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Nueva etapa en
abierto

oincidiendo con su 15 aniversario, la revista Empresa Global que

edita Afi, Analistas Financieros Internacionales, inicia una nueva

etapa. Hasta ahora, Empresa Global se centraba fundamentalmente
en el andlisis del comercio exterior, las tendencias en el comercio
internacional, de la dindmica de globalizacién y de su particularizacién en
la economia espariola. .

A partir de ahora se extiende a todos los &mbitos en los que la actividad
de Afi en su conjunto se centra. Por eso vamos a prestar una especial aten-
cién a la dindmica en la que se encuentra inmersa la industria de servicios
financieros. Vamos a tratar de esclarecer cudles son las tendencias que afec-
tan a los bancos, a las compariias de seguros, etc. pero también a otros &mbi-
tos en los que Afi se encuentra intensificando su especializacién. Por
ejemplo, la discontinuidad tecnoldgica, que estd afectando al conjunto de la
economia mundial y también a la espafiola, y no solo a la industria de servi-
cios financieros.

Se podria decir que todas las 4reas de Afi van a comparecer cada mes
con articulos, crénicas, con rendicién, por asi decirlo, de resultados de los
diversos proyectos que se estdn llevando a cabo en Afi. Y también, sin olvi-
dar la Escuela, nuestra Escuela de Finanzas que dard cuenta de aquellas ini-
ciativas mds innovadoras destinadas a fortalecer el capital humano en la
industria de servicios financieros, pero también en el conjunto de la econo-
mia.

No vamos a olvidar esas tendencias globales que hasta ahora han sido
dominantes, pero la idea es ampliar mucho mas el foco de andlisis y dar
cuenta de los resultados de aquellos proyectos de consultoria, de investiga-
cién, de formacién, que en Afi estamos llevando a cabo.

Serd una etapa mucho mas dindmica mucho més acorde con esa trans-
formacién tan apasionante que esta viviendo hoy la economia y sociedad en
su conjunto.

Todo lo anterior va a ser compatible con las secciones que tradicional-
mente se han ganado el favor de los lectores. En particular, nos seguiran
acompaiiando nuestros columnistas veteranos —Mauro Guillén, Director del
Lauder Institute the la Universidad de Wharton, José Antonio Herce, Direc-
tor Asociado de Afi, y Emilio Ontiveros, presidente de Afi— asi como nuevas
firmas, como es el caso de José Manuel Amor, socio y Director de Analisis
Econémico y de Mercados de Afi.

Confiamos en que esta nueva etapa responda a las expectativas de nues-
tros lectores y merezca el mismo apoyo y atencién prestada en estos prime-

ros quince afios ::
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TEMA DE PORTADA

¥
El largo camino hacia

]
.y S -

el Brexi

La activacién formal del Brexit, la modificacién del calendario electoral britdnico y las primeras tomas de contacto
entre Reino Unido y la Unién Europea justifican la necesidad de contar con un analisis de la situacién actual y su

posible evolucién.

David del Val @_delVal | Consultor del drea de Andlisis Econémico y de Mercados de Afi
Daniel Fuentes @dfuentescastro | Consultor senior del drea de Andlisis Econémico y de Mercados de Afi

En junio de 2016 el Reino Unido voté a favor de su sa-
lida de la Unién Europea. El inesperado resultado
provocé la dimisién del entonces Primer Ministro,
David Cameron, a quien remplazé en el cargo There-
sa May apenas un mes después.

Tras un largo proceso que necesitd, por imperati-
vo del Tribunal Supremo, la aprobacién del Parla-
mento britdnico, May notificé el pasado 29 de marzo
al Consejo Europeo, de conformidad con el Articulo
50 del Tratado de la Unién Europea, la intencién del
Reino Unido de abandonar la UE.

A pesar de que su mandato no expiraba hasta
2020, la Primera Ministra britdnica ha convocado
elecciones en el Reino Unido para el préximo 8 de ju-
nio. Los tories, sabedores de su actual ventaja en la
intencién de voto (las encuestas les colocan actual-
mente unos 20 puntos por encima de los laboristas),
buscan llegar a las negociaciones de ruptura con la

UE con el mayor respaldo y con el menor debate do-
méstico posible.

Ademds, el Consejo Europeo extraordinario a
veintisiete acordé el pasado 29 de abril el documento
de orientacién para las negociaciones del Brexit, que
establece las posiciones y principios de la UE durante
las mismas.

La activacién formal del Brexit, la modificacién
del calendario electoral britdnico y las primeras to-
mas de contacto entre ambas partes justifican la ne-
cesidad de contar con un andlisis de la situacién
actual y su posible evolucién.

EL ADELANTO ELECTORAL EN EL REINO UNIDO
Suponiendo que el escenario favorable para el Partido
Conservador que dibujan las encuestas sea el que efec-
tivamente se materialice, adelantar las elecciones re-
sulta oportuno para los tories por varias razones:
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* Las elecciones podrian permitir a May aumen-
tar su control sobre el partido, ya que la mayoria ac-
tual de los conservadores en la Cdmara de los
Comunes (17 escafios de margen) es relativamente
vulnerable si una parte de los actuales diputados
conservadores decidiese no aprobar en Westminster
el acuerdo de ruptura que alcance el Gobierno brita-
nico con la Comisién Europea. En caso de salir refor-
zado en las urnas, el nuevo Gobierno podrd adoptar
un tono mds rupturista y maximalista.

+ El adelanto asegura que el nuevo Gobierno po-
dra ser el interlocutor durante todo el proceso nego-
ciador (que, al menos para la ruptura, no serd
inferior a 2 afios). Esta estrategia sugiere que el Go-
bierno britdnico espera que las negociaciones sean
largas. Tener un mismo interlocutor con la UE du-
rante todas las negociaciones es a priori beneficioso
para el Reino Unido, por lo que la convocatoria de
elecciones puede presentarse facilmente como un
acto de Estado.

* Las elecciones forzardn a los laboristas a posicio-
narse sin ambigiiedad a favor o en contra del Brexit,
algo que todavia no han hecho, aunque esta cuestién
podria mitigarse dada la naturaleza del sistema elec-
toral britdnico, donde los intereses de cada circuns-
cripcién pueden primar sobre la linea del partido.

29 abril 2017: El Consejo Europeo a 27 se retine para fijar las directrices de las
negociaciones

QUE SABEMOS SOBRE EL INICIO DE LAS
NEGOCIACIONES

Pendientes de confirmar el tono que desplegara el
Gobierno britdnico que surja de las elecciones del 8
de junio, los datos disponibles por el momento pro-
vienen del libro blanco britdnico dado a conocer en
febrero, y de las directrices preliminares publicadas
por el Consejo de la UE el pasado 29 de abril.

+ Reino Unido. El Gobierno britdnico explica en
dicho libro blanco que no sélo saldrd del Mercado
Unico, sino también de la Unién Aduanera con la UE
a cambio de recuperar un control total sobre los flu-
jos migratorios, negociar sus propios acuerdos de co-
mercio con terceros paises y no estar sujeto a la
jurisdiccién del Tribunal Europeo de Justicia (TJUE).
En definitiva, el Reino Unido priorizard su libertad
de accién sobre el acceso al mercado inico (disyunti-
va que ya habiamos identificado antes del referén-
dum como el principal dilema a resolver si ganaba el
«leave»).

