes avances en los dfas siguientes. La sefial per-
cibida por el mercado fue que el crecimiento global
es robusto. Asimismo, el anuncio de una senda de su-
bidas muy paulatina tranquilizé a los inversores que
temian una contraccién de politica monetaria més
agresiva.

De este modo, se hacen tangibles las divergencias
de politica monetaria que se empezaban a descontar
en el mercado desde comienzos de 2015. E1 BCE, en su

reunién del 3 de diciembre, incrementé ligeramente

su programa de compra de activos. Se aument6 el

universo de activos (deuda local) a la par que se alar-
g6 la duracién del programa hasta, al menos, marzo
de 2017. A su vez, se acomparfiaron estas medidas de
una reduccién de la facilidad marginal de depdsito
que la situaba en el -0,3%.

Asimismo, el Banco de Japén incrementaba en
diciembre su programa de compras de activos con dos
medidas: programa de compras por valor de 300.000
millones de yenes en ETF y una ampliacién del ven-
cimiento de los activos que podria comprar (desde el

tramo 7 — 10 afios actual hasta el tramo 7 — 12 afios).
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Estas divergencias se trasladan a su vez a las eco-
nomias emergentes. México, Chile y Colombia acom-
pafiaban el incremento de tipos marcado por la Fed
s6lo un dia después de la reunién del FOMC. El resto
de economias emergentes de Latinoamérica ya habi-
an iniciado la contraccién de politica monetaria en
previas reuniones de sus bancos centrales.

Por otro lado, las economfias asidticas se ven obli-
gadas a una reduccién de tipos de interés. Su mayor
vinculacién a China hace necesario un mayor esti-
mulo para no perjudicar el crecimiento interno de
los paises.

En cuanto al crecimiento, se espera que el ciclo
global consiga una leve recuperacién global en 2016
tras la ralentizacién de 2015. As{, cabria prever una
expansién del ciclo global en el entorno del 3,6%.

Entre las economias desarrolladas esperamos que
el ciclo expansivo se mantenga en 2016. En EEUU se
prevé una consolidacién del crecimiento con un
avance del PIB en el entorno del 2,8%. En el drea
euro cabria esperar una ligera aceleracién en 2016
(cerrando el output gap) respecto al moderado creci-
miento de 2015 (previsién crecimiento 2016: 1,9%).
Por su parte, en Japén, a pesar de los estimulos mo-
netarios, no se prevé un impulso de la economia, por
lo que las tasas de crecimiento seguirdn siendo muy
moderadas.

La India continuard liderando el crecimiento
mundial con tasas de crecimiento en el entorno del
7%. Asimismo, los registros de actividad de China si-
guen mostrando que la desaceleracién de la econo-
mfia es controlada. La pérdida de dinamismo de la
industria se compensa en parte por el avance del sec-
tor servicios, por lo que descartamos la existencia de
un hard landing de China en 2016.

Por otro lado, se espera que continte la rece-
sién en Brasil aunque con caidas del PIB en menor
medida. En tanto en cuanto el clima politico se es-
tabilice y se permita tomar medidas de ajuste del
gasto, la mejora de la economfia estaria en mar-

cha.

SUTIEMPO ES ORD \
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a

Junio 2015
FI Inmobiliaria 0,4 0,3
Monetarios Euro 0,0 0,0
RF Corto Euro -0,5 -0,2
Monetarios Internacional -0,6 8,3
Retorno Absoluto Conservador -0,6 1,1
Garantizado rendimiento fijo -0,7 -0,5
Gestién Alternativa 1,2 2,6
RF Mixta Internacional 1,4 2,3
RF Mixta Euro 1,4 1,9
Materias primas -1,4 -0,7
Fondos de Inversién Libre 1,6 6,4
Garantizado rendimiento variable 1,6 1,3
Gestion Global -1,9 51
RV Emergentes Latinoamérica -2,0 0,1
RF Largo Euro -2,0 -0,8
RF Corto Plazo USD -2,0 7.7
RF Internacional 2,0 3.9
RF High Yields -2,0 4,4
RF Emergentes Corporate 2,1 5,3
Monetarios USD -2,1 8,7
RV Mixta Internacional -2,3 5,8
RV Mixta Euro -2,3 7,0
RV Japén -2,5 22,0
Garantizado parcial 2,5 4.5
RF Convertibles -2,5 6,2
RF Emergentes 2,8 4,6
RF Largo Plazo USD 2,9 8,1
RV Emergentes MENA 3,2 6,9
RV EEUU 3,2 8,7
RV Espafia 3,3 9,3
RV Euro 3,4 13,6
RV Internacional -3,9 9,9
RV Europa 4,1 15,4
RV Sectores Crecimiento 4,1 13,2
RV Sectores Defensivos -4,4 8,2
RV Emergentes Global -4,5 10,3
RV Emergentes Asia y Oceania -5,3 14,6
RV Emergentes Europa del Este -5,8 12,3
RV Materias Primas -6,9 3.0
Fuente: Afi.

En cuanto a la inflacién, la otra variable que
marcard la subida de tipos de la Fed, estard marcada
por la evolucién de las materias primas. El barril de
Brent sigue marcando minimos histéricos situdndose
en diciembre a niveles de 2004. De cara a 2016, y en
la medida que la recuperacién de las materias primas
se haga vigente, la inflacién se recuperard paulatina-
mente y la tasa general se ird acercando a la subya-
cente.

