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EpiTORIAL
Las pymes acusan la falta de financiacién

Las PYMES representan el 99,8% de las empresas de la Unién Europea, emple-
an al 67% de la mano de obra y crean el 58% del valor afiadido, segtin Eurostat.
Constituyen por ello un factor clave de la competitividad, el empleo y el creci-
miento de las economias europeas, incluida la espafiola. La crisis ha alterado
de forma sustancial el entorno de negocio de las empresas espariolas, provo-
cando una notable contraccién de la demanda interna y del crédito. Todas las
empresas se han visto afectadas, con independencia de su sector o de su tama-
fio. Pero han sido las mds pequeilas, las PYMES, las que se han resentido en
mayor medida. Desde luego, no hace falta insistir demasiado sobre los factores
que explican su mayor vulnerabilidad y su limitada capacidad de resistencia
en un entorno como el actual de profunda recesién. En 2011, y segtin datos del
Informe sobre “Estructura y Demografia Empresarial” del Directorio Central
de Empresas (Dirce) publicados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE),
desaparecieron cerca de 400.000 empresas e iniciaron su actividad algo menos
de 340.000, lo que arroja un saldo negativo de unas 60.000 empresas. En 2011,
el nimero de empresas activas se redujo por cuarto afio consecutivo un 1,6%,
hasta situarse en los 3,2 millones de empresas. Las perspectivas para este afio
2012y para el que viene, con un retroceso previsto del PIB de 1,5%; no se anto-
jan tampoco muy favorables.

La falta financiacién y el incremento de su coste, junto con la morosidad
han sido los principales factores de la mortalidad empresarial en nuestro pafs,
segun el estudio La Morosidad de las Empresas en Espafia de la Plataforma
Multisectorial contra la Morosidad. Aun cuando las PYMES no han tenido
nunca un acceso fécil a la financiacién, desde luego siempre mds complicado
que el de las de mayor tamafio, la obtencién de financiacién por parte de estas
ultimas resulta en estos momentos mucho mds complicada que hace 3-4 afios.
Y es que las dificultades del sector bancario han obligado a las entidades a
adoptar una politica de concesién de créditos mds restrictiva, al tiempo que
mas costosa. El incremento de la prima de riesgo de Esparia y el consiguiente
encarecimiento de la financiacién de las entidades financieras se ha traslada-
do al coste del crédito, dificultando si cabe atin mads el acceso a la financiacién
por parte de las PYMES. Este encarecimiento del coste de la financiacién resta
ademads competitividad a nuestras empresas, respecto a sus homoélogos europe-
os, cuyo coste de financiacién es sensiblemente inferior al espariol.

La situacién es tanto més preocupante cuanto que las necesidades de fi-
nanciacién de las PYMES son mayores que en el pasado. Y no porque existan
planes de expansién, que no pueden darse mientras no mejoren las perspecti-
vas del mercado, sino por el incremento de la morosidad. Las necesidades de
financiacién del circulante se han disparado, como consecuencia del retraso
en los cobros que estdn sufriendo las empresas. No sorprende, en este contex-
to, que las PYMES esparlolas sefialen las dificultades de acceso a la financia-
cién como uno de sus principales problemas, segiin la encuesta realizada
recientemente por la Comisién Europea (The Survey on the Access to Finance
of Small and Medium-sized Enterprises).Ante esta situacién, son logicamente
bienvenidas las iniciativas del Gobierno dirigidas a apoyar la financiacién de
las PYMES, como las lineas ICO (Liquidez y Directo). Pero su impacto se antoja
limitado ante la envergadura del problema. Desde luego, la reactivacién eco-
némica es un factor clave para mejorar la situacién y mientras ésta no se pro-

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

duzca, el alcance de las medidas serd siempre limitado. Pero también es
necesario que el crédito vuelva fluir en la economia con normalidad y eso sélo
S se podrd conseguir si se resuelven los problemas de nuestro sector bancario.
iy S S RS Urge, por tanto, acelerar el saneamiento de nuestro sistema financiero, que
permita no sélo la normalizacién de la financiacién, sino que propicie, asimis-
mo, un abaratamiento de su coste ::

Cualquier acto de explotacién (reproduccién, distribucién, comunicacién
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Situado en la costa oeste de América
del Sur, Ecuador cuenta con una

poblacién de poco mds de 15 millones
de habitantes, siendo el segundo pais

sudamericano de menor dimensién.
El devenir de su economia, poco
diversificada, estd condicionado en

gran medida por las exportaciones de

petrdleo y, por consiguiente, su
exposicién a la volatilidad de los
precios del crudo es elevada.
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INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

Ecuador: inversién para
dinamizar la economia

Situado en la costa oeste de América del Sur, Ecuador cuenta con una poblacién de poco més de 15 millones de
habitantes, siendo el segundo pais sudamericano de menor dimensién. El devenir de su economia, poco diversi-
ficada, estd condicionado en gran medida por las exportaciones de petréleo y, por consiguiente, su exposicién a
la volatilidad de los precios del crudo es elevada. A pesar de tratarse de un mercado de reducido tamarfio, Ecua-
dor presenta buenas oportunidades de negocio en el 4&mbito de las infraestructuras e ingenieria civil, aunque
su aprovechamiento podria verse limitado por la falta de un marco juridico e institucional adecuado, asi como
por la complejidad del entorno de negocios vigente.

Pablo Aumente

Segin la Comisién Econémica para América Lati-
nay el Caribe (CEPAL), la ecuatoriana es una de
las economias que estd registrando un mejor com-
portamiento dentro de la regién iberoamericana,
sirviendo de modelo para los paises circundantes.
Bajo un régimen de Republica Presidencialista,
Ecuador cuenta con una economia dolarizada, con
equilibrios macroeconémicos registrados en los l-
timos afios. Sin embargo, su elevada dependencia
de las exportaciones de petréleo, le ha llevado a
retrasar la puesta en marcha de otras iniciativas
necesarias para impulsar el progreso y desarrollo
del pais, destacando la moderada implementacién
de reformas para mejorar las condiciones sociales

y la diversificacién econémica, fomentando la ac-

tividad en sus sectores estratégicos.

Miembro de la Organizacién Mundial del Co-
mercio (OMC) desde 1995, el pais ha limitado sus re-
laciones comerciales, poniendo trabas a la

negociaciéon de Tratados de Libre Comercio de larga

duracién y anunciando su voluntad de abandonar
los tratados bilaterales de inversién que mantiene
firmados con trece paises, incluido el de EE.UU, su
principal socio comercial. A pesar de ello, su posi-

cién geogréfica estratégica, proyectada hacia el
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NOMBRE OFICIAL:

Repdblica de Ecuador

SuPERFICIE: 283.561 km®
CapiTaL: Quito

SITUACION GEOGRAFICA: Situada al oeste de Sudamérica, bordeando el
Océano Pacifico y el Ecuador, entre Colombia y Perd.

Cuima: Tropical en la zona este y costera, y frio en el interior.
Di1viSIONES ADMINISTRATIVAS: 24 provincias: Azuay, Bolivar, Canar,
Carchi, Chimborazo, Cotopaxi, El Oro, Esmeraldas, Galdpagos, Guayas,
Imbabura, Loja, Los Rios, Manabi, Morona- Santiago, Napo, Orellana,
Pastaza, Pichincha, Santa Elena, Santo Domingo de los Tsachillas,
Sucumbios, Tungurahua y Zamora - Chinchipe.

PoBLACION: 15.223.680 (est. Jul 2011)

ESPERANZA DE VIDA: 75,94 afios

SisTEMA poLiTico: Repiblica Presidencialista

Ipiomas: Espafiol (oficial) y lenguas amerindias (quechua)

MonEeDpa: Délar estadounidense (USD)

Fuente: The World Factbook.

océano Pacifico, le hace accesible para los mercados
del sudeste asidtico y la costa oeste de los Estados
Unidos, por lo que se configura como un pafs atrac-
tivo para la inversién extranjera. Ademds, su proxi-
midad al Canal de Panam4 también le permite
intensificar su potencial como plataforma ex-porta-
dora hacia Europa, la costa este de los Estados Uni-

dos, Oriente Medio y el continente asiatico.

El cuadro macroeconémico de Ecuador presenta
una evolucién positiva en los dltimos cinco afios,
marcada por el avance de su PIB, que en 2011 regis-
tré un crecimiento del 7,8%. No obstante, las pre-
visiones de diferentes organismos nacionales e
internacionales moderan este ritmo de crecimien-
to, situando el incremento del PIB para los proxi-
mos ejercicios en mas de dos puntos porcentuales
por debajo del observado el afio pasado. Unas ex-
pectativas que vendrian respaldadas por los efec-
tos de la contraccién de la demanda

norteamericana y por el cierre, durante 2012y

2013, de la mayor refineria petrolifera del pais
(Refineria Esmeraldas), por razones de manteni-
miento. Asi, las previsiones de crecimiento para
2012 se sitian en el 4% segun el Fondo Monetario
Internacional (FMI), en el 4,5% segin CEPAL, en
el 5,2% segin el Banco Central de Ecuador y en el
5,4% segun las previsiones de Economist Intelli-
gence Unit (EIU).

Esta buena marcha reciente de la actividad
econémica doméstica ha contribuido a reducir la
tasa de desempleo en Ecuador, situdndose en 2011
en el 6% segin EIU y en el 5,1% de acuerdo con los
datos del Instituto Nacional de Estadistica y Cen-
sos de Ecuador (INEC). Segin este dltimo, la po-
blacién activa de Ecuador ascendia a 8 millones de
personas el afio pasado (en torno al 53% de la po-
blacién total), de las cuales casi 4,5 millones esta-
ban empleadas.

En materia de politica monetaria, Ecuador
adopté el délar estadounidense como moneda de
curso legal en el afio 2000, tras vivir una de las
peores crisis financieras de su historia, con el ob-
jetivo de controlar la inflacién. A cierre de 2011 la
tasa de inflacién se situaba en el 5,4% y se prevé
que se mantenga en este nivel al finalizar 2012
(5,3%), gracias a la robustez de la demanda inter-
na de bienes de consumo y la estabilidad de los
precios de las materias primas.

En lo que respecta a las arcas publicas ecuato-
rianas, éstas se encuentran en situacién deficita-
ria desde 2009. En este periodo las politicas
sociales del Gobierno de Rafael Correa han adqui-
rido un gran protagonismo, lo que se ha traduci-
do en un incremento del gasto publico. En este
sentido, las previsiones de EIU apuntan a que la
politica fiscal expansiva no sélo se mantendrd
sino que se vera reforzada a lo largo de 2012, dado
su caracter de afio pre-electoral. Ello podria in-
crementar el déficit pablico hasta el 1,9% del PIB

en 2012.
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En cuanto a la balanza por cuenta corriente, a
pesar de los importantes ingresos que recibe el
pais derivados de la venta de recursos fésiles, la
pujanza del consumo doméstico y el estancamien-
to de la productividad han impulsado las importa-
ciones en los tltimos afios. Con ello, la balanza
comercial ha registrado un signo negativo, reper-
cutiendo asimismo en el saldo de la balanza por
cuenta corriente, que cerrd 2011 con un déficit de -
258 millones de délares y se prevé que pueda al-

canzar los 924 millones en el presente ejercicio.

Con el proceso de dolarizacién acaecido en el afio
2000, Ecuador experiment6 un incremento de las
importaciones y contraccién de las exportaciones,
salvo en los afios 2005 y 2006 debido al buen com-
portamiento de las exportaciones de crudo. Pero
el aumento del valor FOB (Free on Board) de las
importaciones no petroleras ha provocado que la
balanza comercial ecuato-riana haya registrado
un déficit por importe de 160 millones de euros en
2009, 1.379 millones en 2010 y 600 millones en
2011.

Segin las estadisticas del INEC, en el ejercicio
2011 las importaciones totales de Ecuador as-cen-
dieron a 17.704 millones de euros (un 17% mds que
en 2010), siendo los principales pro-veedores Esta-
dos Unidos (25% del total de importaciones), Co-
lombia (9,3%), China (9,2%) y Panamad (9,2%). Por
su parte, las exportaciones ecuatorianas alcanza-
ron los 17.241 millones de euros en el mismo ejerci-
cio, y los principales clientes fueron Estados
Unidos (44,77% del total de exportaciones), Perd
(7,7%), Venezuela (6,5%), y Panamad (4,6%).

Atendiendo al ranking anterior, se puede infe-
rir que la relacién comercial entre Espafia y Ecua-
dor no es “de primer orden”, al no encontrarse
nuestro pais entre los principales suministradores

o clientes de Ecuador. Tradicionalmente, la balan-

Balanza comercial hispano-ecuatoriana

(millones de euros)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Estacom.

«RATING» DEUDA SOBERANA - LARGO PLAZO

Calificacién - septiembre 2012 Moody'’s S&P
Ecuador Caaz B-
Espafa Baa3 BBB-

NOTAS:

Moody’s: de menor a mayor riesgo

L.P.:Aaa, Aa (1,2,3), A (1,2,3), Baa (1,2,3), Ba (1,2,3), B (1,2,3), Caa, Ca. C.P.: P, P2, P-3,
Not Prime.

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

za comercial hispano - ecuatoriana ha presentado
un saldo negativo para Espaiia.

En 2011, Espaiia ocupé la décima posicién del
ranking mundial de pafses exportadores a Ecua-
dor, registrando una cuota del 1,86%, mientras que
en materia de importaciones procedentes del pafs
amazonico, la cuota se reducia al 1,32%. Ese afio,
el valor de las exportaciones espafiolas fue de
256,3 millones de euros, un 11% superior al alcan-
zado a lo largo de todo el ejercicio 2010. Las prin-
cipales partidas exportadas fueron: pescados
crustdceos y moluscos (17,9% del total), maquinas
y aparatos mecdnicos (14,8%), aparatos y material
eléctricos (6,55%), “conjunto de otros productos”
(5,93%) y tanino y materias colorantes (5,10%). En

cuanto a las importaciones, en 2011 Espafia impor-
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

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

Crecimiento real del PIB (%) 7,2 0,4 3,6 7,8 5.4 4,7
Inflacién anual (%) 8,8 4,3 3.3 504 53 3.8
Tasa de desempleo (%) 6,9 85(e) 76(e) 6,0(e) 59 6,2
Balanza por c.c. (mill. USS)  1.648 136 -1.614 258 -924 -927

Saldo presupuestario (% PIB) 0,6 -4,3 1,6 1,0 1,9 1,8
Deuda Publica Neta (% PIB) 25,2 19,6 22,9 21,9 23,5 25,0

e: estimacién; p: prevision

Fuente: Economist Intelligence Unit.

té mercancias de Ecuador por un total de 415,8 mi-
llones de euros, un 13% mds que en 2010, siendo
los productos agroalimentarios (pescados crustace-
os y moluscos -35,42%-, conservas de carne o pesca-
do -31,53%- y frutas, frutos sin conservar -10,35%-)
la principal categoria importada, representativa
del 79,51% del total de compras espafiolas a Ecua-
dor. De hecho, si en los célculos del comercio bila-
teral se prescindiera de los datos relativos a esta
categoria de bienes, el saldo comercial seria favo-
rable para Espaiia. Otras partidas relevantes, den-
tro de la cesta de importaciones, serian: los
combustibles y aceites minerales (9,8%) y las plan-
tas vivas y productos de floricultura (4,75%).

En materia de Inversién Directa de Ecuador
en Espafia (inversién bruta en operaciones no
ETVE -Entidades de Tenencia de Valores Extranje-
ros-), ésta mantiene un peso reducido en términos
absolutos (en especial si se compara con la de pai-
ses como Colombia y Pert). Una situacién que
tiende a perpetuarse en el tiempo dada la tenden-
cia decreciente que viene registrando desde el afio
2004 (con la salvedad del ejercicio 2008, debido,
en buena medida, a las inversiones realizadas en
los sectores petrolero y manufacturero espafioles).
Asi, en 2011, el flujo de inversién fue muy poco
significativo, totalizando solamente 171.052 euros,
que se destinaron a servicios de comidas y bebidas
(58,3% del total), comercio mayorista e interme-
diarios del comercio (excepto vehiculos a motor)
(23%), actividades inmobiliarias (16,3%) y teleco-

municaciones (2,3%), principalmente.

La inversién espaiiola en este pais latinoame-
ricano también ha sido reducida, ya que segiin da-
tos de la Secretaria de Estado de Comercio, los
flujos de inversién bruta del periodo 1993 - 2011
ascendieron a 683,5 millones de euros, de los que
11,1 millones correspondieron al afio pasado. En
torno al 87% de este montante se destiné a la fa-
bricacién de material y equipo eléctrico, quedan-
do el resto distribuido entre las actividades de
comercio al por mayor e in-termediarios del co-
mercio (excepto vehiculos a motor) (8%) y de segu-
ros, reaseguros y fondos de pensién (excepto

seguridad social) (2,3%), fundamentalmente.

A pesar de tener firmado un Convenio para Evitar
la Doble Imposicién y un Acuerdo para la Promo-
cién y Proteccién Reciproca de Inversiones (AP-
PRI) con Espafia, Ecuador adolece de un marco
legal deficiente en materia de inversién (especial-
mente para actividades ligadas al sector publico),
lo cual dificulta la entrada de inversores fordneos.
No en vano, el pais ostenta la posicién 156, de un
total de 179 economias, (puesto 26 si s6lo se consi-
deran las 29 economias que conforman la regién
de América Latina y el Caribe), en la clasificacién
del indice de Libertad Econémica, elaborado por
Heritage Foundation.

En este sentido, las empresas espafiolas que
deseen hacer negocios en Ecuador habrdn de tener
presente que, a pesar de la relativa estabilidad
econémica de que goza el pafs en la actualidad, y
las ventajas que su membresfa de la Comunidad
Andina le proporcionan para los intercambios co-
merciales con Colombia, Venezuela, Perd y Boli-
via, el acceso al mercado ecuatoriano entrafia
dificultades. Entre ellas, cabria destacar: (i) un
clima de negocios que se encuentra impregnado de

una alta tasa de corrupcién e inseguridad juridica
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en cuanto a la proteccién de los derechos de pro-
piedad; (ii) la dominante presencia estatal en di-
versos sectores de actividad asfixia a las empresas
privadas que tratan de competir en condiciones de
libre mercado; y (iii) los regimenes comercial y de
inversién extranjera se han tornado mds restricti-
vos y es frecuente que la Administracién ecuato-
riana recurra a medidas de salvaguardia para
limitar la competencia. Y es que Ecuador cuenta
con un clima de negocios complejo, (calificacién
“A4”, segin Coface), caracterizado por un marco
legal restrictivo que obstaculiza la iniciativa em-
prendedora y disuade a los inversores.

Los anteriores factores limitativos se confir-
man nuevamente en la puntuacién que ha obteni-
do en el informe Doing Business 2012 del Banco
Mundial, que establece una clasificacién de las
economias en funcién de la facilidad para hacer
negocios (considerando el entorno regulatorio que
afecta a las empresas locales), donde Ecuador ocu-
pa el puesto 130 a nivel global; contando incluso
con una peor posicién relativa en materia de
apertura de un negocio (puesto 164) y en protec-
cién de los inversores (133).

Atendiendo a los sectores con mayor auge, las
oportunidades de negocio para las empresas espa-
fiolas se concentrarian principalmente en el des-
arrollo de grandes infraestructuras, pro-yectos de
generacion energética, venta de maquinaria agri-
cola y equipamientos para la cons-truccién, asi
como en el suministro de determinados bienes de
consumo (agroalimentacién, hogar y textil). En
este contexto, las empresas espafiolas podrian
identificar interesantes oportunidades comercia-
les ligadas sobre todo a la venta de ciertos pro-
ductos agroalimentarios en los que Espafla cuenta
con una buena imagen (aceite de oliva, conservas,
vino, entre otros), o a determinados materiales de
construcciéon y componentes industriales para el

desarrollo y ejecucién de proyectos de infraestruc-

turas, generacién energética, ingenieria civil y
construccién residencial.

En el plano de las inversiones, donde el poten-
cial de negocio es, si cabe, mayor que en el terreno
comercial, conviene hacer referencia a la politica
expansiva de la Administracién ecuatoriana que,
unida al déficit en infraestructuras que presenta
el pais, abren un amplio abanico de oportunidades
de inversién asociadas a la contratacién publica.
En concreto, las opciones mds interesantes para
las empresas espafiolas se encuentran en los 4mbi-
tos de: (i) construccién de obra civil y desarrollo
de infraestructuras (como centrales hidroeléctri-
cas, carreteras, puentes, tineles, metro, explota-
ciones petroleras y construccién de viviendas);

(ii) suministros de equipos médicos y productos
farmacéuticos; y (iii) generacién eléctrica (hidroe-
lectricidad y termoelectricidad) y energias lim-
pias.

El sector servicios, por su parte, ofrece opor-
tunidades a las empresas que busquen mano de
obra cualificada con un coste reducido. A titulo
ilustrativo cabria citar los sectores de software y
tecnologias de la informacién, hosteleria, turismo
y servicios asociados a la industria petrolera.

En definitiva, dada la estructura productiva
del mercado ecuatoriano, las oportunidades de ne-
gocio estdn vinculadas al desarrollo socioeconémi-
co del pais, que ofrece una amplia gama de
posibilidades de inversién para las empresas espa-
fiolas de los sectores de infraestructuras, ingenie-
ria civil y energia. No obstante, conviene conocer
la idiosincrasia del clima de negocios local, a efec-
tos de calibrar las expectativas que pudieran gene-

rarse en torno a este mercado
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PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A ECUADOR (2011)

Cap. Productos Miles euros % Total
3 Pescados, crustaceos, moluscos 46.013,70 17,95
84 Méquinas y aparatos mecanicos 37.908,54 14,79
85 Aparatos y material eléctricos 16.781,70 6,55
99 Conjunto de otros productos 15.213,56 5,93
32 Tanino materias colorantes 13.062,63 5,10
73 Manufacturas de fundicién hierro/acero 9.875,46 3,85
39 Materias plasticas y sus manufacturas 9.423,99 3,68
21 Preparac. Alimenticias diversas 8.700,35 3,39
83 Manufacturas diversas de metales 7-535,92 2,94
31 Abonos 6.284,89 2,45
Subtotal 170.800,74 66,63

Total exportaciones 256.349,44 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE ECUADOR (2011)

Cap. Productos Miles euros % Total
3 Pescados, crustaceos, moluscos 147.285,29 35,42
16 Conservas de carne o pescado 131.144,11 31,53
8 Frutas, frutos sin conservar 43.028,97 10,35
27 Combustibles, aceites minerales 40.747,71 9,80
6 Plantas vivas; productos floricultura 19.752,88 4,75
18 Cacao y sus preparaciones 7.853,61 1,89
20 Conservas verdura o fruta 5.114,62 1,23
15 Grasas aceite animal o vegetal 4.751,72 1,14
44 Madera y sus manufacturas 2.881,51 0,69
86 Vehiculos, material ferroviario 2.836,66 0,68
Subtotal 405.397,08 97,48

Total importaciones 415.868,49 100,00

Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

8 EMPRESA GLOBAL OCTUBRE 20I2




INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

Financiacién de la PYME:

el escollo sigue presente

La inagotable persistencia de la crisis financiera internacional, hoy magnificada por la reedicién de las crisis

de deuda que enfrenta el Area Euro, de la que Espafia es uno de los principales protagonistas en los dltimos

meses, no hace més que incrementar la aversién al riesgo de bancos e inversores, generando mayores dificulta-

des en el acceso a la financiacién de las pequefias y medianas empresas (PYME) de nuestro pais. Las PYME han

visto mermadas sus necesidades de financiacién fundamentalmente por las mediocres perspectivas econémicas

en el corto y medio plazo y la sequia crediticia. El acceso a la financiacién de las PYME sigue siendo uno de los

principales escollos a su crecimiento y capacidad de crear empleo

Verénica Lopez Sabater

Se cumplen cinco aflos de profunda crisis econé-
mica que lamentablemente celebramos con la
perspectiva de que el actual no serd el ultimo afio
que venga precedido por el cartel de “en crisis”. El
entorno a corto plazo se muestra complicado para
la practica totalidad de los agentes econémicos,
para el sector empresarial en general y para las
pequeifias y medianas empresas (PYME) en parti-
cular.

Ello, en el sector PYME, motivado por factores
como el acusado desapalancamiento estratégico en
el que se encuentran inmersas con el objeto de re-
ducir el excesivo endeudamiento; los fuertes ajus-
tes del exceso de capacidad de muchas de las
unidades productivas; los acusados problemas de
liquidez, intensificados con las voluminosas cuen-
tas por cobrar y las modificaciones fiscales mds
recientes; y el endurecimiento de la regulacién fi-
nanciera que, de ningin modo facilita a corto pla-
zo el flujo del crédito bancario que ha de ser
provisto por entidades con aversién al riesgo cre-
ciente hacia este sector en particular. El escenario

es, si cabe, mas dificil para aquel segmento de

[Hemera] /Thinkstock.

PYME que no cuentan con presencia internacional
que alivie la profunda caida del consumo interno
y les permita contar con una fuente diversificada

(al menos geogréficamente) de ingresos.

La financiacién es clave para el adecuado funcio-
namiento de las empresas, representando las difi-
cultades enfrentadas para su acceso, el segundo
mayor problema identificado por las pequeiias y
medianas empresas europeas, siendo el primero
de ellos, la dificultad en la obtencién de clientes;

y el tercero, la fuerte competencia.
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éCual es el principal problema que enfrenta su

empresa?

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat, The Survey on the Access to Finance of

Small and Medium-sized Enterprises (SAFE)

En el caso de la PYME espafiola, si bien el ac-
ceso a financiacién comparte posicién en el ran-
king europeo de obstdculos identificados, no
comparte el grado de intensidad del problema, re-
cogido por el 24,4% de las respuestas en contrapo-
sicién al 15,1% del promedio de PYME encuestadas,
siendo el mayor el correspondiente a las PYME de
nuestro pais.

Segin la Encuesta sobre Acceso a Financia-
miento de las PYME (The Survey on the Access to
Finance of Small and Medium-sized Enterprises
(SAFE)), elaborada por la Comisién Europea con
una cobertura de todos los paises de la Unién, y
cuyos resultados son publicados cada dos afios, ob-
servamos ademds en las respuestas de las PYME
espafiolas un acusado deterioro de las condiciones
de acceso a financiacién para su actividad empre-
sarial, con mayor fuerza a lo reportado por el pro-
medio de PYME europeas.

Las PYME esparfiolas expresaron en el 81,1% de
los casos (en comparacién al 52,2% del promedio
de las respuestas de las PYME del conjunto de la
Unién Europea) que las tasas de interés de la fi-
nanciacién bancaria (incluyendo créditos, sobre-

giros y lineas de crédito) aumentaron con respecto

a la situacién percibida seis meses antes (la en-
cuesta 2011 fue elaborada en el periodo 22 agosto-
octubre 2011). Una percepcién similar se observa
cuando la PYME es preguntada por otro tipo de
gastos asociados a la tramitacién de la financia-
cién (comisiones, tasas y otros gastos), opinando
el 73,3% de las PYME esparfiolas que contestaron la
encuesta que el banco impuso un incremento en
este tipo de gastos (47,6% del promedio de la
Unién).

A lo anterior debemos afiadir el hecho de que
el porcentaje de éxito en la obtencién de financia-
cién bancaria se ha reducido notablemente en el
periodo 2007-2010: en el caso de Espaila, y segiin
Eurostat, las PYME obtenian financiacién en casi
el 9o% de las solicitudes en 2007, mientras que en

2010 este nivel se redujo hasta el 60%.

Siendo la situacién de la PYME una de las preocupa-
ciones de las autoridades europeas, méxime conside-
rando la duracién y gravedad de la crisis, la
Comisién Europea ha desarrollado el Indice SMAF!
(SME Access to Finance) para dar seguimiento a los
resultados de las iniciativas lanzadas en los paises
miembros para favorecer la financiacién de este seg-
mento empresarial, representante del 9g9% del con-
junto de empresas y generador del 67% del total de
empleos en Europa. El indice se construye como pro-
medio ponderado de dos indicadores, a saber, (i) ac-
ceso a crédito (financiacién bancaria), que se
encuentra ponderado al 9o% y (ii) acceso a capital
riesgo, ponderado al 10%. Los subindices sefialados se
componen de los siguientes elementos:
(i) Financiacién bancaria
a. Volumen total de préstamos a PYME,
controlado por PIB
b. Tipos de interés de préstamos de hasta 1
millén de euros
c. Tipos de interés por sobregiros/descubiertos

bancarios
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Modificaciones en los términos y condiciones de la financiacién bancaria, en perspectiva de los
ultimos 6 meses

Tipos interés

Garantias/Colateral

(ii) Capital riesgo
a. Volumen de inversién en capital riesgo,
controlado por PIB
b. Volumen de inversién en capital semilla y
start-up, controlado por PIB
c. Ntimero de PYME beneficiarias de capital
riesgo, controlado por PIB
Cada uno de los subindices muestra el rezago
existente en Espafia, que se encuentra sensiblemente
por detrés del promedio tanto de la Zona Euro (17
paises) como de la Unién Europea en su conjunto (27
paises), y tanto en financiacién bancaria (102,52)

como financiacién via capital riesgo (84,56).

Otros gastos

Otros requisitos: informacién, procedimientos,

plazos de aprobacién

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat, The Survey on the Access to Finance of Small and Medium-sized Enterprises (SAFE)

Puntdan en 2010 por encima del promedio de la
Unidn, en el caso de la financiacién bancaria,
Luxemburgo, Dinamarca, Austria, Malta, Suecia,
Holanda, Reino Unido, Francia, Chipre, Italiay
Bélgica; sin embargo, sélo cuatro paises puntian por
encima de la situacién pre-crisis (indice > 100), en el
caso de acceso a capital riesgo, siendo éstos Suecia,
Finlandia, Reino Unido e Irlanda.

La interpretacién de la Comisién es la siguiente:
Espafia se mantuvo cercana al promedio europeo
en 2007 y en 2010, con un indice en niveles de 100
y I0I respectivamente (indice agregado), aunque

en los afios intermedios (2008 y 2009), el indice
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fue mucho més bajo que la media de la Unién
Europea (92 y 89 puntos respectivamente). Si bien
el volumen de préstamos otorgados a empresas en
Espafia aumenté en 2008 y 2009, cay6 en 2010y,
los datos de 2011 anticipan una caida también en
dicho afio.

Los datos de la Asociacién Europea de Caucién
Mutua (AECM) muestran que el volumen de
garantias otorgadas por las SGR espafiolas se
mantuvo estabilizado hasta 2008, afio en el que se
produjo una fuerte caida, que si bien recuperé en
2009, se profundizé en 2010, aunque el nimero de
PYME beneficiarias s{ aumenté ligeramente. En
relacién al capital riesgo, la experiencia en
Espafla ha presentado una tendencia negativa
desde el inicio de la crisis hasta 2009, con una
caida del volumen total de inversiones. El afio
2010 vio revertida esta tendencia, aunque el
numero de PYME beneficiarias si cay6 en el

periodo 2008-2010.

En una reciente entrevista publicada por el diario El
Pais a Alfonso Garcia Mora, Director General de Afi,

Analistas Financieros Internacionales, y refiriéndo-

Subindice Acceso a Financiacién Bancaria, 2010.
EU=100 en 2007

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat

se a datos publicados por el Banco Central Europeo
(BCE), sefialaba que “mientras en Espaiia e Italia el
tipo medio de concesién de préstamos a PYMEs se si-
tda en torno al 6,25%, en Alemania o Francia el coste
medio para esta tipologia de empresas es del 4%”".
Este enorme diferencial, supone que “aquellas enti-
dades que —asumiendo una prima de riesgo similar-
han de asumir costes de financiacién un 50% més
elevado, dificilmente podrdn competir en igualdad
de condiciones en un mercado tinico”.

Y no solo se trata de una cuestién de precio. Ob-
servando los datos del Banco de Esparfia sobre la ac-
tividad de financiacién bancaria a empresas no
financieras, podemos afirmar que nuestras PYME
enfrentan un acusado deterioro en su capacidad de
“atraer” financiacién bancaria, que a la postre su-
pone la principal fuente de financiacién externa
para las PYME de nuestro pais. Desde el segundo
trimestre de 2007, momento en el que las nuevas
operaciones alcanzaron los 35.000 euros, el crédito
a empresas no financieras no ha hecho més que
caer, hasta los niveles actuales de algo mas de
12.000 millones de euros.

Los costes financieros suponen una pesada

carga para las PYME, que tienen menos capacidad

Subindice Acceso a Capital Riesgo, 2010. EU=100
en 2007

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat
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de maniobra que las grandes empresas para nego-
ciar créditos comerciales. En el caso particular de
Espafla, con una reduccién sin precedentes del
universo de entidades financieras, ha supuesto
ademds que la distribucién de la financiacién em-
presarial, que antes del inicio del proceso de res-
tructuracién bancaria permitia a las PYME contar
con diversidad de lineas de crédito (abiertas en
paralelo) con diversas entidades, hoy, con un me-
nor numero de proveedores de financiacién, esta
practica se ha visto imposibilitada. Menos entida-
des, menos lineas de financiacién disponibles. Y
en los casos en los que las empresas disponian de
diversidad lineas abiertas con distintas entidades
que hoy integran un mismo grupo bancario (véase
el caso de las Cajas de Ahorro), éstas se han visto
reducidas a una sola, y posiblemente de menor
importe. La “banca de proximidad” ejercida por
muchas de las Cajas de Ahorro, practicamente ha

desaparecido.

Entre las alternativas existentes para fomentar la

financiacién a la PYME en nuestro pafs, destacan

Crédito a empresas no financieras. Nuevas
operaciones hasta un millén de euros?
(datos mensuales)

Fuente: Boletin Estadistico de Banco de Espafia y elaboracién propia.

Tipos societarios de sociedades constituidas en

Espafia, afio 2010

Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espafia y Registro Mercantil Central

las lineas I1CO (Liquidez y Directo) cuya finalidad
es permitir compartir el riesgo de crédito asumido
por las entidades financieras con el sector publi-
co, asi como la intensificacién de la participacién
de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) en
las relaciones entre PYME y bancos, aunque mu-
chas de ellas, a excepcién de las de mayor tamario,
se encuentran reduciendo su actividad de forma
acusada. En el medio plazo, y en funcién del éxito
de su tramitacién, podriamos ver una modifica-
cién en la aplicacién de los pardmetros de ponde-
racién de riesgo del crédito a PYME para el calculo
de consumo de capital (75% en las exposiciones
hasta 1 millén de euros, y segin rating —entre el
20y el 150%) para el resto, incentivando el crédito
a este tipo de financiacién.

Otras medidas a futuro pasarian por la crea-
cién de buenos sistemas de incentivos para la in-
versién y la exportacién, el esfuerzo en reducir la
burocracia asociada a la actividad empresarial, la
posibilidad de realizar emisiones mancomunadas
de bonos, el impulso del Mercado Alternativo Bur-
satil (MAB) y el mayor desarrollo del modelo de
dngeles inversores y de fondos de capital riesgo.

Cabe serialar en este sentido que en Espaila, la ti-

pologia de PYME mayoritaria es la Sociedad de Res-

*Banco de Espafia no da informacién sobre el crédito bancario a PYMEs, s6lo distingue por segmento de actividad y por importe. Se refiere a nuevas operaciones (no saldo vivo

de crédito a empresas) y los créditos de hasta un millén de euros también pueden estar destinados a grandes empresas.
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ponsabilidad Limitada (SRL), que presenta dificulta-
des a la hora de poder acceder a fuentes de financia-
cién distinta de la bancaria: tienen, por ejemplo, la
prohibicién (segin el articulo 402 SRL) de emitir
obligaciones u otros valores negociables, ya sea de
forma directa como por medio de garantizar emisio-
nes de valores acordadas por otras sociedades de ca-
pital. Estas prohibiciones no estdn presentes en
otros ordenamientos de nuestro entorno més cerca-
no, como es el caso de Italia (ver reforma 2003, per-
mitiendo la emisién de obligaciones), Alemania o

Bélgica.

*SMAF=100 corresponde al promedio de la UE en 2007.

El diagnéstico parece claro: las fallas de mercado
persisten, asi como las deficiencias de los mercados
de deuda y de capital para la financiacién de las
PYME. En este segmento, la asimetria de la informa-
cién y los costes de transaccién son mucho mayores
que en el rubro de las grandes empresas, o en otros
destinos de financiacién. Disputando el crédito con
el sector publico, principal demandante de recursos

hoy, las dificultades para las PYME persisten

* Banco de Espafia no da informacién sobre el crédito bancario a PYMEs, s6lo distingue por segmento de actividad y por importe. Se refiere a nuevas operaciones (no saldo vivo

de crédito a empresas) y los créditos de hasta un millon de euros también pueden estar destinados a grandes empresas.
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Apoyo financiero a la empresa a

través de las Sociedades

de Garantia Reciproca

Ante las dificultades que han de afrontar las pymes espafiolas para acceder a financiacién en condiciones ade-
cuadas, el recurso a las Sociedades de Garantia Reciproca puede configurarse como una solucién idénea. Una
opcién vélida tanto para empresas que no cuentan con garantias suficientes para obtener recursos financieros,
como para las que, teniendo dichas garantias, buscan mejores condiciones de financiacién. Se trata ademads de
una solucién factible para financiar proyectos de inversién en el exterior.

Marta Cea Soriano?
{QUE soN Las SGR?

Las Sociedades de Garantia Reciproca, SGR, son enti-
dades financieras sin 4nimo de lucro, controladas y
supervisadas por el Banco de Espafla, que avalan a
las pymes ante bancos, cajas y otras entidades publi-
cas y privadas, para que las empresas puedan obte-
ner créditos en las mejores condiciones.

Las SGR cuentan con la contragarantia de la
Comparifa Espafiola de Reafianzamiento, CERSA, lo
que supone contar con el reaval de una comparifa
mayoritariamente ptblica. Las aportaciones adicio-
nales de capital a CERSA crean un efecto multiplica-
dor en la financiacién inducida: por cada euro de
inversién publica en CERSA se generan 38 euros de
financiacién a pymes.

Si analizamos el tejido empresarial espafiol, ob-
servamos que mds del go% de las empresas espafiolas
son pymes. Las pequefias y medianas empresas son,
por tanto, un pilar fundamental en el crecimiento
de la economia y protagonistas en la creacién de em-
pleo y riqueza, pero se encuentran con diversas difi-
cultades. Una de ellas es el acceso a financiacién en
condiciones adecuadas. Con el objetivo de solventar
esta dificultad y mejorar las condiciones de acceso
de la pyme al mercado crediticio se crearon los Siste-

mas de Garantias. Las sociedades de garantia reci-

[iPhotodisc]/Thinkstock.

proca son, por tanto, un referente financiero, y des-
empeflan un papel muy importante para solucionar
la problemadtica de la financiacién de las pequefias y
medianas empresas.

En el momento actual, ante un contexto econé-
mico especialmente complicado: de ralentizacién de
la economia, recortes en la Administracién Publica,
falta de liquidez y paralizacién de las entidades de
crédito; el acceso al crédito es realmente dificil, y las
SGR somos el instrumento financiero eficaz que sol-
venta este problema.

Para trabajar en esta linea, y resolver la proble-
madtica financiera de las pymes, el pasado mes de
mayo se firmé un convenio entre ICO, CERSA y CES-
GAR. En virtud del mismo, se lanzé la Linea ICO Ga-
rantia SGR, cuyo importe inicial asciende a 1.000

millones de euros. Los clientes interesados en acce-
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LINEA ICO GARANTIA SGR INTERNACIONALIZACION Este producto cuenta con cuatro tramos, dividi-

Sujetos prestatarios: auténomos y empresas espafiolas o sz T . e e s
Jewos p . >y empre P dos en funcién de la finalidad de la financiacién: in-

extranjeras con mayoria de capital espafiol.

. . . i versi6n, internacionalizacién, emprendedores o

Sujetos responsables del estudio, tramitacion y aprobacién de

la operacién: la SGR y la entidad de crédito receptoras de la liquidez. Los tres primeros tramos estdn destinados

solicitud a financiar inversiones y el de liquidez a cubrir ne-

Objeto de financiacién: inversiones en el exterior . . .. . .
) cesidades de financiacién de capital circulante. El
+ Compra de una empresa o creacién de una sociedad en . . N
. importe para las operaciones avaladas al 100% por la
el exterior

. .. . SGR serd de hasta un millén de euros por cliente.
* Activos fijos productivos

+ Vehiculos industriales y turismos (estos tltimos
siempre que su valor sea menor o igual a 30.000 mas IVA

* Hasta 20% del montante total de financiacion en Las Sociedades de Garantia Reciproca pueden avalar

circulante . . .
cualquier tipo de proyecto siempre que éste resulte

* IVA o impuestos analogos . . (s . .
P g viable desde el punto de vista técnico y financiero.

Méximo financiable: 100% del proyecto de inversién; con
importe maximo de un millén de euros (en 1 0 més
operaciones) debe realizarse la inversién, excepto en el caso de las

No existe limitacién en cuanto al sector en el que

Tipo de interés aplicable: fijo o variable (Euribor 6 meses) + SGR sectoriales.
diferencial + hasta 0,90% en operaciones sin carencia de . . . .

S Jeenop . . Tradicionalmente las SGR han tenido como 4m-
principal y hasta 0,75% si existe carencia de principal.

Plazos de devolucién del préstamos: bito de actuacién el de la Comunidad Auténoma a la

5 i s e e e el i que pertenecian, por ello era condicién necesaria

* 5afos, sin carencia o con 1 afio de carencia para el que la empresa a avalar perteneciera a la misma Co-

pago del principal munidad Auténoma que la SGR. Sin embargo, esto ha

* 7 afos, sin carencia o con 1 afio de carencia para el cambiado en algunas SGR, que han pasado a tener
ago del principal 1. .
pag princip ambito nacional.
* 10 afos, sin carencia o con 2 afios de carencia para el

pago del principal El prototipo de socio-cliente de una SGR suele

* 12 afos, sin carencia PARA del principal ser:

Cancelacién anticipada (total / parcial): es posible, en las * La pequefia y mediana empresa, que no tiene

condiciones que se establezcan. garantias suficientes para obtener un crédito de las

Coste del aval de la SGR (operaciones avaladas al 100% por la entidades financieras pese a tener un proyecto de in-

SGR): hasta 0,90% del saldo vivo de la operacién ., .
versién rentable y atractivo.