+ Unién Europea. Los jefes de Gobierno de los
veintisiete acordaron que la primera fase de las ne-
gociaciones se centre en dejar establecida la separa-
cién del Reino Unido de la UE (incluido,
crucialmente, el acuerdo financiero de salida). Una
vez el Consejo de la UE27 estime que se ha avanzado

EL LARGO CAMINO HACIA EL BREXIT: CRONOGRAMA 2017 - 2019

. 29 marzo 2017: Reino Unido invoca el art. 50

. 8 junio 2017: Elecciones generales en el Reino Unido

|

Las partes, lideradas
por David Davis en el
lado britédnico y Michel
Barnier en el de la UE, Diciembre 2017: Barnier espera haber alcanzado
comenzardn en junio a un primer borrador del acuerdo de separacién
buscar un acuerdo de
divorcio y sobre los
derechos de los Marzo 2018: Limite britédnico para
ciudadanos. Ambos han alcanzar un acuerdo de transicién
coincidido en que las

negociaciones deben

estar listas para

octubre de 2018

S

Noviembre 2018: Posible referéndum de independencia de Escocia

Octubre 2018: Las negociaciones deben estar listas para esta
fecha si quieren ratificarse antes del limite de marzo de 2019

Las negociaciones podrian prorrogarse mas alld del
limite de dos afios si los 27 paises lo aceptan
undnimemente

Abril 2019: Brexit se completa

Fuente: Afi.

g\' 29 Marzo 2019: El acuerdo de divorcio debe ratificarse por los 27

Debe ratificarse por e

1
Parlamento Europeo@

Necesita aprobarse por al

El borrador se revisard

por el Consejo Europeo
menos 20 paises, o por un

65% de la poblacién

Hasta abril de 2019: El gobierno britdnico debera aprobar antes
del Brexit el Great Repeal Bill, que derogaré la ley de 1972 por la
que el Reino Unido entré en la UE (e integrard la parte que
proceda del acquis comunitario en la legislacién britdnica)

Estados miembros, el Consejo Europeo y el Parlamento Europeo
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PRINCIPALES PUNTOS DE FRICCION EN LAS NEGOCIACIONES

Peso en las negociaciones Distancia entre posturas

Facilidad de que se alcance un acuerdo

Factura de salida Entre 25 y 65 mil millones de euros Muy alto Alta Dificil
senior de la estructura de capital

Derechos de ciudadanos Aln alcanzando un acuerdo, puede

residentes haber discrepancias sobre la fecha Alto Media - baja Factible
limite de aplicacién

Elecciones en Francia Si triunfan, los populismos de

y Alemania derechas en los motores de la UE Muy alto - -
pueden disrrumpir el acercamiento
de la UE

Frontera irlandesa Posturas cercanas, problema técnico
para implementar una frontera lo Medio - alto Baja Factible

més exenta posible de fricciones

Fuente: Afi.

lo suficiente en esta fase, se podrd proceder a una se-
gunda fase en la que se podran iniciar conversacio-
nes preparatorias sobre el marco para la futura
relacién. No obstante, inicamente tras la salida de
Reino Unido se podra negociar su futura relacién
con la UE.

A este respecto, otra orientacién acordada por los
veintisiete es que cualquier acuerdo futuro debera
basarse en un equilibrio entre derechos y obligacio-
nes, y que por tanto un Estado que no es miembro no
puede disfrutar de los mismos derechos y ventajas
que un Estado miembro (ya que no tiene las mismas
obligaciones). Ademds, los veintisiete subrayan que
la integridad del mercado tinico debe mantenerse, lo
que significa que las cuatro libertades (libertad de cir-
culacién de mercancias, servicios, trabajadores y ca-
pitales), son indivisibles y excluye cualquier
eleccién «a la carta».

El Consejo Europeo también ha destacado la im-
portancia de salvaguardar los derechos de los ciuda-
danos afectados por el Brexit (ademds del derecho de
residencia, el del acceso al mercado de trabajo y al

LECTURAS RECOMENDADAS

1. Carta de notificacién del Reino Unido sobre la activacién del

articulo 50

2. Declaracién del Consejo Europeo sobre la notificacién del

Reino Unido (art. 50)

3. Libro blanco del Gobierno Britanico (The United Kingdom'’s
exit from and new partnership with the European Union
White Paper)

4. Orientaciones del Consejo Europeo a 27 para las

negociaciones del Brexit

5. Libro blanco sobre el futuro de la UE: vias para la unidad de
la UE de 27 Estados miembros

reconocimiento de cualificaciones profesionales, a la
educacién y a la sanidad) y de evitar un vacio juridi-
co para las empresas. Tales derechos deben proteger-
se segun la legislacién de la UE y, por tanto, el
Consejo aspira a que cualquier disputa se dirima
ante el TJUE.

EXPECTATIVAS DE EVOLUCION DE LAS NEGOCIACIONES
A pesar de que el panorama comienza a aclararse con
respecto al pasado junio, la situacién sigue repleta
de incégnitas que atin tardardn en resolverse. La
cuestién principal es en qué momento esta incerti-
dumbre, o la concrecién de determinados riesgos,
empezard a surtir efectos severos sobre los agentes
econdémicos. Los temas que entendemos mds impor-
tantes a vigilar durante los préximos meses son los
siguientes:

+ La secuencia de las negociaciones. El Gobierno
britdnico interpreta que el proceso debe incluir ne-
gociaciones sobre el contenido de un futuro acuerdo,
que deberia redactarse simultdneamente a las con-
versaciones sobre el divorcio. La UE, sin embargo,
prefiere empezar por acordar (i) los términos de una
salida ordenada del Reino Unido de la UE y, s6lo una
vez que se haya alcanzado «suficiente progreso» en
este asunto, pasar a discutir (ii) un nuevo marco
para las futuras relaciones, dejando claro la (iii) ne-
cesidad de algtn tipo de acuerdo transicional, ya que
un acuerdo de libre comercio s6lo puede cerrarse una
vez que el Reino Unido se convierta en un Estado no-
miembro.

+ Los términos de una salida ordenada. La rapi-
dez con la que se pueda alcanzar un acuerdo de di-
vorcio dependerd de la resolucién de una serie de
temas que ambas partes parecen reconocer como
prioritarios para poder avanzar en la negociacién: la
aportacién econémica con que se cierre la participa-
cién del Reino Unido en la UE, los derechos de los
nacionales emigrados a ambos lados del Canal, el re-
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https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/libro_blanco_sobre_el_futuro_de_europa_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/libro_blanco_sobre_el_futuro_de_europa_es.pdf
http://www.consilium.europa.eu/es/press/press-releases/2017/04/29-euco-brexit-guidelines/
http://www.consilium.europa.eu/es/press/press-releases/2017/04/29-euco-brexit-guidelines/
https://www.gov.uk/government/publications/the-united-kingdoms-exit-from-and-new-partnership-with-the-european-union-white-paper
https://www.gov.uk/government/publications/the-united-kingdoms-exit-from-and-new-partnership-with-the-european-union-white-paper
https://www.gov.uk/government/publications/the-united-kingdoms-exit-from-and-new-partnership-with-the-european-union-white-paper
http://www.consilium.europa.eu/es/press/press-releases/2017/03/29-euco-50-statement-uk-notification/
http://www.consilium.europa.eu/es/press/press-releases/2017/03/29-euco-50-statement-uk-notification/
http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/03/pdf/070329_UK_letter_Tusk_Art50_pdf/
http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/03/pdf/070329_UK_letter_Tusk_Art50_pdf/

sultado de las elecciones en Francia y Alemania, y la
situacién en que quedard la frontera norirlandesa.

* La cohesién interna entre los Estados de la UE.
No es descartable que el Gobierno britdnico, mds co-
hesionado que la UE (e incluso mds tras las eleccio-
nes de junio) persiga una estrategia basada en crear
disensién en la contraparte, una vez se aborden te-
mas sensibles en determinados paises (de ahi los avi-
sos por parte de los lideres de la UE y de Merkel
sobre la salida total que comporta un Brexit, sin po-
sibilidad de escoger dreas de la UE en las que perma-
necer —el llamado «cherry picking»—).

