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EpiToRIAL

El tamafio importa

La crisis ha puesto de manifiesto importantes debilidades de la econo-
mia espafiola y de su estructura empresarial. El reducido tamafio de
nuestras empresas es una de ellas. Y es que el 55,2% del censo empresa-
rial espafiol (3,2 millones de sociedades inscritas a 1 de enero de 2012)
corresponde a empresas sin asalariados y otro 40,2% a micro empresas
(de 1 a menos de 10 asalariados). Junto a esta inmensa mayoria de em-
presas de reducido tamafio, existe un grupo pequefio de grandes multi-
nacionales, que concentran la mayor parte de nuestras exportaciones
e inversiones en el exterior. En Espafia, a diferencia de lo que ocurre
en otros paises como Alemania, Austria o Italia, no abundan las em-
presas de tamafio mediano, con un buen posicionamiento en segmen-
tos de nicho, amplia experiencia en materia de cooperacién y una
consolidada proyeccién internacional. En este contexto, no sorprende
que la tasa de mortalidad empresarial supere desde 2008 a la de nata-
lidad y que los esfuerzos de la Administracién espafiola por reducir la
concentracion de nuestras exportaciones e incrementar nuestra base
exportadora hayan tenido un impacto limitado. Los datos a este res-
pecto del ICEX y de las Cdmaras de comercio son muy elocuentes: el 4%
de las empresas exportadoras espaifiolas realizan cerca del 9o% de
nuestras exportaciones.

En este contexto, urge plantear mecanismos que favorezcan el in-
cremento de escala de nuestras empresas, a través, por ejemplo, de
procesos de fusién o concentracién. Junto a ello, es preciso también
realizar una clara apuesta por la innovacién que permita a la PYME
espafiola adquirir un adecuado posicionamiento competitivo en los
mercados internacionales. Y es que mientras que cerca del 50% de las
empresas de mds de 250 empleados realizan actividades de innovacién
organizativa o comercial, seglin la encuesta sobre innovacién de las
empresas del INE, s6lo un cuarto de las empresas de menor tamaifio
(menos de 250 trabajadores) realizan este tipo de innovacién. Desde
luego para favorecer la innovacién, especialmente en un contexto
como el actual de importante restriccién crediticia, es preciso que las
administraciones publicas refuercen los canales de financiacién de la
innovacidn, tanto para las empresas existentes, como para las nuevas
iniciativas emprendedoras y, en especial, de aquellas con base tecnolé-
gica.

Y tan importante como apoyar financieramente la innovacién es
crear un entorno favorable para los negocios. En Espafia, y como ha re-
cordado recientemente el Banco Mundial en su estudio Doing Business
2013, hay un importante espacio de mejora en este campo. De los 185
paises analizados, Espafia ostenta el puesto n° 44 en la clasificacién
global de “Facilidad para hacer negocios” del mencionado estudio en
su ultima edicién, retrocediendo dos puestos respecto al puesto del
aflo pasado. La escala y la innovacién son un binomio necesario para
la modernizacién de nuestra economia y la internacionalizacién de
nuestras empresas. A dicha problemédtica dedicamos en este nimero de

Empresa Global nuestro Tema del Mes ::

NOVIEMBRE 20I2 EMPRESA GLOBAL I



INTERNACIONAL

Argelia: un mercado
estratégico para Espaiia

Argelia es el pafs més extenso de
Africay uno de los més ricos. Este
amplio mercado se encuentra en
proceso de expansién y, aunque es
cierto que la actividad econémica
del pais estd muy ligada al sector
de los hidrocarburos, el Gobierno
argelino ha decidido apostar por la
diversificacién econémica, la
creacién de empleo para los
jévenes y el desarrollo de un sector
industrial méds competitivo.
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Emprendimiento e
internacionalizacién: Un
binomio necesario para
la modernizacion de la
economia

Uno de los temas que mds preocupa a
la sociedad espariiola en el momento
actual es la crisis econémica por la

que atraviesa el pafs y sus
consecuencias.

Pag. 8

La sostenibilidad de la
deuda griega, de nuevo
bajo discusion

La solvencia de Grecia sigue siendo

un foco de inestabilidad creciente,
mas alla de la reciente “gestién de

¢Un Nobel para
Europa?
Mauro GUILLEN
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Doing Business 2013:
Regulaciones inteligentes
para pequefas y medianas
empresas

Con la edici6n 2013, son ya diez afios
de periédica e ininterrumpida
difusién de los indicadores de
facilidad para hacer negocios
elaborados por el Banco Mundial y la
Corporacién Financiera
Internacional para 185 paises. Espafia
ha registrado este afio dos reformas
destacadas y celebradas por el
informe: la implantacién de la
documentacién electrénica en
aduanas y la nueva ley concursal.

Pag. 14

Cash pooling internacional

Muy popular en los afios noventa
como forma de optimizacién de la
gestion de la tesorerfa, el cash
pooling ha resurgido con la crisis
financiera que venimos padeciendo
en los tltimos afios, que ha venido
acompaiiada de una disminucién del
crédito con la consiguiente falta de
liquidez.

Pag. 18

liquidez”. El Eurogrupo volvera a
reunirse para acercar posturas
sobre las alternativas que se estdn
planteando para Grecia: extensién
de plazo y una nueva
reestructuracion.
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Sobre la gestion
alternativa
Davip Cano

Pag. 26
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«Espafia tiene una clara
ventaja como plataforma
de acceso a los mercados

latinoamericanos»

La Asociacién Alemana de las
Pequefias y Medianas Empresas
(BVMW) fue creada en Bonn en 1975.
Es una organizaci6n politicamente
neutral, que comprende todas las
pequerias y medianas empresas
(PME) y pequefias y medianas
industrias (PMI) de todas las ramas
y profesiones. La BVMW ofrece
numerosos servicios a sus
miembros, defendiendo sus
intereses a nivel local, regional e

internacional.

Bundesverband
mittelstandische Wirtschaft

Superiores
emocionalmente
inteligentes

Que un jefe posea unas buenas
habilidades técnicas, un curriculo
asombroso o un elevado coeficiente
intelectual es valorable de cara a

gestionar un equipo pero no es en
absoluto suficiente.

Pag. 33

La “neoindustria”
José ANTONIO
HERCE
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Financiacion informal del
emprendimiento (I1):
Crowdfunding

El contexto de restriccién crediticia
actual, que afecta en mayor medida
a las pymes, estd llevando a las
empresas a buscar fuentes
alternativas de financiacién. Entre
las formas mds innovadoras se
encuentra el crowdfunding, que
todavia no ha logrado consolidarse
en Espaiia.

Pag. 37

Los préximos pagos
fraccionados del
Impuesto sobre
Sociedades

Pag. 41

EEUU: pero la
incertidumbre
persiste

EmiLio ONTIVEROS
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INTERNACIONAL :: INFORME PAIS

Argelia: un mercado
estratégico para Espana

Argelia es el pais mds extenso de Africa y uno de los mas ricos. Este amplio mercado se encuentra en proceso de

expansién y, aunque es cierto que la actividad econémica del pais estd muy ligada al sector de los hidrocarbu-

ros, el Gobierno argelino ha decidido apostar por la diversificacién econémica, la creacién de empleo para los

jovenes y el desarrollo de un sector industrial mas competitivo. E1 Plan Quinquenal de Inversiones Piblicas y

las necesidades de desarrollo socioeconémico existentes, alientan la explotacién de oportunidades de negocio

diversas en este mercado magrebi.

Teresa Gonzdlez Lépez-Cotelo

El argelino es un mercado emergente y en proceso
de expansién que, ademds, goza de un enorme
atractivo por su gran tamafio (es el décimo pais més
grande del mundo) y nivel de renta per cépita (al
ser el segundo pafs mds rico de la regién, situdndo-
se s6lo por detrés de Libia). Asimismo, a pesar del
descontento social con la situacién politico — econé-
mica vigente (inflacién y desempleo, falta de opor-
tunidades para los jévenes, ineficacia de las
medidas sociales, etc.), muestra un clima politico
relativamente estable.

El anciano presidente Abdelaziz Bouteflika, que
disfruta de su tercer y consecutivo mandato, cuenta
desde el pasado septiembre con Abdelmalek Sellal
como primer ministro, quien al igual que hicieran
sus predecesores con limitado éxito, manifesté que
dedicaria esfuerzos a mejorar los servicios publicos,
la disponibilidad de viviendas y a la creacién de
empleo. Y es que la elevada tasa de desempleo juve-
nil, las limitaciones a la expresién politica, la per-
cepcién de corrupcién, junto con el creciente

malestar de la poblacién con una clase politica que

parece indiferente ante las condiciones sociales en
las que vive la mayoria, son caldo de cultivo para la
generacién de revueltas.

Ya antes de la Primavera Arabe las autoridades
argelinas tuvieron que atajar protestas sociales (so-
bre todo ligadas a la oferta de vivienda), y todo
apunta a que los conflictos laborales continuardn

siendo el canal de expresién del descontento con el
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NOMBRE OFICIAL:

Repiblica Democrética Popular de Argelia

SuPERFICIE: 2.381.7421 km?

CapiTaL: Argel

SITUACION GEOGRAFICA: En el norte del continente africano, limita al
oeste con Marruecos y Mauritania, al este con Tiinez y Libia y al sur con

Mali y Niger.

Cuima: En la costa: inviernos templados y hiimedos, y veranos calurosos
y secos. En la meseta: inviernos secos y frios, y veranos calurosos.

Di1viSIONES ADMINISTRATIVAS: 48 provincias (wilayat).

PoBLACION: 37.367.226 (est. Jul 2012)

ESPERANZA DE VIDA: 74,7 afios

SiSTEMA poLiTico: Repdblica Parlamentaria

Ipiomas: Arabe (oficial), francés, dialectos bereberes

MonEepaA: Dinar argelino (DZD)
Fuente: The World Factbook.
poder politico. Con todo, al menos hasta ahora, el
Gobierno no ha tenido que adoptar decisiones tan
duras como la de otros paises drabes para calmar las

protestas.

La economfia argelina muestra una elevada depen-
dencia del sector energético: los hidrocarburos res-
pondieron por el 36,7% del PIB en 2011. A pesar de
contar con esta importante fuente de recursos y de
la amplia capacidad financiera del Estado, no se es-
pera un incremento significativo del PIB en el ejer-
cicio actual respecto al afio pasado, cuando la tasa
de crecimiento habia sido del 2,4%. Asi, de acuerdo
con The Economist Intelligence Unit, cabe esperar
un avance del PIB del 2,6% para este afio, y podria
alcanzar el 4,3% en 2013, si se cumplen las expecta-
tivas de aumento de la produccién de petréleo.

Por otra parte, el destacado peso del sector pu-
blico se prevé que contintie en aumento, apoyado
por la estrategia de diversificaciéon econémica que
estd implementando el Gobierno. En el marco del
Plan Quinquenal de Inversiones Publicas 2010 —
2014 (existieron dos ediciones anteriores del Plan),
cuya dotacién presupuestaria asciende a 212.000 mi-

llones de euros, se estan llevando a cabo inversio-

nes en vivienda, infraestructuras, aguay sanea-
miento, desarrollo rural, educacién, juventud y sa-
lud. Aunque estas inversiones no estdn exentas de
retrasos respecto al calendario de ejecucién previs-
to, su objetivo es precisamente promover la tan ne-
cesaria diversificacién de la economfia. Sin
embargo, las ineficiencias del entorno empresarial
y el rigido mercado laboral limitan un desarrollo
econémico equilibrado. La tasa de desempleo se ha
situado en torno al 10% en los tres tltimos ejerci-
cios, un nivel elevado que sélo podra reducirse im-
pulsando el crecimiento. En su tltimo informe
sobre el pafs, el FMI aconseja una serie de medidas
para lograr que este crecimiento sea efectivo, entre
las que destacan el mantenimiento de la inversién
publica con necesarias mejoras en eficiencia, la
apuesta por el desarrollo de un sector privado alta-
mente competitivo y el impulso del sector indus-
trial, y la continuidad de una politica comercial
exterior que promueva ganancias en competitivi-
dad.

En cuanto a la tasa la inflacién, que se habia si-
tuado en el 4,5% en 2011, ha experimentado un no-
table incremento en lo que llevamos de ejercicio,
reflejando la incidencia del aumento de los precios
de los alimentos, asi como de las restricciones a la
importacién, que generan cuellos de botella y pre-
sionan al alza los precios. Con ello, la tasa de infla-
cién podria alcanzar el 8,5% para el conjunto del
afio.

Respecto al sector exterior, si bien es cierto que

las exportaciones de petréleo y gas alimentan el su-

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2008 2009 2010 2011 2012(e) 2013(p)
Crecimiento real del PIB (%) 2,4 2,4 3,4 2,4 2,6 4,3

Inflacién anual (%) 6,7 57 3,9 4,5 8,5 4,1

Tasa de desempleo (%) 1,3 10,2 10,0 10,0 (e) 10,2 9,8

Balanza por c.c. (mill. USS) 34.450 410 12150 19700 19.952  18.678

Saldo presupuestario (% PIB) 9,1 -5,7 -0,6 -0,2 2,4 4,2

Deuda Pablica Neta (% PIB) 6,6 8,1 9,2 8,4 8,8 7,0

e: estimaci6n; p: previsién

Fuente: Economist Intelligence Unit.

4 EMPRESA GLOBAL NOVIEMBRE 2012




peravit por cuenta corriente favorecido por los ele-
vados precios internacionales del petréleo, previen-
do un que éste alcance de 19.700 millones de délares
este aflo, el hecho de que las exportaciones tengan
como principales destinos Europa y Estados Uni-
dos, introduce un factor limitativo, dada la situa-
cién econémica por la que atraviesan ambos

mercados.

El mercado argelino es un mercado estratégico para
Espafia por su importancia geopolitica, su proximi-
dad geografica y su papel fundamental en nuestra
estrategia energética. La relacién comercial entre
ambos paises es muy estrecha, impulsada por los in-
tercambios comerciales en el sector de los hidrocar-
buros. No en vano, Argelia ha sido el tercer
principal proveedor de Espafia de productos energé-
ticos en 2011 (con unas ventas de 5,45 miles de mi-
llones de euros) y es el octavo destino de nuestras
exportaciones fuera de la Unién Europea.

La balanza comercial bilateral es negativa para
Espafia. Segtin los datos de la Secretaria de Estado
de Comercio, en 2011 Espafla importé productos des-
de Argelia por valor de 5.658 millones de euros, de
los cuales el 96,4% fueron combustibles y aceites
minerales. Frente a la cuantia de estas importacio-
nes nos encontramos con que las exportaciones es-
pafiolas a Argelia ni siquiera alcanzaron la mitad
de ese valor, totalizando 2.484 millones de euros.
Sin embargo, nuestras exportaciones se encuentran
mds diversificadas ya que Espaiia exporta desde
fundicién, hierro y acero (28% del total, en 2011)
hasta productos cerdmicos (3,3%), pasando por par-
tidas como vehiculos automéviles y tractores
(11,2%), también combustibles y aceites minera-
les(8%), y cobre y sus manufacturas (4,1%), entre
otras.

En cuanto a la inversién directa, histéricamen-
te, los flujos de inversién bilateral han seguido un

patrén similar al de las exportaciones e importacio-

Balanza comercial hispano-argelina

(miles de millones de euros)

8 Exportaciones Importaciones Saldo
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4

2

o

-2
-4

-6

2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: elaboracién propia a partir de Estacom.

nes: las inversiones de mayor magnitud realizadas
en Argelia por empresas espafiolas se han centrado
en el sector de hidrocarburos. No obstante, actual-
mente existen mds de un centenar de proyectos en
sectores como el agroalimentario, del médrmol, del
jabén, pesquero y quimico. El flujo de inversién di-
recta de Espafia en el mercado argelino alcanzé los
11,1 millones de euros en 2011 y los 9,7 millones en el
primer semestre de 2012. Esta inversion se destiné a
las actividades de extraccién de crudo de petréleo y
gas natural (un 81% del total) y a la construccién es-
pecializada.

Por el contrario, al igual que se observa en las
exportaciones esparfiolas, la inversién de Argelia en
nuestro pafs ha sido bastante menor: 802 mil euros
en 2011 y tan s6lo 68 mil entre enero y junio del
2012. Ese capital invertido el afio pasado se destiné
a actividades inmobiliarias y de comercio mayoris-
ta, que juntas recibieron el 83% de total (71% el sec-

tor inmobiliario y 12% el comercio al por mayor).

El hecho de encontrarnos ante un mercado emer-
gente en el que todo, o casi todo, estd por hacer,
permite identificar oportunidades de negocio en
una amplia variedad de sectores. El pais tiene pocos

recursos hidricos, un sector agrario que sélo cubre
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PRINCIPALES INVERSIONES PREVISTAS
EN EL PLAN QUINQUENAL 2010-2014

Importe
(millones de €) Concepto
37.000 Construccién de 2 millones de viviendas
31.000 Construccién de carreteras
28.000 Ferrocarril, metro de Ordn y modernizacién de aeropuertos
20.000 Construccién de embalses, transvases, desaladoras...
19.000 Educacién (infrastructuras)

Fuente: Oficina Econémica y Comercial de Espaia en Argel.

el 50% de la demanda interna, una industria con
poco peso en el conjunto de la actividad econémica
y una poblacién creciente. En este contexto, el Go-
bierno argelino ha decidido apostar por una mayor
diversificacién econémica, fomentando distintos
sectores productivos mediante programas o planes
de inversién como el Plan Quinquenal 2010-2014 se-
fialado anteriormente. Asi, en el marco de este
plan, el Gobierno pretende invertir un total de
37.000 millones de euros en la construccién de vi-
viendas, as{ como acometer otras inversiones para
mejorar la dotacién de infraestructuras (construc-
cién de carreteras, puertos, instalaciones deporti-
vas, instalaciones sociales...). Asimismo, este plan
contempla la mejora de la conectividad de las vi-
viendas a las redes de agua, saneamiento y gas na-
tural, y la realizacién de obras hidrdulicas
(construccién de presas, reconstruccién de embal-
ses, proyectos de transvase de agua y rehabilitacién
de redes de agua potable, entre otras).

Todas estas iniciativas de inversién publica son
susceptibles de generar oportunidades de negocio
para las empresas espafiolas que pueden suminis-
trar materiales, servicios, equipos o maquinaria in-
dustrial, asi como aportar un amplio know-how
para su ejecucién. Cabe destacar que en fechas re-
cientes se ha producido la firma de un memorando
de entendimiento entre el Ministerio de Fomento
espafiol y el Ministerio de Vivienda y Urbanismo ar-
gelino, en virtud del cual al menos unas 50.000 vi-
viendas podrdn ser construidas por firmas
esparflolas.

Al margen del citado Plan Quinquenal, existen

potenciales oportunidades en otros sectores como el

de la mineria, donde el Gobierno estd realizando
concesiones a empresas con participacién de capital
extranjero; el farmacéutico, o el de equipos y mate-
riales para la agricultura y la pesca. También podri-
an ser fuente de interés para la empresa espaiiola
los servicios relacionados con el comercio o iniciati-
vas puntuales de modernizacién, como es el caso de
los planes de mejora de la red de mataderos o de la
red frigorifica nacional, que garantice la cadena de
frio en la comercializacién de productos alimenta-
rios.

Con todo, las empresas espaiiolas que estén in-
teresadas en hacer negocios en Argelia deberan te-
ner presente que existen bastantes controles
gubernamentales y ciertas exigencias que pueden
dificultar el acceso a este mercado, entre los que
destacan:

i) la obligacién de contar con un socio argelino a
la hora de crear una empresa, ya que el 51% del ca-
pital ha de estar en manos de argelinos residentes
en Argelia;

ii) la necesidad de registro en la Agencia Nacio-
nal para el Desarrollo de la Inversién (ANDI), aun
cuando la inversién extranjera no esté sometida a
autorizacién previa. Este registro se realiza presen-
tando un dossier de candidatura que debe incluir
una “declaracién de la inversién” y una “demanda
de ventajas fiscales”, para acogerse a los beneficios
fiscales y a las garantias de estabilidad y seguridad
reconocidas por ley;

iii) la negociacién de los términos del proyecto de
inversién con la ANDI. Si ésta acepta la inversién
solicitada fijard la duracién de la aplicacién del ré-
gimen concedido, asi como el tiempo del que dispo-
ne el inversor para acometer la inversiéon
declarada. Si bien, el acuerdo entre la ANDI y el in-
versor se negocia de forma libre entre ambas par-
tes.

A pesar de los esfuerzos del Gobierno, este pafs
del Magreb presenta un pobre clima de negocios. No

en vano ocupa el puesto 152, entre un total de 183
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economias, en cuanto a la facilidad para hacer ne-
gocios, segin el Doing Business 2013. Asi, por ejem-
plo, el nimero de gestiones y tiempo necesarios
para abrir una empresa en Argelia son superiores a
los de la media de los paises de la regién del Norte
de Africa y Oriente Préximo (y duplican a los em-
pleados en los paises de la OCDE). Asimismo, en el
Indice de 2012 de Libertad Econémica , elaborado
por Heritage Fondation, Argelia obtiene 51 puntos,
colocdndose por debajo de la media regional y mun-
dial (se sitda en el puesto 140, de 179). Y es que los
pilares de libertad econémica no estdn bien asenta-
dos, el poder judicial presenta debilidades (afectado
por la corrupcién y el intervencionismo), al igual

que la proteccién de los derechos de propiedad.

A pesar de las debilidades sefialadas, si tenemos
en cuenta la importancia de Argelia para la estrate-
gia energética espafiola, su tamafio y localizacién
geogréfica, asf como las medidas que estd imple-
mentando el Gobierno para promover el desarrollo
y la diversificacién econémicos, el caracter estraté-
gico de este mercado es indudable. Ambitos como el
energético, el industrial, el turistico o el de desala-
cién de aguas, ofrecen un enorme potencial para la
cooperacién bilateral, como se puso de manifiesto
en el Foro Econémico Espafia — Argelia, celebrado a
finales de octubre en Madrid. Un potencial que no
puede dejar de ser aprovechado por la empresa es-

pafiola

PRINCIPALES CAPITULOS EXPORTADOS POR ESPANA A ARGELIA (2011)

Cap. Productos Miles euros % Total
72 Fundicién, hierro y acero 695.111,54 27,98
87 Vehiculos automéviles, tractores 273.685,88 11,02
27 Combustibles, aceites minerales 200.444,09 8,07
84 Méquinas y aparatos mecanicos 181.664,46 7,31
74 Cobre y sus manufacturas 103.382,94 4,16
48 Papel, cartén, sus manufacturas 100.412,87 4,04
85 Aparatos y material eléctrico 85.549,13 3,44
39 Materias plasticas 84.989,58 3,42
69 Productos ceramicos 82.066,81 3,30
73 Manufacturas de fundicién, hierro/acero 74.099,81 2,98

Subtotal 1.881.407,10 75.74
Total exportaciones 2.483.964,50 100,00
Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.

PRINCIPALES CAPITULOS IMPORTADOS POR ESPANA DESDE ARGELIA (2011)

Cap. Productos Miles euros % Total
27 Combustibles, aceites mineral 5.452.925,14 96,50
28 Productos quimicos inorganicos 140.449,14 2,49
17 Azlcares; articulos de confiteria 12.201,74 0,22
29 Productos quimicos organicos 10.905,32 0,19
72 Fundicion, hierro y acero 9.040,93 0,16
70 Vidrio y sus manufacturas 7.949,55 0,14

3 Pescados, crustaceos, moluscos 6.999,78 0,12
25 Sal, yeso, piedras sin trabajar 6.572,77 0,12
12 Semillas oleagi.; plantas industriales 2.315,88 0,04
45 Corcho y sus manufacturas 1.514,41 0,03
Subtotal 5.650.874,65 99,88
Total importaciones 5.657.585,06 100,00
Fuente: ESTACOM y elaboracién propia.
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INTERNACIONAL :: TEMA DEL MES

Emprendimiento e internacionalizacidn:
Un binomio necesario para la
modernizaciéon de la economia

Uno de los temas que més preocupa a la sociedad espafiola en el momento actual es la crisis econémica por la
que atraviesa el pais y sus consecuencias. Uno de los efectos de esta situacién es el progresivo descenso, desde
el afio 2008, del niimero de empresas, lo que repercute de forma negativa en la creacién de empleo y en la gene-
racién de riqueza. Por ello, la puesta en marcha de nuevos y exitosos proyectos empresariales es méds necesaria
que nunca. No obstante, el mercado local presenta importantes limitaciones para avanzar en el proceso de re-
novacién del tejido empresarial espafiol.

Diego Vizcaino

En el primer lugar, desde el punto de vista coyun-

tural, la crisis se estd manifestando con particular

claridad a través de una significativa debilidad de "§
la demanda interna y de relevantes restricciones _:E
de acceso a la financiacién (ademés de la severa g
destruccién de puestos de trabajo), acentuando la B
necesidad de que estos nuevos proyectos empresa-
riales nazcan con una clara vocacién de apertura
al exterior. La internacionalizacién se sitia por Con respecto al objetivo de la internacionaliza-
tanto como un objetivo clave. cién, cabe subrayar el freno que para la penetra-
Por otro lado, para que esta orientacién hacia cién en nuevos mercados supone la fuerte
el exterior prospere y se generalice es preciso tra- atomizacién y el reducido tamafio de las empresas
bajar intensamente para promover un verdadero que componen el grueso del tejido empresarial es-
ecosistema emprendedor en nuestro pais, atacan- pafiol. Por supuesto, Espafia cuenta con grandes
do a las debilidades estructurales que afectan a la grupos empresariales que han logrado posicionar-
competitividad de nuestro tejido empresarial y se con éxito en multiples destinos internaciona-
priorizando la inversién en 4mbitos clave para les, compitiendo de igual a igual con sus
triunfar en este desafio, como es el caso de la mo- homélogos europeos, pero es preciso tener en
dernizacién de la Administracién publica, asf cuenta que, todavia, el 55,2% del censo espariol
como una radical apuesta por la innovacién. (3,2 millones de sociedades inscritas a 1 de enero
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de 2012) corresponde a empresas sin asalariados y
otro 40,2% a micro empresas (de 1 a menos de 10
asalariados). Asimismo, en los tramos medios de
la estructura empresarial espafiola (considerando
rangos de tamafio segin nimero de trabajadores)
no abundan las empresas tipo "mittelstand” (en-
tre 100 y 250 asalariados), a diferencia de los que
sucede en paises como Austria, Alemania o Italia,
que cuentan con una valiosa tradicién de apertura
empresarial al exterior gracias a factores como su
perfil sectorial (ramas industriales especializa-
das), su experiencia en la cooperacién corporativa
(a través de estructuras tipo “cluster”) o la profe-
sionalizacién de sus activos gerenciales. Es, por
tanto, en los tramos pequefios y medios donde se
encuentra el verdadero desafio de la competitivi-
dad empresarial espaiiola.

La relevancia de estas debilidades estructura-
les, que permanecieron mas o menos ocultas du-
rante los afios de expansién econémica, se ha
observado con claridad al arreciar la crisis. Asi,
tanto la densidad empresarial como el nimero de
empresas se ha reducido en todos los ejercicios du-
rante el periodo 2008-2012. Cabe destacar, en este
sentido, cémo la mortalidad empresarial supera
desde 2008 a la natalidad, mientras que la tasa de
supervivencia de proyectos empresariales durante

el primer afio de vida ha pasado del 84% antes de

la crisis al 79% en 2008 y 2009, lo que atestigua la
creciente dificultad de consolidar proyectos de
emprendimiento.

Es necesario, por tanto, poner en marcha estra-
tegias empresariales que faciliten la transicién hacia
un incremento de escala. Esto puede materializarse,
por ejemplo, a través de procesos de fusiones de mi-
croempresas orientados a la constitucién de socieda-
des medianas que permitan capitalizar sinergias,
ganar eficiencia y enfrentarse a los mercados inter-
nacionales con mayores garantias de éxito. Asimis-
mo, la estrategia de crecimiento a medio y largo
plazo del tejido empresarial espafiol debe apostar
claramente por la innovacién como un elemento di-
ferencial de valor afiadido para abordar la interna-

cionalizacién.

En efecto, ademds de reflexionar sobre los condicio-
nantes que impone la fragmentacién del tejido em-
presarial es preciso realizar una llamada de atencién
sobre la calidad de la actividad emprendedora en Es-
parfia. Sin duda, es encomiable la creciente apuesta
de muchos ciudadanos por iniciar nuevos proyectos
empresariales y explotar nuevas oportunidades de
negocio (esta sigue siendo la motivacién principal

del 71% de los emprendedores espafioles, segin el

"FLUJOS DE FONDOS" DE LA DINAMICA EMPRESARIAL EN ESPANA - 2000 A 2012

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Stock a 1 de enero 2.595,4 2.645,3  2.710,4 2.813,2 2.942,6 3.064,1  3.174,4 3.336,7 3.422,2  3.355,8 3.291,3 3.250,6  3.199,6
Bajas en el afio 280,9 274,4 255,4 243,2 251,5 288,7 260,1 322,5 398,2 399,1 376,9 391,3 -
Altas en el afio 344,8 327,1 343,2 366,3 374,1 415,3 426,3 411,0 334,21 321,2 3313 334.5 -
Ajuste de flujos (a) -14,0 12,4 14,9 6,3 -1,0 16,3 3,9 -2,9 2,3 13,4 5,0 5.8 -
Stock a 31 de diciembre  2.645,3 2.710,4 2.813,2 2.942,6 3.064,1  3.174,4 3.336,7 3.422,2 3.355,8 3.291,3 3.250,6  3.199,6 -
Saldo Altas-Bajas 63,9 52,7 87,8 123,1 122,6 126,6 166,2 88,4 -64,2 77,9 -45,7 -56,8 -
Tasa de mortalidad (b) 10,7% 10,2% 9,2% 8,5% 8,4% 9,3% 8,0% 9,5% 11,8% 12,0% 11,5% 12,1% -
Tasa de natalidad (c) 13,2% 12,2% 12,4% 12,7% 12,5% 13,3% 13,1% 12,2% 9,9% 9,7% 10,1% 10,4% -
Tasa de permanencia (d) 87,8% 89,0% 89,4% 89,5% 89,6% 88,5% 89,4% 89,1% 89,2% 89,4% 89,3% 88,8% -

(a) Ajuste necesario para que el stock final, obtenido sumando el saldo Altas-Bajas al stock inicial, coincida con el inicial del afio siguiente

(b) Bajas como porcentaje del stock medio del afio

(c) Altas como porcentaje del stock medio del afio

(d) Permanencias como porcentaje del stock medio del afio
Fuente: elaboracién Afi a partir de DIRCE (INE).
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dltimo Informe GEM). No obstante, la cruda reali-
dad del desempleo y la falta de alternativas labo-
rales han favorecido el repunte registrado por el
emprendimiento por necesidad desde el inicio de
la crisis (en torno a 13 puntos porcentuales). En
muchos casos, se trata de proyectos que presentan
un sesgo hacia las actividades vinculadas al consu-
mo (53%), superior al de la mayor parte de econo-
mias desarrolladas, asi como un caracter
relativamente poco exportador (sélo el 22%), que
ademds se ha reducido en los dltimos afios (en
2006 era el 36%).

Conviene pues, prestar atencién no solo al
volumen de las iniciativas emprendedoras sino a
su calidad, expresada a través de elementos como
su especializacién sectorial, la experiencia y
formacién de sus equipos humanos, o su
orientacién hacia la innovacién. Si no lo hacemos,
estaremos incurriendo de nuevo en la
reproduccién de las debilidades estructurales
anteriormente descritas, en lugar de renovar de
una vez nuestro tejido empresarial y caminar
hacia unos patrones mas modernos, sostenibles y,
sobre todo, mas competitivos a escala global.

Este planteamiento disruptivo no debe
entenderse como algo reservado a grandes
corporaciones, también necesitadas de cambio, sino
que debe ser transversal y abierto a todo tipo de
iniciativas empresariales, incluyendo sobre todo a
las iniciativas emprendedoras mds incipientes (start
ups, etc.). Una estrategia de crecimiento empresarial
centrada en la innovacién puede materializarse a
través de innovaciones de producto (que,
efectivamente, puede requerir una I+D previa o
recursos fuera del alcance de las pequenlas
empresas), pero también, y muy especialmente, a
través de la innovacién en procesos o del disefio y
puesta en practica de nuevos modelos de negocio en
multiples sectores econémicos donde existe amplio
margen para la modernizacién (agroalimentario,

ramas industriales, turismo, etc.).

La innovacién, ademds, requiere adoptar un
planteamiento estratégico de crecimiento a medio
y largo plazo, y favorece la busqueda de capital
por parte del emprendedor para reforzar su
estructura corporativa. Se pone en marcha asi una
dindmica positiva de crecimiento que puede
contribuir al insustituible objetivo de mejorar la
competitividad del tejido empresarial y a la
generacién de empleo.

Con todo, pese a las oportunidades que
plantea la innovacién para las pyme, los datos de
la Encuesta sobre Innovacién en las Empresas del
INE, para 2010, indican que sélo el 24,32% de las
empresas de menos de 250 empleados realiza
innovacién organizativa o comercial, mientras
que el 47,72% de las empresas de 250 o0 mas
empleados realiza este tipo de innovacién. Para el
conjunto de empresas, la tasa de empresas
innovadoras era del 24,82%. La escala también es
relevante para la innovacién, por lo tanto.

Asimismo, en cuanto a las iniciativas
emprendedoras, los datos del dltimo Informe GEM
para la economia espafiola muestran una evolucién
preocupante pues, en 2011, un 64,5% de las

iniciativas emprendedoras no ofrecen, a juicio de

Distribucién de las empresas en fase
emprendedora segin el grado de innovacién y
su evoluacién temporal

(%)

® No innovadora Algo Innovadora

48,9
69,2
19,9

m Completamente innovadora

29,8 28,3 30,6
17,2

19,2

2006 2007 2008 2009 2010 2011

A B B B

Fuente: GEM Espafia, 2011
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sus clientes, productos o servicios nuevos, y sélo un
16,3% presentan una oferta completamente
innovadora.

Es fundamental, por tanto, poner en practica
estimulos que favorezcan la innovacién como ntcleo
central de la modernizacién de las empresas
existentes y como principal activo de las nuevas
iniciativas emprendedoras. En este sentido, es
preciso reforzar los canales de financiacién dirigidos
a las nuevas empresas de base tecnoldgica a través de
instrumentos de capital semilla, capital riesgo, y
préstamos participativos. ENISA, desde el 4mbito
publico, cuenta con experiencias de éxito en este
sentido, mientras que desde el &mbito privado
también estdn surgiendo iniciativas muy
interesantes, como Start Up Spain o Wayra. Ademais,
es necesario reforzar el desarrollo de las redes de
business angels, facilitando al maximo el acceso a las

mismas por parte de los emprendedores.

El excesivo peso que muestran las microempresas en
la estructura corporativa espafiola limita también el
rango de accién a mercados muy locales, que, sin
embargo, estdn cada vez mds expuestos a la compe-
tencia global, como muestra la creciente presencia
de grandes grupos empresariales multinacionales en
multiples sectores y &mbitos territoriales.

En este sentido, si bien el nimero total de em-

presas exportadoras ascendié a 109.363 en 2010 (da-

tos del ICEX y Cdmaras de Comercio), lo que implica
un incremento del 12,3% respecto a 2007, se constata
que el niimero de empresas exportadoras regulares
sigue siendo muy reducido, apenas la mitad del con-
junto de empresas que realizan actividad exportado-
ra. Ademas, segiin fuentes de la Agencia Tributaria,
el 4% de las empresas exportadoras (las més grandes
por los volimenes medios de exportaciones implica-
dos), realizaron en 2010 el 86,2% de las exportaciones
(a partir de 5 millones de euros por empresa, mds de
160 millardos de euros en total), mientras que el 67,8
de las empresas exportadoras de menor volumen
(hasta 50 mil euros, unos 550 millones de euros en
total) realizaron tan solo un o, 25% del total de ex-
portaciones en ese afio.

Los elevados costes de los procesos de internacio-
nalizacién representan obstéculos evidentes para
muchas empresas, lo cual nos remite de nuevo a la
escala empresarial como condicionante estructural
para que las pequerias empresas aborden con éxito
estos procesos.

Desde el punto de vista de las nuevas iniciati-
vas emprendedoras, también se observan ciertas
carencias, pues el porcentaje de iniciativas em-
prendedoras abiertas a los mercados exteriores ha
registrado un descenso durante los tltimos tres
aflos. Asi, los ultimos datos disponibles, referen-
tes a 2011, muestran cémo un 22,9% de los empren-
dedores exportan frente al 39,3% que manifestaba

hacerlo en 2006. Por otro lado, entre los empren-

EMPRESAS EXPORTADORAS POR TRAMOS DE EXPORTACION ANUAL (2007-2010)

% / total Total exportado % / total

Nimero de empresas empresas (miles de €) exportado
2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010
TOTAL 97.418 101.395 107.579 109.363 100,0 186.780.071 100,0
Menos de 5.000 € 38.566 40.545 47.218 46.618 42,6 67.673 0,04
Entre 5.000 y 25.000 € 17.320 18.970 19.944 20.801 19,0 245.007 0,1
Entre 25.000 y 50.000 € 6.004 6.395 6.521 6.763 6,2 240.410 0,1
Entre 50.000 y 500.000 € 17.848 17.621 17.463 17.826 16,3 3.451.979 1,8
Entre 500.000 y 5 Mill. € 13.325 13.413 12.462 12.983 11,9 21.632.188 11,6
Entre 5y 50 Mill. € 3.870 3.942 3.560 3.893 3,6 55.158.367 29,5
Mas de 50 Mill. € 485 509 411 479 0,4 105.984.448 56,7

Fuente: elaboracién AEAT.
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Distribucién de las empresas en fase

emprendedora segiin la intensidad exportadora

y su evolucién temporal
(%)

" 75-100% " 25-75% 1-25% = No exporta

" 15,6

15,4

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: GEM Espafia, 2011

dedores que si exportan, la mayoria exporta me-
nos del 25% de su produccién o servicios, y sélo un
3,7% de los emprendedores espafioles exporta la

mayor parte de su volumen de negocio.

Hasta este punto, se ha llevado a cabo una caracteri-
zacién de algunos de los principales condicionantes
del tejido empresarial espafiol, y se han expuesto las
lineas de actuacién que este deberia adoptar desde
un punto de vista estratégico: ganancia de escala, in-
novacién e internacionalizacién.

Cabe reflexionar entonces, sobre cémo es y, qui-
z4s mds importante, cémo deberia ser el entorno de
las empresas para que este tipo de decisiones estraté-
gicas fructifiquen y se generalicen en el seno del te-
jido empresarial espafiol.

Sin duda, la calidad de las politicas articuladas
desde las Administraciones publicas es un elemento
esencial para la creacién de un verdadero ecosistema
emprendedor. No obstante, en esta materia Espafia
presenta también un amplio margen de mejora,
como indica el Banco Mundial, cuyo tltimo informe

Doing Business 2013 muestra indicadores que atesti-

,
21,2
19,9 21,2 23,4
71,8 73
56,7

Cumplimiento de contratos

Comercio transfronterizo

guan cémo el clima de negocio en Espaiia es clara-
mente menos proclive a actividades de empren- di-
miento en comparacién con el de otros paises
desarrollados y socios europeos. No en vano nuestro
pais ha sido clasificado en la posicién 44 de un total
de 185 paises (referida al ranking global, puesto que
en la variable que evalia la facilidad para abrir ne-
gocios (por procedimientos y duracién) la posicién es
mucho m4s retrasada -136-).

Esta situacién relega a nuestra economia a po-
siciones inaceptables, no tanto por lo que supone
en términos de la imagen que se proyecta (aunque
cada vez es mds importante el marketing geoestra-
tégico) sino, sobre todo, por lo que representa en
términos de pérdida potencial de actividad econé-
mica y puestos de trabajo en un momento en el
que la carencia de ambos elementos es especial-
mente acuciante. Por tanto, la mdxima simplifica-
cién de los trdmites para la constitucién efectiva
de empresas debe ser un objetivo prioritario de la
Administracién publica en sus distintos niveles,
incluyendo especialmente a las Administraciones
locales (y sus multiples requerimientos de licen-
cias), donde muchas veces se estancan los procesos

emprendedores.

Facilidades para hacer negocios en Espafla

(2012)

Apertura de un negocio

Resolucién de la
insolvencia

Manejo de permisos de
construccién

Sum. Energia

Regist. de propiedades

Pago de impuestos Obtencién de crédito

Protecci6n de los inversores

Fuente: Banco Mundial. Informe Doing Business 2013
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En definitiva, la crisis ha venido a incidir en un teji-
do empresarial que ya presentaba disfunciones es-
tructurales acumuladas durante los afios de auge
econdémico. De este modo, la insuficiente escala de
las empresas espafiolas constituye una severa limita-
ci6én para prosperar en términos de competitividad y
poder responder a los exigentes requerimientos que
supone la penetracién en mercados exteriores. Para
superar estos concionantes, es esencial favorecer el
incremento del tamafio medio de las sociedades que
componen el tejido empresarial espafiol. Asimismo,

la innovacién debe constituir sin dilacién el nticleo

estratégico de las politicas dirigidas a redisefiar la
oferta de las pequefias empresas y, especialmente, de
la actividad emprendedora, vinculdndola al maximo
con la internacionalizacién. No obstante, dificil-
mente se conseguird modernizar y reorientar el teji-
do empresarial espafiol si no se cuenta con la
contribucién de una Administracién dindmica y pro-
activa ante las necesidades que presentan las nuevas
iniciativas empresariales para nacer y consolidarse
en este complicado contexto. Es fundamental dotar a
nuestro pais de un verdadero ecosistema emprende-
dor, del maximo nivel de calidad y orientado a com-

petir en un entorno global
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INTERNACIONAL :: OBSERVATORIO EXTERIOR

Doing Business 2013: Regulaciones
inteligentes para pequefas y
medianas empresas

Con la edicién 2013, son ya diez afios de periédica e ininterrumpida difusién de los indicadores de facilidad
para hacer negocios elaborados por el Banco Mundial y la Corporacién Financiera Internacional para 185 pai-
ses. Espafla, que se sitda esta edicién en el puesto 44 (bajando 2 posiciones respecto al 2012), ha registrado este
afio dos reformas destacadas y celebradas por el informe: la implantacién de la documentacién electrénica en

aduanas y la nueva ley concursal.

Verénica Lopez Sabater
CALIDAD DE LAS REGLAS DE JUEGO PARA HACER

NEGOCIOS

La facilidad para hacer negocios es una cualidad
bédsica que cualquier economia de mercado debe
perseguir y garantizar. Las cualidades que los em-
prendedores e inversores valoran a la hora de to-
mar decisiones de inversién en uno u otro lugar
vienen en gran medida determinadas, en un mun-
do globalizado como en el que hoy vivimos y ope-
ramos, por las reglas de juego existentes en una u
otra realidad, que quedan plasmadas en la regula-
cién, ensamblaje legal y normativo disefiado por
las autoridades en sus distintos niveles de compe-
tencia y responsabilidad. La regulacién debe ade-
mas contar con los mecanismos para exigir su
cumplimiento y sancionar los incumplimientos.
Asimismo, las normas deben ser capaces de reco-
nocer los cambios de nuestro entorno y la innova-
cién que tan necesaria resulta para conseguir
niveles crecientes de prosperidad. Por dltimo, las
normas deben garantizar que cuentan con meca-
nismos de autoproteccién que impidan su modifi-
cacién arbitraria y discrecional por intereses
ajenos a la bisqueda del bienestar general.

Todas estas cualidades pueden resumirse en

dos términos que el informe Doing Business, me-

diante la medicién de diversos indicadores que pa-
saremos a detallar a continuacién, desgrana con
especial cuidado: la seguridad juridica - garantia
de que las reglas de juego establecidas por el legis-
lador y regulador y variables fundamentales en la
toma de decisiones de muchos agentes econémi-
cos, no se ven modificadas de forma arbitraria - y
la capacidad de realizar reformas para que dichas
reglas de juego se encuentren alineadas y acordes

con la realidad que tienen por objeto ordenar.

EL iNnDICE DOING BUSINESS

El indice de facilidad para hacer negocios ordena

185 economias en funcién de su desempefio en un
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cada uno de los 10 aspectos valorados’ por el Banco
Mundial y la Corporacién Financiera Internacio-
nal, los que estas entidades consideran las més re-
levantes reglas de juego que condicionan el
emprendimiento y la inversién: apertura de nego-
cios, obtencién de permisos de construccién, acce-
so a electricidad, registros de propiedad,
obtencién de crédito, proteccién de inversores,
pago de impuestos, comercio exterior, cumpli-
miento de contratos y resolucién de quiebras (an-
tes cierre de negocios). A estos diez aspectos con
toda seguridad veremos préximamente en el indi-
ce adherido un nuevo factor que la presente edi-
cién ha optado por presentar de forma aislada sin
que quede integrado en el indice global ni siquie-
ra en formato de ranking independiente: la con-
tratacién de empleados.

Como todo indice sintético, el Doing Business
adolece de las consecuencias de la simplificacién,
de la construccién de promedios y de la seleccién
de muestras, en este caso, exclusivamente urba-
nas. De hecho, del universo de negocios el Doing
Business 2013 considera “Unicamente” aquellos
que cumplen con las siguientes caracteristicas: i)
son sociedades de responsabilidad limitada, ii)
operan en la principal ciudad de negocios del
pafs, iii) son 100% de capital local y propiedad al
menos en un 51% del fundador de la firma - que
debe ademads ejercer de presidente de la junta di-
rectiva — estando el resto de la propiedad distri-
buida en participaciones ninguna superior al 5%;
y iv) cuenta con un gerente general profesional.
La elaboracién de andlisis sub nacionales permite
profundizar en las caracteristicas de cada econo-
mia, y corregir las desviaciones generadas por el
sesgo centralista impuesto en la seleccién de las
muestras. Pero el ritmo de elaboracién es lento, y
hasta la fecha sélo contamos con los casos de Chi-
na, Colombia, Egipto, Filipinas, India, Indonesia,
Kenia, Marruecos, México, Nigeria, Paquistdn y

Rusia.

Las diez economias que han registrado mayor nd-
mero de reformas encaminadas a facilitar el en-
torno para hacer negocios son Polonia, Sri Lanka,
Ucrania, Uzbekistdn, Burundi, Costa Rica, Mongo-
lia, Grecia, Serbia y Kazajistdn.

La edicién 2013 del Doing Business recoge una
seccién destacada sobre los paises de la Eurozona
rescatados y aquellos que se encuentran en una si-
tuacién cercana al rescate. En particular, sefiala
que Portugal, Esparia, Italia y Grecia han sido
grandes reformadores desde el afio 2004 con Por-
tugal acumulando 25 reformas regulatorias o ins-
titucionales, Espafia y Grecia 17, e Italia 14. El
informe destaca que el impacto de estas reformas
ha ayudado a que estas economfias reduzcan el gap
regulatorio en el Ambito de facilidad de hacer ne-
gocios con los paises que mejor desempefio mues-
tran en la Unién Europea, aunque no parece ser el
caso de Espaiia, que ha caido en la clasificacién
general a diferencia de Portugal (que se mantiene
en el puesto 30), Grecia (escala 11 puestos, del 89 al
78) e Italia (asciende 2 puestos hasta el 73).

Esta edicién incluye también el analisis de
una nueva dimensién que formara seguramente
parte de la férmula en futuras ediciones del indi-
cador sintético de facilidad de hacer negocios, fru-
to de las reformas que en esta materia se estdn
produciendo fundamentalmente en los paises de
la OCDE. Hablamos de la dimensién de la contra-
taciéon de empleados. Muchos de los paises OCDE
se han centrado en sus reformas laborales en la
reduccién de los costes de despido, atendiendo a
uno de los principales factores que frenan a los
empleadores a crear més puestos de trabajo fijos.
De hecho, 15 han sido las reformas regulatorias
del mercado de trabajo en paises de altos ingresos
de la OCDE en los tdltimos 8 afios, traducidas bien
en un acortamiento en el periodo de pre-aviso
para los empleados o en una reduccién de la in-

demnizacién de despido. Hoy, el importe prome-
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COMPARATIVA DE PRESTAMOS 1CO DE APOYO A LA INTERNACIONALIZACION

Apertura de un negocio

Clasificacién Procedimientos Tiempo Costo Requisito de capital minimo pagado
(nGmero) (dfas) (% de ingreso per capita) (% de ingreso per capita)
136 10 28 4,7 13,2
Manejo de permisos de construccién
Procedimientos Tiempo Costo
(ndmero) (dias) (% de ingreso per capita)
38 8 182 51,8
Obtencién de electricidad
Procedimientos Tiempo Costo
(ndmero) (dras) (% de ingreso per capita)
70 5 101 232,1
Registro de propiedades
Procedimientos Tiempo Costo
(nimero) (dras) (% de ingreso per capita)
57 5 13 71

Obtencién de crédito

indice de fortaleza de los  indice de alcance de la ~ Cobertura de registros publicos

derechos legales (0-10)  informacién crediticia (0-6) (% de adultos)

53 6 5 533

Cobertura de organismos privados

(% de adultos)

13,2

Proteccién de los inversores

indice de grado de indice de responsabilidad
transparencia (0-10)

100 5 6 4

indice de facilidad para
de los directores (0-10) juicios de accionistas (0-10)

indice de fortaleza de proteccién

de inversores (0-10)

5

Pago de impuestos

Pagos Tiempo Impuesto a las

(numero por afio) (horas por afio) ganancias (%)

34 8 167 1,2

Impuestos laborales y Otros impuestos Tasa de impuestos total

contribuciones (%) (%) (% de ganancia)

36,8 0,7 38,7

Comercio transfronterizo

Documentos para exportar  Tiempo para exportar
(ndimero) (dias)

39 5 9 1.260

Costo de exportacién
(USS$ por contenedor)

Documentos para importar Tiempo para importar  Costo de importacién

(nGimero) (dias) (USS$ por contenedor)

6 9 1.350

Fuente: Doing Business 2013.

dio de las indemnizaciones por despido en paises
OCDE es de 5,83 semanas de salario (15,2 en Espa-
fia).

El indicador de resolucién de quiebras, que
sustituye al anterior “closing business” mide hoy
el tiempo necesario (en afios) para recuperar las
deudas, incluyendo apelaciones, reprogramacio-
nes y refinanciaciones. El indicador contempla
ademds del factor tiempo, los costes incurridos en
la recuperacién de la deuda (tasas judiciales, ase-
sores, abogados, tasadores, subastadores, entre
otros), y la tasa de recuperacién de los acreedores
(el porcentaje por unidad adeudada recuperada,
en valor presente) teniendo en cuenta los costes
oficiales de resolucién de la quiebra y la deprecia-

ci6én de los activos.

El anterior es uno de los dos indicadores en los
que Espafia registra una mejor calificacién relati-
va al afio anterior por el fortalecimiento de los
procedimientos de resolucién de quiebras, que
han permitido facilitar la resolucién de conflictos
por vias no judiciales, facilitando la aprobacién
de acuerdos entre acreedores y deudores sin nece-
sidad de mediacién judicial.

En materia de comercio exterior Espafia tam-
bién aparece como uno de los paises con noveda-
des regulatorias calificadas como facilitadoras de
los negocios. En particular, Espafia ha reducido el
tiempo necesario para procesar una importacién
mediante la extensién del uso de la presentacién

electrénica de declaraciones de aduanas, asi como
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mejorando el uso compartido de la informacién
entre aduanas y otras agencias.

Espafia desciende en seis de los diez indicado-
res que componen el indice: s6lo quedan registra-
das mejoras en los indicadores de pago de
impuestos (reduccién del tiempo dedicado a su ad-
ministracién y pago), comercio transfronterizo y
resoluciéon de quiebras. El indicador de cumpli-
miento de contratos queda invariable respecto al
afio anterior y la caida mds acusada (5 posiciones)
radica en la obtencién de permisos de construc-
cién. Pero es el indicador de apertura de un nego-
cio el que provoca mayor preocupacién, ya que
existen s6lo 49 paises en el mundo en los que es
més dificil abrir una empresa de lo que lo es en
Espafla, y de éstos, s6lo dos son miembros de la
UE: Republica Checa (140) y Malta (150). Las des-
viaciones de este indicador sobre el promedio de
los paises de la OCDE se concentran en el tiempo y
numero de procedimientos necesarios para conse-
guir una licencia de funcionamiento: son 10 los
trdmites necesarios (el doble que el promedio
OCDE) y 28 los dias que han de ser invertidos en la
realizacién de dichos trdmites (12 para la OCDE).

Alaluz de estos indicadores, que aunque sim-

plistas y agregados por obligacién metodoldgica,

resultan ser una referencia consensuada y estan-
darizada a nivel mundial, nuestras autoridades
habrian de realizar todos los esfuerzos por garan-
tizar que Esparfia escala posiciones con paso firme
y sin dilaciones. No es en absoluto una buena no-
ticia que existan 43 economias en las que resulte
més sencillo hacer negocios que en la nuestra, y es
desolador que sea mds fécil abrir un negocio en
cualquiera de los 135 paises que nos adelantan en
dicho indicador que en el nuestro.

Sirvan los indicadores para la toma de decisio-
nes y el establecimiento de objetivos para el fo-
mento del emprendimiento en Espaiia. Las
pequefias y medianas empresas son las principales
fuentes generadoras de empleo en nuestro pais y
afrontan numerosas dificultades que en gran me-
dida, como desvela el informe, son consecuencia
directa del marco regulatorio e institucional exis-
tente que, lejos de facilitar la toma de decisiones
en favor del emprendimiento, genera fuertes des-
incentivos a la creacién de empresas. No en vano,
el parque empresarial hoy en dia es significativa-
mente inferior al que nuestro pais registraba an-

tes de la crisis?

'La puntuacion final que determina la posicién en el ranquin es el resultado del promedio de los rénquines porcentuales en los 10 temas de referencia. El niimero de reformas

valoradas no incluye aquellas que hacen mas dificil realizar negocios.

*Ver informe “Emprender en momento de crisis: riesgos y factores de éxito” elaborado por Analistas Financieros Internacionales (AFI) y publicado por el Instituto de

Ciencias del Seguro de la Fundacién MAPFRE.
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INTERNACIONAL :: ESCUELA DE COMERCIO EXTERIOR

Cash pooling

internacional

Muy popular en los afios noventa como forma de optimizacién de la gestién de la tesoreria, el cash pooling ha

resurgido con la crisis financiera que venimos padeciendo en los dltimos afios, que ha venido acompafiada de una
disminucién del crédito con la consiguiente falta de liquidez. El cash pooling o gestién conjunta de la tesoreria de
todas las empresas de un grupo es una herramienta particularmente importante en las empresas multinacionales.

Esther Rodriguez Ferndndez

({QUE ES EL CASH POOLING?

Es una estructura que busca centralizar los flujos
de tesoreria de un grupo empresarial en una cuen-
ta bancaria, desde la que se financia al conjunto
de empresas del grupo. Con ello se persigue opti-
mizar los recursos financieros, reducir los costes a
partir de un mayor poder negociador del precio de
los servicios financieros, conseguir economias de
escala y logar una gestién mds especializada de la
tesoreria.

En una primera aproximacién podemos distin-
guir dos grandes tipos de cash pooling:

* Cash pooling financiero: contempla las fun-
ciones de gestién de liquidez, cobertura de necesi-
dades, riesgos financieros (tipo de cambio e
interés), optimizacién de excedentes de tesoreriay
negociaciéon de condiciones bancarias 6ptimas.

+ Cash pooling operativo: contempla las funcio-
nes de planificacién, previsién y realizacién de co-
bros, pagos y control de condiciones bancarias,

ademads de las anteriores.

¢{QUE ES EL CASH POOLING INTERNACIONAL?

En la estructura descrita en la pregunta anterior,

se encuentran presentes empresas de mas de un

[Zoonar]/Thinkstock.

pais e, incluso, mds de una moneda (cross border-

cross currency).

MODALIDADES DEL CASH POOLING INTERNACIONAL

Si atendemos a los diferentes pasos necesarios
para agrupar las posiciones en una cuenta centra-
lizadora (zero balancing), podemos diferenciar en-
tre:

+ Concentracién de la tesoreria primero en cada
pais y, de ahi, en la cuenta central global mediante

el cdlculo en cada pais, al final del dia, en una fe-

18 EMPRESA GLOBAL NOVIEMBRE 2012




cha establecida o, incluso, apunte a apunte, y la
ordenacién - antes de un determinado limite hora-
rio (cut off time) - de una transferencia para en-
viar los fondos a la cuenta local de la entidad
financiera o, en su caso, recibir de esa cuenta los
fondos necesarios para paliar las necesidades de te-
soreria. También puede utilizarse una unica enti-
dad financiera para todos los paises involucrados
en la tesoreria del grupo.

» Centralizacién de la tesoreria mediante un
sistema de cash pooling conceptual. Es decir, no se
realizan transferencias internacionales, sino que
en todos los paises se deja su posicién al final del
dia en una cuenta cabecera en una entidad finan-
ciera comun para todos ellos. La entidad financie-
ra suma todos los saldos acreedores y los saldos
deudores para calcular a continuacién el porcenta-
je de saldos deudores que se encuentran compensa-
dos con los saldos acreedores o viceversa y, en
funcién de ese porcentaje, liquidar a final de mes
los intereses a unos tipos (acreedores y deudores)
negociados previamente. La empresa matriz tam-
bién puede elegir la cantidad de intereses deudores
o acreedores que aplica a cada filial participante
en el pool, independientemente de la cifra de inte-
reses que la entidad financiera esté usando en rea-
lidad. Ese cédlculo recibe el nombre de
“reasignacién de intereses”.

En casos mds avanzados, incluso se plantea la
creacién de un vehiculo (sociedad) ad hoc que lide-
re este proceso. Esta sociedad en muchas ocasiones
estd domiciliada en un territorio que cuenta con
ventajas fiscales o facilidades para la operativa
que se va a realizar, tales como Luxemburgo, Irlan-
da o Reino Unido. Este tltimo aun no formando
parte de la Eurozona cuenta con facilidades opera-
tivas que compensan otras limitaciones.

Ala hora de implementar uno de estos siste-
mas debemos tener en cuenta las particularidades
de cada organizacién y los sistemas de informacién

con los que cuenta la empresa.

({CUAL ES LA PROBLEMATICA FISCAL?

Se trata de una cuestién relativamente comple-
ja, puesto que la normativa fiscal varia de pais a
pais, y ello hace necesario analizar los regimenes
fiscales o jurisdicciones del pafs que centraliza los
flujos y de los paises periféricos que traspasan los
fondos. No obstante, y como una forma de aproxi-
macién al problema, podemos considerar las si-
guientes cuestiones relevantes:

* Retenciones sobre préstamos inter-compaiiia.
El modo de aplicar retenciones sobre préstamos en-
tre compafifas de un mismo grupo varia, incluso
entre los diferentes paises de la Unién Europea, se-
gun se trate de préstamos entre residentes y/o no
residentes. Asimismo, es diferente el tipo impositi-
vo que se aplica a las retenciones. En todo caso, de-
bemos atender a lo dispuesto en los convenios para
evitar la doble imposicién internacional, en caso
de existir.

+ Subcapitalizacién. Cuando el importe de los
préstamos inter-compafiia entre una empresa resi-
dente y no residente supera en un determinado
nimero de veces la cifra de capital de la empresa
residente, los intereses devengados por esa parte
del préstamo no se considerardn intereses fiscal-
mente deducibles, sino dividendos. Aunque la ob-
tencién de beneficios fiscales no es el objetivo de
un cash pooling, si es basico que los gastos que so-
porten los participantes resulten fiscalmente de-
ducibles en su tributacién directa.

+ En algunos paises puede no estar permitido
que una pluralidad de personas juridicas sean titu-
lares de una misma cuenta. Por tanto, las transfe-
rencias entre distintas cuentas de diferentes
empresas subsidiarias, incluso en un mismo pafs,
se considerfan préstamos, lo que podria conllevar

el pago de tasas o impuestos.

VENTAJAS DEL CASH POOLING

+ Menor necesidad de efectivo, evitando que las

filiales tengan saldos ociosos o especulativos, ya
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que los excedentes de liquidez son absorbidos y eli-
minados.

+ Concentracién de la informacién. Los respon-
sables corporativos/globales pueden identificar
oportunidades y/o problemas que los responsables
de las filiales no tienen por qué percibir dada su
visién parcial de la gestién financiera. Ademas,
este sistema permite realizar una gestién del ries-
go del tipo de cambio mediante coberturas natura-
les, sin necesidad de utilizar instrumentos
financieros (opciones, futuros, swaps...) con coste.

« Las filiales del grupo pueden obtener unas
condiciones bancarias (por ejemplo, tipos de inte-
rés tanto de activo como de pasivo) mads atractivas
que las que obtendrian de forma auténoma.

e Posibilita una reduccién del niimero de enti-
dades financieras con la que se opera en el grupo.
No s6lo eso, permite negociar un paquete global
accediendo a mejores precios, lo que puede supo-
ner un ahorro importante en intereses y comisio-
nes.

* Genera ahorro en costes de estructura en las
compaifiias filiales, a la vez que mejora los inter-
cambios de informacién.

+ Ahorra tiempo al trabajar con procesos auto-
méticos (traspasos).

+ Mejora el control interno, ya que al existir
una Unica cuenta centralizadora es mucho més

sencillo para el tesorero controlarla.

INCONVENIENTES DEL CASH POOLING

* Necesidad de una mayor estructura en el de-
partamento de tesoreria de la empresa que centra-
liza los flujos, incrementdndose también las
necesidades de cualificacién de personal aunque,
como es légico, disminuye la carga de trabajo en

las tesorerias periféricas.

+ Mayor complejidad aparente de la operativa
financiera, puesto que se multiplica el nimero de
apuntes de operaciones bancarias (traspasos). Si
bien es cierto que esto dependerd del sistema de
“barrido” elegido, que puede ir desde un movi-
miento (de ida y vuelta) al dia a un traspaso apun-
te por apunte.

+ Surgimiento de problemadtica juridica y fiscal.

* Mayores costes relativos de los sistemas infor-
maticos y de implantacién.

+ Los responsables de las filiales pueden sentir
que pierden funciones, pero, sobre todo, autono-
mia, por lo que es necesaria gestionar el cambio y
comunicar las bondades del proyecto.

» En muchas ocasiones, la centralizacién conlle-
va una reduccién del nimero de entidades finan-
cieras con las que el grupo trabaja, lo que puede
traer como consecuencia la pérdida de relaciones
bancarias y la excesiva dependencia de la empresa
de un solo grupo financiero o de un niimero redu-

cido de éstos.

A MODO DE CONCLUSION

Como cualquier otro proyecto en la empresa, la im-
plantacién de un sistema de este tipo debe ser ana-
lizado cuidadosamente, y se llevard a cabo sélo
cuando los ahorros que el sistema genere sean su-
periores al coste de ponerlo en marcha y mante-
nerlo. No hay que olvidar que la implantacién no
es sencilla, siendo necesario superar numerosos re-
tos, de tipo legal, financiero o incluso técnico. Por
ello, no sorprende que, en muchos casos, la im-
plantacién no sea total sino que se detenga en un
nivel previo, realizandose sélo un cash pooling re-
gional, es decir, entre aquellos paises o zonas geo-
gréficas en donde estos obstdculos son mas féciles

de resolver
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Este reconoci-
miento a la UE es
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¢Un Nobel para

Europa?

INTERNACIONAL . ESTRATEGIA GLOBAL

Escribo esta columna un dia después de la
concesiéon del Premio Nobel de la Paz a la
Unién Europea. Se trata, evidentemente,
de una distincién que puede interpretar-
se de varias maneras. Por un lado, la UE
supone en efecto un gran logro en térmi-
nos de colaboracién entre estados-nacién
independientes con intereses muy diver-
sos y frecuentemente incompatibles en-
tre si. La primera mitad del siglo XX fue
un perfodo convulso y catastréfico, supe-
rado gracias a la construccién de institu-
ciones europeas en los dmbitos
econdémico, comercial y energético, si
bien la tutela de Estados Unidos como po-
tencia militar global fue decisiva para
sentar las bases de una paz duradera.
Pero por otro lado estd claro que la
concesién del premio en un momento
tan delicado como el actual pretende ser-
vir de revulsivo para tomar una serie de
decisiones clave que permitan no sola-
mente ahondar en la integracién euro-
pea sino garantizar la supervivencia del
proyecto en su totalidad. Europa tiene
que enfrentarse ahora a los terremotos
causados no solamente por la falla tecté-
nica este-oeste sino también a la que es-
cinde el continente en una mitad
septentrional y otra meridional, que se
ha agudizado con la crisis del euro. Re-
cordemos que los paises del sur han per-

dido un 4o por ciento de su

competitividad con respecto a los paises
del norte desde que se introdujera el
euro. En estos momentos, el nivel de des-
empleo es 15 e incluso 20 puntos superior
en el sur que en el norte.

Europa se encuentra ante una encru-
cijada sin precedentes. El motor de la
construccién europea hasta estos mo-
mentos siempre han sido los intereses
nacionales. El proyecto de integracién
comercial y econémica siempre se vio im-
pulsado por la idea de que todos los esta-
dos miembro se beneficiaban de la
existencia de un espacio de un mercado
cada vez mds amplio y mds unificado. La
unién monetaria que comenzé en 1999,
sin embargo, no se asentaba sobre el mis-
mo principio de coordinacién de los inte-
reses nacionales. Francia, con el apoyo
implicito del Reino Unido, impuso su
punto de vista a comienzos de la década
de los 9o cuando exigié a Bonn aceptar la
moneda comun a cambio de la unifica-
cién de los dos estados alemanes. La cri-
sis actual tiene sus raices en el hecho de
que la economia més estable, mas compe-
titiva y de mayor tamarfio de la UE y de la
eurozona acept6 la moneda tinica a rega-
fiadientes.

La construccién de una estructura
monetaria estable en Europa pasa por
emprender un proceso de cesién de sobe-

rania fiscal y de supervisién bancaria.

NOVIEMBRE 2012 EMPRESA GLOBAL 2I



Mientras que los beneficios comunes del mercado
unico para bienes, servicios y factores de produccién
(capital y trabajo) son evidentes, en los &mbitos mo-
netario, fiscal y bancario existen muchas divergen-
cias de opinién y de intereses como para que se
puedan realizar las reformas y transferencias de so-
beranfa de una manera rdpida y eficaz. Es cierto que
en los aflos setenta y ochenta también surgieron nu-
merosos desacuerdos sobre el nivel éptimo de inte-
gracién comercial y econémica. Pero aquellas
diferencias eran mds bien pequefias comparadas con

las existentes en la situacién actual.

El Premio Nobel de la Paz es mds que nada una
llamada al compromiso y a la negociacién. Europa
no podrd construir un marco institucional estable
sobre asuntos monetarios hasta que los estados
miembro realicen concesiones. Pero también es cier-
to que los paises mas saneados y competitivos estdn
en su derecho de exigir cesiones de soberania sufi-
cientes para garantizar que todos los estados miem-
bro cumplen con las reglas del juego. La confianza y
el respeto mutuos son clave en todo tipo de inter-
cambio econémico. En el caso de la moneda dnica, lo

son aun mas
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FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

La sostenibilidad de
la deuda griega, de

nuevo bajo discusion

La solvencia de Grecia sigue siendo un foco de inestabilidad creciente, mds alld de la reciente “gestién de li-
quidez”. Préximamente, el Eurogrupo volvera a reunirse para acercar posturas sobre las alternativas que se
estdn planteando para Grecia: extensién de plazo y una nueva reestructuracién, esta vez con participacién
del sector oficial. En este contexto, el balance en mercados en las primeras semanas de noviembre mantiene
un sesgo ligeramente negativo, liderado por las cesiones en bolsa y la depreciacién del EUR, de nuevo en ni-
veles de 1,27 frente al USD.

Cristina Colomo y Guillermo Ferndndez Dono

CONTEXTO ECONOMICO

El dltimo Consejo de Gobierno del BCE nos deja sin
cambios en el repo y con un balance de riesgos en
materia de inflacién y ciclo similar al de las lti-
mas reuniones, aunque con algunos matices. Y es
que el reconocimiento de que la lectura de los in-
dicadores econémicos mds recientes no estd sien-
do la esperada puede abrir la puerta a
movimientos en el repo de cara al Consejo del mes
de diciembre.

Ser4 entonces cuando el BCE actualizard sus

previsiones macroeconémicas y cuando esperamos han sido algunos de los puntos que han centrado
la rebaja en el tipo oficial (-25pb), siempre que las la ronda de preguntas y respuestas posterior al co-
referencias macro que conozcamos en el curso de municado. En este aspecto, el mensaje de Draghi
las préximas semanas se alineen con nuestro esce- ha sido claro: la solitud o no de lineas de asisten-
nario de recaida de la actividad UME que contem- cia es responsabilidad de los gobiernos, no del
plamos para 4Tr2. BCE, y la activacién de las OMT solo se producird
Fuera del 4mbito de la politica monetaria con- si existe suficiente condicionalidad.

vencional, las alusiones a una eventual solicitud Otro de los puntos centrales de las Gltimas se-
de rescate por parte de Espafia y a la funcionali- manas en la agenda institucional ha estado prota-
dad de las OMT (Outright Monetary Transactions), gonizado por Grecia, que sigue copando el centro
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de atencién en las dltimas sesiones. En linea con

lo esperado, el domingo pasado el Parlamento griego

iNDICES AFI FONDOS DE INVERSION

Rentabilidades a

, octubre 2012
aprobé por 167 votos a favor (sobre un total de 300) RV Esparia 2 o6k
los PGE-13, que inclufan un recorte del déficit publi- RF High Vields L% 137%

. . FIL 1,3% 2,0%
co de 9.500 millones de euros. Estas medidas forman RV Euro % g%
parte de los 13.500 millones de euros del plan de Garantizado R 1% 3:3%
. . . RF Largo Euro 0,9% 7,8%
ajuste fiscal 2013-2016 anunciado la semana pasada. Garantizado a vo o.8% 2%
En este sentido, el Eurogrupo abogaba en su ulti- RF Mixta Euro o7 27%
., B . RV Europa 0,7% 17,4%
ma reunién por dar dos afios mds a Grecia para aco- RF Corto Enro 06%h 3%
meter los ajustes. Si bien, el pago de las préximas RV Mixta Euro o.6% 3.8%
RF LP USD 0,3% 4,6%
ayudas se pospuso para el 20 de noviembre. Pero an- Garantizado parcial o.% 0.6%
tes de esta fecha el Gobierno tiene que hacer frente a RF Mixta Internacional o.2% 4k
Monetarios Euro 0,2% 1,0%
los vencimientos de 5.000 millones de euros de deu- RF Internacional o01% 70%
da. El bloqueo en los fondos de ayuda del rescate Ret. Absoluto Conservador 0% L.5%
Gestién Global 0,0% 4,6%
obligé a Grecia a lanzar una emisién de letras a uno RV Asia y Oceania 0,0% 147%
y tres meses. El importe adjudicado alcanz los 4.062 RV Emergentes MENA o.0% 16,1%
Gestién Alternativa -0,1% 1,0%
millones, insuficiente hacer frente a los vencimien- RF Convertibles 2% 8,5%
7 Ve . . 1 1 - 0,
tos. De ahi que a solo un dia antes del vencimiento, RV Mixta Internacional 0.2% 6i7%
RF CP USD -0,3% 2,2%
Grecia se viese forzada a colocar los 937 millones res- Monetarios USD -0,3% 0,1%
tantes para evitar el impago (637 millones a un mes RV Emergentes Global -o.5% 9:6%
FI Inmobiliaria -0,5% -2,9%
y 300 millones a tres meses). Para hacer frente a los RV Emergentes Eur. Este -0,7% 19,3%
.. .. . RV E Latam. -0,7% 2%
proéximos vencimientos de deuda, Grecia espera con- mergentes Latam 075 32
RV Sectores Defensivos -1,0% 8,4%
tar con las nuevas ayudas europeas. RV Global 1,1% 9.7%
RV Japén -2,1% 1,1%
, RV EEUU -2,6% 10,7%
REACCION DE LOS MERCADOS RV Sectores Crecimiento -4,0% 11,3%
e . . Materias primas -4,7% 0,2%
La estabilidad ha sido la nota dominante de la resprmes 47e ’
Fuente: elaboracion propia.
evolucién de los mercados financieros en las dlti-
mas semanas, permitiendo una caida de la volati-
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% 27,0 7.4 2,5% 27,4% 11,5% 24,8% 11,4% 61.990
Telefénica 11% 8,5 2,1 6,1% 24,2% -18,2% -15,0% 2,8% 46.716
Red Eléctrica 11% 10,3 2,5 7,0% 10,3% 17,9% 5,0% 10,2% 4.922
OHL 11% 8,4 0,9 3,2% 7.7% 14,3% 10,7% 11,4% 2.041
Santander 10% 13,6 0,7 10,3% 14,1% -28,5% -40,3% 66,1% 58.706
Indra 10% 9,5 1,4 5,8% 31,6% -15,6% -19,2% 8,5% 1.456
Técnicas Reunidas 10% 15,5 5.4 3,6% 27,4% 29,6% 3.7% 7,6% 2.148
ACS 9% 57 1,4 8,3% 23,8% -0,7% -5,0% -6,9% 5-289
Grifols 9% 29,7 4,6 1,1% 18,0% 5,5% 84,8% 30,3% 7.802
DIA 6% 18,8 19,8 2,7% 75,0% 31,4% 13,0% 17,3% 3.251
Cartera recomendada 14,7 4,1 5,1% 23,8% 3,9% 5,7% 15,5%
IBEX 35 15,2 1,0 5,3% 6,7% -21,2% -34,9% 50,7%

Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.
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lidad y de pardmetros de riesgo de mercado, como
el VaR. Este contexto podria favorecer un aumen-
to de la exposicién al riesgo de las carteras si
bien, dado (1) el buen balance del afio y (2) lo cer-
ca que estamos del cierre del ejercicio, entende-
mos que estas decisiones se podrian posponer
hasta el inicio de 2013.

La presentacién de resultados del tercer tri-
mestre no comienza con seiiales positivas, con cai-
da de los beneficios en gran parte de los sectores
y, en especial, con una fuerte reduccién de la cifra
de ventas. A pesar de ello, los indices bursétiles
europeos y de paises emergentes observan revalo-
rizaciones durante el mes de octubre.

En Espaiia, el Ibex avanza un 1,7% en el mes y
atenta su pérdida en lo que va de afio hasta el -
8,4%. Destaca la elevada divergencia en el compor-
tamiento de las compaiiias perteencientes al
selectivo espafiol. La fuerte correccién sufrida por
los bancos y las empresas vinculadas al sector
construccién contrasta con la notable revaloriza-
cién de las comparifas con solidez en sus benefi-
cios y margenes empresariales. Asi, la evolucién
desde inicios de afio de Grifols (+105,8%), Inditex
(+55,6%) o DIA (+45,8%) contrasta en gran medida
con el rendimiento del Ibex 35. En este contexto
de la bolsa espafiola, apostamos por la gestién ac-
tiva frente a la indexacién.

Sin variaciones significativas en el mercado
de divisas. El sentimiento actual de reducida aver-
sién al riesgo ejerce de soporte sobre la cotizaciéon
del euro, que cierra octubre en cotas préximas a
1,30 USD/EUR.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-0Ct-12 30-sep-12 BMK AFl vs BMK
RV EUR 10% 12% 17% -7%
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 18% 20% 30% 12%
Ret. Abs. Conservador 0% o% 7% 7%
Gestidn Alternativa 14% 12% 0% 14%
Gestidn alternativa 1% 12% 7% 7%
RF Convertibles 9% 9% o% 9%
RF High Yield 8% 8% 2% 6%
RF Emergente 8% 8% 0% 8%
RF IG CP 4% 2% 8% 4%
RFIG LP 3% 3% 0% 3%
RF Largo EUR 6% 4% 15% -9%
RF Corto EUR 10% 12% 33% -23%
RF USD 0% 0% 0% 0%
Renta fija 48% 48% 58% -10%
Monetarios USD 8% 8% 0% 8%
Monetarios GBP 0% o% 0% 0%
Liquidez 12% 12% 5% 7%
Mdo. Monetario 20% 20% 5% 15%

Fuente: elaboracién propia.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO

Ante el escenario que planteamos de repunte en vo-
latilidad de cara a los préximos meses, apostamos
por mds gestién alternativa en cartera. Con esta mis-
ma Gptica, ajustamos el peso al 18% en Bolsa, redu-
ciendo Renta Variable EUR, y rebalancedndolo hacia
gestién alternativa (14% en cartera) con el objetivo
de capturar rentabilidad ante nuestro escenario al-
cista de volatilidades implicitas.

En deuda publica EUR, concretamente en la
curva espafiola, desplazamos peso desde los venci-
mientos maés cortos a la zona media-larga, buscan-
do capitalizar nuestro escenario de aplanamiento
de curva por la caida de rentabilidades en riesgo

Espaﬁa en estos tramos ::
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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

Los Hedge Funds
demuestran una
mayor capacidad en
el control del riesgo
que en la generacién
de rentabilidad.

Davip Cano es socio de Afi y di-

rector general de Afinet Global,
EAFI.
E-mail: dcano@afi.es

Sobre la gestién

alternativa

Acabo de participar en un curso de
Hedge Funds (HF) organizado por Afi,
Escuela de Finanzas Aplicadas, en un
mano a mano con Daniel Lacalle (@dla-
calle). Si él ha aportado la visién de un
gestor con mds de veinte afios de expe-
riencia, mi contribucién procede desde
el &mbito del asesor y del analista. Pre-
parando la documentacién del curso
(una vez mds, icudnto se aprende como
profesor!) he confirmado mis ideas so-
bre la gestién alternativa en general, y
sobre los HF en particular. En primer
lugar, y siempre aceptando la enorme
dispersién por gestores y estrategias,
en los dltimos afios (desde media-
dos de los noventa) se han conse-
guido rendimientos positivos
(TAE del orden del 8%) pero, en
mayor medida, por la favorable
evolucién de los mercados, espe-
cialmente los bursatiles.

Es decir, tras un tedrico alfa,
lo que se podria esconder es una
beta excesivamente elevada. La
alta correlacién de los HF con el
S&P 500 (0,70), una muestra de
esta “dependencia” que tienen de
los rendimientos de las acciones.
Ahora bien, no es menos cierto

que no todas las estrategias pre-

sentan la misma correlacién (evidente-
mente, ademds de Dedicated Short
Bias, que es negativa). Asi, Global Ma-
cro o Equity Market Neutral presentan
un coeficiente de correlacién del orden
de 0,25, una cota mds “defendible”
como gestion alternativa.

En segundo lugar, y aqui si que es
digno de elogio, el control de los riesgos
y la capacidad para evitar incurrir en
pérdidas (al menos, excesivas). Es de-
cir, en mi opinidn, la gestion alternati-
va no es tan capaz de conseguir
rendimientos positivos en cualquier

contexto de mercado como si de contro-

Evolucién del indice Dow Jones Credit
Suisse de Hedge Funds y del MSCI World

Fuente: Bloomberg
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lar pérdidas y evitar importantes cesiones (los de-
nominados drawdowns son menores).

Como conclusién: los HF demuestran una ma-
yor capacidad en el control del riesgo que en la ge-
neracién de rentabilidad. No es una critica, desde
luego. Para m{ es un argumento suficiente como
para justificar su inclusién, como un activo mds,

en cualquier cartera de inversién que quiera estar

CORRELACIONES HISTORICAS DE LOS HEDGE FUNDS CON EL

MSCI WORLD
Histérica  Ultimos Variacién Ultimos Variacidn
12m 36m

TOTAL 0,70 0,81 0,11 0,85 -0,15
Emerging Markets 0,76 0,82 0,06 0,80 -0,04
Distressed 0,69 0,85 0,16 0,81 -0,11
Managed Futures (CTAs) -0,11 -0,43 -0,32 0,15 -0,26
Long/Short Equity 0,79 0,95 0,16 0,94 -0,16
Global Macro 0,21 -0,20 -0,41 0,22 -0,01
Event Driven 0,72 0,86 0,14 0,84 -0,12
Event Driven Multi-Strategy 0,69 0,85 0,16 0,84 -0,15
Equity Market Neutral 0,27 0,89 0,62 0,76 -0,49
Fixed Income Arbitrage 0,46 0,52 0,07 0,48 -0,02
Convertible Arbitrage 0,52 0,87 0,35 0,72 -0,20
Dedicated Short Bias -0,77 -0,94 -0,17 -0,92 0,15
Risk Arbitrage 0,64 0,95 0,31 0,79 -0,15
Multi-Strategy 0,65 0,87 0,22 0,86 -0,21

Fuente: Bloomberg

correctamente diversificada. ¢El vehiculo 6ptimo?
Cierto que, cuanto més “puro”, mejor. Es decir, la
mejor alternativa desde se un Hedge Fund (mi es-
trategia predilecta es Global Macro), pero es posi-
ble encontrar muchas alternativas en formato
UCITS que no tienen nada que envidiar al formato
off shore. En Espafia, desgraciadamente, os FIL

con éxito son unas pocas excepciones ::

Drawdowns (caida entre méximo y minimo)
del S&P 500, del Dow Jones World Index y
del indice Dow Jones Credit Suisse de Hedge
Funds

Fuente: Bloomberg
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EMPRESAS :: EXPERIENCIAS DE INTERNACIONALIZACION

Espafia tiene una clara ventaja
como plataforma de acceso a
los mercados latinoamericanos

D. Jorg Von Netzer, Nacido en Hannover (Alemania). Cursé estudios en el Colegio Ale-

mén de Maracaibo (Venezuela) y de Washington D.C. para posteriormente obtener el

bachillerato en el Wesley College de Dublin. Es licenciado en Econémicas por la Uni-

versidad alemana de Marburg y ha desarrollado su trayectoria profesional dentro de

la Industria alemana del sector textil, de la fibra quimica o sintética y del gas li-

cuado.

Desde 2004, es responsable de Comercio Exterior para el Estado federado de Hesse den-

tro de la Asociacién alemana de la PYME.

Jorg Von Netzer

La Asociacién Alemana de las Pequefias y Medianas Empresas (BVMW) fue creada en Bonn en 1975. Es una organi-

zacién politicamente neutral, que comprende todas las pequefias y medianas empresas (PME) y pequefias y me-

dianas industrias (PMI) de todas las ramas y profesiones. La BVMW ofrece numerosos servicios a sus miembros,

defendiendo sus intereses ante los partidos politicos, la administracion, los sindicatos y las grandes empresas, a

nivel local, regional e internaciona.

Javier Paredes

Alemania es el 2° socio comercial de Espafia, con
cerca del 11% de nuestras ventas al exterior. En el
primer semestre nuestras exportaciones a este pais
crecieron un 7,4%, respecto a idéntico periodo del
afio anterior. ;Qué perspectivas ofrece el mercado
aleman de cara al afio 2013?

Segun las previsiones del consejo econémico asesor
del Gobierno alemén, conocido como los Cinco Sabios
o Fiinf Weisen, el paro en Alemania experimentard,
durante 2013, una ligera subida. Es decir, la cuota de
paro actual, estimada en un 6,8%, aumentard en 2013
hasta un 6,9%, tal y como indican aquellos cinco

grandes economistas alemanes.

En lo que respecta a la tasa de crecimiento anual
de la economia alemana en 2013, el consejo formado
por los "Cinco Sabios* calcula que serd del 0,8%,
mientras que el Gobierno federal, liderado por la Sra.
Merkel, asi como los principales institutos de investi-
gacién econémica de Alemania, consideran que aque-
1la tasa de crecimiento econémica serd del 1%.
Automéviles y componentes de automocion, productos
hortofruticolas, material auxiliar de mecénica, moda,
productos cdmicos y vinos son algunos de los
principales productos que exporta Espafia a Alemania.
¢En qué sectores considera que existen mayores
oportunidades para el producto espafiol?
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Ademds de los sectores que Usted ha mencionado
previamente, nosotros consideramos que las empre-
sas espafiolas de los sectores de la tecnologia médica
y la biotecnolgia podrian tener un futuro promete-
dor en el mercado alemdn, ya sea a nivel de exporta-
cién o bien para crear nuevas sinergias con
potenciales socios alemanes.

Segtn la agencia estatal de promocién Hessen-
Biotech, la cual estd adscrita a la Consejeria de Eco-
nomia, Infraestructuras y Desarrollo del Gobierno
del Estado federado de Hesse, este Bundesland es
uno de los principales emplazamientos en Alemania
dentro del sector de la biotechnologia.

En el Estado federado de Hessen estdn registra-
das, actualmente, cerca de 225 empresas del sector
de la biotecnologia, las cuales dan empleo a aproxi-
madamente 19.500 personas, y, segin recientes esti-
maciones de Hessen-Biotech , el volumen total de
ventas registrado por aquellas empresas en 2011 po-
dria haber ascendido hasta aproximadamente 5,2
millardos de euros.

También hay que decir que aproximadamente
un 56% de las empresas de biotecnologia establecidas
en el Estado federado de Hesse destinan cerca de un

14% de sus beneficios a proyectos de I+D.

Segiin los datos de la Camara de Comercio Alemana
en Espafia, la inversién acumulada espafiola en
Alemania asciende a 15.000 millones de euros, lo
que indica que son muchas las empresas espafiolas
con presencia en el mercado alemén. ;Cudles son a
su juicio los factores de éxito en este mercado?

En lo referente a las empresas esparfiolas que se han
establecido en Alemania hace ya muchos afios, y que,
por tanto, ya han adquirido una cuota de mercado,
se puede decir, en términos generales, que el mayor
factor de éxito que les ha ofrecido el mercado ale-
man ha sido la situacién de estabilidad y el creci-
miento constante de su economfa, a diferencia de lo
que ha sucedido en otras economias europeas. Por

otro lado, el fuerte vinculo que muchas empresas es-

pafiolas establecidas en Alemania han sabido gene-
rar respecto al consumidor final alemén y el indice
de consumo interno, también equilibrado y constan-
te, han sido, otros factores adicionales que han posi-
bilitado su éxito dentro de este mercado.

Por dltimo, no hay que olvidar que, gracias a
las ventajas que ofrece el mercado tnico de la
Unién Europea, las empresas espafiolas pueden pre-
sentar e introducir rdpidamente en Alemania cual-
quier tendencia o innovacién empresarial para la
busqueda y creacién de nuevas oportunidades co-

merciales.

¢Como valoraria la imagen del producto espafiol en
Alemania?

Concretamente, los productos espailoles procedentes
del sector de la moda y del calzado gozan, actual-
mente, de mucho prestigio en Alemania, es decir,
son considerados productos de alta calidad. Eso indi-
ca que algunas marcas de moda espafiolas han sabido
ofrecer al consumidor alemdn una excelente rela-
cién calidad-precio, y, por tanto, han conseguido
hace ya hace mucho tiempo establecerse con éxito y

de forma permanente en el mercado aleman.

Espafia ofrece indudables ventajas como plataforma
de acceso a los mercados latinoamericanos. ;Como
valoran las empresas alemanas esta ventaja de
Espaiia?

Se trata, obviamente, de una clara ventaja que mu-
chas empresas espafiolas pueden ofrecer a aquellos
de sus socios alemanes que se quieran establecer en
América Latina o bien acceder a socios comerciales
de esa zona. No se trata solamente de una ventaja
idiomadtica, sino también cultural. Es decir, a parte
del soporte idiomdtico, otra ventaja o valor afiadido
que pueden ofrecer empresarios esparfloles a sus so-
cios alemanes es el conocimiento y la capacidad de
interactuar en 4mbitos culturales tan diversos y dis-
pares, como los que existen en los diferentes paises

que componen América Latina.
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En lo que respecta a la Asociacién Alemana de la
PYME, consideramos de gran interés y estamos
abiertos a desarrollar posibles futuras sinergias para
ofrecer a nuestras empresas afiliadas una especie de
puerta de acceso hispano-alemana al mercado de
América Latina.

De hecho, la Asociacién Alemana de la PYME
(BVMW) dispone de una red de casi 30 delegaciones
en el exterior, y, concretamente, tenemos una ofici-
na de representacién en Brasil.

Por tanto, respecto a América Latina vemos un
potencial de colaboriacién hispano-alemén muy in-
teresante para analizar, y, en su caso, potenciar du-

rante los préximos aflos.

Como representante de la pyme alemana, ;cémo ca-
racterizaria la situacion de la pequeiia y mediana
empresa en Alemania? ;Cuil es su grado de interna-
cionalizacién? ;Qué diferencias observa entre la
pyme alemana y la espafiola?

Segtin un estudio publicado por el Instituto de Inves-
tigacién y Andlisis Econémico de Halle — organismo
asociado a la Asociacién Alemana de la PYME — du-
rante este otono, el crecimiento de la economia ale-
mana se estd viendo afectado por la crisis del euro.
El proceso de expansién de la PYMES alemanas, du-
rante este dltimo trimestre de 2012, serd mds bien
débil. Sin embargo, durante el transcurso del préoxi-
mo afio, se espera una leve mejora.

Por otra parte, segin indica aquella publica-
cién, varios Institutos alemanes de Investigacién
Econémica apuntan a que el PIB alemdn va a expe-
rimentar en 2012 un crecimiento del 0,8% y un au-
mento del 1,0% en 2013 respectivamente. Sin
embargo, a pesar de que los pronésticos son mas
bien moderados, la PYMES alemanas afrontan el
futuro con optimismo.

Respecto al grado de internacionalizacién de las
PYMES alemanas, y muy especialmente en lo relati-
vo a la mediana empresa, el Instituto alemdn de In-

vestigacion de la Mediana Empresa, con sede en

Bonn, afirma que, en Alemania, cerca de un 12% de
todas las empresas registradas se dedican al negocio
exportador.

Por otro lado, cerca del 98% de las empresas ex-
portadoras alemanas son medianas empresas.

Por tanto, se puede afirmar que el sector ale-
mén de la Mediana Empresa no es solamente el
motor de la economia alemana, sino también el
soporte principal del comercio exterior alemdn.

En lo referente a las diferencias entre la
PYME alemana y espafiola, un estudio publicado
por el Deutsche Bank, titulado “La diversidad de
las PYME’s como oportunidad de futuro®, estable-
ce que, mientras en los EE.UU las pequeiias em-
presas mantienen en plantilla a un reducido
numero de empleados, en Espaila e Italia el pro-
medio de asalariados en dichas empresas es supe-
rior a la media.

En lo que respecta a la pequeiia empresa ale-
mana, sucede lo mismo que en el caso de EE.UU.

En Alemania, es la media empresa la que, re-
almente, ofrece el mayor niimero de puestos de
trabajo ofrece. Po ello, se le considera como el
gran empleador de la economia alemana.

Segtn el Deutsche Bank, el coste de creacién
de una empresa, medido segin la renta per capi-
ta, en pafses como Espaiia, Italia o Polonia, es
més elevado que en Alemania. En nuestro pais
crear y poner en marcha una empresa tiene un
coste de aproximadamente el 5% de la renta per
cépita.

Respecto a la tasa de supervivencia de empre-
sas de nueva creacién, se puede decir que no exis-
ten grandes diferencias entre la PYME espafiola y
alemana. En Alemania, aproximadamente, un 80%
de las PYMES creadas superan el primer afio de
existencia al igual que sucede en Espaiia.

Por dltimo, aquel estudio indica que, en térmi-
nos generales, la cuota de capital propio del que dis-
ponen la PYMES alemanas suele ser inferior a las

empresas de Portugal, Espafia y Francia.
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En Alemania, sucede

] B
mm BYMW
Bundesverband
mittelsténdische Wirtschaft

con frecuencia que algunas
medianas empresas de reco-
nocido prestigio acudan al
mercado alemdn de capitales para refinanciarse.
Es decir, muchas medianas empresas alemanas
recurren con frecuencia a la emisién de pagarés y de
empréstitos empresariales para conseguir liquidez
de forma rdpida y a corto y medio plazo con el objeti-
vo de financiar proyectos o inversiones empresaria-

les que requieran cierta inmediatez.

¢Qué tipo de apoyos proporciona su organizaci6n a
las Pymes alemanas, en particular en el ambito de la
internacionalizacién?

¢Qué tipo de servicios presta su organizacién a las
pymes extranjeras y, en particular, a las pymes
espanolas?

La Asociacién Alemana de Pequerias y Medianas
Empresas (BVMW) es una asociacién independien-
te cuyo objetivo es representar y defender a los in-
tereses econémicos y comerciales de las PYMES
ante instituciones politicas, sindicatos y la gran
empresa.

En cuanto a las funciones principales que des-
empeifia la BUMW a favor de sus afiliados cabe desta-
car la representacién de intereses en el terreno
politico, la asesoria personalizada y la puesta a dis-
posicién de una plataforma de comunicacién.

En cuanto a la labor politico-institucional de
la BVMW, ésta se basa en ayudar a la PYMES a me-
jorar el contexto macroecondémico a través de la
plataforma “La PYME se moviliza”. A través de
esta plataforma, la BVMW lo que pretende es con-
centrar el potencial de la PYMES, ejercer presién
e influencia en los anteproyectos de Ley y otro
tipo de iniciativas legales para que las pretensio-
nes y reivindicaciones de dichas empresas se escu-
chen ante la opinién publica.

Respecto a la asesoria personalizada, la BVMW

dispone de una red de més de 295 oficinas reparti-

das por todo el territorio alemdn con el fin de ofre-
cer al empresario un interlocutor local. Este re-
presentante de la BVMW es responsable de
facilitar nuevos contactos comerciales, cooperar en
el desarrollo de proyectos ya puestos en marcha e
intermediar a favor de la PYME antes organismos
oficiales, entidades de crédito, compaiiias de segu-
ros y otras instituciones.

En lo que a la plataforma de comunicacién se
refiere, la BVMW ofrece a las PYMES la oportuni-
dad recabar informacién sectorial de mercado y
ampliar sus contactos comerciales a través de la
realizacién de mds de 2000 eventos y seminarios.

En lo que respecta al apoyo a la internaciona-
liazién de nuestros afiliados, la BVMW dispone de
una red exterior de oficinas de representacién en
casi 30 paises para ofrecer asesoramiento juridico-
comercial a aquellas empresas que quieren esta-
blecerse o bien introducir sus productos en un
nuevo mercado.

Respecto al apoyo a la internacionalizacién de
PYMES esparfiolas, las delegaciones alemanas de la
BVMW organizan anualmente mds de 2000 en-
cuentros empresariales en Alemania.

Por tanto, nuestra asociacién ofrece a pymes
espafiolas la posibilidad de participar en nuestros
encuentros o foros empresariales para que las
PYMES pueden acceder a nuevos socios comercia-
les alemanes y presentarles sus respectivos pro-
ductos y servicios.

En definitiva, mediante una participacién acti-
va en nuestros workshops, la PYMES espaiiolas po-
drdn tener acceso directo a empresas alemanas que
bien ya tengan negocio de exportacién/importacién
con Esparia o bien que tengan previsto adquirir nue-
vos contactos comerciales para introducirse en ese
mercado.

El volumen medio de facturacién anual de las
empresas afiliadas al BVMW asciende a aproxima-
damente un importe de entre 500.000-15.000.000

Euros.
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¢Cémo cree Vd. que se podria contribuir a
favorecer una mayor cooperacion entre la pyme
espafiola y alemana?

La BVMW mantiene desde hace ya mucho tiempo
un contacto permanente con la Cdmara Oficial de
Comercio Espafiola en Alemania. Gracias a ello,
hemos tenido la ocasién de organizar conjunta-
mente diversos eventos empresariales.

Al mismo tiempo, mantenemos también desde
hace varios afios un estrecho contacto con la Ofici-
na de Representacién de Unicaja Banco S.A. en
Frankfurt.

Segin conversaciones mantenidas con el re-
presentante de Unicaja Banco S.A. en Frankfurt,
no descartamos cooperar en un futuro para posi-
bles organizaciones de foros empresariales con el
objetivo de fomentar y lograr posibles contactos
comerciales entre nuestras empresas asociadas y

clientes de aquel banco espafiol.

Por otra parte, hay que recordar que, actual-
mente, el sector alemdn de la Mediana Empresa
necesita compensar su déficit de mano de obra
cualificada, atrayendo, para ello, a jévenes profe-
sionales especializados de otros paises de la U.E.,
entre ellos, Espafia.

Segtin datos de la Comisién Europea, en Euro-
pa, cerca de una cuarta de la parte de los jovenes
de entre 14 y 25 aflos estdn en paro. Por desgracia,
en paises como Espafia, la tasa de paro juvenil as-
ciende hasta aproximadamente un 50%.

En definitiva, muchas empresas alemanas es-
tdn buscando actualmente mano de obra cualifica-
da y especializada que esté a la altura de los
elevados estdndares de formacién profesional exi-

gidos en Alemania ::
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— EMPRESAS :: GESTION DE RECURSOS HUMANOS

Superiores emocionalmente

inteligentes

Que un jefe posea unas buenas habilidades técnicas, un curriculo asombroso o un elevado coeficiente intelectual es

valorable de cara a gestionar un equipo pero no es en absoluto suficiente. La inteligencia emocional, la capacidad

para comprender y ayudar a sus trabajadores, de generar ambientes de trabajo motivantes, marcan la diferencia en

términos de clima y de rentabilidad en su sentido mas amplio.

Yolanda Antén

Segin la VII Encuesta Nacional de Condiciones de
Trabajo que anualmente realiza el instituto nacio-
nal de seguridad e higiene en el trabajo, un 17% de
los trabajadores no recibe ayuda de sus superiores
cuando la solicita, un 10% sefiala como muy mo-
lesto y preocupante la relacién que tiene con su
jefe, y casiun 3% (un 3,4% en el caso especifico
de las mujeres) manifiesta haber sido objeto en
los tltimos 12 meses de conductas de acoso psicolé-
gico por parte de sus superiores. Es posible y tam-
bién muy probable que estos indicadores sean
realmente, dada su alta sensibilidad, superiores
incluso.

La principal diferencia existente entre supe-
riores emocionalmente inteligentes y aquellos
otros que no lo son, no esta en las habilidades téc-
nicas, en los conocimientos, en el curriculo acadé-
mico, o mayor coeficiente intelectual; la
diferencia, estd en el modo y en las maneras con
que gestionan sus emociones y sus relaciones con
sus equipos, su capacidad para empatizar con sus
trabajadores, de motivar al grupo, de perseverar
en el trabajo. De sobra estd demostrado por todo
tipo de estudios y por el conocimiento pragmatico
que aquellos jefes que articulan todos los valores

compartidos por la plantilla, con el objetivo de

[iStockphoto]/Thinkstock.

que sus integrantes encuentren un significado a
su trabajo, obtienen resultados més significativos
en todos los 6rdenes: ser altamente eficaces y efi-
cientes y como consecuencia rentables , es tam-
bién y fundamentalmente tarea de equipos de alto
rendimiento, actuando en ambientes de trabajo
que los motivan a la superacién. Es decir, equipos
competentes trabajando en ambientes correcta-
mente gestionados por la alta direccién, obten-
drdan mejores resultados que estar inmersos en
atmosferas de crispacién, malos modos y tratos

vejatorios.
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No son aislados los casos de jefes que utilizan
el miedo como método de gestién, y no sélo en mo-
mentos especialmente tensos como los actuales de-
rivados de la dificil situacién econémica, sino de
manera generalizada porque de hecho ese es el es-
tilo directivo que han escogido, consciente o in-
conscientemente. Las empresas deben asumir las
consecuencias negativas que generan este tipo de
comportamientos, incrementando el riesgo de que
los colaboradores abandonen la organizacién, con
la consiguiente pérdida de talento, o que, mas im-
plicitamente y como coste oculto, rebajen su nivel
de compromiso ante este tipo de relaciones en el
trabajo.

Los empleados son de la empresa, no del jefe,
y por ello es necesario establecer mecanismos que
permitan detectar estas irregularidades. La ges-
tién del desemperfio y las encuestas de clima labo-
ral son herramientas muy vélidas para ello pero
también lo es la simple conversacién, que no es
una pérdida de tiempo, sino que sin caer en la
burda manipulacién, constituye una técnica de
suma utilidad para medir, manejando esto con la
mayor objetividad, la calidad del ambiente laboral
al nivel que sea. Evitar la monopolizacién de los
empleados por parte del jefe y favorecer y planifi-
car encuentros bilaterales entre los empleados y
otros responsables no directos o con los departa-
mentos de gestion de personas, constituyen vias
muy rapidas y efectivas para detectar comporta-
mientos reprobables, no alineados con los valores
de la organizacién, que pueden desembocar en si-
tuaciones indeseables y que sin duda atentan con-
tra la eficacia general y, que por supuesto, no

suponen en absoluto un desmedro de la necesaria

jerarquia y de la linea de autoridad en una orga-
nizacién, como antiguamente se podia plantear
asociado a conceptos autoritarios del liderazgo y
de la direccién de equipos.

Es fundamental que la empresa dedique es-
fuerzos a buscar y formar jefes emocionalmente
inteligentes, que dediquen tiempo a conocer me-
jor a los trabajadores. No se trata de hacer amigos
sino de fomentar las relaciones armoniosas con y
entre sus empleados y a cooperar con ellos. Opti-
mizar los recursos, tomar decisiones teniendo en
cuenta el mayor nimero de puntos de vista y pers-
pectiva diversas, sin que ello signifique renunciar
a la autoridad inherente a su puesto, supone que
la decisién que se tome tenga un impacto mucho
mads efectivo y se enriquezca, como regla general,
con el aporte de profesionales mds comprometidos

Hay que tener en cuenta que las emociones re-
almente impactan en el desemperfio y hay que
prestarles atencién. Ya las ciencias organizaciona-
les aportan lo suyo en cuanto a la importancia de
la consideracién de los comportamientos. Cuando
se entra en la oficina lo que sentimos nos acompa-
fla, no se queda en la puerta. Las emociones son la
fuente del talento, motivacién y esfuerzo. El de-
ber de la empresa es crear un clima positivo,
sano, donde las personas puedan trabajar tranqui-
las y aportar todo aquello de lo que son capaces,
algo especialmente importante en momentos eco-
némicos tan dificiles como los que atravesamos,
en los que las cuentas de resultados presionan y
estresan. Y esto no estd refiido, muy por lo contra-
rio, con los objetivos de rentabilidad de toda em-

presa
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El conocimiento y
la tecnologia estan
acufiando un nuevo
concepto de
industria.

José ANTONIO HERCE

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

E-mail: jherce@afi.es

EMPRESAS

HOMO OECONOMICUS

La “neoindustria”

Vuelvo sobre un tema de la médxima
importancia. Entre la desintegracién
vertical y la deslocalizacién, la indus-
tria pesa hoy en el PIB de muchos pai-
ses avanzados la mitad de lo que
pesaba hace medio siglo o incluso me-
nos. La desintegracién vertical debe
leerse con cuidado, ya que lo que ha
sucedido es que muchos procesos no
industriales (de servicios, de hecho)
pero que se desarrollaban en el seno
de las empresas industriales estaban
dentro del cémputo que se hacia en-
tonces sobre el peso de la industria,
pero no formaban parte del VAB in-
dustrial en sentido estricto.

El hecho es que estas actividades
de servicios estrechamente asociadas
a la industria siguen en buena medi-
da presentes en la economia a la que
pertenecen las ramas industriales de
las que se han desintegrado, habiendo
dado lugar a numerosas spin-offs de
servicios de ingenieria y otra consul-
toria de las que la industria sigue be-
neficidndose. Es verdad que, en este
proceso de desintegracién vertical,
otra parte de las actividades desinte-
gradas se ha perdido para la economia
local debido a que estos servicios se
encuentran a mejor precio fuera de la
misma. Pero la desintegracién verti-
cal de actividades no industriales ha
creado la impresién de que antes la

industria "pesaba" mucho mas que

ahora y de que la economia se ha "des-
industrializado".

Por otra parte, muchos procesos
industriales han sufrido también un
fuerte proceso de desintegracién e el
que han surgido eslabones muy pode-
rosos de proveedores de primer y se-
gundo nivel de las cabezas tractoras
en numerosas cadenas de valor (auto-
mocién, aeroespacial, maquinaria y
equipos, agroalimentario, etc.). Estas
cabezas tractoras son, hoy, meras
marcas o "integradores” de los proce-
sos que les preceden en la cadena,
pero de muy alto valor afiadido y en
las que se concentran muchas de las
decisiones estratégicas que afectan al
conjunto. Los proveedores de primer
y segundo nivel se han erigido en los
protagonistas de la innovacién que
permea a toda la cadena, al menos en
lo que se refiere a la innovacién de
proceso y de producto, ya que la inno-
vacién en lo que se refiere al modelo
de negocio sigue determinado por la
cabeza tractora que es la que, al final,
arbitra los procedimientos que hacen
al conjunto competitivo, flexible y
global.

La desintegracién vertical de las
tareas industriales se ha expresado
durante décadas a través del fenéme-
no de la deslocalizacién en la busque-
da permanente del abaratamiento de

costes y el aprovechamiento de otras

NOVIEMBRE 20I2 EMPRESA GLOBAL 35




ventajas “locacionales”. De ahi, que la sensacién
anteriormente mencionada de pérdida de peso de
la industria se haya sustanciado, en este caso con
plena causa, a través de este fenémeno altamente
visible y muy llamativo para todo tipo de agentes
socio-econémicos.

Entre la ansiedad que cusan los casos de deslo-
calizaci6én, ha pasado desapercibido el hecho de que
numerosas empresas industriales han logrado so-
brevivir y mantener sus sedes centrales en sus res-
pectivos paises de origen gracias a una decisién
temprana y correctamente instrumentada de deslo-
calizacién. Pero, ciertamente, todavia hay muchas
cicatrices en el territorio industrial de numerosos

paises, Esparia entre otros, entre las que se adivina

la escasa capacidad de reaccién de sectores enteros
frente a las presiones competitivas.

La industria hoy estd experimentando una ver-
dadera revolucién de la mano de las TIC, a las que
acompafian nuevos conceptos de produccién auto-
matizada y distribuida. Hay motivos para pensar
que cada vez el factor coste (laboral) importa me-
nos, al tiempo que los restantes costes (logisticos,
materiales, etc.) se homogeneizan por el globo de
forma que no necesariamente los paises emergentes
que hasta hace poco hacian valer su ventaja en cos-
tes laborales acabaran siendo los ganadores. El co-
nocimiento y la tecnologia estdn acuflando un
concepto de industria que no tiene nada que ver

con lo que conocemos por esta actividad
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EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Financiacidon informal

del emprendimiento (II):

Crowdfunding

El contexto de restriccién crediticia actual, que afecta en mayor medida a las pymes, estd llevando a las empresas a

buscar fuentes alternativas de financiacién. Entre las formas mds innovadoras se encuentra el crowdfunding, que

todavia no ha logrado consolidarse en Espafia. Las razones la diferente cultura financiera respecto a otros paises

menos bancarizados, con mayor apertura a los mercados y cultura financiera. El correcto desarrollo de esta fuente

de financiacién acompaifiado de la elaboracién del correspondiente marco regulatorio y de supervisién, puede
resultar en una gran alternativa a las fuentes de financiacién tradicionales.

Javier Castelo

Actualmente nos encontramos en un contexto de res-
triccién crediticia, en el que las empresas estdn te-
niendo dificultades para financiarse. Las pymes son
las més afectadas, al tener mds dificultades para
remplazar sus fuentes de financiacién. En este en-
torno estdn surgiendo nuevas fuentes de financia-
cién muy innovadoras, que poco a poco estdn
penetrando en otros paises y que suponen un atracti-
vo para las pymes espafiolas. Estas fuentes de finan-
ciacién innovadoras son modestas si se ponen en
relacién con el saldo vivo de préstamos bancarios,
aunque esta creciendo rapidamente.

El crowdfunding, o financiacién en masa, es
una forma de financiacién, normalmente llevada
a cabo a través de un portal de internet, en la que
un inversor financia a una empresa o proyecto,
normalmente con cantidades moderadas.

En Espaiia, el desarrollo de este tipo de plata-
formas va por detrds con respecto a Estados Uni-

dos o Reino Unido, ya que la banca por internet

[iStockphoto] /Thinkstock.

tiene un avance mds limitado. As{, el 62% de los
hogares espafioles dispone de acceso a banda an-
cha, pero sé6lo el 42% de los internautas realiza
operaciones financieras en Internet.
Originalmente el crowdfunding surgié en el
dmbito de las donaciones, por lo que este término
todavia se sigue relacionando con el mundo de la
filantropia. No obstante, actualmente existen tres

formas de llevar a cabo el crowdfunding:
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« Donation crowdfunding: es cuando los fondos
aportados se realizan en concepto de donacién. Es el
tipo de crowdfunding utilizado normalmente por ar-
tistas o inventores, que normalmente muestran su
agradecimiento enviando al donante un ejemplar del
producto final, o poniendo su nombre en los créditos
de su obra.

. Equity crowdfunding: es cuando los inversores
aportan dinero, percibiendo a cambio una participa-
cién en el capital. Este tipo de crowfunding es em-
pleado por emprendedores y start-ups.

« Debt crowdfunding: también conocido como
peer-to-peer lending, es la modalidad més similar a
la financiacién tradicional. El inversor presta el di-
nero a una empresa o proyecto a cambio de una de-
terminada rentabilidad. Este tipo de crowdfunding
es empleado tanto por start-ups como empresas en

funciona- miento.

DEBT CROWFUNDING O PEER-TO-PEER LENDING

Las compaififas de crowdfunding proporcionan
una plataforma electrénica en la que se unen
prestamistas y prestatarios directamente. Por lo
general, se trata de prestamistas no profesionales
que determinan la cantidad, el tipo de interés y el
vencimiento de sus préstamos, que no suele supe-
rar los cinco afios. Con el objetivo de diversificar
riesgos, los préstamos se distribuyen entre dife-
rentes prestatarios.

Todas estas empresas son de muy reciente cre-
acién, y algunas estdn especializadas en algin sec-
tor en particular. Estos créditos entre particulares

se efectiian al margen del banco y el dnico requisi-

to basico para utilizar la plataforma es residir y
tener una cuenta abierta en el pais de la empresa
que ofrece el citado servicio.

Desde el punto de vista legal, en Estados Uni-
dos este tipo de plataformas estdn registradas y
reguladas por la SEC, aunque no existe ninguna
organizacién que tenga encomendada la supervi-
sién directa del peer-to-peer lending hasta el mo-
mento. En Reino Unido se han solicitado medidas
legislativas sobre esta actividad dada la aparicién
de multiples compaiifas y al desarrollo del negocio
en ese pafs. En el caso espafiol, tampoco existe
ninguna normativa concreta para regular este
tipo de préstamos, aunque generalmente, suelen
llevarse a cabo mediante un contrato privado en
el que se recogen las condiciones y que sirve tam-
bién para demostrar la existencia del préstamo.

Sin embargo, estas plataformas, que ya funcio-
nan con éxito en paises como Estados Unidos y
Reino Unido, tienen politicas de riesgos internas
tan estrictas como las de los bancos y sélo se
aprueban operaciones a proyectos o empresas sol-
ventes, con el fin de evitar potenciales impagos y
la pérdida de nuevos inversores. La actividad se

sostiene sobre dos pilares:
. La rigurosa evaluacién del perfil del solicitante.

. La diversificacién del dinero prestado ya que
muchas personas prestan dinero a muchas otras que,
a su vez, reciben el total de su préstamo gracias a
una multitud de pequefias aportaciones.

Las principales compaiifas de peer-to-peer len-
ding en Reino Unido son las que se muestran en el

siguiente cuadro. Algunas de ellas tienen un per-

COMPANIAS DE PEER-TO-PEER LENDING MAS GRANDES DEL REINO UNIDO

Importes en miles £) Zopa
Afio creacién 2005

Rate Setter

Funding Circle Thincats
2010 2011

Principal mercado Préstamo personal

Préstamo personal

Préstamo pymes Préstamo pymes

Saldo vivo de préstamos 96.000 29.000 4.500
Tamafio medio del préstamo 5 45 130
Vencimiento préstamos 0-5 afios 1,3-5 afos 0,55 afos

Fuente: Financial Stability Report (Bank of England).
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Evolucién de los préstamos financiados en
Lending Club (millones §)
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Fuente: Lending Club

fil més dirigido a préstamos personales, mientras
que otras estdn mds enfocadas a la financiacién
de pymes. Desde su creacién, en conjunto, estas
cuatro compafifas han conseguido financiar prés-
tamos por un importe superior a los 328 millones
£, de los cuales 60 millones £ se han destinado a
la financiacién de compaififas y proyectos.

Estas cuantias son despreciables comparadas
con los saldos de los préstamos bancarios vivos,
sin embargo, este tipo de financiacién se encuen-
tra en una primera etapa de desarrollo y su creci-
miento estd siendo rdpido en el pais. En el caso
inglés, el Ministerio de Hacienda ha anunciado

para 2012 la asignacién de 100 millones £ a uno de

Financiacién por tipo de préstamo en
Lending Club

11,62%

1,74%
2,98%

4,80%

6,83%

= Automéviles = Reforma de hogares = Empresas

Grandes compras = Gastos de boda Otros

Fuente: Lending Club.

sus departamentos para la inversién en pequeflas
empresas, a través de canales no tradicionales de
crédito, tales como las plataformas de peer-to-peer
lending.

En el caso americano, solo son dos las princi-
pales compafifas que operan en este mercado, si
bien, se trata de plataformas mucho mds desarro-
lladas que las inglesas. Prosper y Lending Club
han financiado préstamos por un importe total
superior a los 1.300 millones § (mds de 400 y goo
millones § respectivamente). Prosper fue la pri-
mera compaiifa de peer-to-peer lending fundada
en Estados Unidos y cuenta con casi 1,5 millones
de miembros, si bien, Lending Club habiendo ini-
ciado su andadura en 2007 ha conseguido superar
ala primera.

La evolucién de Lending Club ha sido crecien-
te, financiando todo tipo de proyectos, represen-
tando la financiacién empresarial un 4,8% o lo
que es lo mismo, cerca de 43,5 millones $ reparti-

dos en 3.140 préstamos.

PEER-TO-PEER LENDING EN ESPANA

En el caso espafiol, Comunitae es la primera com-
pailia de préstamos peer-to-peer que comenzd a
operar en Espaifia en 2009, y es casi la iinica con
un minimo desarrollo en el pais. Desde su crea-
cién, los prestamistas de la plataforma han pres-
tado cerca de 1,5 millones € a diversos fines, con
una rentabilidad media neta del 9,8%, muy por
encima de los tradicionales productos financieros
de inversién. No obstante, la financiacién desti-
nada a nuevos negocios ha sido de 84.200 €. La
plataforma cuenta con més de 1.000 prestamistas
cuyo perfil va desde el ahorrador tradicional que
busca rentabilidad hasta profesionales especiali-
zados con conocimientos financieros.

El funcionamiento es similar al de sus precur-
sores en Europa y Estados Unidos. Comunitae cla-
sifica a los prestatarios segiin su grado de riesgo

de impago. Para ello, acude a organismos de anali-
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sis de riesgo como Equifax o Experian y a la lista
de morosos de la asociacién nacional de estableci-
mientos financieros de crédito (Asnef). Sélo son
admitidos aquellos con un grado de riesgo adecua-
do y una vez remitida la documentacién basica,
comienzan la puja por la financiacién.

En cada préstamo participan una media de 8o
personas, que pueden aportar al total del crédito
desde 50 € cada uno hasta 1.000 €. A su vez, cada
ahorrador participa en tantos préstamos como
quiera, aunque se aconseja una diversificacién de
al menos 50 préstamos.

Las fuentes de ingresos de la plataforma son

dos, la comisién de apertura abonada por la perso-

na a que se le concede el préstamo y la comisién
de gestién abonada por las personas que invierten
su dinero.

Otras plataformas como Lubbus o Partizipa
han iniciado su andadura en el panorama nacio-
nal pero con escaso desarrollo hasta el momento.

El empleo de esta fuente de financiacién pue-
de entrafiar complicaciones debido a la gran di-
versificacién entre prestamistas y prestatarios,
pero su correcto desarrollo, acompariado de la ela-
boracién del correspondiente marco regulatorio y
la correspondiente supervisién, puede resultar en
una gran alternativa a las fuentes de financiacién

tradicionales ::
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——— EMPRESAS . ACTUALIDAD JURfDICA-FISCAL

Los préximos pagos fraccionados

del Impuesto sobre Sociedades

El sdbado 14 de julio se publicé en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto-ley 20/2012, en el que se

introdujeron modificaciones en el sistema de pagos fraccionados del Impuesto sobre Sociedades que, junto con

las que ya habia aprobado el Real Decreto-ley 12/2012, de 30 de marzo, afectan directamente a la declaracién

que las grandes empresas han de presentar el préximo mes de diciembre (tercer pago fraccionado).

Paula Ameijeiras

Hay dos modalidades de pago fraccionado en el
Impuesto sobre Sociedades (IS). De manera sim-
ple y aproximada: i) la que se calcula sobre la
cuota {ntegra del dltimo periodo impositivo cuyo
plazo reglamentario de declaracién estuviese
vencido, que no se ha visto alterada por las re-
cientes novedades legislativas y ii) la que se cal-
cula sobre la parte de la base imponible del
periodo de los tres, nueve y once primeros meses
de cada afio natural, cuyos cambios pasamos a
detallar.

Bajo el método de la base, la cuantia del ter-
cer y Gltimo pago fraccionado de 2012 y todos los
de 2013 serd el resultado de aplicar el porcentaje
correspondiente sobre la parte de base imponible
del periodo impositivo transcurrido (determina-
da segin las normas del IS e incluyendo un 25%
de los dividendos y rentas de fuente extranjera
derivadas de la transmisién de valores represen-
tativos de los fondos propios de entidades no re-
sidentes en territorio espafiol que tienen derecho
a la aplicacién de la exencién para evitar la do-
ble imposicién econémica internacional) tenien-

do en cuenta, en su caso, los limites establecidos

en el RDL 20/2012 para la compensacién de bases
imponibles negativas de periodos impositivos an-
teriores:

a)Cuando el volumen de operaciones del sujeto
pasivo (conforme al articulo 121 de la Ley del
IVA) no haya superado la cantidad de 6.010.121,04
euros durante los doce meses anteriores a la fe-
cha en que se inicien los periodos impositivos
dentro de 2012 0 2013: el que resulte de multipli-
car por cinco séptimos el tipo de gravamen re-
dondeado por defecto.

b)En caso de que los haya superado y, ademés
el importe neto de la cifra de negocios (INCN)
sea:

« Inferior a diez millones de euros: el que re-
sulte de multiplicar por cinco séptimos el tipo de
gravamen redondeado por defecto.

+ Al menos diez millones de euros pero infe-
rior a veinte millones de euros: el que resulte de
multiplicar por quince veinteavos el tipo de gra-
vamen redondeado por exceso.

+ Al menos veinte millones de euros pero infe-
rior a sesenta millones de euros: el que resulte

de multiplicar por diecisiete veinteavos el tipo
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de gravamen redondeado por exceso.

+ Al menos sesenta millones de euros: el que
resulte de multiplicar por diecinueve veinteavos
el tipo de gravamen redondeado por exceso.

Se deducirdn en dicho calculo el importe de
bonificaciones, retenciones y otros pagos fraccio-
nados del ejercicio.

Adicionalmente, el importe del pago fraccio-
nado para los sujetos pasivos cuyo INCN en el
ejercicio anterior sea al menos de veinte millo-

nes de euros, no podrd ser inferior al 12% del re-

sultado positivo de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias (en el préximo pago y teniendo la socie-
dad un ejercicio que coincida con el afio natural,
del resultado de los once meses precedentes), in-
cluyendo el gasto por el IS . La cantidad a ingre-
sar en concepto de pago fraccionado para estas
entidades serd, por tanto, la mayor entre la li-
quidacién segin la modalidad de base y el impor-
te minimo calculado conforme a lo explicado

previamente ::
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La principal
incertidumbre en
la economia de
EEUU es el Fiscal
cliff.

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—

EEUU: pero la
incertidumbre persiste

Entre los elementos que los electores
estadounidenses confesaban como de-
terminantes de su decisién, al menos
objeto de sus preocupaciones, la situa-
cién econémica era la mds importante.
Es comprensible. A pesar de mejoras en
el ritmo de crecimiento y en el empleo,
la sensacién de vulnerabilidad de los
ciudadanos, especialmente de aquellos
con rentas medias y bajas, no se ha re-
ducido precisamente en los @ltimos
meses. Ello a pesar de que en estos
afios de presidencia de Obama la econo-
mia ha conseguido superar las amena-
zas depresivas y volver a crear empleo.
Lo que propongo en estas notas es revi-
sar la herencia que deja el primer pe-
riodo de Obama y lo que le queda por
delante.

1. La herencia recibida

En el editorial de uno de los ulti-

mos nimeros de la revista New Yorker,
se citaba el titular con que la satirica
Onion encabezaba su primera edicién
tras la toma de posesién de Obama en
enero de 2009, “Black Man Given Na-
tion’s Worst Job”. Al primer presidente
negro de la historia no le esperaba pre-
cisamente el periodo mds agradable. Su
pais estaba inmerso en la mds severa
crisis econémica y financiera desde la
Gran Depresién, propagando sus conse-

cuencias rdpidamente al otro lado del

Atldntico. Solo en 2008 se habian per-
dido 2,5 millones de empleos, al tiem-
po que el valor de las viviendas
acentuaba su desplome. La inestabili-
dad financiera no habia desaparecido
completamente con la quiebra en mar-
zo y septiembre, respectivamente, de
dos de los mds importantes bancos de
inversién, Bear Stearns y Lehman Bro-
thers. A ello se afiadia la explicita ma-
nifestacién de un largo periodo de
distribucién regresiva de la renta: la
gradual concentracién de las rentas
generadas durante las décadas prece-
dentes en el segmento de la poblacién
ma4s rico.

2. Alejamiento de la depresién

La rdpida adopcién de un plan de
estimulo por 787.000 millones de déla-
res y una actitud igualmente agresiva
de la Reserva Federal contribuirian a
evitar males peores. Y el salvamento de
la industria del automévil, y los miles
de empleos correspondientes, contribu-
yeron a frenar el desplome. La vulne-
rabilidad de los bancos fue primero
identificada a través de pruebas de
stress previas a la necesaria recapitali-
zacién de los mds débiles. Aunque de
menor alcance que el esperado por no
pocos analistas y desigualmente aplica-
da, la reforma del sistema financiero

—la articulada en torno a la Dodd-
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Frank Act- es una de las m4s ambiciosas de las
dltimas décadas.

A pesar de la escasa colaboracién del partido
republicano, la administracién Obama llevé a cabo
una reforma del sistema de salud con la atencién
puesta en los individuos menos protegidos. Con-
trovertida para muchos e insuficiente para buena
parte de sus votantes, pero necesaria en un pafs
con amplios segmentos de la poblacién sin amparo
en este dmbito.

Al término de su primer mandato, los indica-
dores macroeconémicos bdsicos son claramente
mds favorables. El crecimiento econémico es del
2% y las previsiones para el aflo que viene son li-
geramente superiores. Recordemos que frente a
ello, la eurozona se encuentra en recesién y difi-
cilmente saldra de ella en 2013. La tasa de desem-
pleo es del 7,9%, también significativamente
inferior al promedio de las economias que compar-
ten moneda en Europa.

3. Pero la incertidumbre persiste

Ese balance relativamente favorable, desde
luego envidiable si lo ponemos en contraste con
los registros europeos, no ha despejado temores y
focos de incertidumbre muy presentes en los esta-

dos de dnimo de los agentes econémicos. Temor a

la presién competitiva de otras economias, China
de forma destacada, que irrumpen de forma muy
explicita en sectores de tecnologia avanzada con
costes laborales que siguen siendo significativa-
mente bajos: que acenttan sus ventajas de locali-
zacién de inversiones y de deslocalizacién de
empleos.

El factor generador de incertidumbre mds in-
mediato es el constituido por el denominado fis-
cal cliff. En ausencia de un acuerdo hasta ahora
imposible, el 1 de enero la economia se despefiaria
por el precipicio: tendrdn lugar recortes de gasto e
incrementos de impuestos hasta 600.000 millones
de délares, solo en 2013. Esa cifra es superior al
crecimiento previsto del PIB en ese afio. Eso seria
fatal para el todavia tibio crecimiento de esa eco-
nomia; en realidad, podria recaer en la recesién,
enfriando las muy moderadas posibilidades de re-
cuperacién del resto de las economias avanzadas.
Desde luego, para las de la eurozona. Pero si hu-
biera que hacer una apuesta, ésta seria favorable
al acuerdo, y en consecuencia al respaldo a unas
previsiones de moderado crecimiento. De diges-
tién de una de las crisis mas complejas a las que se
ha enfrentado un presidente americano, incluidos

los blancos ::
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