Cuota social mutualista (cobrada por la SGR al inicio de la
operacién y reembolsada al término de la relacién con la
SGR): hasta 4% del importe de financiacién avalado tes para ser atendido por las entidades crediticias,

Comisién de estudio (cobrada por la SGR en operaciones que sabe que con un aval de la SGR va a obtener un crédi-
avale al 100%): hasta 0,5% del importe de la operacién

+ El empresario que, teniendo garantias suficien-

to en mejores condiciones de plazo y tipo de interés.
Solicitud del préstamo: en la SGR o entidad financiera

colaboradora de esta Linea

Fuente: ICO y elaboracién propia. . . ;
y prop Las Sociedades de Garantia Reciproca, generalmente,

der a financiacién a través de este producto pueden funcionan por dmbito territorial, como menciona-
dirigirse a una SGR, o a una de las sucursales de las mos antes, por lo que el empresario tiene que acudir
entidades colaboradoras, para iniciar el proceso de a la SGR de la comunidad en donde tenga o vaya a te-
solicitud. ner la empresa el domicilio social.
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Espaiia cuenta en la actualidad con 23 SGR, de
las que 20 son regionales y 3 sectoriales. Las 20 SGR
regionales se distribuyen por CC. AA., de tal manera
que todas las Comunidades cuentan con al menos
una SGR (algunas poseen dos, como es el caso de Ga-
licia, Pafs Vasco, Canarias y Andalucia). En Madrid,
ademds de la SGR de la Comunidad Auténoma, tie-
nen su sede las tres SGR sectoriales: Transaval, per-
teneciente al sector del transporte, Fianzasy
Servicios Financieros, perteneciente al sector del
juego (ocio) y Audiovisual Aval, perteneciente al sec-
tor de medios audiovisuales.

La operacién objeto de aval se debe presentar en
la SGR correspondiente para que la evalte la Comi-
sién de Riesgos de cada Sociedad.

Para recibir un aval, es requisito imprescindible
pasar a ser socio participe de la SGR, suscribiendo al
menos una cuota social. El importe de esta cuota so-
cial varia en funcién de cada Sociedad. Ademas exis-
te una comisién de aval, que se valora sobre el
importe de la operacién y que esta en torno al 1%.
Asimismo, en algunos casos hay que pagar una comi-
sién de estudio, que estd en torno al 0,5%. El capital
social serd reembolsable al final de la operacién pero
el socio puede optar por no recuperar ese importe y
permanecer como socio participe. De esta manera
continuara teniendo acceso a las prestaciones y ser-
vicios de la SGR.

Un equipo de analistas de la sociedad de garan-
tia reciproca correspondiente evalta el riesgo de la
operacién a avalar en funcién de la viabilidad del
proyecto y no sélo de la capacidad de reembolso.
También puede proponer otras alternativas financie-
ras mejor adaptadas a las necesidades de la empresa.

Los créditos y préstamos que la banca contrae
con una empresa avalada por una sociedad de garan-
tia reciproca no conllevan riesgo, ya que la SGR hace
frente a los pagos inmediatamente. Si bien, la SGR se
encargard de hacer las gestiones oportunas con el fin

de recobrar el crédito al empresario moroso. Por lo

OPERACION DE AVAL CON LINEA 1CO GARANTIA SGR -

INTERNACIONALIZACION

Nombre de la Empresa: OBRAS REUNIDAS, SAU, nombre
comercial ORSYSTEM. (www.orsystem.es)

Sector de la empresa: construccién.

Actividad de la empresa. Empresa familiar que lleva mas de
30 afios liderando el sector funerario espafiol, implantando
nuevos sistemas para la construccién de nichos, tumbas y
columbarios de hormigén armado, “in situ”. Su Departamento
de 1+D ha desarrollado en estos afios un gran nimero de
nuevas patentes que ahora empiezan a explotar fuera de
nuestras fronteras, siendo Sudamérica el mas receptivo para
su tecnologia.

Destino del préstamo: financiacion de una parte del coste de
la fabricacién de 50 nuevos moldes de medidas especiales,
para Sudamérica, concretamente para Chile, destinados a la
construccién de nichos de hormigén armado in situ; ya que
se trata del Unico sistema a nivel mundial que cumple la
estricta normativa antisismica chilena.

Aval SGR: AVALIS, SGR

Producto: aval financiero para inversién. Linea ICO Garantia
SGR: Modalidad: Internacionalizacién.

Plazo del aval: 5 afios, con 1 afio de carencia.
Reaval: CERSA, 75% de la operacidn.

Importe: la empresa ha solicitado 40.000 euros, de 156.000
euros de la inversidn. Avalis le ha concedido 100% de la
solicitud.

Sujetos prestatarios: auténomos y empresas espafiolas o
extranjeras con mayoria de capital espafiol.

Sujetos responsables del estudio, tramitacion y aprobacién de
la operacidn: la SGR y la entidad de crédito receptoras de la
solicitud

Fuente: elaboracién propia.

LAS SGR ESPANOLAS EN CIFRAS

Impacto econémico y social A 31/12/2011

Puestos de trabajo asociados 826.285 trabajadores
Empresas beneficiadas por el aval SGR 110.238 pymes

Inversién inducida 32.242 millones de euros
Avales concedidos 26.865 millones de euros
Avales formalizados 24.801 millones de euros
Riesgo vivo 6.200 millones de euros
Avales formalizados ejercicio 1.283 millones de euros

Plazo de financiacién 92% largo plazo (+ de 3 afios)

Tamafio empresas beneficiadas 94% con menos de 50 trabajadores

Fuente: elaboracién propia.
tanto, para la banca, prestar con un aval de la socie-

dad de garantia reciproca supone un reembolso segu-
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ro, y es por eso que concede mejores tipos de interés
y plazos mds largos. La solvencia de la SGR se consi-
gue a través de las aportaciones de los socios partici-
pes (empresarios) y de los socios protectores, que son
instituciones publicas y privadas que aportan capital
para que las empresas tengan este instrumento.
Como se indicaba al principio, las sociedades de
garantia reciproca no tienen dnimo de lucro. Por lo
tanto, cualquier excedente que puedan tener se des-
tina a su Fondo de Provisiones Técnicas, con el fin de
seguir apoyando nuevos proyectos. Este fondo, junto
con el capital social, hacen posible que se mantenga
un adecuado equilibrio entre riesgo y recursos pro-

pios.

+ El Sistema de Garantias es un instrumento ade-
cuado para fomentar el crédito a la pyme.

+ Elsistema se ha mostrado financieramente sos-
tenible

+ Las aportaciones al sistema crean un efecto
multiplicador

+ La mejor garantfa en un crédito a una pyme es
el aval de una SGR. Las entidades financieras opinan

que el aval de las SGR supone una garantia de alta
calidad

VENTAJAS DERIVADAS DE OPERAR CON LAS SGR
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Fuente: elaboracién propia.
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CONFEDERACION ESPANOLA DE SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

La Confederacién Espafiola de Sociedades de Garantia Reciproca, CESGAR, reline a las 23 SGR

existentes en Espana.

Asume funciones de coordinacién, cooperacién, defensa y representacién de los intereses de sus
asociadas, a la vez que promueve todo tipo de acuerdos con instituciones, ptblicas o privadas,
nacionales o extranjeras, y presta servicios de asesoria y asistencia técnica.

Contacto:

C/Carranza, 25. 28004 Madrid | Telf.: 91 445 1400. Fax: 91 448 9289

E-mail: cesgar@cesgar.es | Web: www.cesgar.es

'Directora General de CESGAR.
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INTERNACIONAL . ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR —

¢Como sacar el

méximo partido a una

feria internacional?

Las ferias son un gran escaparate comercial de promocién y, por tanto, pueden ser un trampolin desde el que
introducir nuestros productos y servicios en nuevos mercados, reforzar la imagen de la empresa o fortalecer los
lazos con antiguos clientes. De su aprovechamiento depende parte del futuro exportador de una firma.

Esther Rodriguez Ferndndez

éCUALES SON LOS PRINCIPALES OBJETIVOS DE UNA

FERIA?

Sin duda alguna, el principal fin de una feria es in-
crementar las oportunidades de negocio de la em-
presa participante, y construir o ampliar la lista de
clientes. Y es que los empresarios que participan en
una feria pueden destinar todo su tiempo a relacio-
narse con clientes, mientras que en una jornada ha-
bitual de trabajo solo pueden dedicar parte de su
tiempo a labores comerciales.

Otro de los fines perseguidos con la participa-
cién en una feria es el desarrollo de acciones de co-
municacién, relaciones pablicas y promocién de la
empresa, que realizadas en el entorno de una feria
internacional, permiten asegurar la presencia de un
publico objetivo tan diverso como son los clientes ac-
tuales y potenciales, empresas de la competencia,
prensa general y especializada, autoridades, y ptbli-
co general asistente a la feria (si no es exclusiva
para profesionales del sector). La heterogeneidad y
volumen de la audiencia obliga a preparar la partici-

pacién en una feria internacional con esmero.

[Digital Vision] /Thinkstock.

Ademas de los objetivos sefialados, aumentar el
volumen de ventas, mediante la busqueda de distri-
buidores o agentes comerciales que comercialicen
nuestros productos y servicios en el pafs destino don-
de queremos introducirnos o ampliar nuestra pre-
sencia forma parte de las expectativas de cualquier

empresa participante de un evento de este tiPO.
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En una feria no debe obviarse la oportunidad de
analizar la competencia, sus productos, politicas co-
merciales y precios, informacién valiosa para reali-
zar un benchmark y establecer medidas para
mejorar la competitividad de nuestros productos en
el mercado.

Por ultimo, una feria brinda la oportunidad de
estudiar nuevos productos y de identificar las dlti-
mas tendencias de la industria o el sector que afec-
tardn a la empresa (y a sus clientes) en un futuro

inmediato.

¢QUE ACCIONES HAY QUE LLEVAR A CABO ANTES DE LA
FERIA?

Es imprescindible preparar con la debida antelacién
nuestra participacién en una feria internacional. La
fase preparatoria es, sin duda, la que mas esfuerzo
conlleva y de la que en mayor medida depende el
desarrollo y los resultados que obtengamos.

Son varios los factores que hay que tener en
cuenta a la hora de diseiiar la participacién en ferias
internacionales:

A) Seleccionar las ferias que atenderd la empresa

Ante el gran nimero de ferias comerciales que
se celebran a nivel nacional e internacional a lo lar-
go del afio, es conveniente identificar y seleccionar
las m4s relevantes para nuestra empresa teniendo
en cuenta, en primer lugar, la estrategia de expan-
sién internacional de la empresa. Para esta labor de
identificacién y seleccién serd 1til recopilar infor-
macién sobre los siguientes aspectos:

+ Mercado: estudio de las caracteristicas del mis-
mo, asi como la importancia en términos cuantitati-
vos y cualitativos para la empresa.

+ Productos: andlisis de los productos mas deman-
dados, que pueden o no coincidir con los que comer-
cializa la empresa.

+ Visitantes: valoracién del perfil de empresas
que asistirdn a la feria, asf como las estadisticas de
participacién y asistencia de pasadas ediciones.

« Participantes: estudio de los expositores, distri-

buidores, proveedores y competidores se dardn cita
en la feria.

Esta informacién se puede recabar directamente
de los organizadores de la feria y de organizaciones
publicas y privadas, como ICEX, cAmaras de comer-
cio, embajadas o revistas del sector. Las paginas web
especializadas como The Ultimate Trade Show Re-
source (www.tsnn.com), Expodatabase (www.expo-
database.com), Union of Internacional Fairs
(www.ufinet.org) o Biz Tradeshows (www.biztrades-
hows.com) pueden ser fuentes de informacién utiles.

Una vez seleccionada la feria en la que existe in-
terés en participar, deben tenerse en cuenta los pla-
zos de inscripcién y la documentacién a presentar.

B) Establecer los objetivos de la participacién en
la feria

Dentro de los objetivos definidos en el apartado
anterior (incrementar las oportunidades de negocio;
desarrollar acciones de comunicacién, relaciones pu-
blicas y promocién de la empresa; aumentar el volu-
men de ventas; analizar a la competencia y su
oferta; e identificar nuevas tendencias), debemos
priorizar aquellos que pretendemos alcanzar en cada
feria en la que nuestra empresa participa.

C) Asegurar los medios y recursos de la empresa
para asistir a la feria

La empresa que participe en una feria debe con-
tar con los siguientes recursos y medios para un ade-
cuado desarrollo de las actividades:

+ Responsable de exportacién (comercial): por su
experiencia comercializando los productos de la em-
presa en mercados internacionales debe ser ésta la
persona encargada de gestionar la participacién en
la feria.

* Presupuesto: hay que tener en cuenta todos los
gastos que conllevara la participacién en la feria
para concretar la asignacién presupuestaria corres-
pondiente. Esta informacién de los gastos asociados
a la participacién permitird ademds realizar una
comparacién con los beneficios obtenidos y valorar

el retorno de la inversién. Generalmente, los gastos
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asociados a la participacién en una feria son los si-
guientes: (i) alquiler y decoracién del stand (cons-
truccién, (des)montaje, alquiler de mobiliario,
limpieza y mantenimiento, entre otros), (ii) promo-
cién y publicidad, dentro de esta categoria tendre-
mos que valorar el envio de materiales y muestras, y
de invitaciones a clientes actuales y potenciales, (iii)
viaje y estancia, y en algunos casos, (iv) servicio de
intérprete.

+ Material y documentacién: es conveniente en-
tregar la tarjeta de visita, el folleto de la empresa y,
segtn el producto, una muestra a las personas que
manifiestan interés por nuestros productos. Tam-
bién se debe acudir a la feria con el catdlogo de pro-
ductos, el listado de precios y un dossier de prensa,
si la empresa dispone de uno.

D) Comunicarse con clientes actuales y potencia-
les antes de la feria

Consultar la web de los organizadores y conseguir
el listado de expositores puede ser una buena forma
de detectar contactos interesantes e intentar estable-
cer una cita con los que resulten de mayor interés.

La empresa, ademds, debe llevar a cabo determi-
nadas acciones para conseguir atraer al maximo nd-
mero de visitantes a su stand en la feria. Para ello,
puede preparar una nota de prensa, informar en la
web y las redes sociales acerca de su participacién, o
realizar un mailing tanto a clientes habituales como
a potenciales, incluyendo una invitacién para visi-

tar el stand de la empresa dentro de la feria.

E) Realizar envio de muestras

No cabe duda de que los productos que se expo-
nen en el stand son el eje central de la feria. Por
ello, hay que tener claro el espacio habilitado en
cada standy el nimero de dias de participacién
en la feria, de forma que los productos expuestos
(variedad y cantidad) sean elegidos de forma 6pti-
ma.

El envio de muestras a una feria no siempre es
facil. Para evitar cualquier percance que obstaculice
o impida su llegada a destino, hay que tener en cuen-
ta que la documentacién basica que siempre ha de
acompaifiar a la mercancia es (i) una factura profor-
ma, originaly tres copias; (ii) conocimiento de em-
barque, y (iii) guia aérea (si procede). Ademsds,
dependiendo del pais y del producto, en determina-
das ocasiones es requerida documentacién especifi-
ca. Para consultarlo, recomendamos la pagina web
de Market Acess Database (http://madb.europa.eu).

F) Elegir stand y disefio

En relacién a la eleccién de la ubicacién del
stand, y teniendo en cuenta la capacidad presu-
puestaria establecida, es preferible escoger los lu-
gares de mayor circulacién de publico, y evitar los
pasillos secundarios o los pabellones lejanos y a
medio ocupar. Para elegir el stand podemos solici-
tar a los organizadores los planos y detalles sobre
el montaje, servicios cercanos y el itinerario pre-
visible de los visitantes. Si es posible es conve-

niente visitar el recinto.

CRONOGRAMA PARA LA PREPARACION DE UNA FERIA

Entre 5y 6 meses antes Entre 4y 2 meses antes

Obtencién de informacién sobre la feria
y el mercado. clientes

Envio de informacién a potenciales

Eleccién y envio de productos

1 mes antes Una semana antes

Comunicacién con disefiadores y agente de
carga

Elaboracién de folletos y catdlogos
especificos alojamiento

Reserva de billetes de avién y

Preparacién del material de promocién

Fin de preparacién de agenda de la feria

Elaboracién del presupuesto Actividades de publicidad y

promocion pre-feria

Reserva del stand

Planificacién del disefio y decoracién
del stand

Fuente: Limo del Castillo (2004)
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¢{COMO ACTUAR DURANTE LA FERIA?

La participacién en una feria comercial es una acti-
vidad intensiva en el trato personal a los visitantes,
por lo que es necesario contar con suficiente perso-
nal para atenderlos durante toda la feria. Es conve-
niente formar a nuestros empleados con antelacién
y asegurarnos de que antes de que lleguen los prime-
ros clientes al stand tienen identificados los produc-
tos y conocen en profundidad sus caracteristicas. El
personal que atiende el stand debe estar conformado
por perfiles activos y con gran iniciativa.

En una feria internacional nuestros empleados
trataran con visitantes de otros paises. Aunque las
diferencias idiomdticas y culturales pueden dificul-
tar la comunicacién, existen una serie de pautas de
comportamiento que es conveniente respetar para
as{ evitar errores que puedan dafiar la imagen de
nuestra empresa. Por un lado, explicar claramente
las caracteristicas de la empresa y sus productos, y
por otro, respetar las formas al dirigirse a las perso-
nas: segin la cultura de cada pafs, por ejemplo, el
nombre de pila se reserva exclusivamente para el
dmbito familiar.

Durante la feria es clave registrar la informa-
ci6én obtenida de las personas con las que interactua-
mos, siendo conveniente optar por un sistema
sencillo y rapido, y no perder tiempo con formula-
rios. Por ello, merece la pena hacer uso intensivo de
la tecnologia y de los nuevos medios de administrar

contactos profesionales.

{COMO EVALUAR LA FERIA?

El éxito de una feria se obtiene a medio plazo. Para
asegurar que las ventas se materializan es conve-
niente realizar un seguimiento de cada uno de los
contactos que hemos realizado y cumpliendo los
compromisos que hayamos adquirido (envio de in-

formacién, muestras, etc.). En cualquier caso convie-

ne recordar que no vender no significa necesaria-
mente un fracaso, si se han conseguido otros objeti-
vos como realizar contactos, conocer a la
competencia o recoger informacién estratégica, en-
tre otros.

Para determinar si la feria ha arrojado los resul-
tados esperados como para participar en posteriores
ediciones los siguientes pardmetros son de gran uti-
lidad:

« Cuantitativos (mediciones de cardcter econémi-
co):

1. Nimero de contactos realizados con poten-
ciales clientes.

2. Ndmero de contactos con clientes actuales.

3. Pedidos firmados.

 Cualitativos:

1. Programa ferial: efectividad del stand, valo-
racién del personal de la empresa que participa en la
feria y de la eficacia de la camparfia de comunicacién
previa.

2. Visitantes: nimero y calidad de los mismos e
interés mostrado por los productos de nuestra em-
presa.

3.0rganizador: informacién facilitada antes y
durante la celebracién de la misma, relevancia y
regularidad de la informacién colgada en pdgina
web de la feria y en las redes sociales, calidad (ilu-
minacién, limpieza, seguridad, etc.) de las instala-
ciones del reciento ferial y nimero de eventos
organizados durante la feria, tales como charlas,
reuniones técnicas, ruedas de negocios, seminarios
0 congresos.

4.Competencia: conocimiento adquirido sobre
la competencia, sus productos, politica de precios,
distribucién y actividades de comunicacién realiza-
das.

5. Mercado: investigacién de las tendencias del

mercado, incluyendo los nuevos productos
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Segun el Foro
Econdémico
Mundial, Espana
ha conseguido
mejorar su
competitividad
gracias a un mayor
uso de tecnologias
de la informacién
y a su continuada
capacidad en
inversiones en |+D
e innovacion.

Mauro F. GuiLLEN es director

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

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

E-mail: guillen@wharton.upenn.edu

INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

La Quimera de los

Rdnkings

El Foro Econémico Mundial acaba de pu-
blicar su tltimo ranking de competitivi-
dad. La buena noticia es que Esparia
aparece en el puesto nimero 36 de 142
paises, mientras que en el aflo anterior
figuraba en el nimero 42. Encabezan la
tabla Suiza, Singapur, Finlandia, Esta-
dos Unidos y Alemania. Se trata de un
estudio pormenorizado y muy bien enfo-
cado, dirigido por el economista Xavier
Sala-i-Martin.

Debo confesar que, a pesar de estar
afiliado con el Foro, me parece que un
ranking general de competitividad de
paises es una especie de quimera. Lo
digo por dos motivos. El primero es que
un pais puede ser muy competitivo a la
hora de producir un bien o servicio de-
terminado pero no otros. Asi, todos sa-
bemos que Suiza es imbatible si se trata
de relojes o instrumentos de precisién,
pero no de automoéviles o de servicios de
software. Por tanto, écudl es exactamen-
te la utilidad de estos rankings si no se
diferencia por sector?

La segunda razén por la que no me
suelo fiar de estos rankings es que resul-
ta dificil en esta economia global tan
interconectada aislar la competitividad
de un pais de la de otros. Por ejemplo,
Corea del Sur aparece en el puesto nd-
mero 24. Conozco bien la realidad em-

presarial coreana puesto que he

realizado numerosos estudios sobre el
tema y no hay que indagar mucho para
darse cuenta de que la competitividad
de Corea depende de la de Japén (puesto
9), Taiwén (13) y China (26). El grado de
interconexién entre los sectores manu-
factureros de esos cuatro paises es tal
que resulta inconcebible separarlos. Por
ejemplo, el iPhone se ensambla en Chi-
na, pero a partir de componentes fabri-
cados en los otros tres paises, y asi con
un sinfin de productos. La globalizacién
productiva implica una menor relevan-
cia de las fronteras y es precisamente
esa porosidad la que ha transformado la
actividad econémica en los altimos
tiempos. Las empresas ya no deciden si
crean puestos de trabajo en un pafs de-
terminado, sino que optimizan su pre-
sencia en una red de paises
interconectados entre si.

Eso si, los rankings de competitivi-
dad generan titulares en los periédicos
e impulsan procesos de reforma en
aquellos paises que no estdn bien situa-
dos. Aunque desde mi punto de vista ha-
yan perdido relevancia en un contexto
de globalizacién, no se puede negar que
los lideres empresariales y politicos los
suelen tener en cuanta. Como decia el
gran soci6logo Robert Merton, si un
grupo de personas define algo como

real, entonces es real en sus consecuen-
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cias. Aunque estos rankings de competitividad tie-
nen una utilidad limitada por ser demasiado gene-
rales y por no tener en cuenta la globalizacién, si
que invitan a los distintos paises a emularse unos a
los otros. Por tanto, sus consecuencias son palpa-
bles.

&Y por qué Espafia remonta posiciones? En parte
porque habfa sufrido un descalabro entre 2008 y
2010, cayendo hasta el puesto niimero 42 desde el ni-
mero 29. El informe dice que “a pesar de la timida
recuperacién econémica y del marcado deterioro de

su estabilidad macroecondmica... el pais ha conse-

guido mejorar su competitividad gracias a un mayor
uso de tecnologias de la informacién y a su continua-
da capacidad en inversiones en I+D e innovacién.”
La verdad es que espero que esto sea cierto, aunque
no sé si me lo puedo creer del todo. Mi impresién era
que durante la crisis tanto las empresas como las ad-
ministraciones publicas habian reducido sus presu-
puestos para I+D+i. Pero quizds en el Foro
Econémico Mundial saben algo que aqui ignoramos o
desconocemos. En cualquier caso, bienvenida esta es-

calada en los rankings
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

El rescate a Espaiia,
orientado a facilitar la
intervencién del BCE

Las negociaciones en torno al rescate soberano de Espafia, orientadas a facilitar el acceso al programa de com-

pra de deuda del BCE, minimizar el recurso a los fondos del ESM y limitar las condicionalidades macro. Ante

la cercania del rescate, reaccién positiva en mercados: ganancias generalizadas en RV EUR, lideradas por el

IBEX y el sector bancario; cesiones, aunque contenidas, en rentabilidades de deuda espafiola e italiana y apre-

ciacién del EUR (en torno a cotas del 1,30 USD/EUR).

Cristina Colomo y Guillermo Ferndndez Dono

CONTEXTO ECONOMICO

El rescate soberano a Esparfia centra la atencién de
los mercados. A juzgar por los dltimos acontecimien-
tos, el objetivo de la solicitud de asistencia financie-
ra por parte del Gobierno espariol no tendria como
objetivo ultimo el requerimiento de una cuantia sig-
nificativa al mecanismo de estabilidad, sino el cum-
plimiento formal con el “peaje” impuesto por el BCE
para beneficiarse de su nuevo programa de compra
de activos (Outright Monetary Transactions, OMT).

Sin informacién, hasta el momento, de cémo se
podria instrumentalizar dicha ayuda, tanto la acti-
vacién de una nueva linea preventiva (acompafiada,
posiblemente, de un seguro de crédito para nuevas
emisiones de deuda publica) como la inclusién de
ésta dentro del programa ya aprobado para la recapi-
talizacién bancaria, implicaria la firma de un nuevo
Memorando de Entendimiento (MoU).

Su aprobacién (condicién necesaria para que el
BCE actie) conllevaria la exigencia de condicionali-

dades macroeconémicas orientadas a garantizar el

[iStockphoto]/Thinkstock.

cumplimiento con los objetivos de déficit publico. E1
refuerzo de las funciones de control y supervisién
fiscal por parte de la Comisién Europea, un aspecto
clave en este sentido.

El principal obstdculo que presenta la solicitud
de una nueva linea de ayuda es la necesidad de apro-
bacién por parte de los Parlamentos nacionales, al-
gunos de ellos, como el aleman, reacios a
comprometer recursos adicionales del ESM. Este tra-

mite se evitaria en caso de que el remanente del pro-
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grama de recapitalizacién bancaria se utilice para
dotar la linea preventiva al soberano. En este ultimo
caso, “tan solo” la aprobacién undnime por parte del
Eurogrupo es necesaria para dar luz verde al nuevo
plan de asistencia financiera.

En cualquier caso, una vez aprobada la linea
preventiva y firmado el nuevo MoU, se obtendria
el acceso al OMT del BCE. Si la relajacién de renta-
bilidades en el mercado secundario es suficiente
para garantizar las colocaciones del Tesoro en el
primario y a costes razonables, el recurso a la linea
preventiva podria ser muy reducido, minimizando
as{ la utilizacién de fondos del ESM, al menos en el
corto plazo.

Este punto también es relevante si, llegado el
momento, Italia tuviese que recurrir a un progra-
ma de naturaleza similar. Desde mediados de agos-
to, la deuda italiana se ha visto beneficiada por la
respuesta del BCE y la reduccién de tensiones so-
bre la curva espaifiola. Queda por ver si una vez
que Espafia se acoja al programa de rescate, el
mercado da recorrido a la relajacién de rentabili-
dades italianas sin que esta economia apele tam-
bién a uno.

Aunque el nuevo programa del BCE tenga un ca-
rdcter ilimitado, su objetivo de actuacién (tnica-
mente centrado en la compra de bonos con

vencimiento préximo a los 3 afios) limita la efectivi-

iNDICES AFI FONDOS DE INVERSION

Rentabilidades a

Septiembre 2012
RV Espafia 4,3% -2,7%
RV Asia y Oceania 3,6% 14,8%
RV Emergentes Global 2,6% 10,1%
RV Euro 2,6% 10,5%
RV Sectores Defensivos 2,4% 9,4%
Materias primas 2,1% 5,1%
RV Emergentes Eur. Este 2,0% 20,2%
RV Mixta Euro 1,3% 3.2%
RV Europa 1,3% 16,6%
Garantizado parcial 1,2% 0,3%
RF Mixta Euro 1,1% 2,0%
Gestidn Global 1,1% 4,6%
Garantizado RF 1,0% 2,2%
RF Largo Euro 1,0% 6,8%
Garantizado a vto 1,0% 1,6%
RV Sectores Crecimiento 1,0% 15,9%
RV Emergentes Latam. 0,9% 4,0%
RV Global 0,8% 11,0%
RF Corto Euro 0,7% 2,5%
RV Emergentes MENA 0,6% 16,1%
RV Mixta Internacional 0,5% 6,9%
RF Mixta Internacional 0,5% 3,8%
FIL 0,4% 0,7%
RF Convertibles 0,4% 8,7%
RV EEUU 0,3% 13,7%
Ret. Absoluto Conservador 0,1% 1,4%
Monetarios Euro 0,1% 0,8%
RV Japén 0,0% 3,2%
Gestién Alternativa -0,1% 1,1%
RF Internacional -0,2% 6,9%
RF High Yields -0,3% 11,6%
FI Inmobiliaria -1,3% -2,5%
RF LP USD 2,1% 4,3%
RF CP USD -2,1% 2,5%
Monetarios USD -2,6% 0,5%

Fuente: elaboracion propia.

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

Ratios valoracién

Ccto BPA (%)

Market cap (mill. €)

Peso actual (%) PER P/B RPD (%) ROE (%) 2011 2012 2013
Inditex 13% 26,2 72 2,6% 27,3% 11,5% 24,5% 11,7% 59.777
Telefénica 11% 8,5 2,1 5,9% 24,1% -18,2% -15,0% 6,6% 46.853
Red Eléctrica 11% 10,5 2,6 6,8% 10,4% 17,9% 4,7% 10,4% 5.027
OHL 11% 8,0 0,9 3,4% 7,8% 14,3% 10,9% 11,4% 1.955
Santander 10% 12,5 0,7 10,4% 14,0% -28,5% -34,6% 56,5% 58.363
Indra 10% 9,4 1,4 5,9% 31,7% -15,6% -19,2% 8,5% 1.445
Técnicas Reunidas 10% 15,8 5.5 3,6% 27,3% 29,6% 3.3% 8,0% 2.180
ACS 9% 5,6 1,4 9,5% 24,3% -0,7% -2,7% -5,4% 5.318
Grifols 9% 29,1 4,5 1,0% 18,0% 5,5% 86,6% 30,4% 7.650
DIA 6% 18,2 19,1 2,8% 77:4% 31,4% 13,0% 19,2% 3.148
Cartera recomendada 14,4 4,0 5,2% 24,0% 3,9% 6,5% 15,4%
IBEX 35 15,0 1,0 5,4% 6,6% -20,4% -36,9% 58,6%

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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dad del mismo como solucién a las posibles restric-
ciones de financiacién del Tesoro esparfiol a mas lar-

go plazo.

ReAccION DE LOS MERCADOS

La posibilidad de que Espafia finalmente solicite
asistencia financiera y, por ende, se beneficie del
nuevo programa de compra de activos del BCE, ha
provocado la reduccién del componente mds sistémi-
co de las primas de riesgo en el Area euro. Esta dis-
minucién del riesgo de fragmentacién del Area euro
(convertibility risk) ha sido capitalizada por los
principales monitores del mercado: rally bursatil,
reduccién de los diferenciales soberanos de la perife-
ria europea y ruptura alcista del EUR en su cruce
frente al USD.

Los indices de renta variable pertencientes a pa-
ises emergentes protagonizan, junto al selectivo es-
paiiol, las mayores revalorizaciones durante el mes
de septiembre. Todo ello gracias a la mencionada re-
duccién del riesgo sistémico ya que, el ciclo de activi-
dad contintia mostrando sintomas de debilidad. A
partir de ahora, es necesario que el crecimiento de
beneficios empresariales acomparie para que el rebo-
te bursatil pueda gozar de continuidad y, como ejem-
plo, el Ibex 35 pueda superar la barrera de los 8.000
puntos. En este sentido, conviene recordar que du-
rante el mes de octubre asistiremos a la presentacién
de resultados del tercer trimestre, clave para anali-
zar el potencial de revalorizacién de los activos de
renta variable para los préximos meses.

La reaccién positiva de los mercados tiene, por
el contrario, su impacto negativo en los activos de-
nominados en délares. El optimismo en los mercados
ha Ilevado el cruce USD/EUR hasta cotas préximas al

1,30. Creemos que esta sobrerreaccidn serd corregida

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 30-sep-12 31-ago-12 BMK AFl vs BMK
RV EUR 12% 12% 17% -5%
RV EEUU 3% 3% 6% 3%
RV Emer. Asia 1% 1% 1% 0%
RV Emerg. Latam 0% o% 1% 1%
RV Europa Este 0% o% 1% 1%
RV Japén 4% 4% 4% 0%
Renta variable 20% 20% 30% -10%
Ret. Abs. Conservador 0% o% 7% 7%
Gestion Alternativa 12% 12% 0% 12%
Gestidn alternativa 12% 12% 7% 5%
RF Convertibles 9% 9% o% 9%
RF High Yield 8% 5% 2% 6%
RF Emergente 8% 8% 0% 8%
RF IG CP 4% 2% 8% 4%
RFIG LP 3% 3% 0% 3%
RF Largo EUR 4% 4% 15% -11%
RF Corto EUR 12% 12% 33% 21%
RF USD 0% 0% 0% 0%
Renta fija 48% 45% 58% -10%
Monetarios USD 8% 8% 0% 8%
Monetarios GBP 0% o% 0% 0%
Liquidez 12% 15% 5% 7%
Mdo. Monetario 20% 23% 5% 15%

Fuente: elaboracién propia.

en las préximas semanas y continuamos apostando
por el 1,28 USD/EUR como nivel objetivo para cierre

de afio.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Adaptamos nuestro posicionamiento en mercados en
base al activismo de los bancos centrales como res-
puesta a la debilidad en el ciclo macroeconémico.
Por ello, apostamos por activos que ofrezcan una
rentabilidad periédica atractiva pero con una expo-
sicién a los beneficios empresariales mds limitada,
como son Renta Fija High Yield y Renta Fija Emer-
gente.

También implantamos esta filosofia en nuestra
inversién en renta variable. Por ello, optamos por
compaififas que ofrezcan una elevada y sostenible
rentabilidad por dividendo, posible gracias a un alto

grado de diversificacion geografica de sus ingresos ::

OCTUBRE 20I2 EMPRESA GLOBAL 27



Ya que resulta
improbable un
cambio de las
politicas fiscales, no
queda mas
alternativa para
eludir las amenazas
de depresion que los
bancos centrales
apliquen estimulos
adicionales.

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

E-mail: dcano@afi.es

FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

De nuevo, heterodoxia

monetaria

A lo largo de las ultimas semanas se
han acumulado sefiales inequivocas de
que la economia mundial estd en una
fase de desaceleracién, que afecta no
sélo a los paises sometidos a un esfuer-
zo de consolidacién fiscal, sino al resto,
tanto desarrollados (Alemania y Reino
Unido) como emergentes (China, India
y, especialmente, Brasil, pais que prac-
ticamente no crece). S6lo EEUU parece
mantener los ritmos de avance del PIB
(en el rango del 2,0%-2,5%) y Japén ace-
lerarlos, al crecer al 3,6% interanual,
recuperando ya todo el PIB perdido tras
los desastres naturales de marzo de
2011. Tanto los indicadores histéricos
como los de confianza de familias y em-
presas en la mayoria de las economias
de la UME se han debilitado (es signifi-
cativo cémo el “reloj del IFO” ha pro-
fundizado en zona de recesién). El
horizonte de abandono de la recesién
en la UME se aleja (anticipamos una ca-
ida en el 3T12 y un crecimiento nulo,
con riesgo de que sea negativo, en el
4T12). En las otras grandes economias
de la OCDE (EEUU o Reino Unido) las
politicas presupuestarias tampoco van
a contribuir, al menos en el corto plazo
(atencién en EEUU al Fiscal Cliff). Sélo
Japén podria convertirse en un “dina-

mizador” del PIB si persiste en la recu-

peracién (en 2012 podria crecer un
2,7%). Por lo tanto llamar la atencién
sobre la capacidad de sorpresa positiva
de la economia nipona, un aspecto que,
sin embargo, a tenor de la evolucién re-
ciente de su mercado bursatil, podria
no estar “recogido en precio”. Cierto
que los multiplos de valoracién han te-
nido que depurar ciertos excesos de me-
ses anteriores, pero con un PER en la
zona de las 14x y un aumento esperado
del BPA del 30% para los préximos 12
meses, este mercado podria tener un
mejor comportamiento relativo que,
por ejemplo, el S&P 500, donde ya esta-
ria descontada la recuperacién del BPA
(que se ha situado en médximos histéri-
cos), como demuestra el reciente au-
mento del BPA. Recomendamos, por
tanto, sustituir posiciones en RV EEUU
por RV Japén. Regresando al analisis
macroeconémico, las politicas econémi-
cas de los emergentes, aun cuando, con
el amplio margen con el que cuentan,
traten de neutralizar ese enfriamiento
de los desarrollados, no seran suficien-
tes para evitar tasas de crecimiento sig-
nificativamente més bajas que las del
afio pasado. Y por si faltaba algin ele-
mento adverso més, entran en escena
las subidas de precios de algunas mate-

rias primas como el petréleo y de los
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alimentos (es dificil afirmar si la subida de las co-
tizaciones estd condicionada por la expectativa de
un QE3 de la Fed). Ya que resulta improbable un
cambio de las politicas fiscales, no queda més al-
ternativa para eludir las amenazas de depresién
que los bancos centrales apliquen estimulos adicio-
nales. Hasta ahora lo han hecho en desigual forma
e intensidad a lo largo de la crisis, y recientemen-
te los de algunas economias emergentes también
se han aplicado a esa tarea estimuladora (sobre
todo Brasil). Pero serd necesario que los grandes
tomen la delantera. Y el BCE en primer lugar. En
este sentido, la nueva herramienta de politica mo-
netaria, la OMT, se revela como muy eficaz para
evitar las tan dafiinas distorsiones en las curvas de

tipos de interés de algunos emisores (los periféri-

cos). Por su parte, la Fed, con la nueva versién del
Quantitative Easing persigue reactivar el ciclo eco-
némico en EEUU. Aunque el avance del PIB man-
tiene una “velocidad de crucero” del 2,0% y se
observan ya claras sefiales de expansién en el mer-
cado inmobiliario (encadena dos afios de creci-
miento trimestral y un avance interanual del
10,5%), la reduccién de la tasa de paro estd siendo
insuficiente. Es cierto que mes tras mes se crea
empleo neto, pero con menor intensidad que en
otras recuperaciones econémicas (las ganancias de
productividad implican que ahora sean necesarios
mayores crecimientos del PIB para comenzar a cre-
ar puestos de trabajo) e insuficiente como para que
la tasa de paro se aleje de cotas del 8% que, para

EEUU son excesivamente elevadas ::
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

«No sélo se trata de
vender mds, sino mejor»

El Foro de Marcas Renombradas Espaiiolas esta integrado por mas de 100 empresas o instituciones con marcas lideres
en sus respectivos sectores, junto con el Ministerio de Economia y Competitividad, el Ministerio de Industria, Energia
y Turismo, el Instituto Espafiol de Comercio Exterior (ICEX), el Ministerio de Asuntos Exteriores y Cooperacién y la Ofi-
cina Espaiiola de Patentes y Marcas (OEPM). Su objetivo es fomentar a todos los niveles la importancia estratégica de
las marcas espafiolas, especialmente de las renombradas y notorias, para el desarrollo de la competitividad y de la in-

ternacionalizacion de sus empresas.

Javier Paredes

¢Qué es el Club de Marcas de Alto Potencial
Internacional?

Es una iniciativa del Foro de Marcas Renombradas
Espafiolas (FMRE) para agrupar y apoyar a las
marcas de mayor potencial internacional, que
constituyen el futuro de la economfia espafiola. Se
trata de un Club selectivo integrado por aquellas
empresas que apuestan por la marca como princi-
pal activo de competitividad y por la internacio-

nalizacién como via de crecimiento empresarial.

¢Por qué se decidié crear este Club?

Consideramos que es necesario apoyar a estas mar-
cas y favorecer la generacién de sinergias entre
las empresas més competitivas del pais. Contamos
para ello con la implicacién de los directivos de
las marcas lideres que forman parte del FMRE, as{
como de las administraciones ptblicas competen-
tes en materia de internacionalizacién y marca.
Como pais necesitamos un nicleo cada vez mayor

de marcas internacionales, y por tanto el apoyo de
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las marcas lideres a aquellas de alto potencial in-
ternacional responde a una defensa de los intere-

ses generales del pafs.

¢La clave pasa pues por la internacionalizacién
con marca?

Nosotros sostenemos que es internacionalizarse
con marca o morir. Las empresas internacionaliza-
das son hasta tres veces més productivas, crean
més empleo y son capaces de crecer de forma sos-
tenida y sostenible. Pero para tener éxito en el ex-
terior no basta con tener la voluntad de salir, sino
que es preciso desarrollar ventajas competitivas
que ayuden a consolidar dicho proceso. Uno de di-
chos activos de competitividad es sin duda la mar-
ca. El posicionamiento que crea valor estd en el
producto diferenciado, el producto con identidad
propia, es decir, con marca. No se trata sélo de
vender mds, ampliando mercados y diluyendo la
dependencia en el mercado doméstico, sino tam-
bién de vender mejor, con més margen, diferen-

ciacién y valor afiadido.

¢Qué pueden aportar las marcas lideres en ese
proceso?

No hay nada mds valioso para una empresa que
poder aprender de los errores y aciertos de empre-
sas y marcas de referencia que ya han atravesado
antes ese mismo camino, que ya se han enfrenta-
do a iguales o similares problemas y que han sido
capaces de solventarlos para alcanzar un éxito y
un posicionamiento internacional. Por eso hemos
creado una Unidad de Transferencia de Experien-
cias y Conocimiento, en la que los directivos de las
marcas lideres comparten con los directivos de las
Marcas de Alto Potencial Internacional (MAPI) su
experiencia en el exterior, intercambiando as{
opiniones e ideas sobre los diferentes retos a los
que se enfrenta una empresa en su proceso de in-
ternacionalizacién. Desde cémo gestionar y tener

notoriedad de marca en los distintos mercados,

hasta la proteccién de la propiedad industrial, pa-
sando por las vias de financiacién para la interna-
cionalizacién o el apoyo de las administraciones

publicas.

¢Ha recurrido Royo Group a algtin apoyo publico
para abordar los mercados exteriores? ;Cémo
valorarian estos instrumentos de apoyo y que
ambitos considera que deberian mejorarse?

Los retos a los que se enfrenta una empresa a la
hora de consolidar su presencia internacional son
miultiples y variados. Lo mas importante es saber
desarrollar ventajas competitivas que te permitan
poder tener éxito en el exterior, y en este sentido
desarrollar una marca reconocida resulta funda-

mental.

¢Y una vez que se cuenta con esa ventaja compe-
titiva?

Ahora mismo hay una preocupacién en las empre-
sas que destaca por encima del resto, y es el acceso
a vias de financiacién para sus operaciones de in-
ternacionalizacién. Es por tanto importante que
existan alternativas de financiacién para las em-
presas, que pueden ir desde el acceso al Mercado
Alternativo Bursétil, la emisién de deuda o la fi-
nanciacién de operaciones a corto mediante el se-
guro de crédito. Ademds, desde el Foro de Marcas
Renombradas Espafiolas estamos trabajando en el
disefio de un fondo de capital riesgo publico-priva-
do que también pueda servir para la financiacién
de este tipo de empresas que, apostando por la
marca como factor de competitividad, precisen de
recursos para acometer o consolidar su proceso de

expansién internacional.

¢Es la financiacion uno de los ejes de trabajo del
Club MAPI?

Es una preocupacién que comparte el conjunto del
tejido empresarial esparfiol, y también por tanto

las organizaciones empresariales como el Foro de
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Marcas Renombradas. Por eso, cuando este afio or-
ganizamos la IT Cumbre Empresarial de Interna-
ciona- lizacién junto con el Club de Exportadores e
Inversores Espafloles y la Asociacién Espafiola de
Directivos, la financiacién fue uno de los pilares
fundamentales del informe de propuestas y medi-
das que presentamos, y entre estas medidas figu-
raba la creacién del mencionado fondo de capital
riesgo por iniciativa de nuestro Foro. Es por tanto
una preocupacién para el FMRE, porque lo es tan-
to para nuestros socios como para las marcas de
alto potencial internacional, pero la actividad del
Club MAPI no estd centrada Ginicamente en cues-

tiones de financiacién.

¢Qué ofrece por tanto el Club MAPI?

En primer lugar, un reconocimiento por parte del
FMRE de la condicién de Marca de Alto Potencial
Internacional, con un sello exclusivo. Ademds,
les ofrece también la posibilidad de participar en

todos los proyectos, servicios y actividades de

nuestro Foro, asf como el acceso a una via de rela-
cién y networking con los directivos de las marcas
lideres, de las propias MAPI y de las administra-
ciones publicas. También se les ofrece la elabora-
cién de una ‘Hoja de ruta’, por parte de asesores
de dilatada experiencia, sobre su plan de expan-
sién internacional, con un seguimiento anual. Por
otra parte, organizamos jornadas y talleres dirigi-
dos expresamente a las MAPI, en los que partici-
pan también los directivos de las marcas lideres y
en los que se abordan las principales cuestiones
relacionadas con la internacionalizacién. Por ulti-
mo, se les ofrece el acceso a servicios relacionados
con el proceso de internacionalizacién y con la
gestién internacional de la marca en condiciones

preferenciales.

¢Por qué considera el Club de Marcas de Alto
Potencial Internacional como una iniciativa
estratégica?

Apoyar a las marcas de alto potencial internacio-
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nal es, en definitiva, defender los intereses gene-
rales del pais, ya que un pais serd tanto mas com-
petitivo en la medida en que cuente con un mayor
numero de empresas competitivas y globales. Es-
tas empresas son ni mas ni menos que la clave de
la recuperacién econémica del pais y la base de un

modelo productivo competitivo y sostenible. Lo

que es bueno para nuestras empresas, es bueno
para el pais. Debemos ser conscientes de elloy
apoyar a aquellas empresas que tienen el poten-
cial de triunfar en el exterior y, por tanto, seguir
también creando riqueza y manteniendo o gene-

rando empleo en Espaiia ::

FORO DE MARCAS RENOMBRADAS

C/ Ayala, 2° plta.
28001 Madrid
Telf.: 91 426 38 43

Web: http://www.marcasrenombradas.com
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EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Retener para sobrevivir

La necesidad de controlar e incluso reducir gastos salariales puede llevarnos, si no realizamos un analisis en

profundidad coste-beneficio, a no prestar suficiente atencién a aquellos empleados de cuya existencia depende

la supervivencia futura de la empresa. Resulta clave discriminar adecuadamente y estrechar la relacién

existente entre retribucién y resultados.

Yolanda Antén

Las consecuencias de la profunda crisis que esta-
mos atravesando y que impacta sobre comporta-
mientos tradicionales de la empresas y de los
mercados, sin distincién, no deja de producir nue-
vos datos que confirman su gravedad.

En tal sentido y segin un estudio realizado re-
cientemente por la consultora Mercer, la subida
salarial media de los espaiioles serd del 2 % en
2013, dos décimas menos que lo previsto para el
aflo en curso. Ademds seflala que los aumentos sa-
lariales se han venido desligando de la inflacién y
en muchos casos se producen por debajo de dicho
indice, dando lugar a una disminucién del poder
adquisitivo, con su légico impacto sobre el consu-
mo y el ahorro de las familias y que se aprecia
una mayor vinculacién de los aumentos produci-
dos con indices de productividad y con los resul-
tados de la empresa.

Parece evidente que, dadas las circunstancias
actuales de la economia espafiola e independiente-
mente de la opinién conceptual que tales transfor-
maciones de las base de cdlculo de aumentos
salariales nos merezcan, estas son claras y direc-
tas consecuencias, no de un cambio de racionali-
dad en la fijacién de los incrementos salariales,
sino mds bien de la crisis econémica que atravesa-
mos. Esta conclusién se ve por otro lado reforzada
al determinarse una més que sensible y apreciable

reduccién del indice de rotacién y del porcentaje

[iStockphoto] /Thinkstock.

de absentismo de las plantillas de las empresas,
que muy bien puede interpretarse como un au-
mento de la percepcién de inseguridad y de temor
de pérdida del puesto de trabajo.

Es evidente que en los momentos actuales y
creemos también que un plazo futuro dificil de de-
terminar, las empresas no tienen margen para au-
mentar salarios o, al menos, de manera
generalizada.

Los desafios de la cuenta de resultados, por un
lado, por la contraccién de las ventas, a los que se
agregan las dificultades para la financiacién, los
riesgos de incobrabilidad e inclusive la deprecia-
cién del valor de los activos y la consecuente des-

capitalizacién, exigen casi sin alternativa un
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cambio radical de politicas y de antiguos enfo-
ques: se hace mds necesario que nunca, por un
lado, relacionar desempefio, productividad y re-
sultados con la retribucién, con el objetivo eviden-
te de intentar que la carga salarial no suponga un
lastre no ya para el crecimiento sino incluso para
la supervivencia de la empresa y, por otro y al
mismo tiempo, asignar los mermados recursos de
que disponen las empresas para tratar de discri-
minar adecuadamente los aumentos salariales a
conceder, evitando que los empleados que se quie-
re retener se sientan insatisfechos o injustamente
tratados, siendo esto aplicable tanto a la parte fija
del salario como a la variable.

Esto es algo muy importante y de alto valor es-
tratégico que las direcciones de las empresas, por
supuesto comprendiendo las enormes dificultades
del momento, no deben olvidar. Porque realmen-
te, de aquellos empleados cuyo rendimiento es
alto depende el éxito de la organizacién y su re-
tencién es uno de los grandes retos a los que se
tienen que enfrentar las empresas en tiempos de
crisis. Es por tanto clave realizar un importante
esfuerzo para identificarlos y si ya los conocemos,
hacer un gran esfuerzo por retenerlos, porque so-
bre ellos y con ellos se iniciard la recuperacién. Y

con ellos habrd que seguir trabajando en base a

herramientas como la medicién de objetivos, la
evaluacién del desempeiio y de las competencias,
la medicién del potencial y el feedback.

A falta de margen para incrementar las retri-
buciones, es fundamental que la empresa:

+ Demuestre al empleado que tiene interés por
su carrera profesional, que le va a ofrecer y le
ofrece oportunidades de desarrollo y que cuenta
con los medios para hacerlo

+ Ponga a su disposicién programas de forma-
cién gerencial segiin niveles que le permitan au-
mentar su empleabilidad, tanto dentro como fuera
de la compaiiia.

+ Diserie planes retributivos adaptados en los
que se tengan en cuenta las necesidades particula-
res de cada empleado

* Permita el equilibrio entre la vida personal y
laboral. Hay empleados dispuestos a renunciar a
un incremento salarial a cambio de disfrutar de
mds tiempo libre que podria conseguirse a través
de teletrabajo o de flexibilidad de horarios

« Fomente el vinculo emocional con el emplea-
do. Aqui la comunicacién juega un papel funda-
mental. Definir objetivos y estrategias y
compartirlas, llevdndolas més alld del Comité de
Direccién estrecha vinculos, involucra y potencia

el sentimiento de pertenencia
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La profusion de
MYPEs en Espana
es una de las mas
severas barreras
para la
competitividad.

José ANToNIO HERCE

es socio-director de Economia
Aplicada y Territorial de Consulto-
res de Administraciones Publicas
(AR).

E-mail: jherce@afi.es

Las MYPEs

EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

No quiero ser pesado, ya he comentado
muchas veces este tema. Pero es tan es-
casa la atencién que se presta al severo
problema de escala que tienen las em-
presas espafiolas que nunca estd de mds
insistir en ello tratando, eso si, de apor-
tar nuevas perspectivas sobre el proble-
ma. En esta ocasién, se trata de aludir a
las funciones empresariales ordinarias
y la capacidad de una MYPE (Micro Y
Pequefia Empresa) para afrontarlos.

Me apresuraré a decir que esa capa-
cidad es, simplemente, inexistente en
la inmensa mayoria de los casos. A 31
de diciembre de 2011, habia en Espaiia,
segun el DIRCE, 3,2 millones de empre-
sas registradas como tales. De ellas, el
95% tiene menos de 10 asalariados y
mas de su mitad carece de ellos. Segui-
mos hablando en Espafia de un “uni-
verso PYME". i0jald, qué mads
quisiéramos! Lo que, en realidad tene-
mos es un “universo MYPE”.

Esta confusién semdntica deja tras-
lucir una confusién atn mds grave: no
sabemos lo que somos en materia em-
presarial. Claro que nos valemos més o
menos bien con lo que tenemos, pero
hay que reconocer que la profusién de
MYPEs en Espaiia es una de las més se-
veras barreras para la competitividad.
Si se piensa, por ejemplo, en la eficacia
(no hablemos de la eficiencia) con la
que las MYPEs pueden cumplimentar

las principales funciones empresaria-

les, es decir, llevarlas a cabo siquiera
en una pequefia medida, la conclusién
es forzosamente que no es posible te-
ner, por ejemplo, un director financie-
ro, o un director de I+D, o de
internacionalizacién, operaciones, etc.

Estas funciones empresariales (di-
reccién general, financiera, méarque-
tin, I+D, innovacidn, etc.) requieren
personal especializado que una empre-
sa de menos de 10 trabajadores nunca
podré permitirse. Tampoco podra abas-
tecerse, para estas funciones, de la ges-
toria de la esquina que ya le lleva las
néminas, la contabilidad y los impues-
tos (otra MYPE, por cierto). El duefio
de esta empresa tendrd que ocuparse de
todas estas funciones con las limitacio-
nes imaginables, o, simplemente, no
llevard a cabo la mayoria de ellas. es
decir, la empresa no hard I+D, ni inno-
vacién. O no se internacionalizard. El
dueflo de esta empresa no serd un ac-
cionista de la misma que delega la ges-
tién en un equipo profesional.

Cuando se observa la distribucién
de los tamafios de las empresas entre,
digamos, una regién pobre y una re-
gién rica, apenas se observan diferen-
cias en los diferentes escalones
caracterizados por las conocidas fre-
cuencias relativas. Por ejemplo, en el
Pafs Vasco, el porcentaje de empresas
de entre 100 y 199 trabajadores era del

0,27% a 1 de enero de 2012 (DIRCE,
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INE), mientras que en Extremadura era del 0,12%,
menos de la mitad. Muy diferentes eran también las
frecuencias para los tamarfios medios y, no digamos,
los grandes en estas dos regiones.

Lo mismo sucede entre Espafia y Alemania, por
ejemplo. Parecen diferencias grandes, pero, a la vis-
ta de la tabla de frecuencias, se trata de porcentajes
insignificantes. éDeberfamos preocuparnos por es-
tas diferencias?, o despreciarlas por el reducido ta-
mario de las frecuencias a las que se refieren. Al fin
y al cabo, son sélo unas pocas décimas de punto por-

centual. Deberfamos preocuparnos, y mucho.

La diferencia entre las insignificantes frecuen-
cias observadas en los escalones medios de la distri-
bucién del tejido empresarial en cualquier
economia, se encuentra en la base de las enormes
diferencias de competitividad y, a la postre, de pro-
ductividad y renta por habitante entre esas mismas
economias. Es la diferencia entre un “universo
MYPE” (Espafia) y un “universo Mittelstand” (Ale-
mania). Las medianas empresas alemanas son com-
petitivas porque, entre otras cosas, tienen un
tamafio que les permite insertarse en las cadenas

globales de suministro con ventaja
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tiempos, el “crowdfunding” y el “peer to peer lending (P2P)"
Pablo Manueco

El desarrollo de nuevos proyectos empresariales presen-
ta las siguientes caracteristicas en relacién al analisis
de su capacidad de financiacién:

+ Los proyectos generan flujos de caja negativos
en los primeros afios, pues los ingresos no cu-
bren las inversiones ni los costes operativos
ligados a la puesta en marcha

+ Los proyectos tienen habitualmente un largo
periodo de maduracién

+ La generacién futura de ingresos es volatil y

activos tangibles susceptibles de actuar como
garantias

+ Los promotores no deberian avalar la finan-
ciacién, en la medida en que debe separarse el
patrimonio empresarial del personal

Estas caracteristicas son contrarias a los re-

quisitos que exigen habitualmente los financiado-

EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Financiacion informal
del emprendimiento (I):
Business angels

Las fuentes de financiacién tradicionales del emprendimiento de proyectos empresariales en Espafia se
enfrentan a una clara reduccién de su disponibilidad. A las restricciones del crédito bancario se le unen la
disminucién de la capacidad del sector piblico de apoyar la financiacién empresarial y el descenso de la
capacidad de inversién de las entidades de capital riesgo. En este contexto, el emprendedor debe buscar fuentes
de financiacién alternativas y con un componente de innovacién. Aqui se encuadra la denominada
financiacién informal, aquella canalizada a través de vehiculos no tradicionales, poco estructurados y sin
regulacién especifica. En este capitulo evaluamos uno de ellos, la financiacién de business angels, y en el
articulo del préximo mes analizaremos dos figuras novedosas que estdn ganando notoriedad en los ltimos

[Hemera]/Thinkstock.

estd sometida a alta incertidumbre res bancarios privados, que son resumidamente
+ Los proyectos no cuentan normalmente con los siguientes:

+ Generacién de flujos de caja operativos po-

sitivos

Capacidad para pagar intereses desde la fecha
de concesién

Capacidad de devolucién de la deuda desde los
primeros ejercicios (perfodos de carencia de

principal limitados)
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+ Existencia de garantias

En consecuencia, el tipo de instrumentos que
mds se adecua a la financiacién de nuevos emprendi-
mientos son de capital o de cuasi-capital (hibridos
entre capital y deuda, basicamente los préstamos
participativos), en tanto y cuanto:

+ Suremuneracién estd supeditada a que se ge-
neren beneficios, por lo que en los primeros
aflos no se debe hacer frente al pago fijo de
intereses si se generan pérdidas

+ No hay un calendario explicito de devolucién
de las aportaciones (en el caso del capital) o,
si existe, se dilata significativamente en el
tiempo (caso de préstamos participativos)

+ Estos instrumentos no exigen habitualmente
garantias de activos tangibles o avales de los
promotores

La aportacién de capital o préstamos participati-
vos a proyectos empresariales incipientes ha estado
liderada en Espaiia por las entidades de capital ries-
go y por entidades publicas especializadas en la fi-
nanciacién de empresas (ENISA, SEPIDES...).

Las restricciones presupuestarias a las que se en-
frenta el sector publico limitan su capacidad para fi-
nanciar proyectos empresariales, y los recursos
disponibles de las entidades de capital riesgo son
también menores, por las mayores dificultades en la
captacién de fondos. En este contexto, el emprende-
dor debe buscar fuentes de financiacién alternati-
vas, a menudo con un componente de innovacién.
Aqui se encuadra la denominada financiacién infor-
mal, aquella canalizada a través de vehiculos no tra-
dicionales, poco estructurados y sin regulacién
especifica. Uno de los principales canales informales

es la financiacién a través de business angels.

BUSINESS ANGELS

Los denominados business angels (dngeles inverso-
res, segin la traduccién habitual) son inversores pri-
vados, informales, que invierten una parte de su

patrimonio personal en el capital de empresas. Adi-

cionalmente a la inversién de recursos, los business
angels apoyan el desarrollo del proyecto, en base a la
aportacion de su experiencia y conocimientos (tec-
noldgicos, productivos, comerciales, mercadotecnia,
financieros, etc.), asi como de contactos comerciales
y en el sector.

La motivacién de la inversién de los business an-
gels no es estrictamente financiera, sino que perci-
ben valor en su aportacién al desarrollo del proyecto
empresarial. La inversién de los business angels se
instrumenta habitualmente en proyectos en una
fase incipiente (seed y start up capital), y actiian a
menudo como paso previo a la entrada de inversores
institucionales (capital riesgo), que se produce en fa-
ses mds avanzadas.

El importe medio de inversion se sitiia entre
50.000 y 300.000 euros por empresa, un escalén por
debajo del tamarfio de las inversiones de las entida-
des de capital riesgo en proyectos en fases iniciales,
cuyo importe medio fue en 2011 de 370.000 euros.

Los business angels se diferencian de los inverso-
res tradicionales y de capital riesgo en varios aspec-
tos fundamentales:

+ Toma de decisiones individual y rdpida. A di-
ferencia del capital riesgo, los business angels
no tienen habitualmente restricciones de
tiempo ni de sector y sus condiciones y reque-
rimientos son m4ds limitados (por ejemplo, sin
necesidad de un trabajo exhaustivo de due di-
Iigence). Ello permite agilizar los procesos de
inversién y abaratar los costes.

+ Implicacién en el desarrollo del proyecto,
ademds de aportacién de capital. No sélo se
trata de proporcionar capital a la empresa in-
cipiente, sino de aportar un valor afiadido y
compartir el amplio conocimiento del sector
que posee el inversor. Los inversores prestan
su apoyo en la gestién de la empresa, propor-
cionan contactos y, aunque no es lo habitual,
en algunos casos, pueden llegar a asumir

puestos ejecutivos.
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« Preferencia por start-up. Aunque pueden in-
vertir en una empresa en cualquier fase de
desarrollo, suelen hacerlo en empresas nue-
vas o de reciente creacién, a diferencia de las
entidades de capital riesgo, que prefieren
aportar capital a empresas que se encuentran
en fases mds avanzadas

El cardcter informal de este tipo de financia-
cién hace dificil casar los proyectos demandantes
de fondos con los inversores con capacidad finan-
ciera, por lo que los principales canales por los
que tradicionalmente han Ilegado los proyectos a
los inversores han sido circulos de amigos y profe-
sionales cercanos.

Para dar mayor formalidad a los business an-
gels e incrementar la eficiencia en la casacién de
proyectos e inversores, surgen las denominadas
redes de business angels (BAN). Las redes de busi-
ness angels tienen la responsabilidad de hacer
més visible el mercado, y permitir que oferta y de-
manda crezcan, a través del establecimiento de
mecanismos de encuentro, tanto presencial como
a distancia, de la oferta y la demanda. Para que
las BAN se desarrollen correctamente es preciso
conseguir un volumen critico de business angels,
atractivos proyectos de inversién, y la identifica-
cién de vias de salida para los inversores.

En Espafia existen cerca de 4o redes de busi-
ness angels, la mayor parte de ellas de cardcter re-
gional, muchas impulsadas por las Comunidades
Auténomas correspondientes.

Existe poa informacién agregada y sistemati-
zada de la importancia de los business angels en
Espafia. La falta de informacién agregada y preci-
sa es una de las principales debilidades del sector
de business angels, no solo a nivel nacional sino
también a nivel europeo.

En base a las estadisticas publicadas por el Mi-
nisterio de Industria y la Red Espafiola de Business
angels (ESBAN) y a nuestras propias estimaciones, el

numero de business angels en Esparia, asociado a las

Distribucién de la inversién de los business
angels en Europa por sector

Otros; 30% TIC; 25%

Renovables; Biotecnologia;
10% 20%

Industria; 15%

Fuente: OCDE

40 redes existentes, ascendiendo el volumen anual
de inversién en 2011 en un rango orientativo entre
20y 30 millones €.

Esa cifra es ain modesta si se compara con la
cartera de inversién de las entidades de capital ries-
go en empresas en fases iniciales (venture capital),
que casi llegaba a 2.000 millones de euros a cierre de
2011.

Sin embargo, el nimero de redes y, por tanto,
de inversores, ha aumentado notablemente en la
ultima década. Asi, en 2002 solamente existian en
Espafia 2 redes organizadas, en 2006 crecieron
hasta 20 y desde 2008 existen las 40 registradas
actualmente.

El tamafio del mercado en Esparia es todavia sig-
nificativamente inferior que en Europa y, especial-
mente Estados Unidos, donde se estima que existen,
respectivamente 300 y 250 redes organizadas, con
20.000 y 15.000 business angels asociados. EI poten-

cial del mercado espaiiol es, por tanto, elevado ::
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EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Reestructuracién y resolucidn

de entidades de crédito

El Consejo de Ministros ha aprobado el Real Decreto Ley de Reestructuracién y Resolucién de Entidades de
Crédito, norma que supondra una herramienta esencial en los procesos de gestién de crisis de entidades de
crédito, cuyo tltimo objetivo es salvaguardar la estabilidad del conjunto del sistema financiero, més alla de los

problemas de una entidad concreta.

Maria Ferndndez

El pasado 31 de agosto, se aprobé el Real Decreto-
ley 24/2012, de reestructuracién y resolucién de
entidades de crédito que, tras su publicacién en
el Boletin Oficial del Estado, entré en vigor. Me-
diante este Real Decreto, el Gobierno ha adopta-
do una primera parte de las medidas
comprometidas de reforma del marco legal apli-
cable a la reestructuracién y saneamiento de las
entidades de crédito espariiolas.

A lo largo del articulado del Real Decreto-ley,
podemos distinguir seis tipos de medidas:

1. Un nuevo marco reforzado de gestién de si-
tuaciones de crisis de entidades de crédito que
permitird su reestructuracién eficaz y la resolu-
cién ordenada en caso necesario.

2.Una nueva regulacién del FROB que delimita
sus competencias y refuerza significativamente
las herramientas de intervencién en todas las fa-
ses de gestién de crisis.

3.El refuerzo de la proteccién a los inversores
minoristas.

4.Un marco legal para la constitucién de una
Sociedad de Gestién de Activos (SGA).

5.Un sistema de reparto entre el sector publi-
co y privado del coste de los procesos de reestruc-
turacién derivado de la intervencién en las
entidades.

6.0tros aspectos como el refuerzo de los reque-

rimientos de capital que deben tener las entida-
des (tanto en la definicién como en el nivel),
nuevos limites a la remuneracién de directivos
de entidades con ayudas y el traspaso de compe-
tencias al Banco de Espaiia.

Asimismo, entre los aspectos més significati-
vos de este real decreto-ley, sefialamos el estable-
cimiento de un régimen de reestructuracién y
resolucién de entidades de crédito, en el que se
distinguen claramente tres etapas dependiendo
de la gravedad de su situacién:

* Medidas de intervencién temprana (dificul-
tades leves): previstas para entidades que pueden
ser viables por sus propios medios pero que pue-
den requerir una ayuda excepcional y transitoria
a través de instrumentos convertibles en accio-
nes (Cocos), a devolver en un plazo de dos afios.

+ Medidas de reestructuracién: previstas para
las entidades que presentan debilidades transito-
rias que pueden ser superadas mediante la inyec-
cién de fondos publicos.

+ y medidas de resolucién ordenada (entida-
des inviables): disefiada para entidades que no
son viables y, por razones de interés publico, se
quiera evitar el procedimiento de concurso. La
apertura del proceso de resolucién corresponde
al Banco de Espaiia, de oficio o a peticién del
FROB.
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De acuerdo con la reforma son inviables
aquellas entidades que cumplan los dos requisi-
tos siguientes: que se encuentren en situacién de
incumplimiento de los ratios de solvencia; que
los pasivos exigibles sean superiores a sus acti-
vos, 0 que no puedan, o se prevea que, no podran
cumplir con sus obligaciones exigibles y, ademads
que no sea razonablemente previsible que pue-
dan reconducir la situacién por sus propios me-
dios.

De entre las medias sefialadas anteriormente
hacemos incidencia en el reforzamiento de las
competencias del FROB que se configura, junto
con el Banco de Espafia, como la institucién pu-
blica encargada de la reestructuracién y resolu-
cién de entidades de crédito.

As{ se establecen distintos instrumentos a
través de los que el FROB podra prestar apoyo fi-

nanciero a los mismos, salvo oposicién del Minis-

tro de Hacienda y Administraciones Publica, pre-
vios los informes y memorias procedentes.

Dichos instrumentos se concretan en el otor-
gamiento de garantias, la concesiéon de présta-
mos o créditos, la adquisicién de activos o
pasivos, o la recapitalizacién.

Por tltimo, cabe subrayar también la regula-
cién de las acciones de gestién de instrumentos
hibridos de capital y deuda subordinada. En este
sentido se establece que, en virtud del principio
de responsabilidad compartida y asuncién de
riesgos, son los accionistas y los acreedores quie-
nes han de sufragar los gastos de la reestructura-
cién o resolucién de la entidad bancaria. Para
ello se aprueban mecanismos voluntarios y obli-
gatorios de gestién que afectan tanto a las parti-
cipaciones preferentes, como a la deuda

subordinada ::
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Vincular la oferta
monetaria a un
metal, por
precioso que siga
siendo, es hacerlo
a la volatilidad de
su produccion y de
su precio.

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—

El oro a escena

Al oro le echan de menos en EEUU. A
algunos influyentes politicos les gusta-
ria que la cantidad de dinero en circu-
lacién no fuera el resultado de la
discrecionalidad de su banco central,
por conservador que fuera su presiden-
te, sino de la cantidad de oro que man-
tuviera el banco. Esa era la exigencia
fundamental del “Patrén Oro”, vigente
durante el dltimo tercio del siglo XIX
en las principales economfias.

La razén del renovado protagonis-
mo es la creacién en el seno del partido
republicano de una comisién para el
estudio del retorno del patrén oro, en
plena campaila electoral. No es la pri-
mera vez que en esa formacién politica
se alzan voces con la pretensién de sus-
tituir la politica monetaria discrecio-
nal por las restricciones asociadas a
mantener la relacién del oro con el dé-
lar como referencia esencial. En 1981,
el presidente Reagan ya cre6 una “Gold
Commission”, justo diez afios después
de que Richard Nixon rompiera el vin-
culo existente entre el oro y el délar,
vigente desde los acuerdos de Bretton
Woods, formulados en 1944. Aunque a
decir verdad, el patrén ya no era uno
puro, sino un “gold-exchange-stan-
dard”, en la medida en que la converti-
bilidad en oro solo estaba garantizada
a través de la moneda estadounidense,

a un precio fijo de la onza.

Ahora el desencadenante més in-
mediato de esa afioranza es la discon-
formidad con la politica practicada
recientemente por la Reserva Federal:
con la laxitud de la orientacién que le
ha impreso el actual presidente Ben
Bernanke con el fin de evitar un ma-
yor desempleo. En realidad, los repu-
blicanos reclamaron la constitucién de
una auditoria sobre la politica moneta-
ria y la creacién de una comisién que
evaluara la restauracién de ese singu-
lar régimen monetario y es que algu-
nos republicanos no estdn muy
conformes con ese activismo de la Fed
que ha llevado no solo los tipos de in-
tervencién a nivel cero, y a comprome-
ter hasta 2015 su mantenimiento, sino
a materializar tres masivas inyeccio-
nes de liquidez, tres ediciones de
“quantitative easing”, que han inflado
el balance de ese banco central hasta
niveles sin precedentes. Tras ello se en-
cuentra un temor a las implicaciones
inflacionistas de un aumento de la
oferta monetaria tan singular. Las ra-
zones objetivas para esa inquietud son,
sin embargo mucho menores que las to-
davia suscitadas por la desaceleracién
del crecimiento econémico y su impac-
to sobre el desempleo.

Mas alld del atractivo, en gran me-
dida basado en la nostalgia, de ese re-

torno, sus inconvenientes hoy son

OCTUBRE 2012 EMPRESA GLOBAL 43




importantes. Vincular la oferta monetaria a un
metal, por precioso que siga siendo, es hacerlo a la
volatilidad de su produccién y de su precio: en los
ultimos diez afios el alza de su valor de mercado
en délares ha superado el 500%.

Pero es que en las condiciones econémicas ac-
tuales tampoco es precisamente aconsejable limi-
tar la libertad de actuacién de los bancos
centrales para acomodar las politicas monetarias
a las exigencias de la actividad econémica, para
compensar los shocks de demanda o simplemente
las variaciones de la misma y su impacto sobre el
empleo. Para la Reserva Federal este ultimo, re-

cordemos, sigue siendo un objetivo formalmente
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800 -
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400 A

200 1

equivalente a la estabilidad de precios. Y es de
todo punto comprensible que con las amenazas
hoy existentes, la inflacién pase a un segundo pla-
no. Tampoco hace falta insistir mucho en que la
adopcién de ese régimen monetario contaria con
la no menos explicita dificultad de que el resto de
las economias, avanzadas y emergentes, llegaran a
asumirlo. Tendremos que esperar al resultado de
las elecciones en aquel pais para verificar el al-
cance de esas intenciones: si su puesta en escena
responde a meras advertencias o a pretensiones
politicamente serias, aunque econémicamente

poco viables ::

Evolucién de la cotizacién diaria del oro

(en USD)
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Fuente: Bloomberg, elaboracién propia.
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