En cuanto a Espafia, forma parte del grupo de pa-
ises con una sensibilidad especial hacia la salida del
Reino Unido de la UE. Nuestro pais tiene importan-
tes conexiones econémicas con el Reino Unido (con
el que tiene superavit de bienes y servicios, es el pri-
mer destino de la inversién directa extranjeray ob-
serva importantes flujos migratorios en ambos
sentidos) que le incentivan a buscar un acuerdo de
comercio favorable. Ademds, continta presente la
problemadtica de la frontera con Gibraltar y los posi-
bles desarrollos independentistas en Escocia, que po-
drian tener una segunda lectura para Catalufia
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FROB: reordenacidn de

participadas

La reordenacién de las participaciones del FROB en Bankia y BMN, mediante una integracién de la segunda en la

primera, es una alternativa estratégica que presenta una gran racionalidad.

Angel Berges | Socio fundador y vicepresidente de Afi
Paula Papp @PaulaPapp | Socia de Afi, drea de Servicios Financieros

Procedentes del proceso de reestructuracién bancaria, y
tras las adjudicaciones y desinversiones llevadas a cabo
en los tltimos afios, el Fondo de Reestructuracién Orde-
nada Bancaria (en adelante, FROB) mantiene participa-
ciones mayoritarias muy similares en dos entidades de
crédito espafiolas: Bankia y BMN, con el 66% y 65% de
participacién del FROB respectivamente.

La Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructura-
cién y resolucién de entidades de crédito, al amparo de
la cual se llevé a cabo el proceso de reestructuraciéon y
recapitalizacién (con fondos pablicos) del sistema ban-
cario, fijé un plazo de cinco afios para la completa des-
inversién de las entidades receptoras de capital publico.
Dicho plazo inicial fue objeto de extensién en dos afios
adicionales, por lo que los plazos limites de desinversién
de las entidades actualmente participadas por el FROB
se extienden hasta diciembre de 2019 en el caso de Ban-
kia, y hasta marzo de 2020 en el caso de BMN.

Para optimizar el proceso de desinversién dentro de
los plazos establecidos, el FROB se plante6 a finales del
pasado afio la realizacién de un analisis estratégico en-
caminado a apoyar la eleccién entre las diferentes estra-
tegias de desinversién, en aras de optimizar la
recuperacién de las ayudas publicas.

El FROB contraté a AFI mediante procedimiento pu-
blico, competitivo y transparente para llevar a cabo el
andlisis estratégico general sobre una posible reordena-
cién (integracién) de las dos entidades de crédito parti-
cipadas, y el contraste de dicha estrategia con otras
alternativas disponibles.

La reordenacién de las participaciones del FROB en
Bankia y BMN, mediante una integracién de la segunda
en la primera, es una alternativa estratégica que pre-
senta una gran racionalidad. En primer lugar, al ser
Bankia una entidad cotizada y con suficiente liquidez y
profundidad en el mercado de valores, una integracién
de BMN permitiria alcanzar el compromiso de esta ulti-

[Zoonar]/Thinks

ma de ser listada en bolsa, algo que seria extraordina-
riamente dificil en un entorno de mercados de valores
muy poco proclive a entidades de crédito de reducida di-
mension.

Esta «animadversién» de los mercados de valores
hacia bancos pequerios es consistente, por otra parte,
con las recurrentes declaraciones de supervisores euro-
peos favorables a procesos de concentracién bancaria y
de consolidacién sectorial, movimiento en el que sin
duda encaja perfectamente una integracién de BMN en
Bankia.

Por otra parte, se trata de dos entidades con una
elevada complementariedad geografica, por lo que una
integracién entre ambas no generaria distorsiones en la
competencia, ni a nivel nacional ni en ninguno de los
territorios de implantacién natural de ambas entidades.
Esa complementariedad geografica no es ébice, en todo
caso, para que la operacién genere importantes siner-
gias, tanto operativas (ahorro de costes, sobre todo en
servicios centrales) como especialmente financieras (ex-
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PORCENTAJE DE PARTICIPACION ACCIONARIAL DE BANKIA Y BMN

Bankia

31 de enero de 2017*

BFA tenedora de Acciones S.A.U.,
participado en un 100% de su
capital social por el FROB

A

BFA; 66,07
Institucional Espafia; 5,13
® Institucional Extranjero; 17,27

Minoristas; 11,53

* Excluyendo autocartera.
Fuente: FROB, informacién de las entidades y CNMV.

trapolacién a BMN de los menores requerimientos y cos-
tes financieros de Bankia), sinergias que podrian ser
completamente capitalizadas por el FROB, dada la muy
similar participacién que mantiene en ambas entidades.

Sobre dichos planteamientos, AFI ha estimado el va-
lor de la participacién del FROB derivado de la desinver-
si6n en una entidad resultado de la fusién de Bankia y
BMN, teniendo en cuenta sinergias y costes de la opera-
cién de integracién, asi como otros factores que impactan
en la valoracién de la participacién del FROB, incluido el
descuento que se aplica en operaciones analogas por el
elevado volumen de la participacién a desinvertir.

Dicha estrategia de desinversién debia ponerse en
contraste con otras alternativas disponibles. De entre
ellas, se descarté la posibilidad de llevar a cabo un lista-
do de BMN en bolsa, por las razones anteriormente
apuntadas, referidas al escaso apetito en los mercados
de valores por bancos de reducida dimensién, asi como
la probable saturacién que en los mismos puedan provo-
car las colocaciones de acciones, bien de bancos ya coti-
zados (Banco Popular), bien de entidades que salen a
cotizar por primera vez (Unicaja y tal vez Ibercaja).

Desde dicha hipétesis, se han considerado como al-
ternativas viables de desinversién la venta de Bankia
mediante colocaciones en mercado y de BMN mediante
un proceso competitivo de subasta. Para la valoracién de
la venta de Bankia, AFI ha tomado como referencia la
cotizacién media de los tltimos meses. Por su parte,
para la desinversién individual de BMN, con la finali-
dad de garantizar la mayor objetividad en el proceso, el
FROB contraté a Société Générale para llevar a cabo un
procedimiento especifico de evaluacién del interés de

BMN

31 de diciembre de 2016

FROB; 65,12
Fund. C.A. de Murcia ; 6,36
® Fund. Pinnae (Penedés); 4,34
Fund. C.A. de Granada; 2,79
m Fund. Caja de Baleares; 2,02
Caser; 7,11
Resto minoritarios; 6,21

u Ahorro y Titulizacién; 6,05

mercado sobre la entidad, el resultado del cual fue co-
municado a AFI para ser tomado como insumo en su re-
comendacién en cuanto a la estrategia 6ptima de
desinversién.

La recomendacién final de AFI se basa fundamen-
talmente en consideraciones cuantitativas. De confor-
midad con este andlisis cuantitativo, el mayor valor
estimado para el FROB de una estrategia de integracion
de BMN y Bankia frente a la venta individual de las en-
tidades serfa de unos 400 millones de euros, lo que supo-
ne un significativo aumento del valor de la integracién
de BMN en Bankia respecto a la alternativa de venta in-
dividual.

Apoyéandose en la recomendacién efectuada por AFI,
la Comisién Rectora del FROB acordaba, en su sesién de
14 de marzo, que la reorganizacién de sus entidades de
crédito participadas mediante la fusién de Bankia y
BMN resulta la mejor estrategia para cumplir con su
mandato de optimizar la capacidad de recuperacién de
las ayudas publicas ante un futuro proceso de desinver-
sion.

Tras ese acuerdo y su comunicacioén a las entidades,
estas han iniciado las actuaciones correspondientes
para llevar a buen término la integracién, tras la cual la
participacién de FROB, en el porcentaje que resulte tras
la ecuacién de canje que acuerden los érganos de gobier-
no de ambas entidades, quedaria concentrada exclusiva-
mente en una entidad cotizada (Bankia), lo que
facilitaria la desinversién mediante la colocacién en
mercado de paquetes accionariales durante el periodo
restante hasta el plazo maximo permitido, y aprove-
chando los momentos més favorables de mercado ::

EMPRESA GLOBAL MAYO 2017




Cualificacidon financiera: una

necesidad ineludible

Tras unas primeras directrices emitidas por ESMA hace poco mas de un afio, la CNMV acaba de publicar con caricter

consultivo su guia técnica para la evaluacién de los conocimientos y competencias del personal que informa y asesora,

incluyendo los contenidos minimos de la formacién a garantizar a los profesionales que, 16gicamente, son mucho mds

exigentes para quienes asesoran que para quienes sélo informan.

Angel Berges | Vicepresidente de Afi, miembro del Grupo Consultivo de EBA y antes de ESMA
Ménica Guardado @monicaguardado | Directora General de Afi Escuela de Finanzas

Si miramos con cierta retrospectiva, vemos las heri-
das que ha generado en Europa (y especialmente en
nuestro pais) la mayor crisis financiera y bancaria en
casi un siglo, desembocando en una auténtica catar-
sis regulatoria que ha de sentar las bases para que
una crisis de tal calibre no vuelva a ocurrir, y si lo
hace, que existan suficientes vendas y vacunas para
que el impacto de dichas heridas sea mucho menor.

Los dmbitos en los que dicha eclosién reguladora
se ha materializado son principalmente dos. Por un
lado, el reforzamiento de la posicién financiera de
las entidades —solvencia y liquidez— y su gobierno
corporativo, en aras a tener mejores lineas de defensa
para enfrentarse a crisis financieras futuras sin pro-
vocar tan ingentes necesidades de capitalizacién pu-
blica como ha sido el caso en la reciente crisis. Y
junto a ello, el perjuicio a los inversores, y en general
a los consumidores de servicios financieros, que a su
vez ha provocado un importante dafio reputacional a
un sector, el financiero y especialmente el bancario,
cuya razén de ser descansa precisamente en la con-
fianza.

Es por ello que, junto a las exigencias de solven-
cia, el gran reto en Europa tiene que ver con restau-
rar esa confianza de los usuarios de servicios
financieros, siendo el buque insignia de la misma la
Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros,
conocida como MIFID-II.

El articulo 25 de la citada MIFID-II establece la
exigencia de que las entidades aseguren y demuestren
que todos los profesionales que asesoran y/o infor-

[iStock]/Thinkstock.

man a clientes sobre instrumentos y servicios de in-
versién poseen los necesarios conocimientos y compe-
tencias, para lo cual delega en la Autoridad Europea
de Mercados de Valores (ESMA) la concrecién de esas
exigencias.

El impacto que esto genera en el sector bancario,
asegurador, y de prestacién de servicios financieros
en general, es bien relevante, ya que afecta a todos
los empleados y profesionales bancarios y de servicios
financieros que mantengan trato directo con los
clientes. A las entidades se les exige asi garantizar
que a sus clientes inversores se les provea con infor-
macién clara y relevante sobre los productos y servi-
cios de inversién, asi como que los productos que se
les ofrece en cada momento son los que mejor se ade-
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cdan a sus necesidades financieras y objetivos de in-
versi6én. Se trata con ello de evitar que en el futuro se
vuelvan a repetir los errores cometidos en la comer-
cializacién de productos financieros, tratando de re-
construir la confianza en el sector.

Tras esas primeras directrices emitidas por ESMA
hace poco mds de un aflo, la CNMV acaba de publicar
(con cardcter consultivo) su guia técnica para la eva-
luacién de los conocimientos y competencias del per-
sonal que informa y asesora, incluyendo los
contenidos minimos de la formacién a garantizar a
los profesionales que, lI6gicamente, son mucho més
exigentes para quienes asesoran que para quienes
s6lo informan.

La importancia otorgada a esas exigencias de for-
macién y cualificacién queda suficientemente resal-
tada desde el momento en que se responsabiliza a la
Unidad de Cumplimiento Normativo de garantizar
que todos los profesionales involucrados (en asesora-
miento o en informacién) han recibido la formacién
acorde a sus funciones a realizar, y han superado las

correspondientes pruebas de evaluacién, con el rigor
e independencia exigibles.

En esta linea, Afi Escuela de Finanzas, estd ya
trabajando con un elevado nimero de entidades fi-
nancieras para que sus profesionales que informan o
asesoran sobre productos financieros tengan los cono-
cimientos necesarios exigidos por el regulador y se
aseguren asi que prestan un servicio de calidad a sus
clientes.

Sin duda, esta exigencia que deberd de cumplirse
el 1 de enero de 2018 por parte de todas las entidades
de crédito, empresas de servicios de inversién, socie-
dades gestoras de instituciones de inversién colectiva
y sociedades gestoras de entidades de inversién de
tipo cerrado, que operan en nuestro pafs, es un paso
en la direccién correcta que garantiza que en el seno
de la Unién Europea contemos con su sistema finan-
ciero sélido, bien formado y que presta los servicios a
sus clientes atendiendo a la profesionalidad, al rigor
y a los estdndares maximos de calidad a nivel inter-
nacional ::
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TECNOLOGIA

« Nowcasting our economy»

¢Es posible predecir el estado actual de nuestra economia a partir de datos de transacciones de pago en terminales

punto de venta de comercios?

Daniel Girela @girela_d | Consultor en el drea de Desarrollo Tecnoldgico de Afi

Alvaro Jiménez | Consultor en el drea de Desarrollo Tecnoldgico de Afi

Nowcasting our economy es una iniciativa que trata de
validar la conexién entre indicadores macroeconémi-
cos oficiales y una muestra parcial de la actividad
econémica real del pafs, representada con informa-
cién de medios de pago electrénico de BBVA. Esta in-
formacién estd constituida por transacciones de pago
de tarjetas de BBVA en terminales de punto de venta
operados por cualquier entidad, y por otro lado, por
transacciones de pago de tarjetas de cualquier enti-
dad en terminales de punto de venta de BBVA entre
los afios 2013 y 2015.

Para tal fin, se ha dispuesto de mds de 2.000 millo-
nes de transacciones de pago en terminales de punto de
venta, para las que se registran las siguientes variables:

+ Identificador de cliente y tarjeta.

+ Informacion relativa al cliente: cédigo postal y
municipio de residencia; género y edad.

+ Informacion relativa al comercio: ramo; categoria
y subcategoria BBVA (grupos de gasto como «transpor-
te», «alimentacién», «ropa», etc.); cédigo postal, muni-
cipio y coordenadas.

+ Informacién propia de la transaccién: tipo de
transaccién, canal de compra e importe.

La fuente de inspiracién principal es el trabajo Pre-
dicting Regional Economic Indices Using Big Data of Individual
Bank Card Transactions (Sobolevsky et al., 2015, disponible
aqui), donde emplean un dataset similar (conteniendo
unicamente transacciones de tarjeta del afio 2011) para
ajustar modelos que expliquen la variabilidad espacial
de algunos indicadores econémicos de nuestro pais tales
como el PIB, la tasa de paro o la esperanza de vida. En
nuestro trabajo, los indicadores que modelizamos han
sido los siguientes:

* Demografia empresarial: nimero de unidades lo-
cales (por provincia y afio; afios 2013 a 2015).

« PIB per cdpita (por provincia; afio 2013).

+ Contribucién al PIB per cépita (por provincia; afio
2013) de los sectores CNAE del K al N que engloban acti-
vidades financieras, de seguros, inmobiliarias, cientifi-
cas, técnicas y administrativas. Se probaron otros
sectores CNAE, pero son estos en los que se consigue un
mejor ajuste.

* Renta media anual por hogar (por comunidad au-
ténoma y afio; afios 2013 a 2015).

* Tasa de paro (por provincia y trimestre; afios 2013
a 2015).

El motivo fundamental por el que tiene interés
construir modelos para este tipo de indicadores emple-
ando como fuente el dataset proporcionado por BBVA
estd en que los propios indicadores se publican con cier-
to retardo y a un nivel de desagregacién temporal y es-
pacial poco detallado. Disponer de estos modelos podria
servir para predecir en tiempo real (nowcasting) esos in-
dicadores econémicos. Ademds, podrian emplearse, to-
mando como inputs las mismas variables calculadas a
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niveles de desagregaciéon adecuados, para aproximar
cuestiones como por ejemplo «el PIB de un barrio», ya
que al ser modelos lineales, «desagregaciones a la entra-
da se convierten en desagregaciones a la salida».

Las variables que se han considerado en la construc-
cién de los modelos se clasifican en los siguientes gru-
pos:

+ Gasto en periodos: 30 variables que representan
gasto agregado por franjas horarias (mafiana, mediodia,
tarde, noche, madrugada), épocas del afio (navidad, ve-
rano, rebajas), fines de semana.

« Variabilidad de la oferta: 22 variables que repre-
sentan el nimero de negocios activos por subcategoria
BBVA en la zona.

+ Gasto categorizado: 19 variables que representan
importes gastados por subcategoria BBVA en la zona, asf
como gastos en comercios lujosos, esto es, en estableci-
mientos donde la transaccién media es mds alta que la
transacciéon media en su subcategoria BBVA en la zona.

* Gasto por rango de edad: 18 variables que represen-
tan volumen y gasto agregado por rango de edad en la
zona.

* Movilidad: diez variables que tratan de reflejar pa-
trones de movimiento de los clientes en la zona.

* Densidad de operaciones: tres variables que refle-
jan volumen, importe total e importe medio de transac-
ciones realizadas en la zona.

+ Variabilidad de demanda: dos variables que repre-
sentan el nimero de subcategorias BBVA en las que se
concentra el 80% del gasto total realizado en la zona, o
del gasto total realizado por residentes en la zona.

Un ejemplo de los modelos obtenidos es el que apa-
rece en la siguiente figura, donde para cada provincia
estd representada nuestra estimacién en funcién del va-
lor real:

Modelo para el PIB per capita
Valor real vs prediccién
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Fuente: Afi.

Una vez construidos los modelos, en los que, natu-
ralmente, no intervienen todas las variables citadas an-
teriormente sino aquellas que funcionan bien para
evitar sobreajustar, observamos que, con nuestro méto-
do de muestreo, estos consiguen reflejar la variabilidad
espacial de los indicadores en cuestién (llegando a con-
seguir coeficientes de determinacién de en torno al 80%
para el PIB per cépita, por ejemplo) con mayor éxito que
la correlaci6én con las fluctuaciones de los célculos tri-
mestrales o anuales de dichos indicadores. Esto sugiere
que una posible linea de mejora serfa combinar el uso de
estas técnicas con modelos econométricos de mayor
complejidad e, incluso, alguna fuente de informacién de
naturaleza macro. Ademds de esto, cabe resefiar que al-
gunas de las variables que aparecen, de manera recu-
rrente, en los modelos de los distintos indicadores, son:

« Volumen de transacciones realizadas por residen-
tes en la provincia entre las 18:00 y las 22:00 horas.

 Volumen de oferta relativa a servicios de trans-
porte en el drea.

+ Volumen de gasto en alimentacién sobre gasto
total realizado en el 4rea.

* Volumen de transacciones realizadas por ex-
tranjeros en el drea.

* Densidad de negocios activos en el area.

* Ntimero de viajes interprovinciales realizados
por residentes en el drea.

Para finalizar, podemos ver a continuacién un
mapa de calor del error de las estimaciones obtenidas
con el modelo del PIB per cépita de la primera figura ::

Modelo para el PIB per capita
Mapa de calor de calidad de las predicciones
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Fuente: Afi.

Nota técnica del proyecto: Se ha utilizado un cluster Hadoop gestionado con Cloudera
Manager. Todos los datos han sido almacenados en formato Parquet en una base datos
administrada con Hive e Impala. Tras realizar las agrupaciones y célculos necesarios,
los posteriores andlisis, modelizaciones y representaciones gréficas de resultados se han
llevado a cabo en lenguaje R, usando como entorno de desarrollo RStudio.

Equipo de Afi que ha participado en el proyecto: Miguel Angel Corella, Borja Foncillas,
Daniel Girela, Alvaro Jiménez, Elena Montesinos, Esteban Moro, José Manuel
Rodriguez, Maria Romero y Diego Vizcaino.
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30 ANOS DE ECONOMIA —

1987-2017: Afi cumple 30 afios

Afi cumple 30 afios y por este motivo, la compafiia ha programado diversas actividades de tinte académico y

divulgativo que tendrdn lugar a lo largo de los préximos meses, entre las que destaca un ciclo de conferencias con

personalidades relevantes del 4mbito econémico y financiero de nuestro pais y la edicién de un libro que recogera los

grandes hitos, las tendencias y las motivaciones que subyacen al proceso de transformacién econémica, financiera y

social acontecido en nuestro pais en estos primeros treinta afios de existencia de Afi.

Verénica Lépez Sabater @vlopezsabater | Consultora del drea de Economia aplicada de Afi

Fue en diciembre de 1987 cuando Afi, Analistas Finan-

cieros Internacionales S.A. comenzé su actividad de la
mano de sus tres fundadores, catedraticos de la Facul-

tad de Econdémicas de la Universidad Auténoma de Ma-
drid: Emilio Ontiveros, Angel Berges y Paco Valero. Afi
es hoy una empresa de referencia en consultoria y for-
macién en economia, banca, finanzas y tecnologfa.

Afi cumple 30 afios y por este motivo, la compa-
fifa ha programado diversas actividades de tinte aca-
démico y divulgativo que tendrdn lugar a lo largo de
los préximos meses, entre las que destaca un ciclo de
conferencias con personalidades relevantes del 4mbi-
to econémico y financiero de nuestro pafs y tienen en
comun que, en algin momento de su trayectoria pro-
fesional, han estado vinculados a Afi a lo largo de es-
tos 30 afios de historia.

La segunda actividad prevista, como ya es tradi-
cién en esta casa, es la edicién de un producto de co-
nocimiento en formato libro, que recogera los
grandes hitos, las tendencias y las motivaciones que
subyacen al proceso de transformacién econémica, fi-
nanciera y social acontecido en nuestro pafs en estos
primeros treinta aflos de existencia de Afi.

CicLo pE cONFERENCIAS XXX ANIVERSARIO AFI
El ciclo de conferencias arrancé el pasado 3 de mayo
con Manuel Conthe con su conferencia «éQué hace-
mos con los supervisores financieros?». Manuel Con-
the preside el Consejo Asesor de Expansién y
Actualidad Econdémica, y es también drbitro interna-
cional independiente y consejero independiente de la
compailia espaifiola Acerinox.

José Juan Ruiz, Economista Jefe y Gerente del De-
partamento de Investigacién del Banco Interamerica-

no de Desarrollo (BID), nos ilustrard el 22 de mayo
con su intervencién «Conversando sobre Latinoaméri-

ca: desarrollo, empresas e ideas». El tercer conferen-
ciante sera Rodrigo Buenaventura, Director General
de Mercados de la CNMV, quien nos acompafiard el 28
de junio para exponer las «Tendencias de la regula-
cién y la supervisién de los mercados de valores».
Tras el verano, Ignacio Ezquiaga, director general
de finanzas de BMN presentara «Cinco afios después de
la reforma del sistema bancario», conferencia que ten-
drd lugar el 21 de septiembre. Sobre aspectos de comer-
cio internacional y més concretamente sobre la
«Experiencia de la internacionalizacién de la empresa
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desde Telefénica Internacional» nos acomparfiard el 18
de octubre Ignacio Santillana, Presidente del Consejo
de Administracién de Grupo Santillana Educacién Glo-
bal, S.L. y Consejero de Prisa Radio y Cadena Ser.

José Manuel Gonzélez Paramo, consejero ejecuti-
vo de BBVA desde 2013 y antes del Banco Central Euro-
peo conversard sobre «La transformacién digital del
sector financiero». Jorge Sicilia, Economista Jefe del
Grupo BBVA y Director de BBVA Research, nos acom-
paflard en la celebracién con su intervencién «El fu-
turo de la economia espafiola», prevista para el 27 de
noviembre. A finales de afio (20 de diciembre) Daniel
Beunza, profesor de Gestién en la London School of Eco-
nomics (LSE) e investigador asociado al Centro de In-
novacién Organizativa de la Universidad de
Columbia, combinara dos disciplinas cercanas con su
conferencia «éSon parientes la sociologia y las finan-
zas?». Para concluir, el 17 de enero del préximo afio
Emilio Ontiveros clausurara el ciclo con la presenta-
cién del libro «30 afios de transformacién de la econo-
mia y del sistema financiero espafiol», sobre el que
iremos compartiendo algunas pildoras en estas pagi-
nas a partir del préximo mes de junio, a la espera de
su publicacién completa a finales de este aflo. Todos
aquellos interesados en asistir a alguna de estas con-
ferencias, pueden inscribirse a través de la pagina
web de Afi Escuela de Finanzas.

30 ANOS DE TRANSFORMACION DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Las numerosas y profundas transformaciones que la
economia y sociedad espafiolas han experimentado du-
rante los treinta afios de existencia de Afi tienen mds

que suficiente entidad para ocupar una seccién dedica-
da en esta nueva etapa de la revista Empresa Global.

Partiendo de un andlisis de las tendencias de cre-
cimiento econémico, su composicién y grado de con-
vergencia con Europa —més ain cuando en 1987 se
cumplia un aflo de membresia de Espaiia en la enton-
ces Comunidad Econémica Europea. Este fue un hito
histérico que sin duda ha marcado un antes y un des-
pués en muchas de las variables econémicas, del
mapa institucional y regional que analizaremos mes
a mes en esta seccién, con las administraciones publi-
cas y empresas privadas —del sector financiero y no
financiero— como protagonistas principales, junto a
la sociedad espaiiola.

El sector financiero también ha sido foco de suce-
sivas transformaciones —hoy, en plena transforma-
cién digital- la mds reciente aquella que ha
culminado en un reordenamiento y concentracién
tras la crisis financiera internacional. Crisis que no
ha sido la tinica en estos treinta afios, como tendre-
mos ocasién de revisitar en estas paginas, antesala
del libro. Los mercados de seguros y pensiones, la in-
dustria de gestién de activos y el mercado de capita-
les poco se parecen hoy a los que existian en 1987, y
tendremos oportunidad de destacar los atributos mds
diferenciales entre ayer y hoy.

La sociedad espafiola es el elemento transforma-
dor mds relevante, y por ello recibird especial aten-
cién y espacio para reflejar las profundas
transformaciones sociales en materia de demografia,
estructura social, renta, riqueza, desigualdad, capital
humano y disrupcién digital acontecidos en los trein-
ta afios transcurridos desde 1987

14

EMPRESA GLOBAL MAYO 2017



http://www.afiescueladefinanzas.es

«Quizas el campo
mas atractivo es el
de la
programacion de
la materia, es
decir, creando
nuevos materiales
inteligentes que se
adapten a las
circunstancias de
Su entorno»

Mauro F. GuiLLEN es director
del Lauder Institute y catedratico
de Direccién Internacional de la
Empresa en la Wharton School,
asi como miembro del Consejo
Académico de Afi Escuela de
Finanzas Aplicadas.

Twitter: @MauroFGuillen

— TRIBUNA I ESTRATEGIA GLOBAL

Nanotecnologl'as

1 potencial de las nanotecnologias

(en plural) va a transformar la eco-

nomia global. Se trata de una serie
de técnicas basadas en la manipulacién
atémica, molecular o supramolecular de la
materia con el objetivo de crear nuevos ma-
teriales. Algunas de las posibilidades mas
importantes se encuentran en el terreno
de la obtencién de materiales mds resisten-
tes o duraderos. Por ejemplo, muchos avio-
nes y automéviles se construyen ahora con
materiales no tradicionales, algunos de
ellos disefiados mediante nanotecnologias.
También se llegard a obtener materiales
mads econémicos, duraderos y eficientes
para la construccién.

Quizés el campo mas atractivo es el de
la programacién de la materia, es decir,
creando nuevos materiales inteligentes que
se adapten a las circunstancias de su entor-
no. Por ejemplo, un tipo de ladrillo o de ce-
mento que se adapta a los distintos climas
o incluso que se comporte de distinta ma-
nera en invierno o en verano, evitdndose
asi las grietas por dilatacién y aumentando
la eficiencia del edificio. Otra posibilidad
consiste en crear tejidos para la confeccién
de prendas que se adapten a la temperatu-
ra en el medio ambiente, proporcionando
calor o frio segiin la estacién del afio.

En general, las nanotecnologias pue-
den ayudarnos a superar dos retos funda-
mentales. El primero es la sostenibilidad,
dado el consumo creciente de materias pri-
mas. El segundo es la eficiencia energética,
contribuyendo a reducir la huella de carbo-
no. En ambos casos, el truco consiste en di-
seflar materiales mds baratos, mas

eficientes y mds ecoldgicos. De esta manera

quizds también se puedan abordar algunos
de los problemas medioambientales asocia-
dos con la minerfa.

Otro campo de gran futuro para las na-
notecnologias es la nanomedicina, en todo
lo concerniente tanto al diagnéstico como
al tratamiento. En este caso, se trata de re-
ducir la frecuencia de los procedimientos
invasivos y realizar intervenciones mas
precisas. Ello permitiria no solamente re-
ducir costes y aumentar la efectividad sino
también realizar ciertos tratamientos con
pacientes de elevada edad o cuya situacién
de salud en general ya se encuentre dete-
riorada por algtin otro motivo.

La dltima gran frontera para la expan-
sién de las nanotecnologias es la nanorobd-
tica. En este caso, la gran ventaja consiste
en poder realizar actividades de manufac-
tura anteriormente imposibles por las di-
mensiones del material o del problema a
abordar. En este sentido, se trata de un
campo todavia tedrico, pero con gran po-
tencial. Otra vertiente de la nanorobética
consiste en la manipulacién de materiales
con una precisién de nanoescala o micros-
copica. Estas técnicas resultan de utilidad
para un gran abanico de procesos de pro-
duccién.

Nos encontramos en los albores de la
cuarta revolucién industrial. No cabe duda
de que las nanotecnologias van a jugar un
papel importantisimo. Las consecuencias
econémicas serdn una mayor eficiencia,
menor coste, mayor precisién y velocidad,
y también mayor sostenibilidad. Se trata
de una nueva frontera de la ciencia que
nos ayudard a superar los retos energéticos

y medioambientales de nuestro tiempo ::
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JOSE MANUEL AMOR es socio,

director de Anilisis Econémico y de
Mercados de Afi.
Twitter: @) MAafi

r— TRIBUNA ! LA FIRMA DE MERCADOS

Estrategias de salida para
la Fed y el BCE

a aceleracién del ciclo global y la

ausencia de materializacién de

riesgos de cola en la cargada
agenda geopolitica de estos primeros
meses del afio, estd permitiendo a los
mercados financieros exhibir un com-
portamiento muy positivo. Aunque al
cierre de unas incégnitas en el d&mbito
geopolitico se sucede la apertura de
otras, de cara a la segunda parte del
ejercicio creemos que la clave para las
principales variables financieras serd
la implementacién de las estrategias de
salida o el gradual abandono de las ex-
cepcionalmente laxas politicas moneta-
rias de la Reserva Federal, el BCE y el
Banco de Japén.

La posibilidad de materializacién
de un evento de cola en el 4mbito geo-
politico durante este afio 2017 era el
principal argumento de la mayoria de
casas de andlisis para, durante los lti-
mos meses del ejercicio pasado, plante-
ar un entorno econémico y decisiones
de posicionamiento en mercados finan-
cieros cargados de cautela. A medida
que avanza el afio y se despeja la agen-
da de eventos geopoliticos, muchas in-
cégnitas que estos planteaban se estdn
cerrando de forma favorable.

Ello permite, en gran medida, ex-
plicar el buen comportamiento de los
activos de riesgo en 2017. Como pone de
manifiesto la tabla siguiente, la renta
variable encabeza las posiciones con re-
valorizaciones cercanas o superiores al

10 por ciento en Europa. En el extremo

contrario, exhibiendo rentabilidades
negativas en lo que llevamos de afio, se
sitdan la renta fija a largo plazo, la li-
quidez en délares EEUU y las materias
primas.

Tras el resultado benigno arrojado
en las elecciones generales en Holanda
a finales de marzo, y salvo sorpresa en
la segunda vuelta de las elecciones pre-
sidenciales francesas (aun a sabiendas
de que la incertidumbre sobre la gober-
nabilidad del pais galo seguird hasta
las legislativas de mediados de junio)
todo parece indicar que la estabilidad
en el nicleo de la eurozona persistird.
La evolucién de las encuestas en Ale-
mania apunta en la misma direccién
de ausencia de sorpresa.

En EEUU, por otro lado, se confir-
ma la amplia distancia existente entre
las intenciones iniciales de la adminis-
tracién Trump y lo finalmente imple-
mentable. Ello nos recuerda la solidez
de los controles y equilibrios institu-
cionales que existen en la democracia
de este pais. En materia de politica ex-
terior, las amenazas proteccionistas de
Trump se han enfrentado a la realidad
de la gestién responsable, que casi
siempre obliga a buscar la consecucién
de equilibrios atractivos para todas las
partes. El entendimiento mostrado en-
tre los presidentes de China y EEUU es
bienvenido, pues reduce los temores a
una ralentizacién de las relaciones co-
merciales entre ambas economias, y

augura un horizonte de mejora en la
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INDICES AFI FONDOS DE INVERSION (%)

Rentabilidades a 30/4/17

Categoria Categoria

RV Espafia 13,1 RV Japén 2,8
RV Suiza 12,3 RF Emergentes Corporate 2,8
RV Tecnologia 11,7 RV Utilities 2,8
RV Emergentes Asia y Oceania 1,1 RF Convertibles 2,7
RV Consumo 11,1 RF Emergentes Global 2,5
RV Emergentes Global 10,1 RV Real Estate 2,1
RV Euro 9,7 RF Corporativa High Yield 1,5
RV Emergentes Latinoamérica 9.4 RF Mixta Euro 1,3
RV Health Care and Biotech 9,3 RV Materias Primas 1,1
RV Telecom 8,8 RF Corporativa investment grade 0,7
RV Autos 79 RF Global 0,6
RV Industria e Infraestructuras 7.8 Retorno Absoluto Conservador 0,4
RV Reino Unido 6,7 Gestién Alternativa 0,1
RV Financieros 57 RF Corto Euro 0,1
RV Australia 5,1 Monetarios Euro -0,1
RV Emergentes Europa del Este 4,8 RF Largo Euro -0,2
RV Mixta Euro 4,6 RF Deuda pablica EUR -0,8
RV EEUU 4,2 RF Inflacién -0,9
RF Emergentes Moneda fuerte 3,8 Monetarios USD 2,8
RF Emergentes Moneda local 3,4 RV Canadi 3,1
Gestion Global 3,4 Materias primas -4,3
RV Emergentes MENA y Africa 3,3 RV Energia -4,9

Fuente: Afi, Bloomberg.

gestion de las tensiones existentes en el sureste asié-
tico, con Corea del Norte y su desafio nuclear como
primer exponente.

En todo caso, el cierre de algunas incégnitas ha
venido acompafiado de la apertura de otras —convoca-
toria de elecciones adelantadas en Reino Unido para
principios de junio e inicio de las negociaciones sobre
el Brexit con la Unién Europea- y la ausencia de avan-
ces en otras —dificultades para la gobernabilidad en
Italia, donde es previsible la convocatoria de eleccio-
nes durante la parte central del afio, aun con un sis-
tema bancario sin estabilizar. No pueden los
inversores, por tanto, perder de vista el &mbito geo-
politico de cara a la segunda mitad de 2017.

En todo caso, el balance de estos primeros cuatro
meses es netamente positivo. Y al venir acompafiado
de una continuidad de la mejoria ciclica iniciada en
2016, ha reforzado el comportamiento positivo de los
mercados. Hay cierta incertidumbre sobre la intensi-
dad de dicha mejoria en materia de crecimiento, dado
el diferente grado de aceleracién que muestran indi-

cadores de encuesta frente a datos reales. Pero no so-

bre la direccién del ciclo, que es positiva. Otro ele-
mento de cautela reside en la ausencia de decidida
aceleracion en la inversién productiva y las presiones
(duraderas) en precios. Ambas variables nos recuer-
dan la persistencia de las fuerzas que soportan un es-
cenario de crecimiento inferior al potencial a medio
plazo. Recordemos que en estas mismas fechas del
afio pasado el debate sobre la hipétesis del estanca-
miento secular estaba en su punto algido.

En este entorno de positivo comportamiento de
las principales variables financieras ha sido clave,
ademas, la continuidad de un enorme exceso de liqui-
dez derivado de las excepcionales politicas de los ban-
cos centrales. Y es que apenas se han observado
movimientos de refugio en los mercados en la antesa-
la de los eventos de riesgo antes mencionados, y la re-
accién posterior tras su no materializacién ha sido
siempre alcista. La supresién de volatilidad en el
mercado y la compresién de primas de riesgo en acti-
vos como la renta fija corporativa de alto rendimien-
to o high yield y 1a bolsa —en algunos casos por debajo
de los niveles que justifican los fundamentales nor-
malizados— persiste.

Las condiciones ciclicas actuales y previstas, lejos
de justificar el mantenimiento de la excepcionalidad
en politica monetaria, comienzan a presionar a los
bancos centrales hacia su cambio; hacia una muy gra-
dual vuelta a la normalidad previa a la crisis financie-
ra global. Una futura inflexién en la provisién de
liquidez por parte de los bancos centrales de las princi-
pales economias desarrolladas podria alterar la sensi-
bilidad del mercado a cualquier sefial de agotamiento
ciclico y a la cercania de eventos de riesgo geopolitico.
En mucha mayor medida si la percepcién de asimetria
en sus consecuencias sobre la economia y los mercados
es elevada e inclinada hacia el lado negativo. El radar
del inversor de cara a la segunda mitad del afio queda,
obligatoriamente, orientado hacia la implementacién
de las estrategias de salida de, por este orden, Fed, BCE
y Banco de Japén
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— TRIBUNA : HOMO OECONOMICUS

José ANTonio HERCE es director
asociado de Afi.
Twitter: @_Herce

Robots V

¢Cuan rentable es un robot?

uien piense que los robots exis-

ten porque ahorran costes y

ayudan a obtener grandes bene-
ficios, se equivoca... y a la vez acierta.
Los robots son una manifestacién més
de la ingeniosidad humana que venia
persiguiéndolos desde la mas remota
antigiiedad. Pero cuando una buena
idea se abre paso en el mercado, lo que
la convierte en una innovacién es el
hecho de traer un pan debajo del bra-
zo. Es decir, porque son rentables y di-
cha rentabilidad estimula la
investigacién en ellos y su produccién.

De forma que, para asegurarse un

buen flujo de buenas ideas susceptibles
de pasar al mercado, conviene apostar
por la creatividad y curiosidad de las
generaciones futuras y por los sistemas
educativos que las estimulen, por un
lado, y generar los incentivos regulato-
rios y econémicos que multipliquen el
conocimiento y su materializacién, por
otro.

Hoy se puede comprar un robot por

unas (pocas) docenas de miles de euros.

Tanto si sustituye a un trabajador
como si lo complementa (robots colabo-
rativos), este robot tendrd una larga
vida util. Si el robot es una méquina,
habra que engrasarla de vez en cuando
(0 se engrasard a si misma si se le dice
dénde estd la grasa), cada pocos afios
habra que cambiarle parte del cableado
y, quiza, al cabo de una década, habrd
que cambiarle algunos sistemas vitales

incurriendo en un coste més relevante.

Si el robot es inmaterial (un algo-
ritmo), bastard con dejar que aprenda
solo y/o actualizar on-line sus rutinas,
lo que conllevara el pago de una sus-
cripcién regular si este coste no estd ya
incorporado en el de adquisiciéon. Algu-
nos algoritmos ya son gratuitos y pue-
den descargarse de la web.

La inteligencia artificial hard a
muchos robots obsoletos, pero también
hara que muchos otros vivan «eterna-
mente» mientras puedan adaptar su
materialidad a las nuevas demandas.
Llegara un dia en el que sustituir a un
robot por otro serd como cambiar una
bombilla.

Cualquiera puede utilizar una hoja
de cédlculo para hacer una estimativa
de la rentabilidad de una inversién en
robots, teniendo en cuenta su coste du-
rante todo su ciclo vital, su productivi-
dad en el mismo periodo y el ahorro de
otros costes, como el de los costes labo-
rales de los trabajadores desplazados
de ser este el caso.

Segtin célculos sectoriales, un robot
industrial de sobremesa, de 50 mil euros
de coste, puede rendir al cabo de 15 afios
de vida mds de 600 mil euros de benefi-
cio neto, habiéndose pagado a si mismo
en el primer afio, asi como todos sus
costes operativos y de mantenimiento
generados en dicho periodo. Siempre y
cuando los bienes o servicios que ayuda
a generar tengan buena salida en el
mercado. Ello equivale a una rentabili-

dad sobre la inversién inicial (ROI) del
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18%, con la que se duplica el capital invertido cada
poco mas de 4 afios.

El caso presentado mads arriba es uno de los mu-
chos que se pueden encontrar en la literatura profe-
sional sobre la rentabilidad de la inversién en robots.
No es el mds favorable ni el peor, si bien apunta niti-
damente a que la viabilidad de las inversiones en au-
tomatizacién es firme y estas estdn siendo muy
rentables porque ahorran costes y ayudan a ampliar
el mercado.

Vuelvo ahora a una de las principales ideas que
he manejado desde el comienzo de esta serie. Todo el
que tenga capacidad de ahorro deberia poder hacerlo
en robots. Es decir, en compaiifas que inviertan en ro-

bots, pues cosecharia importantes rendimientos como

no podria hacerlo en los productos o activos general-
mente disponibles para canalizar el ahorro a medio y
largo plazo, por ejemplo, el ahorro previsional a largo
plazo para las pensiones complementarias.

Claramente, la enorme rentabilidad que puede ex-
traerse de la automatizacién no debe dejarse en ma-
nos de unos pocos. Pero lo que careceria de sentido es
extraerla de la distribucién primaria mediante la co-
ercién fiscal para repartirla después arbitrariamente.
Matariamos los incentivos al esfuerzo y multiplicari-
amos los incentivos a la pereza. Pero puede populari-
zarse el capitalismo para que todos los trabajadores
participen, a través de un ahorro bien canalizado, de
las ganancias que la automatizacién, aportara a la

renta nacional
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EmiLio ONTIVEROS es presidente

de Afi y catedrético de Economia
de la Empresa de la UAM.
Twitter: @ontiverosemilio

La politica industrial
también existe

as manufacturas sufrieron la cri-

sis de forma diferencial —espe-

cialmente entre 2008 y 2013—
pero también la remontaron marcando
distancias: aumentando de forma muy
destacada su propensién exportadora
hasta conseguir un superavit en la ba-
lanza comercial. Esa recuperacién no
deberia, sin embargo, invitar a la com-
placencia. En la misma concurrieron
factores que no garantizan la sostenibi-
lidad del dinamismo hasta ahora obser-
vado. Por eso, la industria espafiola, al
igual que otras en la UE, precisa de me-
joras de diversa naturaleza con el fin
de mejorar la forma de producir y, des-
de luego, la calidad de la produccién,
ademds del grado de diversificacién
tanto de lo que se produce como de los
destinos geogréficos en los que se colo-
ca. Esos atributos serian los que para
cualquier analista sintetizarian la as-
piracién tépica de «cambio del modelo
productivo», denominacién algo ampu-
losa que deberia traducirse, simple-
mente, por «hacer mejor las cosas».
Alinear esos propésitos con el principal
objetivo de la agenda de la Comisién
Europea para 2020 —recuperar el peso
de la industria en el PIB espafiol- es
una ocasién mds que propicia. Y eso
exige una politica industrial.

Ese es el contexto en el que hay que
enmarcar la obra aparecida reciente-
mente, «Una nueva politica industrial
para Esparfia», coordinada por el profe-
sor Rafael Myro, de la que son autores
casi una veintena de investigadores

pertenecientes a siete universidades.

Estd editada por el Consejo Econémico
y Social (CES) y en www.ces.es puede
accederse a la versién mds completa de
la obra. No es precisamente la primera
vez que este catedratico de la Universi-
dad Complutense de Madrid exhibe su
defensa de la industria espafiola, am-
parada en argumentos con fundamento
analitico. Toda su trayectoria ha estado
de una u otro forma dedicada al mismo
propésito: de forma sintética, estudiar
las condiciones en que la industria
puede ser mds eficiente y con mayor
capacidad de generacién de empleo.
Definir un programa de politica in-
dustrial requiere, ante todo, de un
buen diagnéstico. Sin menoscabo de las
ventajas exhibidas recientemente, las
limitaciones de la industria espafiola
sobre las que hay que actuar no son
poco importantes. Empezando por ese
dinamismo exportador, hay que tener
en cuenta que las ventas al exterior se
encuentran concentradas en un niime-
ro limitado de productos, de mercados
y de empresas. Del andlisis de la es-
tructura productiva se echa en falta
una densidad suficiente de los sectores
de tecnologias de la informacién y de
la comunicacién (TIC). Ello debe expli-
car al menos parcialmente los bajos rit-
mos de aumento de la productividad y
la carencia de activos intangibles, pro-
pios de las economias més avanzadas.
La otra gran limitacién de la in-
dustria espafiola tiene que ver con su
censo empresarial, del que nos hemos
ocupado varias veces en estas paginas:

demasiadas empresas, demasiado pe-
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quefias, con una calidad de la gestién manifiestamen-
te mejorable. A pesar de las mejoras en los Gltimos
afios, la asignacién de talentos a la creacién de em-
presas en nuestro pafs estd lejos de los mejores regis-
tros en otras economias avanzadas.

Esas y algunas mds son razones que amparan la ne-
cesidad de una politica industrial en toda regla. En oca-
siones se puede caer en la tentacién de que una politica
tal no es necesaria, pero la evidencia internacional no
avala una presuncién tan inhibidora de las autoridades.
Ahf{ estan los trabajos de Marina Mazzucato, entre otros,
para razonar el papel del Estado como impulsor de la in-
novacién y del desarrollo tecnoldgico en paises como
EEUU y, desde luego, Alemania.

Lo que hace el equipo del profesor Myro es asumir
esa experiencia y diseflar un programa de politica in-

dustrial con dos objetivos basicos estrechamente rela-

cionados: el aumento de la productividad del trabajo
y el impulso a la internacionalizacién de las empre-
sas, bajo sus distintas formas, sin olvidar la defini-
cién de la suficiente capacidad de atraccién para que
las multinacionales extranjeras se establezcan en Es-
pafia, ayudando igualmente a su internacionaliza-
cion.

No es este el lugar para trascribir cada uno de los
cursos de accién que los autores proponen para satis-
facer esos objetivos. Si lo es, creo yo, para recomen-
dar la detenida consulta de esta obra, en el
convencimiento de que no solo las autoridades econé-
micas nacionales y regionales, sino también los res-
ponsables de los distintos partidos politicos
encontrardn elementos de juicio rigurosamente asen-
tados en los que fundamentar sus programas y deci-

siones
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