En los mercados y a pesar de que el grueso de la

apreciacién del délar ya se ha producido, ain se
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aprecian posibilidades de que las divergencias de po-
litica monetaria acerquen el tipo de cambio a la pari-
dad. Asimismo, el incremento de diferenciales de
tipos délar — euro deberia favorecer una apreciacién
del délar.

En divisas emergentes se espera que la tendencia
a lo largo de 2016 sea apreciadora. La depreciacién
acumulada en 2015 ante el temor de la normalizacién
de tipos en EEUU pensamos que es excesiva y deberia
corregirse en los préximos meses. Por el momento, las
economias emergentes mds vinculadas a EEUU (La-
tAm) han mostrado su vinculacién al ciclo de la eco-
nomia estadounidense y, en consecuencia, su
capacidad para absorber los incrementos de tasas que
marque la Fed. Asimismo, su posicién exterior, en re-
lacién a periodos anteriores de subidas de tipos en
EEUU, es mejor en términos de reservas y deuda ex-
terna.

Por otra parte, los activos con mejor comporta-
miento en periodos anteriores de incrementos de ta-
sas en EEUU han sido la renta variable emergente y
la renta fija emergente en divisa local.

En este sentido, y ante la falta de oportunidades
en renta fija publica salvo en los tramos largos de los
paises periféricos, uno de los activos que presenta
mayores rentabilidades esperadas es la renta fija en
divisa local. Aprovechando las altas rentabilidades
que ofrecen por tipos de interés y la apreciacién es-
perada de la divisa, hace que este activo sea una bue-
na opcién para asumir riesgo via renta fija.

La renta variable serd el activo con mayor reva-
lorizacién en los préximos meses. Tras las correccio-
nes observadas en el mes de diciembre, la renta
variable europea y japonesa aumenta su atractivo.
Asimismo, los estimulos monetarios de sendos ban-
cos centrales apoyan una sobreponderacién de estos
activos.

En sentido contrario, se recomienda una infra-
ponderacién de renta variable americana, asi como

en mercados emergentes. Las valoraciones de la ren-

ta variable EEUU se mantienen muy ajustada, a lo
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ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-dic1s 30-Nov-15 BMK AFl vs BMK
RV EUR 29 27 17 12
RV EEUU o o 6 -6
RV Emer. Asia o o 1 -1
RV Emerg. Latam o o 1 -1
RV Europa Este 1 1 1 o
RV Japén 10 10 4

Renta variable 40 38 30 10
Ret. Abs. Conservador 4 4 7 -3
Cesti6n Alternativa o 3
Gestidn alternativa 7 7 7 o
RF Convertibles 7 9 o

RF High Yield 15 13 2 13
RF Emergente 7 o 7
RF IG CP [} o 8 -8
RFIG LP o o o o
RF Largo EUR 9 11 15 -6
RF Corto EUR 4 o 33 29
RF USD o o o o
Renta fija 42 40 58 16
Monetarios USD 6 o 6
Monetarios GBP o o o o
Liquidez 5 9 5 o
Mdo. Monetario 1 15 5 6
Fuente: Afi.

que se une el impacto negativo de la subida de tipos y
la apreciacién del d6lar que esperamos para el préxi-

mo afio.

MERCADOS FINANCIEROS

Con todo ello y de cara al primer mes del afio, modi-
ficamos nuestro asset allocation general y elevamos li-
geramente el riesgo.

Las cesiones bursétiles de final de afio elevan el
atractivo de la bolsa europea, donde encontramos
una nueva oportunidad de entrada. Por consiguien-
te, elevamos su peso ligeramente.

En cuanto los activos de renta fija, los repuntes
recientes en la curva espafiola nos permitirian obte-
ner ganancias durante los proximos meses en el tra-
mo corto-medio. De este modo, incrementamos el
peso de la renta fija corto euro, mientras que reduci-
mos la liquidez y la renta fija largo euro.

Por tltimo, volvemos a incrementar el peso en
renta fija high yield, pero en esta ocasién lo hacemos
en deuda denominada en délares, donde el repunte

de diferenciales ofrece un atractivo adicional ::
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FINANZA

Ademas de una
tasa de

crecimiento del
PIB inferior a la
esperada, la otra
sorpresa ha sido
una inflacion muy
por debajo de lo

anticipado.

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

E-mail: dcano@afi.es

.t MERCADOS FINANCIEROS

Tras el bache de
2015, aceleracion

El afio 2015 se ha saldado con un creci-
miento inferior al esperado. El avance
del PIB mundial se ha situado en el 2,8%
frente al 3,5% que contempldbamos hace
doce meses. La principal causa de esta
menor expansién la encontramos en las
economias emergentes, especialmente en
China y Brasil. En el primer caso, por la
aceleracién de la pérdida de dinamismo.
En el segundo, por la profundizacién de
la recesién. De cara a 2016 consideramos
que la economia mundial deberia acele-
rarse, en linea con el mayor crecimiento
que esperamos para EEUU y el Area euro
en un contexto en el que la recesién de
Brasil y Rusia deberfa ser menos intensa.
China continuard moderando su creci-
miento, pero sin sufrir un «aterrizaje
brusco», mientras que India deberia ser
la economia mds dindmica. En conjunto,
esperamos un avance de la economia
mundial a tasas del 3,6%.

Adem4s de una tasa de crecimiento
del PIB inferior a la esperada, la otra sor-
presa ha sido una inflacién muy por de-
bajo de lo anticipado. Asi ha sido, al
menos, en las economias desarrolladas,
ya que en varias economias emergentes,
y de forma especial en Latinoameérica, se
ha observado un intenso repunte, siendo

Brasil el caso més resefiable donde la in-
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flacién supera el 10%. Este aumento de la
inflacién ha estado vinculado al proceso
depreciador de sus divisas, muy afecta-
das por la dréstica caida del precio de las
materias primas. Todo un contraste ya
que los renovados minimos del precio del
petréleo y de otras materias primas han
provocado una cesién de la inflacién ge-
neral en las economias desarrolladas
hasta situarse en la zona del 0,0%. Sin
embargo, las tasas subyacentes, es decir,
las que excluyen energfa y otros compo-
nentes mds voldtiles, han repuntado ha-
cia la zona del 1,0% (UME) y 2,0%
(EEUU). Esta divergencia entre la infla-
ci6én general y la subyacente es relevante
y advierte de que si las materas primas
se estabilizan, las tasas generales se si-
tuardn en estos niveles (1,0% y 2,0%) en
2016.

En definitiva, en 2016 esperamos que
conforme el crecimiento del PIB regrese
a una zona m4s «normal» (3,5%) también
lo haga la inflacién (en este caso, a cotas
del 2,0%), justificado en una recupera-
cién (o al menos estabilizacién) del pre-
cio de las materias primas

Uno de los acontecimientos mds im-
portantes en 2015 ha sido el inicio de la
subida de los tipos de interés en EEUU.

Si en 2014 se puso fin a la «expansién del
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balance» - el denominado Quantitative Easing (QE) o
compra de activos de renta fija por parte de la Reser-
va Federal -, a finales de 2015 se opt6 por elevar el
tipo de interés de referencia de forma testimonial
(un 0,25%, hasta el rango 0,25%-0,50%) pero dando
inicio a un proceso de normalizacién monetaria, al
menos en su vertiente convencional, que continuard
a lo largo de 2016. Contemplamos un aumento hasta
la zona del 1,0%, que deberia favorecer un repunte
de los tipos de todos los tramos de la curva. Habra
que esperar hasta 2017 para ver actuar a la Reserva
Federal en su vertiente no convencional. Nos referi-

mos de nuevo al QE, y es que seguramente hasta el
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préximo aflo no se anuncie el inicio de la reduccién
del volumen de inversién en renta fija (en la actuali-
dad se eleva a 4,5 billones de délares). Por su parte,
el Banco de Inglaterra se podria sumar a la elevacién
de tipos, pero solo a partir de la segunda mitad del
afio.

En sentido contrario, como consecuencia de la
peor posicién ciclica de sus economias, el BCE y el
Banco de Japén continuardn con sus politicas mone-
tarias no convencionales expansivas a lo largo de
todo 2016. Por lo tanto, no seria hasta 2018 (o més
tarde) cuando se pudieran comenzar a observar subi-

das de tipos de interés en la UME o en Japén ::
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Entrevista a: Rodrigo del Prado, cofundador y director general adjunto de BQ

«Es importante tener la capacidad

de adaptarse al mercado sin perder

la propia identidad»

Rodrigo del Prado, ingeniero superior de
Telecomunicacién por la ETSIT Universidad Politécnica
de Madrid, se incorporé al mundo laboral como hardware
manager de ITEM Consulting. Ejercié como sales manager
de MemoriasUSB desde 2007, cargo que compaginaba con
el de expansion manager de la compaifiia a partir de 2009.
Desde 2010 es deputy CEO de Mundo Reader, S.L. Es socio
cofundador del holding Star TIC Innovacién y de Mundo
Reader, S.L., asi como patrono de la fundacién Item
Consulting. Ademds es cofundador y director general
adjunto de la empresa tecnolégica BQ.

Ana Dominguez

BQ es una empresa espaiiola, nacida bajo la
voluntad de sus fundadores de hacer mas
accesible, usable y comprensible el mundo
tecnoldgico. BQ desarrolla y comercializa una
amplia gama de productos que incorporan nuevas
tecnologias y que incluyen teléfonos inteligentes,
tablets, lectores electronicos, impresoras 3D y kits
de robética (incluyendo juguetes inteligentes)
junto con accesorios para algunos de estos
dispositivos. Unos productos que ya son

utilizados en mas de medio centenar de paises.

" RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

RENTING U

Rodrigo del Prado

cofundador y director general adjunto de BQ

€

Los productos tecnolégicos de BQ estan hoy
presentes en un amplio niimero paises, pero
¢cémo ha surgido su proceso de expansién
exterior y cuales han sido las principales
motivaciones para llevarlo a cabo?

Con nuestros dispositivos multimedia estamos
presentes en Espafia, Portugal, Francia, Alemania,
Italia, Reino Unido, Suecia, Austria y Rusia. En el
area de 3D y robética educativa, también
contamos con presencia en mds de 50 paises de

todo el mundo.

NICAJA
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El volumen es un factor importante para una
empresa como la nuestra y Espafia es un mercado
relativamente pequerfio. Por tanto, una de las
principales motivaciones ha sido ampliar nuestro

mercado potencial.

¢En qué pilares descansa la estrategia de
internacionalizacién de BQ y qué factores son
clave para mantener su competitividad?

