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El futuro de
la UE

I nimero de verano de Empresa Global lleva como tema de

portada «El futuro de la Unién Europea». Futuro que pasa,

sin duda alguna, por la desconexién del Reino Unido
—evento que hemos abordado en anteriores niimeros— pero también
por uno de los eslabones débiles de la Unién, que es hoy en dia la
economia italiana. La debilidad actual de Italia estd motivada,
desde un punto de vista estructural, por carecer de los tres
requisitos de estabilidad politica e institucional necesarios para
afrontar reformas de calado. Ademads, sus fundamentales
macroeconémicos parecen menos solventes que los del resto de
grandes economias de la zona euro y, para cerrar el circulo, cuenta
con un sector bancario que todavia no ha completado ese proceso de
reestructuracion que otras economias como la espafiola si ha
completado.

Al margen de estas dos cuestiones, es cierto que se abre una nue-
va etapa en la Unién Europea con la eleccién del nuevo presidente
de la reptblica en Francia y con un ciclo electoral europeo que cul-
minard en Alemania el préximo mes de octubre. Esta situacién abre
ciertas perspectivas de nuevos horizontes en los que los retos pare-
cen claros. Por una parte, el reto de completar o reformar el disefio
institucional de la zona euro para un funcionamiento mas eficien-
te, mds equitativo y mds inclusivo, pero también, el de disefiar estos
mecanismos estabilizadores de naturaleza fiscal y presupuestaria
que complementen el correcto funcionamiento de la politica mone-
taria que lleva a cabo el Banco Central Europeo.

Este, como seflalamos, es el tema de portada de este niimero de
Empresa Global, la revista de Afi. Esta edicién se completa con las
secciones habituales y con las columnas de Emilio Ontiveros, José
Antonio Herce, Mauro Guillén y José Manuel Amor.

Feliz verano ::
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TEMA DE PORTADA

El futuro de la Unidn
Econémica y Monetaria

A grandes rasgos, el futuro de la
Uni6én Econémica y Monetaria
(UEM) pasa por avanzar
simultdneamente en tres frentes: la
unién financiera, la integracién
fiscal y el disefio institucional del
drea euro.
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PERSPECTIVAS

Banco Popular: resolucion
«a la europea»

El pasado mes de junio el Mecanismo
Unico de Supervisién (SSM, por su
siglas en inglés) determiné que
Banco Popular se encontraba en una
situacién de inviabilidad o a punto
de estarlo, lo que dio pie al inicio del

proceso de resolucién.
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TEMA DE PORTADA

A grandes rasgos, el futuro de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) pasa por avanzar simultdneamente en tres
frentes: la unién financiera, la integracién fiscal y el disefio institucional del area euro.

Daniel Fuentes @dfuentescastro | Consultor sénior del drea de Andlisis Econémico y de Mercados de Afi

Dentro de los actos conmemorativos del 6o aniversa-
rio de la firma de los Tratados de Roma, la Comisién
Europea present6 el pasado marzo el «Libro Blanco
sobre el futuro de Europa». Este documento marca el
inicio de un proceso de reflexién cuyos dos préximos
hitos son el discurso sobre el Estado de la Unién que
el presidente Jincker pronunciard el préximo sep-
tiembre y, sobre todo, el Consejo Europeo de diciem-
bre, en el que se determinardn las principales lineas
de actuacién de la UE para el resto de legislatura. A
medio plazo, la agenda viene marcada por unas elec-
ciones al Parlamento Europeo en junio de 2019 que se
presentan cruciales para el devenir de Europa.

El Libro Blanco ha venido acompaiiado, en los tl-
timos meses de una serie de Documentos de Refle-
xién que tratan sobre la dimensién social de Europa
(DR1, 26 de abril); el encauzamiento de la globaliza-
cién (DR2, 10 de mayo); la profundizacién de la

Unién Econémica y Monetaria (DR3, 31 de mayo); el
futuro de la defensa europea (DR4, 7 de junio); y el
futuro de las finanzas de la UE (DRs, 28 de junio).

Alo largo de las decenas de paginas de esta serie
de documentos, el reconocimiento de la situacién es
explicito: «No podemos permitirnos esperar a otra crisis
para activar la voluntad colectiva de actuar» (DR3, p. 7).
En opinién de la Comisién, esa falta de voluntad de
progreso en la reforma de la UE se debe, principal-
mente, al desacuerdo entre quienes priorizan refor-
zar la responsabilidad de los Estados miembros como
condicién previa para avanzar en la construccién eu-
ropea (que podriamos llamar «tesis alemana») y los
que defienden que la solidaridad es el camino a se-
guir para cerrar las heridas abiertas por la crisis de
2008.

Paradéjicamente, la resolucién de este conflicto
es sustancialmente mds complicada ahora que antes
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https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-eu-finances_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-defence_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-emu_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-emu_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-globalisation_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-globalisation_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-social-dimension-europe_es.pdf
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

LA GOBERNANZA DE LA ZONA DEL EURO ES COMPLEJA

de la crisis, pues ésta ha puesto de manifiesto que los
riesgos econémicos y financieros afectan de manera
particularmente asimétrica a los distintos Estados
miembros, especialmente en lo que se refiere a la
transmisién de crisis bancarias a la deuda soberana,
y viceversa.

En paralelo a esta cuestién, intrinseca al proyec-
to de construccién de la Unién Econémica y Moneta-
ria (UEM), se han abierto en los tltimos afios
diversas lineas de fractura en la UE. En primer lu-
gar, la crisis ha debilitado la fortaleza del eje franco-
alemdn como motor econémico del drea euro. La
divergencia entre los cuadros macro de estas dos po-
tencias ha terminado por situar a Francia en tierra
de nadie, con Alemania a un lado, e Italia y Espaiia
al otro, algo que ha contribuido a erosionar la adhe-
sién del pafs galo al proyecto europeo.

En segundo lugar, la crisis econémica y el incre-
mento de la desigualdad han alimentado el auge de
los movimientos populistas en toda Europa y, de ma-
nera significativa, en paises como Holanda, Francia,
Espaiia, Italia y Grecia, entre otros. Mencién aparte
merecen Hungria y Polonia, que encarnan de manera
singular una tercera linea de fractura, la que separa
al Este y al Oeste en sus respectivas concepciones de
la construccién europea.

Finalmente, la decisién del Reino Unido de aban-
donar la UE, notificada formalmente el pasado 29 de
marzo al Consejo Europeo, supone una cuarta linea
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de fractura particularmente lesiva para ambas par-
tes. A esto cabe afladir el enquistamiento de la crisis
en Grecia y, fuera del 4ambito doméstico, un giro en
las relaciones entre la UE y los EEUU, cuya adminis-
tracién parece optar por el abandono de algunos de
los lugares comunes que han presidido el orden eco-
némico y geopolitico de los Gltimos afios.

Aunque los retos que debe afrontar Europa en el
futuro inmediato no son menores, el momento puede
ser propicio para fortalecer el disefio institucional de
la UEM. Porque es momento de hacer de la necesidad
virtud, porque el ciclo econémico acomparia y lo hace
de manera transversal (las principales economias del
drea euro han dado muestras de acelerar su crecimien-
to en los ultimos trimestres) y porque, ademds, el ciclo
electoral europeo parece haber dejado atrds los peores
temores, a falta de las elecciones que deben celebrarse
en Alemania el préximo otofio y, con mayor incerti-
dumbre, en Italia (todavia sin fecha).

A grandes rasgos, el futuro de la UEM pasa por
avanzar simultdneamente en tres frentes: la unién
financiera, la integracién fiscal y el disefio institu-
cional del drea euro. En el primer caso, se hace nece-
sario completar la Unién Bancaria, incluyendo un
régimen comun de seguro de depdsitos para atajar la
transmisién del riesgo bancario al riesgo soberano.
Junto a esto, es preciso progresar en la creacién de
un activo europeo seguro, lo que contribuiria a diver-
sificar los activos del sector bancario y mejoraria la



transmisién de la politica monetaria. También es
prioritario avanzar en la unificacién de los distintos
mercados financieros con la finalidad de diversificar
las fuentes de financiacién, todavia segmentadas en-
tre Estados miembros, lo que tendria por efecto pre-
sumible un aumento de la inversién.

En cuanto a la integracién fiscal, la UEM necesi-
ta dotarse de mecanismos de estabilizacién macroe-
conémica que complementen la actual caja de
herramientas de la politica monetaria. Frente a las
reservas de algunos Estados miembros, especialmen-
te sensibles a la cesién de soberania, el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) deberia cobrar mayor
protagonismo. No sélo en su papel de asistente de
emergencia, sino posibilitando actuaciones contraci-
clicas en la estabilizacién de la demanda agregada.

El tercer frente, el disefio institucional, toma ca-
racter de condicién necesaria para progresar en las

cuestiones anteriormente citadas, en ese siempre de-
licado equilibrio de soberanias entre la UEM y cada
uno de sus Estados miembros. Los retos en este capi-
tulo no son meramente econémicos o técnicos, sino
esencialmente politicos. El Eurogrupo necesita una
presidencia permanente y la UEM un Tesoro y un
presupuesto comun (el MEDE deberfa contar con una
dotacién de recursos consecuente), que necesaria-
mente deberdn ser ejemplares en el control y en la
rendicién de cuentas.

Decia Robert Schumann que «Europa no se hard
de una vez ni en una obra de conjunto: se hara gra-
cias a realizaciones concretas, que creen en primer
lugar una solidaridad de hecho.» La crisis financiera
internacional de 2008 ha puesto a la UE frente al es-
pejo de su futuro. Casi una década después, es dificil
pensar que se pueda dilatar mucho mds esta espera,
sin realizaciones concretas
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PERSPECTIVAS Y RETOS

Banco Popular: resolucién

«a la europea»

El pasado mes de junio el Mecanismo Unico de Supervisién (SSM, por su siglas en inglés) determiné que Banco Popular

se encontraba en una situacién de inviabilidad o a punto de estarlo, lo que dio pie al inicio del proceso de resolucién.

Un mes después, podriamos calificar que la situacién se resolvié con celeridad, dejando a la adquirente, Santander, en

una posicién de liderazgo en el negocio nacional.

Fernando Rojas @Fferojas | Consultor de Banca en el drea de Servicios Financieros de Afi

David Ruiz @davidrucas | Consultor sénior de Banca en el drea de Servicios Financieros de Afi

El pasado 7 de junio conociamos la noticia de la adquisi-
cién de Banco Popular por parte de Santander, tras deter-
minar el Mecanismo Unico de Supervisién (SSM, por su
siglas en inglés) que la primera entidad estaba en una si-
tuacién de inviabilidad o a punto de estarlo («failling or
likely to fail») y la posterior decisién de la Junta Unica de
Resolucién de resolver la entidad.

Las caracteristicas mds representativas de la opera-
cién son las siguientes:

» Amortizacién del 100% de las acciones en circula-
cién de Banco Popular y conversién en acciones del 100%
de los instrumentos de capital adicional de nivel 1 (CoCo)
y su posterior amortizacién total.

* Conversién en acciones del 100% de los instrumen-
tos de capital de nivel 2 (deuda subordinada)

+ Compra por Santander del 100% de las acciones de
los instrumentos de capital de nivel 2 por valor de un
euro y el anuncio de una ampliacién de capital de aproxi-
madamente 7.000 millones de euros que prevé realizar en
el mes de julio.

Lo mds relevante del proceso descrito vendria del
analisis de la disponibilidad de fondos y el destino de los
mismos, distinguiendo entre la recapitalizacion necesa-
ria para asimilar el balance del Banco Popular y la
absorcion de perdidas para las posibles contingencias le-
gales y el saneamiento de los activos improductivos que,
en este tltimo caso, para situarse en la cobertura media
del sector ascenderia a unos 5.000 millones de euros.

El montante final que se dispondria alcanza aproxi-
madamente los 15.000 millones de euros, entre la recapi-
talizacién anunciada y el bail-in interno. Si la intencién
de Santander es alcanzar una ratio de capital para Banco
Popular que se sitile en torno a la media del sector a cie-
rre de 2016, por ejemplo, 12,5%, necesitarfa 7.700 millones

=

[Zoonar] /T

de euros. Esto derivaria en que se tendria unos 7.300 mi-
llones de euros para la absorcién de pérdidas, y el conse-
cuente saneamiento del balance (recordemos que
ascenderian a aproximadamente 5.000 millones de euros
para llegar a la media del sector), ademds de afrontar las
posibles contingencias legales que podria derivar este
proceso (principalmente demandas judiciales de accionis-
tas que acudireron a las dltimas ampliaciones de capital).

DESCRIPCION DEL PROCEDIMIENTO

La principal caracteristica del proceso seguido ha sido la
celeridad, factor indispensable para garantizar la estabi-
lidad financiera y evitar el posible contagio al resto del
sector financiero. Esta rapidez ha sido posible porque en
el procedimiento sélo estaba involucrada una entidad, si-
tuacién que se contrapone a la que existe en la actualidad
en Italia donde, en los casos de Banca Popolare di Vicenza
y Veneto banca, también declarados como inviables o a
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DISPONIBILIDADES Y APLICACIONES DE FONDOS (MILLONES DE EUROS)

Bail-In
(interno)

1. Recapitalizacion

-~

7.700
(22,5%)

Fuente: Afi, Banco Popular, Banco Santander.

punto de serlo por el SSM, se ha determinado ir a un pro-
ceso de liquidacién.

En este proceso entraria en juego, por un lado, un
tercer participante, Intesa San Paolo, que absorberia par-
te del negocio de estas entidades por un valor simbélico y,
por otro lado unas ayudas que proporcionara el Gobierno
(distinguiendo entre 4.800 millones de euros de inyec-
cién directa de capital y unas garantia que ascenderdn a
un méximo de 12.000 si la masa de liquidacién no es sufi-
ciente) para que principalmente no se vean afectadas las
ratios de solvencia de Intesa tras la adquisicién.

Alaluz de este proceso en Italia, las diferencias son
evidentes: en Banco Popular no hubo ningin tipo de ayu-
da publica y las pérdidas las han soportado los accionistas
y los tenedores de CoCo y de deuda subordinada.

Para mayor claridad en la exposicién del proceso,
desarrollamos a continuacién las principales fases del
mismo:

1. El Mecanismo Unico de Supervisién determina la
inviabilidad de la entidad y realiza un mandato a la Jun-
ta Unica de Resolucién (SRB por sus siglas en inglés) para
iniciar el proceso.

2. E1 SRB, en el marco de la Directiva de Recuperacién
y Resolucién Bancaria (BRRD), ejecuta la decisién de re-
solver el Banco Popular, adoptando las medidas necesa-
rias segin lo dispuesto en el articulo 29 del Reglamento
(UE) n° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de
15 de julio de 2014.

3. Aprobacién por parte de la Comisién Europea del
esquema de resolucién propuesto por SRB.

4.El FROB, recibe mandato del SRB y entre ambas au-
toridades se decide los términos del bail-in.

15.000

Aportacién externa
(ampliacién de capital)

2. Absorcién de
pérdidas

Saneamientos

7-300 Contingencias legales

5. Tras el bail-in, en un procedimiento competitivo ex-
prés se adjudica Banco Popular por 1 euro al Banco San-
tander.

SITUACION DEL PANORAMA BANCARIO ESPANOL TRAS LA
ADQUISICION

Tras el proceso, resulta de interés ver cémo ha quedado
el sector bancario esparfiol en el &mbito nacional y en
qué posicién queda la unién de las, hasta la fecha del
proceso, tercera y sexta entidad en términos de volu-
men de crédito.

La adquisicién de Banco Popular le ha supuesto a
Santander convertirse en lider en crédito a clientes y de-
positos en el Ambito nacional, superando a Caixabank,
que venia ostentando dicha posicién. Sin embargo, esta
posicién tan predominante puede verse afectada por la
mds que probable reduccién de balance que Santander
acometerd en los préximos meses.

En relacién a los segmentos de crédito, el agregado
Santander/Popular se convierte en lider destacado en el
segmento pymes, situdndose en una cuota cercana al 25%
del total de crédito. En términos de grandes empresas,
Santander refuerza su posicién de lider situdndose en
una cuota cercana el 24% del total de crédito, ya que Po-
pular le aporta cinco puntos porcentuales adicionales en
este segmento.

La alta orientacién al segmento de empresas que sus-
tentaba el plan estratégico de Popular, hace que Santan-
der intente aprovechar las economias de escala y las
sinergias que se podran producir, utilizando el proceso
para disminuir los costes de financiacién y hacer esta
cartera auin mads rentable.
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Cuota de crédito
(%)

= BBVAIND; 14,9
Caixabank; 13,9

= Bankia + BMN; 8,9
Sabadell; 10,1

" Resto; 31,4

Fuente: Afi, entidades.

Cuota de crédito a pymes
(%)

“ Santander + Popular; 24,9

" BBVAIND; 9,7
Caixabank; 8,6

= Bankia + BMN; 7,3
Sabadell; 10,8

“ Resto; 38,6

Fuente: Afi, entidades.

Cuota de crédito a vivienda
(%)

= Santander + Popular; 12,7

= BBVAIND; 16,5
Caixabank; 17,3

® Bankia + BMN; 14,2
Sabadell; 12,8

“ Resto; 26,6

Fuente: Afi, entidades.

Es en el segmento de familias (vivienda y consumo) to-
davia queda lejos de los grandes competidores, donde Cai-
xabank sigue ostentando el liderazgo por delante de BBVA.

SINTESIS Y VALORACION

Tras la descripcién del procedimiento, lo mas destacable
sin duda es la celeridad con la que se ha llevado a cabo el
proceso, asi como que puede considerarse equilibrado por
haber descansado en un bail-in muy agresivo en acciones,
bonos convertibles y deuda subordinada en aras de evitar
la utilizacién de capital pablico. Ademds, la resolucién

ha respetado los principios bésicos de la BRRD.

= Santander + Popular; 20,9

Cuota de depdsitos

(

X

)

= Santander + Popular; 22,8

= BBVAIND; 15,1
Caixabank; 16,5

= Bankia + BMN; 11,8
Sabadell; 8,7

“ Resto; 25,1

Fuente: Afi, entidades.

Cuota de crédito a grandes empresas

(%)

Fuente: Afi, entidades.

" Santander + Popular; 23,7

= BBVA IND; 18,2
Caixabank; 15,6

= Bankia + BMN; 5,9
Sabadell; 9,3

" Resto; 27,3

Cuota de crédito a consumo

(%)
‘ = Bankia + BMN; 7,0
Sabadell; 14,3
" Resto; 29,2

Fuente: Afi, entidades.

= Santander + Popular; 13,4
= BBVAIND; 13,8

Caixabank; 22,3

El proceso de resolucién de Banco Popular no pone
en duda la «Unién Bancaria», como si lo hace el caso ita-
liano, ya que se ha restringido a lo estipulado en la Direc-
tiva de resolucién y se ha acogido al modelo determinado
por las instituciones europeas.

Para finalizar, la operacién deja a Santander como
lider indiscutible en el mercado nacional en el seg-
mento de pymes, donde ostentaba una posicién relati-
vamente menor, asi como la posibilidad de aprovechar
las posibles sinergias y ecomias de escala para reducir
los costes y hacer las carteras de Popular aiin més ren-
tables ::
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Orientacién de las politicas de lucha

contra morosidad empresarial

Reforzar el papel de third party enforcer de los poderes ptiblicos y mejorar la defensa de la competencia son los

mecanismos mas idoneos para erradicar la morosidad injustificada. Articular un sistema de sanciones puede

comportar, paradéjicamente, efectos contraproducentes para el tejido productivo, al distorsionar la libertad de

contrataciéon y reducir la capacidad de aprovechar las ventajas de especializacién que otorga el crédito comercial.

Pablo Herndndez @HGPablo_I | Consultor sénior del drea de Economia Aplicada de Afi

Cristina Gémez | Consultora del drea de Economia Aplicada de Afi

La mayoria de las fuerzas que conforman el arco parla-
mentario han ratificado su apoyo en el Senado a trami-
tar una ley que penalice el incumplimiento de los plazos
de pago por parte de empresas y administraciones publi-
cas. Toda una demostracién de consenso. La iniciativa,
que ha recibido el aplauso acalorado de representantes
diversos de una parte del tejido empresarial, se inscribe
dentro del paquete de reformas estructurales con las
que el ejecutivo pretende corregir «los males endémi-
cos» de la economia espafiola.

Sometida ya a las enmiendas de los grupos parla-
mentarios, la Propuesta de Ley recoge un nuevo marco
regulador de las relaciones comerciales, que introduce
incentivos adicionales a los ya existentes —reclamacién
de intereses de demora— para el cumplimiento de las
obligaciones contractuales contraidas en los plazos de
pago, basados en un sistema de sanciones por infraccién
y penalizaciones (como la imposibilidad de acogerse a
determinadas ventajas fiscales). Asimismo, en aras de
mejorar la transparencia y el flujo de informacién rele-
vante en materia de cobros y pagos para los distintos
agentes prevé la creacién de un Observatorio de Morosi-
dad, que mantendra un sistema de vigilancia de los in-
dicadores relevantes de morosidad. Por ultimo, incluye
la creacién de un tribunal de arbitraje y mediacién, que
vendria a complementar las funciones de las instancias
judiciales para la resolucién de conflictos.

El objetivo que persigue —en linea con la actual Ley
de Lucha contra la Morosidad— es desincentivar los re-
trasos intencionados en los pagos y afiadir una mayor
proteccién a las pymes mads expuestas a la eventualidad
de las demoras o el impago de facturas. Si bien la inten-

cién es corregir un mal que afecta al tejido productivo,
conviene examinar si el enfoque propuesto para conse-
guir tales fines es el adecuado o si, de lo contrario, exis-
ten alternativas mds eficientes, eficaces y
proporcionales a los objetivos perseguidos.

La morosidad representa, en esencia, el incumpli-

miento de una obligacién contractual. Y de la misma
forma que existe una enorme heterogeneidad en mate-
ria de contratos, parece evidente que tampoco todos los
deudores morosos son iguales, ni lo son las circunstan-
cias que pueden desembocar en una ocasional ruptura o
incumplimiento contractual. El problema, pues, reside
en identificar aquellos deudores morosos que incum-
plen de manera voluntaria e injustificada sus acuerdos
comerciales. Pero, 16gicamente, esta distincién no es ni
mucho menos sencilla, por lo que una primera conside-
racién previa al disefio de mecanismos eficientes de cas-
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tigo es articular un buen sistema de deteccién o screening
device.

El argumento central que parece inspirar la Proposi-
cién no de Ley, y sobre el que descansa buena parte de la
regulacién en la materia, es que toda demora por enci-
ma del plazo legal obedece al poder de mercado o a la
mayor dimensién relativa que ostenta la empresa deu-
dora frente al acreedor. Sobre esta presuncién, cual-
quier desvio del plazo legal en el pago de las facturas
podria estar sujeto al futuro régimen sancionador. Sin
embargo, esta tesis no solo ofrece algunas inconsisten-
cias desde el punto de vista tedrico, sino que no concuer-
da bien con la poca evidencia empirica que se dispone.
Si los retrasos en los pagos estdn vinculados al poder de
mercado del deudor —en el limite, un monopsonista— de-
beria poder explicar la racionalidad de establecer un
plazo de pago e incumplirlo sistemdticamente. La capa-
cidad de fijacién de condiciones que otorga el poder de
mercado permitiria al deudor establecer ex ante el plazo
més adecuado a sus preferencias de minimizacién de
costes, evitando, de paso, un coste reputacional.

Por otra parte, los indicios empiricos sugieren, en
general, que cuanto mayor es el plazo de pago menor es
el margen comercial. Por tanto, si alargar los plazos lle-
va aparejado un encarecimiento del precio negociado
con los proveedores, la hipétesis del ejercicio del poder
de mercado no parece ser del todo consistente.

Asimismo, la baja efectividad que ha tenido elimi-
nar la posibilidad de fijacién por acuerdo entre las par-
tes de plazos mayores a 6o dias desde la emisién de
factura en el plazo medio de pago, y las notables dife-
rencias que se observan en los plazos de pago a escala
sectorial no hacen sino poner en tela de juicio la efecti-
vidad de las actuaciones intervencionistas, a pesar de
que los periodos medios de pago de las grandes empresas
superen a los de las pequefias y medianas.

Lo que si parece refrendar la evidencia es que gran
parte de los conflictos por impago se deben a disputas
sobre el grado de cumplimiento de las obligaciones con-
tractuales adquiridas e inherentes a la transaccién co-
mercial (que varian ampliamente por sector y tipo de
producto). En este sentido, el plazo de pago actuaria
como mecanismo de enforcement en los contratos, en
cuanto otorga al distribuidor la potestad de verificar el
cumplimiento de las condiciones estipuladas y de moni-
torizar el riesgo de comportamiento oportunista que
puede tener un proveedor dadas sus ventajas informati-
vas. Es decir, permite disciplinar la relacién entre pro-
veedores y clientes quienes, por lo general, tienen
incentivos a coordinar y mantener relaciones comercia-
les indefinidas. En otras palabras, las conductas estraté-
gicas tendentes al abuso de los plazos de pago se
disuaden desde el momento en que pueden ser castiga-
das cuando las relaciones entre proveedores y clientes
son reiteradas y tienen un horizonte de largo plazo. Por

consiguiente, la demora en el pago no tiene por qué obe-
decer a un comportamiento injustificado o de mala f¢,
sino a un mecanismo de castigo que es perfectamente
compatible con la voluntad de pago. éSerfa eficiente en
este caso aplicar el régimen sancionador al deudor?

Ahora bien, cuando la relacién es ocasional, o las
empresas tienen un horizonte de vida finito, el riesgo
de que se produzcan comportamientos oportunistas cre-
ce por ambos lados de la transaccién. Por el lado del pro-
veedor, puesto que tiene incentivos a disminuir el
esfuerzo por mantener la calidad del producto u otras
condiciones del contrato. Y por el lado del deudor, por el
riesgo moral que incentiva el impago una vez alcanzado
el acuerdo. En este contexto, las posibilidades de self-en-
forcement, basados en la reputacién y el caracter recu-
rrente de las transacciones, son mds limitadas.

Sin embargo, restringir la libertad de contratacién
y la capacidad de aprovechar las ventajas comerciales y
financieras que otorga el crédito comercial tanto para
acreedores como para deudores comerciales no parece
ser la via mds adecuada para combatir la morosidad. En-
tre otras razones, porque cuanto mayor sea la incerti-
dumbre sobre la interpretacién de la norma, las
empresas tenderdn a contratar solo con aquellas empre-
sas con las que ya exista una relacién de confianza, en
aras de evitar potenciales conflictos. De esta forma se
distorsiona ampliamente la competencia, pudiendo ge-
nerar costes mayores al tejido productivo que los que se
pretende minimizar. Y por otra parte, podria penalizar
el acceso al crédito para aquellas empresas que, atrave-
sando una mala situacién financiera, no han tenido
una verdadera conducta irresponsable.

Por consiguiente, el esfuerzo no deberia dirigirse
tanto a introducir incentivos que ya pueden incorporar
los propios contratos —como los que prevé el régimen
sancionador- o a limitar los plazos de pago a todos los
sectores por igual, sino a reforzar el papel de third party
enforcer de los poderes piiblicos. Por ello, debe aplaudirse
la creacién de una instancia mediadora, aunque debera
contar con la dotacién necesaria para ser suficiente-
mente eficaz a la hora de dirimir los conflictos. De esta
forma, el incentivo al comportamiento oportunista se
reduce al descontar la rapidez del drbitro supervisor de
las relaciones comerciales, lo que, con seguridad, alinea-
rd de manera mucho més eficiente los incentivos a la
cooperacién de las partes. Por otra parte, debe articular-
se una buena politica de defensa de la competencia, que
lamentablemente en Espafia nunca ha adquirido la cate-
goria de prioritaria en las agendas de los sucesivos go-
biernos. Eliminar las barreras de entrada en los
mercados y castigar las conductas de abuso de posicién
de dominio es un instrumento muy potente de disua-
sién para las empresas que adoptan estrategias oportu-
nistas. Y mucho mds eficiente, desde luego, que
dificultar la libertad de contratacién ::
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Informacién financiera contra

el cambio climatico

Las recomendaciones finales del Grupo de Trabajo para la Divulgacién de Informacién Financiera, creado en el marco

del Consejo de Estabilidad Financiera, deben considerarse como una iniciativa del mercado para el mercado con el

objetivo de integrar los riesgos y oportunidades del cambio climético para la economia.

Angel Berges | Socio fundador y vicepresidente de Afi

Ricardo Pedraz @RicardoPedraz | Consultor senior del drea de Finanzas Piblicas de Afi

La lucha contra el cambio climdtico como prioridad
ineludible y necesitada de compromisos firmes y co-
ordinados ha ido calando en todos los estratos, ha-
ciéndose cada vez més resiliente a decisiones de
reversién tomadas, o anunciadas, por ciertos agentes.
El ejemplo mads claro en este sentido lo constituye Es-
tados Unidos, donde los anuncios de la nueva admi-
nistracién Trump sobre reversién de sus compromisos
asumidos en la Cumbre de Paris han sido respondidos
de forma contundente desde importantes 4mbitos em-
presariales (incluyendo varias de las mds importan-
tesy emblemadticas compaiifas «contaminantes», e
importantes gestores de activos), asi como las admi-
nistraciones de numerosos Estados y ayuntamientos,
nivel de la Administracién Estadounidense donde re-
caen los principales esfuerzos y compromisos adquiri-
dos en la lucha contra el cambio climético.

Con esa constataciéon de apoyos en respuesta al re-
pliegue de Trump, se pone de manifiesto no sélo la
irreversibilidad de la lucha contra el cambio clim4ti-
co, sino sobre todo el creciente protagonismo que en
esa lucha cada vez mas tienen los agentes privados, y
muy especialmente los mercados, financieros y no fi-
nancieros, que deben cumplir un papel clave en la fi-
jacién de precios que actiien como «gufa» en las
decisiones —desinversiones, pero también importan-
tes nuevas inversiones— necesarias para cumplir los
objetivos en cuanto a reduccién de emisiones conta-
minantes.

Ese papel clave de los mercados financieros en la
lucha contra el cambio climatico explica el liderazgo
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que desde el primer momento, tras la Cumbre de Pa-
ris, tomé el Financial Stability Board (FSB), y su presi-
dente Mark Carney, a la hora de marcar las pautas
por las que los mercados financieros deberfan regirse
en dicha funcién. Y una de las primeras decisiones
del FSB fue la creacién de un grupo de trabajo sobre
la politica de informacién financiera en relacién con
el cambio climéatico (Task Force on Climate Related Finan-
cial Disclosure).

De la importancia asignada a ese Task Force, y so-
bre todo del alcance del mismo mucho mds all4 de las
politicas publicas, da cuenta el elenco de sus miem-
bros responsables: su presidente, Michael Bloomberg,
ex alcalde de Nueva York y fundador de la firma de
informacién financiera que lleva su nombre; o cuatro
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vicepresidentes méximos ejecutivos de AXA, Brades-
co, Bolsa de Singapur y de Unilever, lideres mundia-
les en el sector asegurador, la mayor entidad
financiera de Brasil, una de los principales mercados
de valores asidticos y mundiales y empresa multina-
cional lider en bienes de alimentacién y consumo.

Pero al margen de esa personalidad de los lideres
del Task Force, conviene resaltar la esencia del mismo,
que es el Disclosure, es decir, la generacién y divulga-
cién de informacién financiera relevante para que
los agentes involucrados —inversores, prestamistas,
aseguradoras, clientes, sociedad, etc. —puedan eva-
luar y clasificar los riesgos y oportunidades en la lu-
cha contra el cambio climético.

En este sentido, para que la divulgacién de la in-
formacién se considere efectiva, debe cumplir una se-
rie de principios bésicos:

* La informacién a divulgar debe ser relevante,
especifica y completa, asi como clara, equilibrada e
inequivoca.

+ La divulgacién de informacién debe ser consis-
tente en el tiempo, de tal manera que pueda ser com-
parable, a efectos de inferir la evolucién de las
métricas, y los avances realizados.

* En el mismo sentido, la informacién a divulgar
debe ser comparable entre comparifas de un mismo
sector, o de una misma cartera de inversién.

* La informacién debe ser fiable y verificable de
forma objetiva.

Todos estos principios basicos, aunque puedan pa-
recer ambiguos, realmente incorporan entre todos
ellos la filosofia basica que el Informe pretende que
rija la politica de divulgacién. No se trata tanto de
marcar unas reglas estrictas de obligado cumplimien-
to, sino de instaurar la mdxima transparencia para
que los agentes interesados (inversores, principalmen-
te) puedan discriminar entre entidades en funcién de
unos pardmetros comprensibles y comparables.

Tras casi dos afios de intensos trabajos, incluyen-
do focus goups, encuentros, seminarios, y consultas pu-
blicas abiertas, el Task Force concluia hace apenas dos
semanas su informe final, que era presentado por el
presidente del FSB en la cumbre del G2o en Hambur-
go los dias 6 y 7 de julio.

Las recomendaciones giran en torno a cuatro am-
bitos de la gestién empresarial, que deben ser objeto
de divulgacién (disclosure):

LECTURAS RECOMENDADAS

1. Task Force on Climate-related Financial Disclosures

2. Breaking the tragedy of the horizon - climate change and
financial stability - discurso de Mark Carney

Resolving the climate paradox - discurso de Mark Carney

4. Remarks on the launch of the Recommendations of the Task
Force on Climate-related Financial Disclosures - Mark Carney

* Gobernanza de las organizaciones con respecto a
los riesgos y oportunidades asociados al cambio cli-
matico.

« Estrategia, en particular los impactos actuales y
potenciales de esos riesgos y oportunidades sobre la
empresa y la planificacién financiera asociada.

* Gestién de riesgos, incluyendo su identificacién,
medicién y gestion.

*+ Métricas y metas utilizadas para medir y gestio-
nar esos riesgos.

Para cada uno de esos dmbitos, el informe des-
arrolla guias para la divulgacién de informacién rele-
vante, vdlidas para todos los sectores de actividad, asf
como algunas suplementarias para sectores especial-
mente sensibles, entre los que se incluye a bancos,
aseguradoras, propietarios de activos, y gestores de
activos.

Podria pensarse que la voluntariedad implicita
en esas gufas resta efectividad a la pretendida politi-
ca de transparencia, pero nada més lejos de la reali-
dad. De hecho, esa voluntariedad en la divulgacién de
riesgos financieros asociados al cambio climatico
hace del mismo un elemento diferenciador entre en-
tidades, al tiempo que ayuda a incrementar el alinea-
miento de los inversores con el gobierno corporativo
de las entidades en temas relacionados con el cambio
climdtico.

Los agentes financieros necesitan informacién
para poder valorar el riesgo y oportunidad asociado
tanto a la exigencia de adaptacién ante un escenario
cada vez mds volatil y adverso como por la necesidad
de transicién hacia una economia baja en carbono
que sera disruptiva para muchos sectores y empresas.
Las entidades que no participen, o lo hagan en menor
medida de estas medidas, quedardn retratadas y segu-
ramente sefializadas de forma negativa ante ojos de
sus inversores y prestamistas, perdiendo con ello ca-
pacidad de actuacién a futuro ::
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Bienvenida Alianza Fintech

Iberoamérica

La Alianza estd integrada y presidida por la Asociacién Espafiola de FinTech e InsurTech (AEFI), Colombia FinTech,
FinTech México, la CAmara Uruguaya de FinTech, FinTech Centro América y Caribe, Fintech Peri y espera contar con

las asociaciones del resto de paises de Latinoamérica.

Verénica Lépez Sabater @vlopezsabater | Consultora sénior drea Economia Aplicada de Afi
Irene Pefia Cuenca @IrenePcuenca | Consultora sénior drea Corporate Finance de Afi

Con el desarrollo del sector FinTech en la comunidad
Iberoamericana y su proyeccién como hub de referen-
cia en el 4mbito internacional como objetivos funda-
cionales, la Asociacién Espafiola de FinTech e
InsurTech (AEFI), Colombia FinTech, FinTech México,
la Cdmara Uruguaya de FinTech, FinTech Centro Amé-
rica y Caribe y FinTech Pert formalizaron su unién el
pasado mes de junio en la Alianza FinTech IberoAmé-
rica.

La Alianza busca establecer un espacio de colabo-
racién para impulsar el emprendimiento, la competi-
tividad y la inclusién financiera a través de la
tecnologia financiera, que da nombre al sector en que
se enmarcan. La Presidencia ha sido asumida inicial-
mente por la Asociacién Espafiola de Fintech e Insur-
tech (AEAFI).

ECOSISTEMA FINTECH

Mucho antes de que el término fintech fuera acuiiado
—atn no recogido por la Real Academia Espafiola- ya
conociamos y nos relaciondbamos con soluciones fi-
nancieras disefiadas y/o comercializadas por start
ups ajenas al sector financiero.

Hoy estamos viviendo un momento de reconoci-
miento de su singularidad, dimensién y aportacién
de valor y bienestar a través de la adopcién de regula-
cién adaptada y su integracién formal al conjunto de
agentes que conforman el sistema financiero. La re-
novada Directiva de Servicios de Pago (PSD2 por sus
siglas en inglés) es un ejemplo de este reconocimien-
to. La PSD2 es un paquete de innovacién regulatoria
que procura establecer reglas de juego en la Eurozona
a un conjunto de précticas ya existentes en el merca-
do de los pagos, surgidas fruto de la innovacién tec-

TECNOLOGIA —
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nolégica aplicada a las finanzas por parte de start
ups, que operaban al margen de las reglas de juego es-
tablecidas.

CATEGORIZACION DE FINTECH

Aunque no existen limites definidos para la multitud
de servicios y productos existentes en torno al ecosis-
tema fintech, si se pueden establecer cuatro grandes
categorias en funcién de la finalidad principal de es-
tos servicios.

« Infraestructura: Por infraestructura o tecnolo-
gia nos referimos a los medios y sistemas que facili-
tan o regulan los flujos de financiacién a través de
canales digitales. Incluye mecanismos que facilitan
la identidad, seguridad y privacidad de las operacio-
nes digitales. La tecnologfa blockchain, contabilidad de
registro distribuido o contabilidad ptublica de transac-
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ciones de manera distribuida’, es uno de los elemen-
tos que mayor interés ha despertado en el 4mbito del
sistema financiero por su potencial aplicacién a dis-
tintos servicios.

. Reg-tech: Servicios, herramientas y mecanismos
dirigidos al conjunto del sistema financiero para fa-
vorecer y simplificar el cumplimiento normativo —in-
vestment compliance, anti-blanqueo de capitales,
monitorizacién de riesgos, reporting— de entidades,
compaifiias e inversores.

« Pagos, divisas y criptomonedas: Una mayoria de
agentes del ecosistema fintech, ya sea desde una légica
competitiva o cooperativa con los proveedores tradicio-
nales de servicios de pago (entidades financieras), ope-
ra en el dmbito de las soluciones de pago digitales.
Dentro de esta categorizacién, cabe destacar as{ mis-
mo, la relevancia de las criptomonedas cuyo méximo
exponente es bitcoin, primera aplicacién practica de la
tecnologia blockchain. Las expectativas que la tecnologia
en torno a estas monedas ha despertado ha provocado
que algunas entidades se encuentren explorando casos
de uso en asociacién con fintech, aunque hoy en dia su
presencia es ain de nicho, al menos en transacciones
de pago del dmbito legal, y su valoracién ha estado su-
jeta a una fuerte volatilidad desde su apariciéon en
2009.

« Financiacién, Marketplaces o plataformas de fi-
nanciacién participativa: Se definen como nuevos
mercados que permiten conectar prestamistas o in-
versores con prestatarios directamente y sin interme-
diacién de una tercera parte (trust financiero)
aprovechando el desarrollo de innovaciones tecnolé-
gicas. Dentro de estas, se distinguen las que tienen
balance y se dedican a la concesién de préstamos y las
que han desarrollado una plataforma para poner en

contacto prestamistas y prestatarios cobrando algin
tipo de comisién por el uso de este desarrollo tecnolé-
gico, siendo la segunda férmula claramente predomi-
nante en el mercado actual. En Espaiia las
plataformas de financiacién participativa estdn regu-
ladas por la Ley 5/2015.

A nivel internacional las principales plataformas
de marketplace serian la inglesa Funding Circle, que
facilita préstamos directos a pymes y Lending Club,
compaiiia estadounidense lider en préstamos entre
particulares. A modo de ejemplo, desde su creacién
en 2010 Funding Circle ha facilitado més de 2.000 mi-
llones de libras en financiacién a mds de 25.000
pymes.

* Gesti6én de activos o Wealth management: las
nuevas herramientas de predictibilidad de mercado y
avances tecnoldgicos han abierto la puerta de entrada
a gestores y traders «low-cost» (robo-advisors) que per-
miten la creacién de una nueva oferta de producto,
incrementando la accesibilidad a este tipo de asesora-
miento y productos de inversién al disminuir las co-
misiones. Se apoyan en el andlisis cientifico de datos
y el big data para implementar su estrategia de inver-
si6n. Este cambio de enfoque en el asesoramiento
para la gestién de patrimonios se apoya, a su vez, en
la llegada de los inversores millenials, mucho mas ha-
bituados al uso del canal online para toda su operati-
va. Este nuevo target de mercado supone una
oportunidad de alcanzar una nueva base inversora
mas joven y que ha mostrado una mayor preferencia
por las estrategias de inversién pasivas.

« Insurtech: Bajo el término «Insurtech» se trata
de englobar el efecto de la aplicacién de tecnologia
para mejorar la eficiencia del sector asegurador e in-
cluso permitir la comercializacién de nuevos produc-
tos. En el mercado espaiiol el desarrollo de servicios
Insurtech es de los que se estd desarrollando mds len-
tamente, sin embargo ya se estdn produciendo dife-
rentes iniciativas por parte del sector en el &mbito
Insurtech como, por ejemplo, la reciente entrada en
el capital de Fintonic de la mutualidad de seguros
PSN->.

ANTEPROYECTO DE LEY DE TECNOLOGIAS FINANCIERAS
EN MExico
La primera asociacién de las integrantes en la Alian-
za que se constituyé fue Fintech México, en septiem-
bre de 2015, y seguramente sea la primera que va a
contar con un marco legal creado para su reconoci-
miento, regulacién y supervisién. El anteproyecto de
ley de Tecnologias Financieras ya se encuentra elabo-
rado y en fases previas de aprobacién en el Congreso
de la Republica.

El texto recoge el reconocimiento, regulacién y
supervision de cuatro nuevas figuras institucionales:
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« Instituciones electrénicas para la inversién de
capital y financiamiento de proyectos productivos.

« Instituciones de fondos de pago electrénico
(emisores de dinero electrénico3).

« Instituciones que facilitan el intercambio de ac-
tivos virtuales. Los activos virtuales, si bien serdn de-
finidos por el Banco de México, son representaciones
de un valor digital verificable, que no se encuentran
emitidos ni respaldados por ningén banco central o
entidad financiera, es decir, que no tienen curso le-
gal, y a pesar de eso, generan unidades para su inter-
cambio debido a su aceptacién por el publico.

+ Empresas Innovadoras, que podrdn contar con
una autorizacién temporal otorgada por la comisién
supervisora competente de manera discrecional, con
el propésito de probar sus modelos de negocio innova-
dores basados en tecnologia en actividades financie-
ras actualmente reguladas por alguna ley del sistema
financiero vigente en un campo de experimentacién
o Regulatory Sandbox (Sandbox). Se busca que estas Em-
presas Innovadoras otorguen sus servicios a un nime-
ro reducido de clientes y por un tiempo limitado,
establecido en disposiciones secundarias.

Reino Unido fue pionero en crear la figura del
Sandbox, conocida y reivindicada en muchos mercados
por el sector fintech. En Espafia, la CNMV anunci6 el
pasado mes de abril la préxima creacién de un Sand-
box, controlado y regulado, si bien sin fecha determi-
nada de inauguracién.

* El anteproyecto también permite que las entida-
des bancarias y las fintech compartan sus API (Appli-
cation Programming Interface) bajo un enfoque de datos
abiertos, sin que se tenga que violar el secreto banca-
rio. Esta innovacién es sin duda reminiscencia de la
PSD2, en la que la autorizacién de los proveedores de
servicios de pagos ajenos a la banca a acceder a los da-
tos de las cuentas bancarias de los usuarios financie-
ros —previa autorizacién expresa— es uno de los
principales pilares de la Directiva.

"Ver articulo «Blockchain: énuevo paradigma?» en el nimero 174 de esta revista.

“http://www.psn.es/sala-de-prensa/comunicados/psn-entra-en-el-capital-de-fintonic/

La aprobacién de esta Ley de Tecnologias Finan-
cieras requerird modificar diversas leyes financieras
y mercantiles mexicanas: Ley de Instituciones de Cré-
dito, Ley del Mercado de Valores, Ley General de Or-
ganizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, Ley
para la Transparencia y Ordenamiento de los Servi-
cios Financieros, Ley para Regular las Sociedades de
Informacién Crediticia, Ley de Proteccién y Defensa
al Usuario de Servicios Financieros, Ley para Regular
las Agrupaciones Financieras, Ley de Firma Electréni-
ca Avanzada, Ley de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, Ley Federal para la Prevencién e Identifi-
cacién de Operaciones con Recursos de Procedencia
Ilicita, y la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito. Esta cadena de modificaciones legales permi-
te dimensionar el reto regulatorio que supone la in-
corporacién de la innovacién financiera en las reglas
de juego vigentes, y comprender por qué los procesos
se alargan en el tiempo.

CREACION DE NUEVAS ASOCIACIONES

Un aflo mds tarde que la asociacién mexicana, en
2016, nacieron la Asociacién Espafiola de FinTech e
InsurTech (AEAFI), FinTech Centro América y Caribe,
Fintech Pert y Colombia Fintech. La més reciente en
constituirse ha sido la CAmara Uruguaya de Fintech,
que llegé a principios de este afio. Préximamente co-
noceremos del nacimiento de otras, como la de Repi-
blica Dominicana. Las asociaciones son en la mayor
parte de los casos interlocutores acreditados ante la
autoridad financiera para el inicio de didlogo de poli-
ticas publicas. Este ha sido el caso de Colombia Fin-
tech, cuyo origen como asociacién partid de una
solicitud de la autoridad regulatoria (Unidad de Re-
gulacién Financiera del Ministerio de Hacienda Pu-
blica de Colombia) de contar con un tinico
interlocutor representante del sector en el grupo de
trabajo constituido para avanzar en la adecuacién re-
gulatoria de las fintech ::

*Valor monetario representado por un crédito exigible a su emisor, almacenado en un soporte electrénico o digital, cuyo valor es constante, denominado en la misma moneda (de curso

legal) y equivalente a los fondos recibidos por el emisor contra su entrega.
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— 30 ANOS DE ECONOMIA

Treinta anos de evolucidn en

longevidad y pensiones

La evolucién experimentada por la industria espafiola de seguros y pensiones en las tres iltimas décadas no ha estado

exenta de desafios. Uno de ellos surge de la constatacién de que una creciente longevidad presenta a la vez

oportunidades y riesgos para el sector. Especialmente en el marco de la planificacién financiera del ahorro de una
poblacién que, como la espafiola, ocupa el podio de la longevidad mundial.

Pablo Aumente @AumentePablo | Consultor sénior del drea de Seguros de Afi

Los avances del sector sanitario y farmacéutico, uni-
dos a la mejora en la calidad de vida, han propiciado
una progresiva mejora de la esperanza de vida, esto
es, el numero promedio de aflos que se espera que vi-
van las personas nacidas el mismo afio (generacién),
si los movimientos en la tasa de mortalidad se man-
tuvieran constantes. En Espaiia, la esperanza de vida
al nacimiento alcanzé los 83,2 afios en 2016, segiin las
Tablas de mortalidad que publica el Instituto Nacio-
nal de Estadistica (INE). Por sexo, en los hombres al-
canzé los 80,4 afios (0,5 més que en 2015) y en las
mujeres se situé en 85,9 afios (0,5 més). Unos datos
que sitdan a Espaiia en el exclusivo grupo de paises

Evolucién de la esperanza de vida a los 65 afios
en Espafia, 1986-2016

(afios)
24
Varones Mujeres Ambos sexos 23,1
22 -
20,6 21,3
20 -
19,0
19,2
18 16,7
16,6
16 -
15,4
14 A
13,7
12 T T T T T T T T
1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016

Fuente: INE.

m4s longevos del mundo junto con Japdn, Suiza y
Singapur'.

El aspecto clave en la evolucién de las tltimas
décadas ha sido la mejora de las expectativas de vida
en las personas de edad madura y avanzada. La re-
duccién sostenida de la tasa de mortalidad en esas
edades ha permitido que aumente el nimero de estas

personas en el conjunto de la poblacién, siendo bas-
tante superior el nimero de mujeres que alcanzan
una edad avanzada. De acuerdo a las condiciones de

14
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Proyecciones de la esperanza de vida en Espaiia
al nacimiento

(afios)

95 7

Mujeres Varones

93 1
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87 185,35
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81 -

797 799
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2013 2014 2019 2024 2029 2034 2039 2044 2049 2054 2059 2063

Fuente: INE.

mortalidad del momento, una persona que alcanzara
los 65 afios en 2016 esperaria vivir, de media, 19,2
aflos mas si es hombre y 23,1 més si es mujer. Y es
que en las tres dltimas décadas, la esperanza de vida
a los 65 afios en Espafia ha aumentado mds de 5 afios.

Ello ha motivado que la poblacién mayor de 85
afios haya crecido en medio millén de personas en la
ultima década (hasta contabilizar 1,3 millones de per-
sonas), y que el nimero de centenarios espafioles haya
aumentado a un ritmo del 10% anual, hasta aproximar-
se a las 14.000 personas. Una tendencia a la que se au-
gura continuidad, de tal forma que las mujeres que en
el afio 2029 tengan 65 afios vivirdn en promedio 25,6
aflos mas, y en el caso de los hombres 21,8 afios més.

Ademds, puede ocurrir que las personas vivan
mds de lo esperado, desvirtuando la esperanza de
vida. Surge entonces el riesgo de longevidad, es de-
cir, el riesgo de que las personas vivan mas de lo es-
perado y, por consiguiente, de que las reservas
constituidas y/o recursos previstos para el pago de
las pensiones (jubilacién, viudedad, orfandad e inva-
lidez) resulten insuficientes para su finalidad, al ba-
sarse en tablas de mortalidad con hipétesis de
supervivencia inferiores a las reales. En este sentido,
conviene recordar que la asuncién del riesgo de lon-
gevidad recae sobre el Estado, los planes de pensio-
nes de prestacién definida y los proveedores de
productos de vida-ahorro.

Si bien es siempre una buena noticia constatar el
aumento de los afios que un individuo espera vivir,
desde el punto de vista socioeconémico, supone com-
prometer la edad de jubilacién, el envejecimiento la-
boral y, en definitiva, el sostenimiento econémico de
la jubilacién (también de la sanidad y la dependen-
cia). Ello implica a su vez que la Seguridad Social pa-
gard las pensiones por jubilacién durante mas
tiempo, independientemente de los afios cotizados

Proyecciones de la esperanza de vida en Espafia
a los 65 afios
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por cada uno de los ciudadanos, presionando al alza
la bolsa de pensionistas. En este sentido, en los ulti-
mos diez afios, el niimero de pensionistas se ha ele-
vado en 1,3 millones de personas aproximadamente
(+16,5%). Por consiguiente, para estabilizar el siste-
ma se agudizard la reduccién de las cuantias de las
pensiones piblicas?, lo que hard cada vez mds necesa-
rio contar con mecanismos de ahorro complementa-
rio. En este sentido, la industria aseguradora ofrece
una amplia gama de productos, que en las tres lti-
mas décadas han pasado de representar el 1,7% (1985)
del ahorro financiero de las familias espaiiolas, al
11,8% (2016). De igual manera, los fondos de pensio-
nes privados también han experimentado un notable
despegue durante el mismo periodo, tras haber aca-
parado mds de 5 puntos porcentuales (en 2016 repre-
sentaban el 5,8% del ahorro financiero de las
familias frente al 0,4% de 1985).

Evolucién del peso de seguros y fondos de
pensiones privados en la composicion del
ahorro financiero de las familias espafiolas

Depésitos
Instituc. Invers. Colectiva
Fondos de pensiones
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En efecto, la industria de fondos de pensiones ha
registrado un crecimiento exponencial en las dlti-
mas décadas. Partiendo de los afios go, el volumen de
activos se ha multiplicado 33 veces, para situar el pa-
trimonio atesorado por estos instrumentos en torno
a 107 mil millones de euros a cierre de 2016. Esta evo-
lucién ha estado acompafiada por el destacado incre-
mento de cuentas participes3, que se han
multiplicado 16 veces para contabilizar cerca de 10
millones; lo que ha duplicado el patrimonio medio
por participe con respecto a los aiios go.

En este contexto, dado que la tendencia de la pi-
rémide poblacional es a invertirse (deteriordndose la
tasa dependencia demografica), los ingresos propor-

' Foro Econémico Mundial: Informe Global de Competitividad 2016-2017.

EVOLUCION DE LA INDUSTRIA DE FONDOS DE PENSIONES EN
ESPANA, 1990 - 2016

2013 1995 2000 2005 2010 2015 2016
YOthlme;‘ de activos 3.214 12.822 37.860  72.910 84.750 104.518 106.839
mill. €
Nimero de cuentas 628 1.796 4.939 9326  10.829  9.968 9.927
participes (miles)
Patrimonio medio 5.118 7.139 7.666 7.818 7.826  10.486 10.762

(euros por participe)

Fuente: Afi a partir de INVERCO.

cionados por el sistema puiblico serdn cada vez meno-
res, con lo que la necesidad de complementar las
pensiones piblicas con ahorro privado serd cada vez
mayor

* Las dos tltimas reformas de las pensiones que entraron en vigor el 1 de enero de 2013 y 2014, respectivamente, han introducido relevantes cambios en los requisitos de

elegibilidad y en el cdlculo y actualizacién de las pensiones que, por lo general, conllevardn una cierta caida de la pensién esperada en relacién al salario previo a la

jubilacién.

’ Téngase en cuenta que un mismo participe puede ser titular de varias cuentas al mismo tiempo.
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TRIBUNA :: ESTRATEGIA GLOBAL

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

Uber versus Airbnb

ber y Airbnb son las puntas de

lanza de la economia comparti-

da. Se trata de empresas de re-
ciente creacién, que cuentan con bases de
clientes millonarias y estdn valoradas en
decenas de miles de millones de délares.
La economia compartida tiene por finali-
dad eliminar las ineficiencias y las rigi-
deces de oferta en dos sectores clave, el
transporte de pasajeros en medios urba-
nos y la hospitalidad. Ninguno de los dos
ha sido objeto de grandes cambios en las
ultimas décadas. En los dos se vienen pro-
duciendo grandes controversias, tensio-
nes, e incluso conflictos debido a la
irrupcién de estas y otras empresas tecno-
légicas.

Se calcula que solamente empleamos
el automévil un 8 por ciento del tiempo.
Mucha gente -especialmente los mayores
de 60 afios- cuentan con espacio en su ho-
gar que no emplean a diario. Tango Uber
como Airbnb persiguen movilizar estos
activos infrautilizados a lo largo y ancho
del mundo, y operan en docenas de pai-
ses. Han conseguido atraer cifras millo-
narias de capital riesgo.

Pero he aqui la principal diferencia
entre las dos: mientas que Airbnb ha con-
seguido establecer una relacién fructifera
con los entes reguladores en la mayoria
de los paises y ciudades en los que opera,
Uber ha seguido una estrategia de con-
frontacién que le ha obligado a poner fi-
nal a su presencia en muchas ciudades. El
secreto de Airbnb consiste en colaborar
con las autoridades y recaudar los im-
puestos requeridos. La empresa identifica

a personas del gobierno que son favora-

bles a la innovacién tecnolégica y trabaja
con ellos para lograr llegar a acuerdos.

Evidentemente, Uber y Airbnb se en-
frentan a dos situaciones diferentes.
Mientras que la competencia de Airbnb
son las cadenas hoteleras, la de Uber son
los propietarios de licencias de taxi, que
ven su inversion peligrar. Con la salida de
su fundador y principal ejecutivo, se es-
pera que Uber cambie su actitud y busque
llegar a acuerdos con los entes regulado-
res tanto a nivel local como nacional.

No cabe duda de que la nueva econo-
mia creard muchos puestos de trabajoy
también destruird otros tantos. El proble-
ma consiste en que las personas que pier-
den su empleo no lo recuperan en
idénticas condiciones en otra parte de la
economia. Uber ademds amenaza la in-
versién de trabajadores auténomos. No
cabe duda de que la estructura cuasi-gre-
mial del sector no es la mejor para ofre-
cer un servicio de calidad. Pero como en
todo caso de cambio tecnolégico, es mu-
cho més conveniente encontrar férmulas
de acuerdo que irrumpir por la fuerza.

Al fin y al cabo, la oleada de innova-
cién tecnoldgica que se avecina traerd
grandes avances, y también permitira re-
ducir costes y afiadir valor al cliente. Po-
liticamente, habra grupos de interés que
se vean perjudicados y otros que se bene-
ficiardn. En cualquier caso, el sector del
transporte en vehiculos de turismo va a
transformarse con la generalizacién del
coche eléctrico y de la conduccién auto-
matizada. La economia compartida sola-
mente afiadird otra vertiente mads a esa

nueva trayectoria
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TRIBUNA . LA FIRMA DE MERCADOS

Valoraciones ajustadas,
ciclo mas robusto

Encuesta global a gestores de fondos sobre riesgos de cola:

a actualizacién de verano del

World Economic Outlook (WEQ) del

Fondo Monetario Internacional
pone de manifiesto, como es habitual
con cierto retraso, lo que el conjunto
de analistas ya habia concluido en los
Gltimos meses: la creciente solidez de
la recuperacién ciclica (A firming reco-
very) en un entorno de menores -aun-
que atn relevantes- riesgos.

Dos son los elementos principales
de la revisién del panorama econémico
mundial realizada por el FMI. Por un
lado, la rebaja en el crecimiento espe-
rado para el PIB de EEUU en 2017 y 2018
(del 2,3% y 2,5% al 2,1% y 2,1% respecti-

vamente), motivada en gran medida

éCudl de los siguientes considera el mayor
«riesgo de cola»? Julio 2017

Un Crash en los mercados globales de

bonos

Un error de politica monetaria de Fed y/o |

BCE

Un tensionamiento de condiciones
crediticias en China

Guerra comercial

Riesgo de desintegracién de la UE

Flash crash de liquidez provocado por |

fondos Quant/ETFs

Retraso en las reformas impositivas en

EEUU

Fuente: BofAML.

JOSE MANUEL AMOR es socio,

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

(% de respuestas)
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| , | , | \ |

Otros

Junio 2017 Julio 2017

por la ausencia de materializacién del
impulso fiscal prometido por Trump.

Por otro lado, la revisién al alza del

crecimiento esperado para la Eurozo-
na, que podria quedarse corta de man-
tenerse en la segunda mitad del
ejercicio el ritmo de crecimiento del
PIB de los primeros dos trimestres del
aflo. Por lo demds, pequefios ajustes al
alza en el crecimiento de China, pafs
sobre el que el Fondo se muestra escép-
tico a medio plazo dado el creciente
apalancamiento sobre el que basa su
expansién; y en economias emergentes,
sobre todo en Latinoamérica, gracias a
la salida de la recesién experimentada
por Brasil y Argentina.

Por su cercania a las actuales pre-
visiones del consenso de analistas, las
del FMI apenas afiaden informacién re-
levante. Son una confirmacién bienve-
nida. Quizés, lo mds significativo de la
actualizacién de verano del WEO sea,
por un lado, las alusiones a los riesgos
latentes a los que se enfrenta la econo-
mia mundial en los préximos trimes-
tres y, por otro, las recomendaciones
de mantenimiento de un mix de politi-
ca fiscal y monetaria suficientemente
acomodaticia para fomentar un mayor
asentamiento de la recuperacién.

Entre los riesgos, se reducen en
cierta medida aquellos relacionados
con la geopolitica -sobre todo en Euro-
pa- y de cardcter cortoplacista, y sube
en el escalafén la combinacién de altas
valoraciones en los mercados financie-
ros con volatilidades deprimidas e in-
certidumbre elevada. Esta

combinacién, ante la materializacién
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de un evento de riesgo, podria derivar en una correc-
cién intensa en los mercados financieros con implica-
ciones negativas en materia de confianza de los
agentes y, por ende, en la demanda agregada y las
perspectivas para el avance de la actividad.

Un vistazo a los rendimientos acumulados en los
primeros siete meses del afio en los mercados finan-
cieros refleja una evolucién especialmente alcista en
la renta variable desarrollada y de economias emer-
gentes (cercanas al 15% para las primeras, y al 25%
para las segundas). Las revalorizaciones en renta va-
riable, si bien vienen acompafiadas de una revisién al
alza de expectativas de beneficios empresariales, se
producen en un entorno de expansién de multiplos
de valoracién (PER o price to earnings ratio) que nos si-
tida, seglin el indice, en niveles superiores a sus me-
dias histdricas. Por otro lado, se observan retornos
muy significativos en estrategias de carry trade en di-
visas de varios de estos tltimos paises, consistente en
financiarse en una divisa que se deprecia y tiene ti-
pos de financiacién muy bajos (por ejemplo, el yen ja-
ponés), para invertir en activos en otra divisa con
tipos a corto mas elevados y en tendencia apreciadora

(por ejemplo, el peso mexicano).

éQué podria provocar una correccién intensa en
los mercados? Para responder a esta pregunta, convie-
ne echar un vistazo a aquellas dreas o variables que
impliquen riesgos «de cola», es decir, aquellos cuya
probabilidad de ocurrencia es baja pero sus efectos
potencialmente muy intensos. Como pone de mani-
fiesto la ultima encuesta global a gestores de fondos
de inversién realizada por Bank of America Merrill
Lynch (BoFAML), los dos riesgos que preocupan en
mayor medida al inicio del verano son, por un lado,
un shock en los mercados de bonos y, por otro, un
error de politica monetaria por parte de la Fed y/o el
BCE, entendido como un rdpido tensionamiento de la
misma y el abandono de condiciones monetarias aco-
modaticias en un entorno de atin muy reducida pre-
sién inflacionista. Ambas variables estdn
intimamente relacionadas con otro de los elementos
de riesgo, si bien menor, citado por los gestores de
fondos: una intensa y rdpida reduccién de la liquidez
en el mercado provocada por una reversién sincroni-
zada de posiciones en fondos de cardcter y gestién
cuantitativa (al estilo de la vivida en el verano de

2015)
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— TRIBUNA : HOMO OECONOMICUS

Robots VII: los robots y la
regulaciéon de la economia

uiza no hayan reparado en ello,

pero el trafico lleva muchas dé-

cadas siendo regulado por ro-
bots. Es decir, muy primitivos,
asistidos por humanos y sin capacidad
para «tomar decisiones». Bueno, hasta
hace poco por lo menos. A finales de
2013 se iniciaron en Kinsasa, la capital
de la Reptblica Democratica del Congo,
las pruebas en calle del primer robot
auténomo (fisico, un «mufieco») para
dirigir el tréfico local. Entre otras ven-
tajas del nuevo policia del tréfico, se
comentaba en el debate en su momen-
to, se encuentra la de que este policia
no puede ser sobornado. