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La RSC, uno de los ejes
estratégicos de SOLUNION en 2016

SOLUNION ha aprobado su politica de Responsabilidad Social
Corporativa y la ha incluido como uno de sus ejes estratégicos
en 2016. Su primera memoria anual dedicada a la RSC es tam-
bién el documento que sienta las bases de la cultura de res-
ponsabilidad social de la compafiia. La Responsabilidad Social
Corporativa de SOLUNION consta de cuatro pilares:

Social: SOLUNION tiene el compromiso de contribuir al desa-
rrollo socioecondmico de los paises donde opera, mediante la
realizacion de actividades relacionadas con su experiencia pro-
fesional y de voluntariado de sus empleados.

Financiero: |la aseguradora se compromete a desarrollar su ac-
tividad bajo unos criterios éticos, de transparencia, veracidad y
confianza, respetando las reglas del libre mercado.

Medioambiental: SOLUNION promueve una cultura de con-
cienciacion, con el fin de disminuir el impacto ambiental de sus
actividades y actuaciones.

Laboral: promover el desarrollo humano y profesional de los
empleados es otro de los compromisos de la compafia, que
tiene como méxima el respeto a la legislacion vigente en cada
uno de los paises en los que esta presente.

Los dias 17 y el 18 de mayo,

SOLUNION Colombia or-

ganizé una Conferencia so-

bre Riesgo Pais centrada en

el informe sobre 'Los 7 ena-

nitos del crecimiento mun-

dial’, elaborado por Euler

Hermes, uno de sus accio-

nistas. Segun el informe, el -
PIB mundial solo creceré un /j

2,8% en 2016 y no alcanzaréa g
el 3% hasta 2017. 4

En el evento, SOLUNION Colombia advirtié de ‘los siete
enanos’ que denotan las tendencias del comportamiento
de la economia, las oportunidades y amenazas que se cier-
nen sobre la economia mundial y su impacto en la regién
latinoamericana. Federico Pronzati, Director de Riesgos de
SOLUNION Colombia, fue el experto que analizé el pre-
sente y el futuro econémico de la regién.

ACTUALIDAD

SOLUNION, Estrella de Bronce en
la Segunda Edicion de los Premios
Estrellas ADECOSE

La compania experta en seguros de
crédito ha vuelto a conseguir una
Estrella ADECOSE gracias a la valora-
cién recibida en el “Barémetro ADE-
COSE 2015. Estudio sobre la Calidad
del Servicio en las Companias Asegu-
radoras”, elaborado con las opinio-
nes de los principales corredores de
seguros de Esparia. SOLUNION, que
ya fue galardonada el afio pasado, ha
recibido una Estrella de Bronce por su
valoracién como primera compafiia
de seguro de crédito en términos de
satisfaccion y calidad de servicio.

Laurent Treilhes, Director General de SOLUNION Esparia, agra-
decié el premio durante la ceremonia de entrega, celebrada en
Madrid. “Agradecemos profundamente este galardén. Nuestro
principal objetivo es proporcionar a nuestros clientes y a nuestros
socios mediadores un servicio de la maxima calidad. Les acom-
pafiamos, les escuchamos y les entendemos para buscar mane-
ras de crecer juntos y superar sus expectativas”, indico Treilhes.
“Ponemos a su disposicion toda nuestra experiencia, nuestro co-
nocimiento y nuestro equipo para construir juntos soluciones a
medida, adaptadas a sus necesidades en todo momento”.

SOLUNION patrocina el Manager
Business Forum de Finanzas en
Barcelona y Valencia

Un afio mas, SOLUNION ha patrocinado el Manager Business
Forum de Finanzas en sus citas de Barcelona y Valencia. De esta
forma la aseguradora vuelve a mostrar su apoyo al sector em-
presarial catalédn y al valenciano, mediante el impulso de este
evento dirigido a los directores financieros de ambas zonas.
A través de Leoncio Arenas, Director de Zona Catalufa, y de
Enrique Rueda, Director de Zona Levante, SOLUNION dio a
conocer las ventajas del seguro de crédito como herramienta
eficaz para la gestion del riesgo comercial, el asesoramiento a
las empresas en sus decisiones comerciales y la cobertura frente
a posibles impagos, entre otras.

Ademas, la aseguradora contd con un stand comercial donde
los directivos que acudieron al evento pudieron informarse so-
bre la situacion y previsiones de sectores y mercados, asi como
recibir asesoramiento acerca de la gestion de sus negocios para
asegurar su crecimiento sostenido.
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Editorial

Fernando Pérez-Serrabona
Director General de SOLUNION

La correcta gestion de la diversidad es, hoy en dia, un fac-
tor determinante para la buena marcha del negocio. En
un mundo global, cada vez son méas las comparias que
incorporan este principio en su cultura empresarial, con
el objetivo de contar con equipos capaces de responder
a la complejidad del entorno y adaptarse a él con rapidez.
En palabras de Javier Cantera, Presidente del Grupo BLC,
que ha colaborado en este nimero de la revista, “lo diver-
so es riqueza”, y en SOLUNION trabajamos para incorpo-
rar esta premisa a nuestro modelo de gestién.

Una de las variables es la diversidad de género. La incor-
poracién de la mujer al mundo laboral supuso un cambio
de percepcién y nuevas sensibilidades que estan ayu-
dando a transformar, cada vez mas, la cultura corporativa
de las empresas. En este punto, el Seguro espanol va por
delante: las mujeres ya representan en este sector més
de la mitad de la plantilla. Queda pendiente alcanzar la
paridad en los puestos de méxima responsabilidad, pero
se perciben tendencias de cambio, como descubre Pilar
Gonzélez de Frutos, Presidenta de Unespa, en la entre-
vista que podra leer en las siguientes paginas.

También contamos, en esta ocasidn, con la presencia de
Vicente Fenollar, Director General Econdmico Financiero
de Grupo Barceld, que nos describe los planes de creci-
miento de la compania y cdmo el seguro de crédito les
ayuda en la gestidn de sus riesgos.

El nimero se completa con los Ultimos datos sobre insol-
vencias y los cambios més recientes producidos en las cali-
ficaciones de riesgo pais, asi como con algunas de las noti-
cias protagonizadas por SOLUNION en los dltimos meses,
como la ‘Estrella de Bronce' conseguida en la Segunda Edi-
cion de los Premios Estrellas ADECOSE o el lanzamiento
de nuestra politica de Responsabilidad Social Corporativa.

En SOLUNION apostamos por el servicio, el talento, la
diversidad, la accién social... Estos son algunos de los

pilares de nuestro crecimiento futuro.

Un saludo.
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Pilar Gonzalez de
Frutos, Presidenta

de UNESPA

“Se perciben claras tendencias de
cambio hacia una composicion laboral
mas equilibrada en el Seguro”

Licenciada en Derecho e inspectora de seguros del Estado, Pilar Gonzélez de Frutos comenzd
su trayectoria profesional realizando labores de inspeccidn en la Direccidon General de Seguros
(DGS). Tras su paso por el Consorcio de Compensacién de Seguros, entre 1997 y 2002 fue
Directora General de Seguros. Desde 2003 preside UNESPA, la Asociacién Empresarial del
Seguro, puesto que compagina con otras actividades, como la presidencia de la Federacion

Interamericana de Empresas de Seguros (Fides).

SOLUNION: En primer lugar,
¢podria hacer una breve pre-
sentacion de UNESPA y de la
misidn que desarrolla?

Pilar Gonzalez de Frutos: UNES-
PA es la Asociacion Empresarial
del Seguro. Representa a 223
entidades aseguradoras y re-
aseguradoras que rednen un
96% del negocio asegurador en
Espafia. Desarrolla su actividad
desde 1977, siempre dentro del
ambito de la libertad de empre-
sa. En términos generales, la
misién de UNESPA es defender

y explicar las bondades del se-
guro y la importancia que tiene
para la sociedad y la economia
tener una instituciéon asegura-
dora fuerte, solvente, diversifi-
cada y muy presente en la vida
socioeconémica del pais.

S: ¢ Qué proyectos han previs-
to abordar este afio?

P.G.F.: En UNESPA estamos in-
mersos en proyectos norma-
tivos constantemente. El mas
llamativo es, sin duda, la apli-
cacién de Solvencia Il, que ha

entrado en vigor este afno vy
constituye un auténtico cambio
en la cultura de gestion de las
entidades. Pero no es el Unico
proyecto importante en mar-
cha. En las instancias europeas
se estd trabajando en unanueva
Directiva de Distribucion de Se-
guros (IDD, en inglés) asi como
en nuevas normas sobre distri-
bucion de productos minoristas
de inversion empaquetados.

Entre tanto, merece la pena
destacar la puesta en marcha

del nuevo sistema para la valo-
racion de los danos personales
en accidentes de tréfico (bare-
mo de automadviles). Por Ultimo,
mencionar que ha comenzado
la negociacién del nuevo con-
venio colectivo del sector ase-
gurador con los representantes
de los trabajadores.

S: (Cémo ha evolucionado el
modelo de gestién de perso-
nas en el seguro espaiiol, en
los dltimos afios?

PG.F: Las aseguradoras han
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mantenido mas o menos es-
table el tamafo de su plantilla
desde hace largo tiempo. Esta
ha oscilado desde principios
de 2000 entre los 45.000 y los
50.000 trabajadores. Si se tiene
en cuenta la actividad asegura-
dora en su conjunto (es decir, si
se computa también la media-
cion), el seguro daba trabajo a
més de 156.000 personas a cie-
rre de 2015, segun la encuesta
de poblacion activa (EPA).

Desde el punto de vista de mo-
delosde gestiénderecursos hu-
manos, el sector asegurador se
caracteriza por incorporar ele-
mentos de Ultima generacion,
como las politicas de igualdad.
Asimismo, se ha diversificado
mucho enlabusqueda de talen-
to. Hoy por hoy son muchos los
campos del conocimiento que
pueden desarrollar carreras en
nuestro sector.

S: Segun recoge la Memoria
Social del Seguro correspon-
diente a 2014, desde 1987 el
empleo femenino se ha multi-
plicado por 3,5, mientras que
en la economia en general lo
ha hecho por la mitad. ;Cémo
ha sido posible este avance?
P.G.F.: En los dltimos 30 afios, la
creacion de empleo en Espana
ha estado asociada al sector
servicios y a la construccion, en
este Ultimo caso al menos du-
rante los afios del boom inmo-
biliario. El sector asegurador se
enmarca dentro de esa gran fa-
milia llamada “sector servicios”
y ha evolucionado de forma
acorde a su progresion.

Las mujeres han incrementado
de forma significativa su pre-
sencia en el mercado laboral
en los Ultimos 50 afos y se han
ubicado, en buena medida, en
empleos que requieren habili-
dades sociales. Es decir, en em-
pleos como los que ofrece el
seguro. Por lo tanto, es natural
que su presencia sea mas per-
ceptible aqui, y constituye un
auténtico éxito que la presencia
de mujeres en el seguro se haya
cuadruplicado desde 1987.

S: ;Qué porcentaje represen-
tan “ellas” dentro de la plan-
tilla del seguro?

P.G.F.: Una caracteristica llama-
tiva del seguro es que en este
sector ya trabajan més mujeres

que hombres. Las mujeres re-
presentan el 51,6% de los tra-
bajadores del seguro. Este dato
resulta llamativo porque se ha
alcanzado manteniendo una
politica retributiva de calidad. El
seguro es el octavo sector me-
jor pagado de la economia es-
panola. Es decir, se ha logrado
este hito sin ser un sector inten-
sivo en mano de obra femenina
de baja cualificacién, como ha
podido ocurrir en otros casos.

S: ¢(Puede decirse que el se-
guro es reflejo de la progre-
siva igualdad de oportunida-
des entre hombres y mujeres?
P.G.F.: Absolutamente. El segu-
ro ha logrado que la mayor par-
te de su plantilla sean mujeres,
paso a paso. Como parte de la
evolucién natural de la socie-
dad. Sin que se haya buscado
ni producido un deterioro de
las condiciones laborales de
sus trabajadores. Ademas, esta
es una industria en la que ape-
nas hay contratos temporales.
En definitiva, el seguro ofrece
trabajo de calidad.

S: Es cierto que la presencia
de mujeres resulta mas palpa-
ble en los puestos bajos e in-
termedios de las organizacio-
nes aseguradoras que en los
cargos de responsabilidad.
¢Cémo esté trabajando el Se-
guro para equilibrar paulati-
namente esta realidad?

P.G.F.: Es cierto que, como en
practicamente todas las activi-
dades econdmicas, no hay una
paridad en los puestos de maxi-
ma responsabilidad en el segu-
ro si se mira en su conjunto. Esto
es el resultado de una miriada
defactores. Parallegar a ser jefe
lo normal es que uno tenga una
trayectoria laboral a sus espal-
das de varias décadas. Ademas,
el universo de altos directivos
actual es un reflejo, a grandes

“Constituye un auténtico éxito
que la presencia de mujeres en
el seguro se haya cuadruplicado

desde 1987"

trazos, del panorama que habia
en las universidades espafiolas
hace 30 0 40 afios y existen otros
factores sociolaborales.

La llegada de la mujer a la uni-
versidad se esta traduciendo en
un incremento de su presencia
en los puestos de mando de
empresas, instituciones y orga-
nismos publicos. En el seguro,
en 2013, un 10% del personal
directivo eran mujeres. Un afo
después, este porcentaje roza
el 13%. Légicamente, esto es un
proceso largo. Por eso, es im-
portante fijarse en la presencia
de mujeres en los puestos inter-
medios. Ahi también se percibe
cdmo las mujeres comienzan a
ganar presencia. No hay que
olvidar que estos cargos inter-
medios ejercen de cantera de
futuros jefes.

Por lo tanto, es cierto que las
mujeres todavia abarcan una
mayoria de los puestos mas
modestos del escalafén en el
sector asegurador. Pero no es
menos cierto que se perciben
claras tendencias de cambio
hacia una composicién laboral
més equilibrada.

S: §Cémo valora la presencia
de la mujer en agencias de
seguros, corredurias y el pro-
pio supervisor del sector, la
Direccién General de Seguros
y Fondos de Pensiones?

P.G.F: Lo importante, ante to-
do, es que al frente de una em-
presa, una institucién o un or-

Fuerza laboral del sector (¥)

ganismo publico haya siempre
una persona capaz, trabajadora
y honrada. Siempre me impor-
tard mas esto que el hecho de
que quien ocupe un cargo de
responsabilidad sea un hombre
o una mujer. Dicho esto, me
alegra ver que hay muchas mu-
jeres que cumplen estos requi-
sitos y, al tiempo, desempenian
posiciones de responsabilidad
tanto en empresas como en la
Administracion espafiola.

S: ¢Qué datos maneja UNES-
PA sobre paridad salarial?
P.G.F.: El seguro se encuentra
entre los sectores mejor retri-
buidos de la economia esparo-
la. No disponemos de una com-
parativa salarial entre hombres
y mujeres, pero si conocemos el
tipo de contrato que tienen. Y
para ambos sexos, la temporali-
dad es practicamente inexisten-
te, y eso es algo de lo que nos
sentimos orgullosos.

S: Todo parece indicar que la
presencia de la mujer en el
seguro es un hecho cotidiano.
Pero, ;qué falta por hacer to-
davia en este terreno?

P.G.F.: Es cierto que las mujeres
todavia abarcan una mayoria de
los puestos mas modestos del
escalafén en el sector asegu-
rador. Pero no es menos cierto
que se perciben claras ten-
dencias de cambio hacia una
composicién laboral més equi-
librada. A una composicién mas
fiel a la realidad de la sociedad
espanola del siglo XXI.

Representacion

Hombres 48,4%

Mujeres 51,6%

Edad Media Antigliedad
43,6 anos 14,3 anos
40,7 anos 12,7 anos

Contratacion Contratacion

Fija Eventual
97,29% 2,71%
96,16% 3,83%

(*) Aseguradoras: 49.000 empleados (fuente: UNESPA y DGSFP). Conjunto del sector

asegurador: 156.500 (fuente: EPA)
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Insolvencias empresariales: cambio
de tendencia a nivel mundial

El bajo desempeno del crecimiento y el comercio, aspectos de idiosincrasia que han generado
nuevos impactos y el efecto domind, son tres de los factores que pueden cambiar el rumbo
de las insolvencias a nivel mundial, con un pronéstico de crecimiento del 2% para 2016y 2017.
Asia Pacifico (+13%) y Latinoamérica (+17%) constituyen los puntos mas conflictivos en 2016;
mientras que Europa Occidental es la Unica region donde se espera una reduccién de las
insolvencias (-5% en 2016y -3% en 2017).

Estos datos corresponden al Ultimo in-
forme sobre insolvencias empresariales
elaborado por Euler Hermes, accionista
al 50%, junto a MAPFRE, de SOLUNION,
cuyas previsiones apuntan a un crecimien-
to de las insolvencias empresariales a nivel
mundial del 2%, para el ejercicio actual y
el siguiente. Esto supone la primera subida
registrada después de seis afios consecuti-
vos de retroceso.

SOLUNION ha analizado los datos del in-
forme. El repunte se explica principalmen-
te por tres factores:

* El bajo desempefio del crecimiento y el
comercio. Se espera que el crecimiento
se reduzca al +2,5% en 2016. El comer-
cio mundial también seguird decrecien-
do: un -2% este afio, y ejercerad ain mas
presion en los ingresos de las empresas.

e Aspectos de idiosincrasia que han ge-
nerado nuevos impactos. El sector de la
energia estd muy afectado por la persis-
tencia de la tendencia de precios bajos
del petréleo. Otro impacto se localiza
en China, donde el apoyo del Estado a
sectores con grandes necesidades de
capital se estd desvaneciendo en favor
de las pymes y las empresas de investi-
gacion y desarrollo de alta tecnologia,
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asi como otras relacionadas con la pro-
duccién de bienes de alta gama. La in-
dustria siderurgica se ha visto especial-
mente afectada.

e El efecto dominé. Las insolvencias sue-
len traducirse en un peligro para los
proveedores, principalmente cuando
estos no estan bien preparados.

Estados Unidos: el fin de la recupera-
cién y el sector de la energia aumenta-
ran las insolvencias

Tras seis afios consecutivos de caidas, se
espera que las insolvencias empresariales
aumenten un 3% en Estados Unidos en
2016 y de nuevo en 2017.

La economia esté acercandose al final del
ciclo de la recuperacién, con un crecimien-
to del PIB que se espera se ralentice al
+2,1% este afo, 20 puntos porcentuales
por debajo de la tasa estimada de equili-
brio del crecimiento necesaria para que las
insolvencias se mantengan estables. Las
condiciones de financiacién también son
menos flexibles desde que la tasa de la
FED aumentase el pasado diciembre.

Ademas, el sector energético estad pesan-
do en las previsiones para las companias
estadounidenses. Los beneficios corpora-
tivos decrecieron un -12% en 2015 por los
sectores relacionados con la energia.

En este contexto, el sector servicios debe-
ria actuar como salvavidas y limitar la subi-
da de las insolvencias. De hecho, aunque
los servicios representan mas del 30% del
total de las insolvencias del pais, el sector
deberia mantenerse en buena forma du-
rante este ano.

Asia Pacifico y Latinoamérica: previsio-
nes de un aumento de dos digitos en
las insolvencias empresariales en 2016

y 2017

Se espera que las insolvencias empresaria-
les continlen aumentando fuertemente en
Asia Pacifico. El nimero de empresas en
concurso aumentard un 12% en 2016 con
respecto al afio anterior, y habrad un nuevo
repunte del +7% en 2017.

La regién entera continuaré sufriendo los
efectos de la ralentizacion de China. El
crecimiento del PIB en el pais permanece-
ra estable al +6,5% este afio y al +6,4% en
2017, mientras que las insolvencias debe-
rian aumentar un +20% y un +15%, respec-
tivamente, tras el +24% de 2015.

La situacién serd mas grave en Latinoamé-
rica. Se espera que las insolvencias em-
presariales crezcan un +17% en 2016 y un
+13% en 2017. Las empresas de la region
se ven afectadas por un fuerte deterioro
en términos de comercio, debido al bajo
precio de las divisas y de las materias pri-
mas. La situacién mas preocupante se da
en Brasil, donde se estima que las insolven-
cias aumenten un +22% este afio, tras un
+25% en 2015.

Europa Occidental: el aumento de los
impagos de paises extranjeros y algunas
politicas perjudiciales suponen riesgos
para las empresas

Europa Occidental es la Unica regién don-
de se espera que las insolvencias empresa-

riales continGien decreciendo, un -5% este
afio y un -3% en 2017, tras el -13% de 2015.

Dos importantes mejoras durante el afio
pasado fueron la del sector construccién,
aunque aun encara riesgo sensible o alto
en 11 de los 17 paises de la zona; y la del
sector transportes, gracias a la caida del
precio del petréleo.

Durante los dos proximos afos, las com-
panias de la region deberian beneficiarse
de una ligera aceleracion del crecimiento
del PIB (+1,6% en 2016, +1,7% en 2017). La
ayuda del BCE también potenciaré la lucha
contra la deflacion.

A pesar de la mejora, el nivel de insolven-
cias continlia siendo elevado, con 11 de los
17 paises reportando maés casos que antes
de 2008.

Los paises pueden dividirse en cuatro blo-
ques, segun los escenarios previstos:

(D Las insolvencias continuaran cayendo

répidamente: en Espana (-10% en com-
paracion con 2015), Irlanda (-10%), Por-
tugal (-9%) e ltalia (-8%). Aun asi, estos
paises registran un elevado nimero de
insolvencias, por encima de los niveles
anteriores a la crisis.

@ Las insolvencias disminuirdn a un rit-

mo moderado: en los Paises Noérdicos,
Bélgica y Francia. En este ultimo, 2016
marcara la primera mejora desde 2010,
con una disminucién del -3% respecto
a 2015.

(3 Las insolvencias se estabilizaran a ni-
veles histéricamente bajos: en Austria,
Alemania y Reino Unido.

@ Las insolvencias empresariales regis-
traron un aumento sustancial en 2015:
en Suiza y Grecia, de un +7%y +8% res-
pectivamente. Se espera que la situa-
cién contintie deteriordndose en ambos
paises, que experimentaradn un aumen-
to del +3% en las insolvencias este afo.
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Cuando China tose, T e

. , , L :
Latinoamerica se resfria -(:'/_ .

El aumento de las insolvencias en China en un 20%, segin N e

las previsiones para 2016, tendra implicaciones no solo para v 41
el propio pais, sino también para sus socios comerciales. - "y
Los paises industrializados tienen un sistema inmune " W“ : /‘
relativamente fuerte en comparacién con muchos de los R n 3 3.’_!
mercados emergentes. - e LSy

mundiales. A medida que el interés de Chi-
na por invertir o financiar en estos paises se
desvanece, aumentan los riesgos debido a
su dependencia.

Argentina, Brasil, Ecuador, Venezuela y, en
cierta medida, Chile no estan escapando
del devenir chino. Los ingresos en los paises
de Latinoamérica estan cayendo al mismo
tiempo que las exportaciones. La restrictiva
politica financiera de China hace peligrar
la financiacion extranjera. En cualquier ca-
so, Argentina, Ecuador y Venezuela estan
teniendo cada vez més dificultades para
obtener dinero de los mercados financieros

La ‘fiebre china’ se esté extendiendo en al-
gunos de los paises emergentes y sus con-
secuencias estan teniendo un gran impacto
en la cadena de suministro directa de las
empresas manufactureras chinas. El virus
estd afectando principalmente a los paises
vecinos, entre los que se encuentran Hong
Kong, Singapury Taiwan, por ejemplo, pe-
ro también a Corea del Sury, especialmen-
te, a Latinoamérica.

Estas son algunas de las conclusiones ex-
traidas por SOLUNION al analizar el impac-
to de la ralentizacion del crecimiento de
China en las economias de Latinoamérica,
de acuerdo a los datos de Euler Hermes.

e El salto a través del Pacifico: fie-
bre amarilla para Brasil y compaiiia
Aunque el salto de la fiebre china a
través del Pacifico puede parecer sor-
prendente a primera vista, China es
uno de los principales socios comer-
ciales de América Latina. Enlos Ultimos
quince afos, el comercio entre ambos
mercados se ha multiplicado por vein-
te. Ademés, China busca doblar los nd-
meros actuales y alcanzar una cifra de
comercio bilateral de 500.000 millones
de ddlares en 2019.

e China es un inversor y financiador
clave en Latinoamérica

China tiene una fuerte inversién en
Latinoamérica que en un 90% esta
centrada en la industria primaria, asf
como en proyectos de infraestructura
y logistica. El objetivo es poder trans-
portar productos agricolas, mineros y
energéticos, de forma répida y sencilla
en el propio continente, para después
enviarlos a China. Para algunos paises
de Latinoamérica en los que es mas di-
ficil obtener crédito en los mercados fi-
nancieros mundiales, China también es
una importante ayuda. La ralentizacion
del crecimiento esté teniendo por tanto
un triple efecto en Argentina, Ecuador
y Venezuela.

e Brasil: China es el principal socio
comercial del pais

China es el socio comercial méas impor-
tante de Brasil: el 20% de las exporta-
ciones brasilefias van a Chinay el 17%
de sus importaciones vienen del pais
asiatico. Si el crecimiento de China se
debilita, los efectos se sentirdn de ma-
nera inmediata en Brasil, un pais que
estd en medio de una recesidon que
continuard en 2016. Los problemas
de su actual politica interna se estéan
viendo agravados por la situaciéon de
la economia mundial y el menor creci-
miento de China. Esto también queda
claro en la tendencia de las quiebras:
en 2015 aumentaron un 25%, como en
China, y en 2016 las tasas de quiebras

en China (+20%) y Brasil (+18%) debe-
rian ser notablemente similares, segun
datos de Euler Hermes. Ademas, co-
~ mo miembro del Mercosur, Brasil es un
centro importante para el comercio en
Sudamérica y, por tanto, sentiré el im-
pacto de otros paises.

Informacion y tendencias para ayudar a las empresas a optimizar su actividad comercial




e Chile, Peru y Venezuela: maxima
dependencia de China en sus expor-
taciones, riesgo de fluctuaciones en
los precios

China supone alrededor de la cuarta
parte de las exportaciones de Chile.
Junto con Perd (también, el 25%), Chile
es el pais mas dependiente de China
en sus exportaciones, seguido por Ve-
nezuela (22%). La situacién se ve em-
peorada por el riesgo de fluctuaciones
en los precios, ya que la mayoria de
las exportaciones estédn concentradas
en solo unos pocos productos: soja en
Argentina, metales en Perd, y principal-
mente cobre en Chile. Los precios ya
han caido drasticamente en los Ultimos
anos, con el anadido del impacto en las
exportaciones debido al menor creci-
miento de China.

e Triple impacto para Argentina,
Ecuador y Venezuela

Los efectos de la fiebre china estan
golpeando fuertemente a Argentina,
Ecuador y Venezuela. Estos paises es-
tén sufriendo un triple impacto: las ex-
portaciones a China estan cayendo, los
precios de las materias primas, espe-
cialmente del petrdleo, estan al minimo
nivel en anos, y ademas son economias
tremendamente dependientes de la fi-
nanciacion de China.

Seis claves de la economia

en el nuevo ano chino

1. Mercados: La volatilidad del merca-
do financiero seguiré siendo elevaday
el crecimiento del PIB se desacelera-
ré hasta el +6,5% en 2016, y hasta el
+6,4% en 2017.

2. Politica: Se espera que el gobierno
potencie las medidas de flexibilizacion
gracias a un aumento del objetivo del
déficit (de un -2,3% a un -3,5% del PIB),
auna politicamonetaria méas suave y un
yuan mas débil.

3. Impagos: En 2016, las insolvencias
aumentaran un 20% y el DSO, el indi-
cador del periodo medio de pago de
las empresas, lo haré hasta los 81 dias.

4. Inversién: Se espera que los be-
neficios de las companias se estabili-
cen después de la bajada del -2% en
2015 a causa de volimenes de ventas
modestos, presiones deflacionistas y

una demanda externa moderada. El
aumento de la inversién se situaré por
debajo del +5% en términos reales por
primera vez en 25 afios.

5. Exportaciones: El afio pasado, el
comercio chino fue una montana ru-
sa, con escasos ingresos provenientes
de las exportaciones (en términos de
USD), lo que causé un importante tras-
torno a sus principales proveedores de
materias primas (Malasia, Latinoaméri-
ca, Oriente Medio y Africa) y a los prin-
cipales centros de comercio (Singapur,
Hong Kong y Taiwén). La soluciéon po-
dria venir en forma de movimiento mer-
cantilista masivo.

6. Yuan: Las presiones a la baja estan
aumentando, incluyendo un rendi-
miento mas débil de las exportaciones,
politicas monetarias més estrictas en
EE.UU. y presiones deflacionistas.

Fuente: Euler Hermes Economic Research
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“Contar con el respaldo de una
compania de la seriedad y la
solvencia de SOLUNION nos da

gran tranquilidad”

Vicente Fenollar,

Director General Econédmico Financiero de Grupo Barceld

Grupo Barcel6 cerré el pasado ano con unos buenos resultados y mejora de su balance.
Ademas, durante 2015, se llevaron a cabo operaciones (como la creacion de la primera SOCIMI
hotelera y la adquisicion de Occidental), que tendran gran trascendencia en el futuro del Grupo

y su crecimiento.

SOLUNION: Grupo Barceld, creado en
Palma de Mallorca (Espaiia) hace 85
afios, es hoy una de las compaiiias tu-
risticas lideres del mercado espaiiol y
una de las mas importantes del mundo.
¢Cuadles son, en su opinién, las razones
de su éxito?

Vicente Fenollar: Efectivamente, Grupo
Barcel6 es una empresa con una larga tra-
yectoria. Para determinar las razones de su

éxito, hay que remontarse a sus inicios y a
la labor desarrollada por las tres generacio-
nes que han estado al frente de este gran
grupo, dedicandose en cuerpo y alma, pa-
ra crear una de las corporaciones turisticas
més importantes de Espafa y del mundo.

Los principales motivos del éxito de Grupo
Barceld son el espiritu emprendedor que ha
pasado de la primera a lasegunday ala ter-

cera generacién de esta empresa; el esfuer-
zo inversor; la prudencia en las inversiones;
la capacidad de adaptacion a las necesida-
des de los clientes; y la busqueda siempre
de lamejorrelacién calidad-precio en nues-
tros productos, tanto en la Divisién de Via-
jes como en la Division de Hoteles. Grupo
Barcelé ha sido y sigue siendo una empresa
familiar, sus valores son clave, siguen vigen-
tesy son la base de su desarrollo.

Informacion y tendencias para ayudar a las empresas a optimizar su actividad comercial



S: ;Cémo valoran las principales magni-
tudes alcanzadas durante 2015?

V. F.: El pasado ejercicio ha sido un aflo muy
positivo para el Grupo Barcelé. Hemos al-
canzado muy buenos resultados recurren-
tes, en concreto un EBITDA por valor de
306,2 millones, con una mejora de cerca
del 40% respecto a 2014. El beneficio neto
se elevd a 100 millones de euros, méas del
doble que el conseguido el afo anterior
(46,4 millones). Ademas, hemos mejorado
el balance reduciendo el endeudamiento,
con un ratio a finales de 2015 equivalente a
1,8 veces el EBITDA, lo que supone un en-
deudamiento muy prudente.

S: ¢Qué vientos de cambio estén llegan-
do a Grupo Barcelé y a sus principales
actividades: Hoteles y Viajes?

V. F.: En 2015, hemos hecho dos operacio-
nes que van a marcar el futuro de 2016y pro-
bablemente el de los siguientes ejercicios.
En primer lugar, creamos la primera SOCIMI
de hoteles en Espafia, BAY. Nuestro obje-
tivo es crecer en hoteles vacacionales en
Espafia a través de esta sociedad.

También en 2015, cerramos la operacién de
Occidental, que ha supuesto la compra de
un paquete de hoteles, muy buenos acti-
vos, bien situados en paises estratégicos
para nosotros: México, Republica Domi-
nicana, Costa Rica y Aruba. Gracias a esta
operacién también se han incorporado
nuevas marcas: Royal Hideaway, Occiden-
tal y Allegro.

En cuanto a la Divisién de Viajes, el afio pa-
sado, la marca Barcelé Viajes se transformé
en B Travel Brand, un paso que supone una
evolucion positiva y que esté teniendo una
gran aceptacion en nuestros clientes. Tam-
bién en esta Divisién hemos realizado ope-
raciones como la compra de Special Tours,
un tour operador especializado en circuitos
europeos. El producto de Special mejora la
oferta que podemos dar a nuestros clientes.
También adquirimos Viajes 2000 e incorpo-
ramos un nuevo Airbus 330 para potenciar
los vuelos a América Latina.

S: A través de su division hotelera y de
su divisién de viajes, la empresa cuenta
con mas de 100 hoteles en 19 paises
y 685 agencias de viajes en 22 paises.
¢Qué planes tienen de expansién?

V. F.: En realidad tenemos planes de expan-
sion en todas las zonas geogréficas donde
ya estamos presentes. El grupo contempla
tener un crecimiento para 2018 de 83 hote-
les y cerca de 19.000 habitaciones. Crece-
remos en Espafia, América Latina y Europa,
y también tenemos previsto hacer alguna
incursién en Asia. Acabamos de abrir un ho-
tel en Madrid, tenemos dos proyectos mas
en la capital y otros en Barcelona, Sevilla,
Granada, el Norte de Espana, en Europa,
en América Latina, etc. En Viajes también

“Grupo Barceld ha sido y sigue siendo una
empresa familiar, sus valores son clave, siguen
vigentesy son la base de su desarrollo”

tenemos idea de crecer y tenemos a la vis-
ta varias operaciones de adquisicion que
podriamos hacer realidad en 2016, con el
objetivo de contar con més productos que
nos demandan nuestros clientes y crecer en
la venta online.

S: 9 de cada 10 de sus establecimientos
son de 4 y 5 estrellas. ;Van a continuar
impulsando este segmento?

V. F: En 4y 5 estrellas se encuentra la ma-
yor parte de nuestro portafolio. En este
momento, solo tenemos tres hoteles de 3
estrellas y ya estan previstas las reformas
necesarias para reconvertirlos en 4. Aposta-
mos por la calidad. Nuestra idea es ofrecer
la mejor relacién calidad-precio en el seg-
mento de 4-5 estrellas.

S: ¢Como les esta ayudando el Seguro
de Crédito en su actividad diaria o para
el cumplimiento de sus planes?

V. F.: Utilizamos el Seguro de Crédito en
todas nuestras divisiones: Hoteles y Viajes.
Para nosotros, es clave tener asegurada
nuestra cartera de cuentas.

Contar con el respaldo de una companiia
de la seriedady la solvencia de SOLUNION
nos da gran tranquilidad a pesar de que en
los dltimos afios hemos tenido una morosi-
dad baja comparada con otros sectores y
somos una empresa prudente en el crédito.

Perfil

Nacido en Cocentaina (Comunidad
Valenciana), Vicente Fenollar esté
casado y tiene tres hijos. En 1983
termina sus estudios en ICADE. Es
Licenciado en Ciencias Econémicas
y Empresariales por la Universidad
Pontificia de Comillas. Poliglota,
habla y escribe en francés, inglés
y catalan. En 1986 se incorpora a
Grupo Barceld, donde ha ocupado
diferentes funciones.

Actualmente, es Director General
Econdémico Financiero de Grupo
Barcel6; miembro del Consejo de
Administraciéon de BAY (SOCIMI
Hotelera), del Comité de Direccidon
del Grupo Barcelé y de la Comision
de Auditoria, y Consejero de Grupo
Barceld Viajes y Mundosenior.

S: ;Cudl es su valoracién sobre la rela-
cion con SOLUNION, y de sus servicios?
V. F.: La relacién con SOLUNION esta fun-
cionando muy bien. Llevamos muchos afios
caminando juntos y siempre que tenemos
alguna duda consultamos con sus profe-
sionales y la relacién es excelente. Estamos
muy contentos con sus servicios.

S: ¢Cuales son los objetivos de Grupo
Barcelé para 2016? ;Qué proyectos es-
tan en camino?

V. F.: El primer reto serd cumplir los objetivos
econdmicos previstos para 2016. Vamos a
continuar consolidando las operaciones
llevadas a cabo en 2015, como crecer a tra-
vés de la SOCIMI. Estamos trabajando en
la mejora y la modernizacién de los activos
de Occidental.

Nuestra idea, también para este afio, es pa-
sar de ser una cadena hotelera mono-marca
a una cadena hotelera multi-marca. Para
ello, estamos desarrollando un nuevo plan-
teamiento donde utilizaremos cuatro mar-
cas claves para nosotros: Royal Hideaway,
Occidental, Allegro y Barcel6 -que seguird
siendo una de las méas importantes-, cada
una de ellas con unos estéandares diferen-
ciados. Finalmente, tanto en Hoteles como
en Viajes, tenemos como objetivo el creci-
miento de la venta online y ser una empresa
cada vez mas moderna y mas digital.
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La gestion de la diversidad
como reto directivo

Por Fco. Javier Cantera Herrero
(Grupo BLC y Fundacién Personas y Empresas)

i Por qué es importante gestionar la diversidad en el concepto actual de ser un lider? Pues

principalmente por el cambio en la naturaleza de los retos de negocios. Si estamos en un mundo

globalizado (diversidad de cliente), hipertecnologizado (posibilidad de conocer los intereses
diversos de los clientes) y con un importante cambio social (lo diverso como valor social) no
podemos pensar que gestionar personas no debe contemplar la diversidad como valor.

Pero gestionar lo diverso supone un nuevo
estilo directivo. Si antiguamente la mayo-
ria de los empleados eran varones, de una
misma generacién, de una misma cultura,
sin discapacidad, y de unas titulaciones
similares y no se planteaba hacer una ges-
tion diferente segln su diversidad, hoy dia

si. Podemos identificar estas cinco variables
humanas que inciden en el estilo directivo:

1. Diversidad de género

La incorporacion de la mujer no solo al
entorno de trabajo sino a puestos de ma-
yor responsabilidad supone un cambio de

gestion de nuevas sensibilidades y percep-
ciones muy Utiles. En un estudio de la Uni-
versidad de Harvard, de hace dos afios, los
investigadores demostraron que un comité
directivo con diversidad de género frente a
otro sin esta diversidad tiene tres diferen-
cias basicas:

f
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|. El comité diverso toma decisiones mas
consensuadas.

II. El comité diverso tiene menos nimero

de conflictos internos.

El comité diverso es capaz de cambiar

de opinién mas rapidamente.

Como todo estudio empirico, con una
muestra de 2.500 empresas o comités, nos
revela que los prejuicios sobre la diversidad
de género son eso, meros prejuicios.

Los prejuicios contra la igualdad estan
instalados en nuestros usos sociales de
divisién del trabajo doméstico. De aqui la
importancia de que la gestién de la diver-
sidad deba estar internamente unida a un
modelo de trabajo flexible. El presencialis-
mo y la vision del horario extendido conlle-
van a mantener el ‘prejuicio’ de que el gé-
nero femenino se dedique més al entorno
doméstico. Mas que hablar de conciliacion
habria que hablar de equilibrio de trabajos
domésticos para conseguir una verdadera
igualdad de origen para apreciar la diversi-
dad como valor.

La diversidad de género no es una decision
politica sino una decisién econémica, pues

si el 56% de los titulados superiores son fe-
meninos, como se puede explicar que solo
el 8% sean altos directivos. jQué derroche
econdmico y social! Por favor, no plantee-
mos la diversidad desde el proceloso mun-
do de los derechos sino desde el pragma-
tismo del talento.

Lo primero para tener en cuenta en la
diversidad es el talento; no se acepta
la diversidad por si sola, sino que iden-
tificando el talento, los ‘prejuicios’ so-
bre su diversidad obnubilar no impidan
su desarrollo.

En fin, la diversidad de género de nuestro
talento posibilita puntos de vista distintos
y riqueza de nuestro discurso y, como me
decia un gran empresario: “Si mis clientes
son mayoritariamente femeninos, cémo en
mi Comité de Direcciéon no hay nadie que
sea mujer”.

2. Diversidad generacional

La realidad del estado de bienestary la ma-
yor esperanza de vida genera trabajadores
més maduros en plenas condiciones de
competitividad laboral. La importancia de
la tecnologia en el trabajo y la naturaleza de
trabajadores del conocimiento, posibilitan
cambios importantes entre generaciones
de trabajadores. La diferencia entre una
persona nacida en los afios setenta y otra
nacida en los noventa por la transversalidad
de la tecnologia es mas amplia que la de
alguien que nacid en los afios cuarenta. La
forma de aprender, de interactuar y el uso
social de la tecnologia generan diferencias
y diversidad generacional.

Hacer coincidir gentes con diferencias gene-
racionales importantes implica un liderazgo
comprensivodeestasdiferenciasy queapoye
la contratacién diferencial. La prolongacion
deltiempoenactivoylabrechadigital deben
hacer comprensiva la aportacién diferencial
de ambos colectivos. No podemos apostar
solo por una determinada generacién, ya
que nuestros clientes son las diversas gene-
racionesy la experiencia en los negocios de-
be contemplarse junto a unavision digital de
la realidad.

La diversidad generacional en un equipo es
una riqueza de opiniones distintas, de sen-
sibilidades diferentes pero, ante todo, de
crear una mezcla de percepciones comple-
mentarias sobre una misma realidad.

3. Diversidad cultural

Las empresas necesitan estar globalizadas
pues su competencia y su ambito de actua-
ciéon se han internacionalizado. De aqui, la
incorporacién de empleados de diversas
culturas en los entornos empresariales. Una
cultura no es una lengua; dentro de una
misma forma de hablar conviven multitud
de culturas.

“La diversidad de
género de nuestro
talento posibilita
puntos de vista
distintos y riqueza de
nuestro discurso”

Todavia oimos generalizaciones como LA-
TAM y Europa, pero mas alld de ser una
generalizacion, son conceptos que no re-
flejan la riqueza cultural. §En que se parece
un mexicano a un argentino?, ;O un lituano
a un espanol? Esta riqueza debe apoyar la
gestion empresarial introduciendo distintos
puntos de vista y favoreciendo su interpola-
cién de la realidad rica de matices. De un
modelo multinacional invasivo, donde el
pais de origen de las empresas prevalece al
directivo nativo, hemos pasado a un mode-
lo multinacional intercultural, en el que las
diferentes culturas se integran en la vision
cultural de la propia empresa.

La diversidad cultural empuja la considera-
cién de que lo distinto aporta compresion
del mercado y la influencia de hacer mas
universales nuestros productos y/o servi-
cios. La forma de entender la realidad tiene
enormes valores culturales, frente a un mis-
mo 'hecho’, el foco que destaca personas
de diferentes culturas es distinto. De aqui,
la gestion de esta diversidad desde una
vision integral, ya que los datos tienen un
valor cultural y necesitan de una traduccién
diferencial para apreciar su valor intrinseco.

4. Diversidad funcional

Con el concepto de diversidad funcional se
puede hacer mencién a personas con algun
tipo de discapacidad que se integren en la
empresa. La discapacidad es una funcio-
nalidad diferente, pero lo importante es el
talento que aporta. El talento con diversi-
dad funcional precisa de una enorme visién
cultural y motivacional de la empresa. Esta
demostrado en diversos estudios europeos
que los equipos que incluyen talento con
diversidad funcional suelen tener mejor cli-
ma laboral y mayores niveles de motivacion
que equipos sin esta diversidad.

La discapacidad fisica y psiquica cada vez
es menos limitativa del talento de las per-
sonas. Sin duda que es una discapacidad,
pero no una minusvalia cuando el valor es
el talento y no un modelo de ficticia 'nor-
malidad'’ fisica y/o mental. La integracién de
la diversidad funcional debe entenderse,
como en toda diversidad, desde el talento.
;Qué empresa quiere prescindir de un Ste-
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phen Hawkings? No pensemos en la dife-
rencia como limite, sino como superacién.

5. Diversidad académica

Un estudio americano de hace unos meses
ha demostrado cémo la diversidad formati-
va de un Comité de Direccién es un factor
diferencial. En esta investigacién se anali-
zan las empresas que han crecido més en
los Gltimos afios (2014 y 2015) y aquellas que
menos han crecido en el ranking Fortune.
Una diferencia bésica es el nimero de tipos
de formacién de los directivos. Las empre-
sas que mas han crecido tienen mas tipos
de formacién (variedad), aunque no coinci-
da con un determinado tipo de titulacién.

Esta demostracién empirica nos lleva a ex-
plicar que la complejidad de nuestra rea-
lidad de los negocios necesita distintas
historias de aprendizaje. La variedad acadé-
mica de los Comités de Direccién demues-
tra la necesidad de convivir con opiniones
distintas por su conocimiento, habilidades
y actitud.

La diversidad académica es una realidad
de equipos multidiciplinares que aporta a
las empresas una opinién poliédrica y om-
nicomprensiva de una realidad cada vez
més fragmentada por poder saber tecnoloé-
gicamente sus diferencias. Si podemos ver

diferentes publicos-objetivos de nuestros
clientes, necesitamos interpretar desde
diferentes perspectivas para aumentar la
riqueza de la organizacion.

En resumen, el lider debe aceptar una rea-
lidad de gestién mas diversa y, por tanto,
no solo debe tener mayores habilidades o
herramientas para gestionarlas, sino funda-
mentalmente una nueva actitud. Lo diverso
es riqueza y lo homogéneo es un artificio
no real. La diversidad genera equipos de
alto rendimiento desde las diferencias de
género, generacional, cultural, funcional y
académica, que configuran su valor.

Buscar la diversidad nunca debe hacernos
olvidar que lo primero es el talento. Tener
un equipo de personas con diversidad mul-
tiple, incrementa la capacidad de responder
ala complejidad del entorno y tener dentro
de la empresa la vacuna del cambio, ya que
es mas posible que se produzca el cambio
de opinién que estamos considerando en
el proceloso mundo de cambio acelerado.

Para acabar, nadie mejor que Albert Eins-
tein, que nos dejé dos frases muy utilizadas
paraanalizarlo que ocurre conla diversidad.
Por una parte, aquella que decia: "{Triste
época es la nuestral Es mas facil distinguir
un dtomo que un prejuicio”. Sinceramente,

“Buscar la diversidad nunca debe hacernos
olvidar que lo primero es el talento”

enreferencia ala diversidad, estamos llenos
de prejuicios. La segunda frase recoge: “To-
dos somos muy ignorantes, lo que ocurre es
que no todos ignoramos las mismas cosas”.

La diversidad nos posibilita ignorar menos
la realidad y, por tanto, tener mas posibili-
dad de comprender la realidad. En fin, el
talento diverso es menos ignorante que el
talento homogéneo. Y 'sino, que se lo digan
a un entrenador deportivo.

Sobre el autor

Fco. Javier Cantera
Presidente Grupo BLCy
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y Empresas
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Tratamiento de la moneda extranjera
en la normativa contable espanola

TRIBUNA

Aurora Garcia Domonte, Coordinadora del Master Universitario de Auditoria de cuentas y
Contabilidad Superior de Comillas ICADE, y Alvaro Caballo, profesor de ICADE Business School

Es habitual que las empresas
espanolas realicen operaciones
con una moneda diferente al
euro, lo cual tiene consecuen-
cias sobre su situacion patrimo-
nial y su cuenta de resultados.
En estos casos, el tratamiento
que tienen que seguir se reco-
ge en las normativas vigentes
en Espana.

El cuerpo normativo contable
espanol incluye las Normas In-
ternacionales NIIF-NIC (IFRS en
sus siglas inglesas), asi como el
Plan General de Contabilidad
2008 (PGC), el Plan General
de Contabilidad para Peque-
fias y Medianas Empresas 2008
(PGC PYMES) y los criterios es-
pecificos para microempresas.
De todos estos reglamentos,
conviene centrarse en el PGC,
ya que su aplicacién es obliga-
toria para todas las empresas,
con independencia de su forma
juridica, individual y societaria,
y siempre que no cumplan con
los requisitos necesarios para
poder adoptar el PGC PYMES.

Para contabilizar las transaccio-
nes en moneda extranjera hay
que diferenciar varios criterios.
El primero son las partidas mo-
netarias o el efectivo y demas
elementos de activo y pasivo
que se vayan a recibir o pagar
con una cantidad determinada
de unidades monetarias. Aqui
se incluyen la cuenta corriente
en yenes, la deuda con un pro-
veedor denominada en libras o
las inversiones en unos bonos
del gobierno norteamericano
en ddlares, por ejemplo.

El segundo son las partidas no
monetarias que no cumplen
con la definicién anterior, es
decir, que se vayan a recibir o
pagar una cantidad no determi-
nada o determinable de unida-
des monetarias. Por ejemplo,
un edificio considerado como
inversién inmobiliaria en Suiza,
un anticipo de un proveedor en
China o una maquinaria adqui-
rida en Japén.

En general, toda transaccién
en moneda extranjera se debe
contabilizar al tipo de cambio
vigente en el momento en el
que entra a formar parte del
patrimonio de la empresa. En
algunos casos, se podré utili-
zar el tipo de cambio medio
del periodo (como maéaximo,
mensual). Sin embargo, en el
cierre del ejercicio, cuando las
empresas estan obligadas a ha-
cer publica su situacién econé-
mico-financiera, es cuando se
diferencia entre partidas mone-
tarias y no monetarias.

Las primeras se valoraran al tipo
de cambio de cierre, y las dife-
rencias generadas, tanto ingre-
sos como gastos, se imputaran
directamente a la cuenta de
pérdidas y ganancias como par-
te del resultado del ejercicio.

Sin embargo, las partidas no
monetarias a coste histérico se
valoraran al tipo de cambio de
la fecha de la transaccion, y las

de valor razonable se valorarén
al tipo de cambio de la fecha
de determinacién del valor ra-
zonable, con las diferencias po-
sitivas o negativas imputadas a
la cuenta de pérdidas y ganan-
cias del ejercicio o, directamen-
te, al patrimonio neto, segun el
elemento a valorar.

Podriamos concluir que la nor-
mativa de las partidas mone-
tarias hace que se potencie la
imagen fiel al valorar la cotiza-

cién de cierre, aunque como
contrapartida se asume una
mayor volatilidad en los esta-
dos financieros.

A continuacién presentamos
los valores minimos y maxi-
mos del EURIBOR, del tipo
de cambio Euro-Délar y Libor-
Délar, tanto del Ultimo afo
como de los dos ultimos afos
en donde podemos observar
una alta volatilidad en los ti-
pos de cambio.

Rango de datos 08/12/2014 08/12/2015
Bloomberg MAXIMO MINIMO
17/12/2014 03/12/2015
EURIBOR
0,3300 0,0390
15/08/2014 13/03/2015
EURUSD
1,338600 1,0492
08/12/2015 15/12/2014
LIBORUSD
1,04495 0,5978
Rango de datos 06/12/2013 08/12/2015
Bloomberg MAXIMO MINIMO
29/04/2014 03/12/2015
EURIBOR
0,6210 0,0390
17/03/2014 13/03/2015
EURUSD
1,392500 1,0492
08/12/2015 06/06/2014
LIBORUSD
1,04495 0,5335

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg
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Eje asiatico:

singapur @ @
Hong Kong @) @
rawan @)@
Macao @) @

Un mayor riesgo a corto plazo en
Hong Kong, Macao, Singapur vy
Taiwan se traduce en un deterioro
de las calificaciones de riesgo. Los
centros importantes de Asia se ve-
ran afectados en 2016 por un menor
comercio mundial y por el reenfoque
estratégico de China. La pérdida de
oportunidades de exportacién pro-
vocaria una desaceleracién econé-
mica en estos paises: Hong-Kong y
Singapur deberian crecer modesta-
mente (2%), y Taiwén solo un 0,7%.

st @@

Después de estancarse en 2014 y
de la recesion de 2015 (-3,8%), el
PIB brasilefio podria contraerse un
-3,5% mas en 2016. La inflacién se
esté reduciendo, pero deberia per-
manecer en un nivel alto en 2016
(por encima del 8%), lo que afecta-
ra al consumo privado. El riesgo de
impago sigue aumentando drasti-
camente: después de un incremen-
to del 25% en 2015, se espera que
las insolvencias empresariales au-
menten un 22% en 2016.

Sudafrica >> @

En Sudafrica, la persistencia de rigi-
deces estructurales en el ambito la-
boral, en combinacién con los cor-
tes de energia, estan empeorando
el clima de negocios. Las dificulta-
des politicas y la reduccion de los
ingresos provenientes de las mate-
rias primas, que representan el 14%
del PIB del pais, estan creando una
desaceleracion econdmica. Se pro-
nostica que para 2016 el crecimien-
to solo alcance el 1%.

Diez cambios en las ¢

Riesgo a medio plazo

la escala consta de 6 niveles: AA
representa el riesgo mas bajo, D, el
més alto.

Riesgo a corto plazo:

la escala consta de 4 niveles: 1
representa el riesgo mas bajo, 4 el
maés alto.

Informacién y tendencias para ayudar a las empresas a optimizar su actividad comercial



O Riesgo sensible
' Riesgo alto

Country Risk Outlook
Actualizacién primer trimestre 2016

BRl EULER HERMES

riesgo pais

Croacia O @

Después de seis afios consecutivos
de contraccién anual del PIB, la eco-
nomia volvié a crecer en 2015, gra-
cias a una mejora moderada de la
demanda interna. Se espera que la

recuperacién gane impulsoy que al-
cance un crecimiento de alrededor

del 1,8% en 2016 y del 2% en 2017.
Sin embargo, los niveles permane-
cerdn muy por debajo del méximo
alcanzado en 2008. Las mejoras de
las politicas econdémicas son la clave
para seguir avanzando.

Argentina O O

Se propuso una iniciativa de cin-
co puntos para poner la economia
de nuevo en marcha y estimular el
crecimiento econémico para 2017
(+0,6%). Incluye una flexibilizacién
de los controles de capital, un mejor
acceso a los mercados internaciona-
les de capital, a raiz de una resolu-
cién favorable del conflicto con los
holdouts externos, politicas econo-
micas responsables con objetivos
claros y una revision del Instituto
Nacional de Estadistica.

Grecia O @

En 2015, a pesar de la recesién
(-0,3%), cuatro grandes bancos grie-
gos fueron recapitalizados, y se
relajaron los controles de capital.
Ahora, las compafiias pueden rea-
lizar pagos al exterior por valor de
250.000 euros por dia y por empre-
sa. Las perspectivas de crecimiento
deberian mejorar en la segunda
mitad de afio debido a una nueva
flexibilizacion de los controles de
capital y a las posibles medidas
para mejorar la sostenibilidad de la
deuda, que podrian tomar la Comi-
sién Europea, el BCE y el FMI, de-
pendiendo de los resultados de la
revisién en curso.

Republica @ @

Dominicana

A pesar de la desaceleracién, la
economia sigue siendo sdlida: el
PIB deberia aumentar un 4,9% en
2016. Los fundamentos macroeco-
némicos fueron reforzados recien-
temente con un mejor clima de
negocio, una reduccién del déficit
fiscal y limites a la deuda externa
(-2% del PIB en 2015). El pais es un
buen ejemplo de una economia que
se beneficia tanto de la capacidad
de recuperacion Estados Unidos,
como de la tendencia de precios
bajos en la energia.

Ano 2016
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== REINO UNIDO

Aunque el periodo medio de pago (DSO) en Reino Unido esta
disminuyendo, la cultura de pago de las empresas briténicas
parece degradarse. Los tribunales son eficientes pero las
acciones prelegales siguen siendo la opcién mas eficaz.

Complejidad de la recuperacién de la deuda:

DESTACADA SIGNIFICATIVA

Informacion general

Periodo medio de pago (DSO)

Como promedio, los pagos en Reino Unido se llevan a
cabo en 30 dias. Los retrasos en los desembolsos han dis-
minuido hasta un plazo de 15 dias. Sin embargo, el com-
portamiento de pago de las empresas britanicas parece
degradarse como resultado de la tendencia creciente a
utilizar técticas y procedimientos legales con el fin de re-
trasar el calendario de pagos.

Intereses de demora

La Directiva 2011/7/ UE se ha incorporado a la legislacién
nacional a través de Late Payment of Commercial Debts
Regulations (2013); pero en Reino Unido siguen siendo
maés permisivos: |as facturas deben ser pagadas dentro de
los 60 dias, salvo que se acuerde expresamente lo contra-
rio y siempre que no sea abusivo para el acreedor.

Los intereses de demora pueden ser solicitados sobre el
acuerdo contractual o sobre el tipo base del Banco de In-
glaterra, y se pueden afnadir a la deuda. Ademas, la legis-
lacion de Reino Unido prevé una indemnizacion fija por
costes de recuperacion de la deuda.

Practicas de recobro

Primero, negociacidon

Los tribunales nacionales son eficientes y desde 1999
distintas reformas regulatorias han mejorado significati-
vamente los procesos de litigio. Pero a pesar de ello las
opciones de soluciéon amistosa deben ser consideradas,
en primer lugar, como una seria alternativa a los pro-
cedimientos legales formales. Antes de iniciar un pro-
cedimiento judicial, es recomendable comprobar que
la empresa todavia esta activa y si las posibilidades de
recuperacion son buenas. Ademas, es esencial tener en
cuenta el estado de su solvencia.

CONSIDERABLE SEVERA

SIE

Procedimientos judiciales

Reino Unido se divide en tres sistemas juridicos distintos: las
leyes de Inglaterra y Gales, las leyes de Escociay las leyes de
Irlanda del Norte. Las decisiones dictadas por los tribunales
superiores son consideradas como jurisprudencia vinculante
que debe ser seguida por los tribunales inferiores.

Las acciones legales, por lo general, se inician cuando el
cobro amistoso ha fracasado. Antes de emitir una reclama-
cién, el acusado debe recibir una exposicién de los hechos
debidamente justificada y, a continuacién, responder si la re-
clamacién es aceptada o no. Ambas partes —deudor y acree-
dor— deben actuar de manera razonable. El tribunal tiene
facultades para sancionar conductas indebidas.

Si el litigio es inevitable, el tribunal correspondiente notifica
la reclamacién al demandado y si la acepta puede presentar
su defensa en un plazo de 28 dias. Si el demandante con-
sidera que no tiene fundamentos y pocas posibilidades de
éxito, puede solicitar que la causa sea desestimada.

R

Procedimientos de insolvencia

El término ‘quiebra’ en Reino Unido solo se aplica a perso-
nas insolventes, que pueden tener pocos o ningln activo ,
de forma que los procedimientos de insolvencia no suelen
ser rentables en estos casos. Para entablar estos procesos
el acreedor debe ser capaz de demostrar que el deudor no
puede pagar. Si la orden de quiebra es efectiva, el adminis-
trador intentara realizar activos en beneficio de los acree-
dores. Pueden celebrarse Acuerdos Voluntarios Individuales
(IVA) entre el deudor y sus acreedores, normalmente vincu-
lantes por un periodo de cinco afios, que son supervisados
por el administrador concursal hasta su finalizacion.

La Ley Concursal de 1986, modificada en el 2000, define in-
solvencia como el estado de una empresa considerada inca-
paz de pagar sus deudas a su vencimiento, o si el valor de
sus activos es menor que el monto de sus pasivos, teniendo
en cuenta su contingente y pasivos potenciales.

Fuente: Euler Hermes. Mas informacién disponible en www.eulerhermes.com y en la APP “Land of Payment”, para iPad, iPhone y Android
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== INDIA

Un DSO alto, la ausencia de regulacién para pagos atrasados y la
complejidad de Sistema Judicial por su alto coste y los enormes
retrasos, son algunas de las notas destacadas del mercado indio.

Complejidad de la recuperacién de la deuda:

DESTACADA SIGNIFICATIVA

Informacion general

Periodo medio de pago (DSO)

Los pagos en India habitualmente se ejecutan entre los 30
y los 90 dias de media. La cultura local de pago es buena,
pero habitualmente los socios locales insisten en obtener
mejores plazos, cuando solo el 20% de las transacciones
se pagan a tiempo, por lo que no resulta aconsejable.

Intereses de demora

Las leyes indias no regulan los retrasos en los pagos y
tampoco se prevén intereses de demora. Dicho esto, los
tribunales habitualmente conceden el pago de intereses
incluso aungue no exista un acuerdo al respecto entre las
partes, reflejado en el contrato.

Como regla general, en India los costes de cobro no son
a cargo del deudor y deben ser recuperados a través de
procedimientos legales.

N

Procedimientos de insolvencia

Un deudor se considera insolvente cuando es poco pro-
bable que el valor de sus activos exceda de las pérdidas
acumuladas. Ademas, una empresa se considera “enfer-
ma” cuando las pérdidas durante varios afos han redu-
cido significativamente su valor neto medio o cuando ha
dejado de pagar sus deudas regularmente.

El marco de la insolvencia en India estd compuesto por
varios cuerpos legales lo que puede originar problemas
en su aplicacién, asi como conflictos entre las autoridades.

Dicho esto, cabe destacar que se han hecho diversos es-
fuerzos para desarrollar una cultura de rescate a las em-
presas, representados por Companies Act (1956) y Sick
Industrial Companies Act (1985). En los dos casos propor-
cionan tanto capital social como mecanismos de reorga-
nizacién financiera.

CONSIDERABLE SEVERA

Practicas de recobro

Primero, negociacién

Debido a que el sistema judicial es excesivamente lento y
costoso, llegar a una solucion amistosa es la mejor alter-
nativa. Antes de iniciar un procedimiento judicial contra
un deudor, la evaluacién de sus activos es esencial, para
conocer el estado de su solvencia y asi evaluar las posibi-
lidades de recuperacion.

En la préctica, a pesar de que la conciliacién y la media-
cién no son requisitos previos a la realizacién de acciones
legales, los tribunales estéan cada vez méas implicados en
ayudar a las partes a llegar a una solucién amistosa.

sle

Procedimientos judiciales

El sistema judicial en India no es muy eficiente, ya que es
excesivamente lento. Basado en una estructura casi federal,
el pais se compone de veinte y ocho estados que, por lo
general, poseen o comparten un Tribunal Supremo (veinti-
cuatro en total), y varios cientos de distritos administrativos,
cada uno con un tribunal a su nivel.

Como regla general, las disputas comerciales corresponden
al tribunal del distrito donde se ha causado la accién o el
lugar donde reside el deudor o ejerce su actividad profe-
sional, pero la cuantia de la deuda también es importante.
Como ejemplo, el Tribunal Supremo de Delhi tiene jurisdic-
cion y es competente para atender demandas de recobro;
sin embargo, el Tribunal Supremo de Bombay (Mumbai) no
tiene autoridad para hacer frente a tales demandas. Ade-
mas, varios tribunales especializados tratan cuestiones es-
pecificas de recuperacién de la deuda, la competencia y liti-
gios antimonopolio, la proteccién del consumidor, etc.

Si la fase amistosa falla, o si el deudor pone en duda la recla-
macion, el siguiente paso puede ser el procedimiento judi-
cial, cuyo coste es muy elevado. Ademas no hay disponibles
vias répidas.

Fuente: Euler Hermes. Mas informacion disponible en www.eulerhermes.com y en la APP “Land of Payment”, para iPad, iPhone y Android
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EXxpertos en seguros de crédito

SOLUNION ofrece un servicio integral de seguro de crédito. Es el socio que necesitan las companias para desarrollar su actividad comercial
con seguridad, con la confianza de que estan estableciendo las relaciones comerciales correctas, cuentan con informacion precisa sobre sus
clientes y, en caso de sufrir un siniestro, su impacto se vera minimizado. Con sede en Madrid, SOLUNION esté presente en Espana, Argen-
tina, Chile, Colombia, México, Uruguay, Panama, Ecuador y Peru, y cubre riesgos en paises de los cinco continentes.

SOLUNION esta participada al 50% por MAPFRE,aseguradora global con presencia en los cinco continentes, lider del sector en Espafia y
primer grupo asegurador multinacional en América Latina; y Euler Hermes, nimero uno mundial en seguro de crédito y uno de los lideres
en caucién y en recobro.

Soluciones a medida:

Soluciones para pymes: una oferta
adaptada a las necesidades especificas
de pequefias y medianas empresas.
Para que pueda centrarse en la gestion
de su negocio.

Soluciones para grandes empresas:
protegemos su negocio frente al riesgo
comercial, aportandole tranquilidad para
centrar sus esfuerzos en acciones de
valor anadido.

Soluciones para multinacionales:
apoyamos el crecimiento de los grandes
grupos internacionales con programas
centralizados a través de la Euler
Hermes World Agency.

SOLUNION Espana y Sede Central
Avda. General Perén, 40 -3? Planta
28020 - Madrid
+34 91 581 34 00
www.solunionseguros.es

SOLUNION Argentina
Av. Corrientes 299
C1043AAC CBA - Buenos Aires
(+54) 11 4320-9048

www.solunion.com.ar

SOLUNION Uruguay
Contactar con SOLUNION Argentina

SOLUNION Peru
Contactar con SOLUNION Colombia

Servicio Integral:

Prevencion: le asesoramos sobre su
sector, analizamos su cartera de clientes
y le orientamos sobre los mercados a los
que dirigirse.

Recobro de deudas: nimero uno en
gestion de impagados en el mercado
nacional e internacional, con presencia
en 49 paises y capacidad de recobro

en mas de 130.

Indemnizacién de impagados:
procedemos al pago de sus deudas no
recuperadas una vez agotadas todas las
posibilidades de recobro.

SOLUNION Colombia
Calle 7 Sur No. 42 -70
Edificio Férum Il Piso 8 - Medellin
+57 4 444 01 45
www.solunionseguros.co

SOLUNION Chile
Avenida Isidora
Goyenechea, 3520 - Santiago
+56 2 2410 5400
www.solunionseguros.cl

SOLUNION Ecuador
Contactar con SOLUNION Colombia

SOLUNION Panama
Contactar con SOLUNION México

Fortalezas:

La unidn de dos lideres: Euler Hermes y
MAPFRE.

La mejor informacién. Una base de
datos, en permanente actualizacién, con
informacion sobre méas de 40 millones
de empresas de todo el mundo.

Red internacional de analistas en méas
de 50 paises.

Plataforma tecnolégica para la gestion
de su poliza cuando y donde quiera.
Extensa red de distribucion.

SOLUNION México
Torre Polanco Mariano Escobedo,
476, Piso 15 Col. Nueva Anzures
11590 - México D.F.
01 800 00 38537
www.solunionseguros.mx
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