Nuestra estrategia a nivel internacional es cohe-
rente con nuestro ADN, por lo que a la hora de
abrir nuevos mercados tenemos muy en cuenta
uno de los aspectos que nos define: ofrecer una
buena experiencia al usuario. No podriamos im-
plantarnos en un pafs en el que no pudiéramos ga-

rantizar esto.

¢Qué cualidades considera que ha de tener un
equipo directivo que quiera emprender con éxito
un proceso de internacionalizacién?

Es importante tener la capacidad de adaptarse a la
realidad de cada mercado sin perder la identidad

de la compaiifa.

¢Cudles son las principales dificultades o barreras
a las que han tenido que hacer frente al salir al
exterior? ;La dimension de la empresa puede
resultar un factor critico?

Lo mds complicado de entrar en un nuevo merca-
do es que nadie te conoce. Hay que darse a conocer
poco a poco, manteniendo la misma politica y el
mismo modelo de negocio que en el resto de paises
en los que estds presente, ya que es esto lo que te

definird en un futuro como marca global.

¢Qué mercados — paises han entrafiado mayores
complejidades en su abordaje? ;Cuales ofrecen
mejores expectativas para el negocio de BQ?
Cada pais tiene sus propias caracteristicas, pero

ningin mercado ha costado especialmente més

que otro. Si somos capaces de satisfacer las necesi-

dades de un segmento de la poblacién tendremos

posibilidades de crecer en ese pafs.

¢Han recurrido a los apoyos de organismos de
promocién exterior (ICEX, Cimaras de Comercio,
asociaciones, etc.) para implementar su estrategia
de internacionalizacién?

Si, hemos recurrido a este tipo de instituciones

principalmente para solicitar informacién.

¢Cémo valora la imagen de marca de la que goza
Espafia en su sector de actividad? ;Qué acciones
estima necesarias para reforzar esta imagen?
Desde BQ consideramos que la imagen de marca se
constituye en base a usuarios satisfechos. Si segui-
mos esforzdndonos por hacer las cosas bien, la

imagen de marca seguird mejorando.

¢Qué peso tienen en la actualidad las ventas en el
exterior dentro de la cifra de negocios global de
BQ? ;Seguiran intensificando su actividad
internacional?

Nuestro principal mercado es el espaiiol. El creci-
miento internacional es estratégico y lo realiza-
mos con paso firme siendo coherentes con la

estrategia que la compariia tiene en Espaiia.

¢Qué consejo trasladaria a la pymes espariolas que
desean internacionalizarse?

Mi consejo seria que se afiancen primero en su
mercado local y que no se internacionalicen hasta
que no dispongan de servicios Ginicos y propios.
Creo que es importante afrontar la internacionali-
zacién como un medio para mejorar un negocioy

no como un fin ::

" RENTING, MUCHO MAS
QUE UN COCHE NUEVO

RENTING UNICAJA

ﬂ Unicaja
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En nuestro pais se
opina de las
reformas
econémicas (y de
las demas reformas,
en general) sin
haber evaluado sus
efectos.

JosE AnTonio HERcE es Director
Asociado de Afi.
E-mail: jherce@afi.es
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EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

Mas reformas o
nos paramos

Cuando se le da cuerda a un reloj pa-
rado, este reinicia su marcha, diriase
que con renovado brio. Es un ilusién,
simplemente reinicia su marcha. Un
reloj no puede cobrar més brio ni de-
caer en él si ha de dar puntualmente
la hora, hasta que se para de nuevo a
menos que se le vaya dando cuerda re-
gularmente.

Las economias, como todos saben,
son, por una parte, muy parecidasy,
por otra, muy diferentes de los relo-
jes. Sino se les da cuerda se paran,
pero también oscilan, se relanzan o
decaen incluso si se les da cuerda,
esta se les da a destiempo o en el sen-
tido equivocado. Reemplacen cuerda
por reformas y ya lo tenemos.

En mi opinién, se equivocan quie-
nes opinan que las reformas deben
hacerse puntualmente y no de mane-
ra continuada. Todavia mds se equivo-
can, sigo opinando, quienes opinan
que hay que revertir las reformas que
funcionan, aunque si pienso que las
que no funcionan deben ser suspendi-
das, como minimo.

En nuestro pafs se opina de las re-
formas econémicas (y de las demds re-
formas, en general) sin haber

evaluado sus efectos. Es més, se lan-

TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

PARA EMPRESAS Y

EFICACIA Y TOTAL
FLEXIBILIDAD

LAS VENTAJAS

PROFESIONALES, ALTA

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN

zan numerosas reformas sin una eva-
luaci6én ex-ante. Esta cultura de no-
evaluacién conviene muy bien a
nuestro cardcter, al parecer. Serd por-
que asi se puede opinar de una mane-
ray su contraria sobre cualquier
reforma sin que nadie nos contradiga.

Pero, de cualquier manera, las
buenas reformas acaban produciendo
buenos resultados y las malas refor-
mas acaban produciendo resultados
malos. También la ausencia de refor-
mas produce malos resultados, o aca-
ba por enquistar los resultados
alcanzados por reformas previas que
no se han continuado.

éQue sea mds concreto? Tomen
este ejemplo, de ahora mismo: la mo-
rosidad empresarial. Llevamos unos
trimestres observando que el descenso
de la morosidad inter-empresarial,
medido por rebajas significativas de
los periodos de pago y del porcentaje
del crédito comercial en retraso de
pago, ha dejado de producirse. Este
descenso se ha debido a una combina-
cién de buenas reformas y de favora-
bles factores ciclicos. Pues bien,
ademds de esperar que la recupera-
cién siga adelante serd necesario que

se sigan haciendo reformas en esta

UNA EFICAZ HERRAMIENTA
DE GESTION ONLINE

-

Unicaja
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materia para que la morosidad empresarial siga
descendiendo.

En muchos otros indicadores econémicos,
como los del mercado de trabajo, los precios, el
crecimiento potencial o los saldos presupuestarios
o por cuenta corriente, se observan a menudo es-
tancamientos y procesos en los que dichos indica-
dores parecen describir trayectorias circulares
alrededor de niveles estructurales (equilibrios na-
turales) lejos de los que nos caracterizarian como
una economia avanzada y saneada.

No les quepa duda de que cuando se da esta si-
tuacién es sintoma de que se han agotado los efec-
tos de reformas adoptadas hace ya demasiado
tiempo y que una nueva oleada reformista es nece-
saria.

Una economia no mantendrd permanente-

mente sus equilibrios naturales (crecimiento po-

&
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TARJETA MASTERCARD e-BUSINESS

tencial, tasa natural de desempleo, etc.) en ausen-
cia de sélidos determinantes estructurales y estos

determinantes no estardn presentes con la inten-

sidad deseada en ausencia de reformas estructura-
les que los sitten en los niveles adecuados.

Es por esta razén que conviene adoptar una
amplia agenda reformista de legislatura en Espa-
fia lo antes posible. O la economia acabar4 cre-
ciendo mds pronto que tarde a su tasa potencial
que, por lo que sabemos, es solo algo superior al
2%. Con ello no se resolverdn tan rdpidamente
como nos gustaria, pudiendo agudizarse incluso,
muchos de los problemas que arrastramos como le-
gado de la crisis: el brutal aumento de la desigual-
dad, el endeudamiento de todos los sectores y el
desempleo, entre otros. No dejemos que esto se

pare

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

FLEXIBILIDAD

CON LA TARJETA e-BUSINESS
DE UNICAJA CONTINUAN
LAS VENTAJAS
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Vuelven los préstamos
convenant-lite

La mejora de las expectativas econdémicas en un contexto de bajos tipos de interés, unido a las perspectivas de
crecimiento de las empresas tras un importante proceso de desapalancamiento, ha traido de vuelta los préstamos
covenant-lite (cuya traduccién literal vendria a ser préstamos ligeros de obligaciones). Este tipo de financiacién,
muy utilizada durante los afios previos al estallido de la gran crisis financiera de 2007, desapareci6 casi por
completo. Las caracteristicas existentes en el contexto actual constituyen el perfecto escenario para su
resurgimiento. Los préstamos covenant-lite ofrecen importantes ventajas para sus receptores, mientras que los
inversores se encuentran cada vez menos protegidos.

Jorge Pardo

La crisis financiera internacional comenzé a no-
tarse en Espafia a partir del 2008, provocando en-
tre otras muchas cosas, un cierre radical en la
concesién de préstamos a empresas (en diciembre
de 2007 el importe de nuevas operaciones ascendié
a 911.000 millones de euros mientras que en 2014
se situd en 636.000 millones de euros). Esta ten-

dencia decreciente parece haberse dado la vuelta

en 2015, ya que las nuevas concesiones estdn au- %
mentado en el orden del 16% respecto al ejercicio ;;
anterior. Ademads, es destacable la caida en el cos- %
te de financiacién, motivada por un entorno de £
bajos tipos de interés en el drea euro, reduciéndo-
se el tipo de interés soportado por las empresas empresas. Como método de financiacién alternati-
del 5,53% a cierre de 2007 al 2,47% en octubre de vo, surgieron en aquella etapa los covenant-lite lo-
2015. ans.

Ante este panorama las empresas necesitaban
poder acceder a nuevas formas de financiacién, de ANALISIS DE LOS PRESTAMOS COVENANT-LITE
ahf la importancia del desarrollo de los mercados Los covenant-lite loans son préstamos con exigen-
alternativos de captacién de fondos tales como el cias, condiciones y/o colaterales mucho menores
Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y el Mercado que los de un préstamo normal. Basan estas exi-
Alternativo de Renta Fija (MARF) asi como nuevas gencias en un Unico evento, ya sea la emisién de
modalidades de crédito que permitieran relajar nueva deuda, el reparto de dividendos o simple-
las restricciones a las que estaban sometidas las mente el hecho de realizar una gran inversién. El

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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Evolucién de los importes concedidos
Vivienda
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Fuente: Banco de Espaiia.

Consumo y otros fines
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Fuente: Banco de Esparia.

boom de los covenant-lite loans tuvo lugar en Esta-
dos Unidos antes de la crisis, y actualmente vuel-
ven a ser clave para la financiacién corporativa.

Para hacernos una idea del alcance de este
tipo de financiacién, la emisién total de présta-
mos covenant-lite en Estados Unidos alcanzé en
2007 aproximadamente los 100.000 millones de dé-
lares y aunque dicho volumen se redujo en los
aflos siguientes debido a la contraccién de la con-
cesién crediticia, en 2013 resurgid, alcanzando
sélo en los primeros 7 meses del afio un volumen
de 151.000 millones de délares.

Gradualmente se ha ido adoptando esta précti-

ca en Europa, lo que pone en evidencia el cambio

.
nov dic

en el poder de negociacién que se ha producido
entre prestamistas y prestatarios. Los bajos tipos
de interés de la zona euro reducen los rendimien-
tos esperados y esto hace que los inversores, nor-
malmente fondos de inversién o inversores
institucionales, estén dispuestos a asumir mayo-
res riesgos para poder conseguir mayores rentabi-
lidades.

Otra razén que ha motivado el crecimiento de
los préstamos covenant-lite ha sido el incremento
de la competencia, ya que los prestamistas finan-
cieros europeos se han visto forzados a competir
directamente con el mercado estadounidense.
Cuando el crédito se congelé en Europa tras el co-
lapso de Lehman Brothers, los prestatarios busca-
ron alternativas en Estados Unidos, donde
descubrieron los covenant-lite loans. Los tipicos
préstamos bancarios compiten ahora con un mer-
cado de capitales cada vez mds maduro y liquido,
caracterizado ademds por exigir menos exigen-
cias. Todo ello ha presionado al mercado financie-
ro europeo, que tiende cada vez mds a exigir
menos colateral en la concesién de préstamos.

Actualmente, aunque la concesién de un prés-
tamo no estd totalmente exenta de la exigencia de
covenants, es muy raro encontrar en Europa un prés-
tamo que exija todos los covenants posibles, como po-
dia ocurrir en los aflos centrales de la crisis. De
hecho, los préstamos con colaterales débiles son
cada vez mds populares en Europa y suelen exigir
uno, o tal vez dos colaterales, tipicamente el test
del ratio de apalancamiento. Para ver el alcance de
este fenémeno basta con ver los datos: cerca del
63% de los préstamos por valor superior a 1.000 mi-
llones de euros en 2015 han sido préstamos covenant-
lite (frente al 50% en 2014 y el 7% en 2007). Esta
tendencia a la hora de imponer menores exigencias
también ha llegado a los préstamos de cantidades
inferiores, el 77% de los préstamos por debajo de los
250 millones de euros en 2015 han sido préstamos

covenant-lite frente al 47% de 2014.

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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Estos préstamos covenant-lite ofrecen a los re-
ceptores de deuda importantes beneficios. Por un
lado, reducen los costes de administracién e incre-
mentan la flexibilidad en los acuerdos. También,
la menor exigencia de colaterales permite a las
empresas proteger su capital, ya que no se ven so-
metidas a exigentes tests financieros (esto ayuda
especialmente a negocios ciclicos), lo que también
motiva que empresas que atraviesen una delicada
situacién econémica no dejen de obtener financia-
cién. Por otra parte, los inversores se encuentran
cada vez menos protegidos y por ello muestran su
preocupacién respecto a qué pasard si el deudor
empieza a encontrarse en una situacién de estrés
financiero.

El principal problema o critica de los présta-
mos covenant-lite es la diferencia entre el mercado
de préstamos europeo y estadounidense. Mientras
que en Estados Unidos los inversores son capaces
de liquidar el acuerdo si el comportamiento del
prestatario empeora, el mercado europeo se ha ca-
racterizado siempre por la presencia elevada de
buy-and-hold investors y por un mercado secunda-
rio poco relevante. Y aunque la exigencia de cola-
terales en Europa no es tan débil como en Estados
Unidos, se estd tendiendo hacia una convergencia
entre ambos mercados en cuanto a la laxa exigen-
cia de covenants, lo que trae consigo una preocupa-

cién creciente por la parte inversora.

CoNcLUSION

En 2008 la mayoria de pafses desarrollados se en-
contraban inmersos en una importante crisis fi-
nanciera derivada de la gestién de riesgos
defectuosa que fue provocada, en parte, por el uso
excesivo de los CLO (Collaterized Loan Obliga-
tions). Estos productos financieros con riesgo cre-
cieron exponencialmente los afios previos a la
crisis sin que nadie prestase demasiada atencién a
su evolucién. Actualmente, una vez superada la

etapa de recesién vuelve a aparecer un producto
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financiero que tiene mucho que ver con los CLO

(en cuanto al riesgo que suponen). Estamos ha-

ciendo referencia a los préstamos en los que se

exige un bajo nivel de covenants (los préstamos co-
venant-lite).

Estos préstamos estdn teniendo cada vez mas
presencia en Europa, representando ya el 47% de
todos los préstamos institucionales, cuando en
2011 eran practicamente inexistentes. Este tipo de
producto es utilizado especialmente por grandes
fondos de private equity que utilizan el dinero
captado, mds que para financiar operaciones pro-
ductivas, para aumentar la rentabilidad de las
empresas que han sido compradas. En el caso de

que estas empresas quiebren, serdn los acreedores

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS
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de la compaiifa los que realmente sufran las pérdi-
das. Mientras siga habiendo elevada liquidez y se
mantenga el contexto de tipos muy bajos, los prés-
tamos covenant-lite seguirdn, sin duda, ganando te-
rreno en la escena financiera actual. El problema
puede llegar en el momento en que la situacién
econdémica vuelva a tensarse.

Por ello, los reguladores y las agencias de cali-
ficacién estdn observando con cautela este proce-
so, y han comenzado a dar algunas primeras
seflales de alerta sobre el incremento del riesgo en
los balances bancarios que conlleva esta operativa.
Desde el punto de vista de las empresas, la mejora
de condiciones y reduccién de obligaciones es sin
duda una buena noticia, lo que no debe conllevar
a que descuiden la disciplina financiera que siem-

pre aporta la captacién de endeudamiento.

Lo que estd claro es que el mercado financiero
europeo se encuentra en un proceso de cambio.
Europa trata de desbancarizarse, acercindose cada
vez mds al estilo estadounidense donde el merca-
do de capitales tiene un peso mucho mayor que el
mercado bancario (75% vs 25%). El objetivo es pre-
cisamente tratar de diversificar la financiacién
para que la exposicién al riesgo sea menor. En este
contexto, Europa estd apostando no sélo por nue-
vos tipos de préstamos como los préstamos cove-
nant-lite, sino por nuevas formas de financiacién,
que van desde la creacién de mercados de capta-
cién de fondos alternativos, a la reciente propues-
ta del CMU (Capital Markets Union), cuyo objetivo
es la creacién de un mercado de capitales inico en
Europa con exigencias homogéneas en cada uno de

los paises ::
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Nuevas reservas contables

Desde 1 de enero de 2015, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades recoge dos
mecanismos de reduccién de la base imponible que conviene analizar: la reserva de capitalizacién y la reserva
de nivelacién, esta ltima sélo para pymes. El aprovechamiento de la reserva de capitalizacién podria suponer
una rebaja del tipo impositivo del 25% al 22,5%. S6lo aquellas pymes que puedan aplicar la reserva de

nivelacién, se beneficiarian de un tipo del 20%.

Virginia Gonzdlez

La reforma fiscal introducia dos nuevos conceptos
a aplicar en el Impuesto de Sociedades que supon-
drian a las empresas una deduccién de la cuota a
pagar por los beneficios obtenidos: la reserva de
capitalizacién y la reserva de nivelacién.

La denominada reserva de capitalizacién vie-
ne a sustituir a la deduccién por reinversién de
beneficios extraordinarios y la recientemente cre-
ada deduccién por inversién de beneficios (Ley
14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los em-
prendedores y su internacionalizacién) que han
sido eliminadas desde el 1 de enero de 2015. Esta
nueva reserva consiste en que todas las socieda-
des, incluidas las de reciente creacién, podran de-
ducirse de la Base Imponible el 10 % del importe
que destinen a incrementar los fondos propios (re-
servas), siempre y cuando se cumplan las siguien-
tes condiciones:

1. Que se dote una reserva por el importe de la
reduccién, que debera figurar en el balance con
absoluta separacién y titulo apropiado y serd in-
disponible durante el plazo de cinco afios.

2.Que el importe del incremento de los fondos
propios de la entidad se mantenga durante un pla-
zo de 5 afios desde el cierre del periodo impositivo
al que corresponda esta reduccién, salvo por la

existencia de pérdidas contables en la entidad.
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COBROSY PAGOS

Por otra parte, la reserva de nivelacién con-
siste en que las Entidades de Dimensién Reducida
(cifra de negocios durante ejercicio anterior infe-
rior a 10 millones de euros), podrdn minorar su
base imponible positiva hasta el 10 % de su impor-
te con un limite de un millén de euros.

Esta minoracién se produce para aplicarla du-
rante los cinco ejercicios siguientes si se obtienen
bases imponibles negativas. Es decir, nos estamos
descontando ya, antes de que se produzcan, las po-
sibles bases imponibles negativas que pudiera te-
ner la empresa durante los cinco ejercicios
siguientes. Es una especie de anticipacién de com-
pensacién de bases imponibles negativas, pero re-
alizando esta compensacién antes de que se
produzcan las pérdidas fiscales. Pero claro, esto
tiene un problema, y es que en el caso en que du-
rante los cinco ejercicios siguientes no se obten-
gan bases imponibles negativas habra que
devolver lo que descontado de forma prematura.

De cara a aclarar algunos aspectos relaciona-
dos con el registro contable de la reserva de capi-
talizacién y nivelacién se ha publicado una
contestacién a consulta de la Direccién General de
Tributos (en adelante, «DGT») de fecha 22 de di-

ciembre de 2015 (V4127-15) que trata de solventar

algunas cuestiones que planteaba la utilizacién de
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estas reservas. La DGT admite que su reclasifica-
cién contable se realice durante 2016 siempre y
cuando al cierre del ejercicio 2015 se hayan incre-
mentado los fondos propios con respecto al ejerci-
cio anterior.

En cuanto a la reserva de nivelacién, la DGT
hace hincapié en uno de los requisitos necesarios
para poder minorar la base imponible. En concre-
to, se deberd dotar una reserva por el importe de
la minoracién, que serd indisponible hasta el peri-
odo impositivo en que se produzca la adicién a la
base imponible de la entidad de las cantidades mi-
noradas.

Asimismo, el articulo 273 del texto refundido

de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, esta-
blece en su apartado 1 que «la junta general resol-
verd sobre la aplicacién del resultado del ejercicio
de acuerdo con el balance aprobado». En conse-
cuencia, serd en el momento determinado por la
norma mercantil para la aplicacién del resultado
del ejercicio cuando debera dotarse la reserva de
nivelacién.

Con estas medidas, se pretende favorecer la ca-
pitalizacién empresarial de forma que las empre-
sas disminuyan su nivel de apalancamiento
financiero y modifiquen la relacién entre las

fuentes de financiacién ajena y propia ::
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La continuidad en

el mantenimiento
de precios
historicamente
bajos de las
materias primas y
el inicio de una
senda de
endurecimiento
de la politica
monetaria
estadounidense es
una combinacion
que no mejora
precisamente el
panorama.

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—

Emergentes inquietantes

A las economias consideradas emergen-
tes, de las que los BRICS (Brasil, Rusia,
India, China y Africa del Sur) son las
més representativas, les llegé tarde el
contagio de la crisis de las economfias
avanzadas. Era la primera ocasién en
que una crisis amplia, severa y comple-
ja dejaba fuera del epicentro a las eco-
nomias menos avanzadas. Fueron las
que conforman la OCDE, el club de los
ricos, las que sufrieron en mayor medi-
da. Desde luego, la Gran Recesién situé
a la totalidad de las economias desarro-
lladas en crecimiento negativo en
2009.

La interpretacién de entonces a esa
inmunizacién de las economias menos
avanzadas la explicdbamos por los es-
carmientos sufridos en crisis anterio-
res y la consecuente mayor estabilidad
macroeconémica. Tenian cuentas exte-
riores superavitarias, abultadas reser-
vas, deuda publica reducida y, no
menos importante, sistemas de tipos
de cambio mds flexibles que los de an-
tafio, susceptibles de adaptarse a per-
turbaciones comerciales mds o menos
circunstanciales. En realidad, las
emergentes aprovecharon la flexibili-

dad de las politicas econémicas de las

grandes, en particular los estimulos

monetarios, para afianzar sus ritmos
de crecimiento. El endeudamiento as-
cendid, fundamentalmente el de las
empresas y, en algunas economias
como la china o la brasilefia, también
lo hizo el vinculado a la inversién in-
mobiliaria.

Pero aun cuando su participacién
en el PIB global, y en su crecimiento,
no habia dejado de crecer durante la
década precedente, la debilidad de las
avanzadas acabaria afectdndoles. Desde
luego a las principales productoras de
materias primas, pero también a las
marcadamente exportadoras como Chi-
na. Como es 16gico, ha sido la desacele-
racién de esta ultima la que ha
influido en mayor medida en la exten-
sién de los problemas recientes a las
demds BRICS. A partir de agosto de este
afio la economia china empezé a dar
muestras no solo de menor expansién,
sino de problemas en su sistema finan-
ciero y de la voluntad de sus autorida-
des por dejar depreciar el tipo de
cambio del yuan. Los precios de las ma-
terias primas ya habfan iniciado caidas
significativas y con ellos emergieron
problemas en el sector exterior de algu-
nas emergentes. Brasil y Rusia de for-

ma destacada.
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Esas dos economias han vuelto a contraer su Deuda empresarial en las economias emergentes

ritmo de crecimiento en torno a un 4% en el ter- ($trn)

cer trimestre de este afio. Brasil no hab{a registra-

do dos afios consecutivos recesivos desde 1931-32. Y 20 f o
no hace falta insistir que en esa economia los in- % Excluyendo China China

tereses de algunas grandes empresas espaiiolas 5o e E
son muy importantes. La economfia china trata de

defender tasas positivas cercanas al 7%, e India es o B EEE
la tnica a la que por el momento no da muestras

de fatiga, con ritmos de expansién en ese trimes- B — EEEREREEREREE
tre del 7,4%. o

La continuidad en el mantenimiento de pre- 2004 2006 2008 2010  20I2 2014

cios histéricamente bajos de las materias primasy  Fuente: Fondo Monetario Internacional.

el inicio de una senda de endurecimiento de la po- diez sesiones consecutivas de pérdidas en diciem-
litica monetaria estadounidense es una combina- bre, lo que no ocurria desde la creacién del indice
cién que no mejora precisamente el panorama. La en 1992.
deuda privada acumulada a partir de los tltimos En ausencia de mayores impulsos a la deman-
aflos puede encontrar dificultades para su servi- da en la eurozona serd dificil que algunas de esas
cio, especialmente la que estd dolarizada. Algunas economias restauren sus ritmos de crecimiento
economias, como es el caso de la brasilefia, afiaden del pasado. Porque no serd fécil que los precios de
a la debilidad tasas de inflacién elevadas y au- las materias primas, el petréleo incluido, repun-
mentos en el déficit publico. Y, no menos impor- ten de forma muy significativa. Afortunadamen-
tante, tensiones politicas que no favorecen la te, el BCE ha confirmado que seguird de guardia
necesaria quietud para llevar a cabo decisiones de muy atento a la desinflacién del drea. Pero no es
politica econdémica que no serdn féciles. fédcil asumir una rdpida restauracién del creci-
Esos problemas ya han impactado en la econo- miento en las economias que a nosotros mas nos
mia espafiola. Ademds de las menores exportacio- interesan. Y eso puede complicarnos un poco més
nes a algunos de esos paises, los mercados de las cosas en un aflo, el que ahora arranca, que
acciones han acusado los problemas especificos de también incorpora elementos nuevos en la capaci-
aquellas empresas con inversiones directas en al- dad para garantizar la gobernabilidad politica de
gunas de esas economias. El IBEX 35 ha sufrido nuestro pafs ::
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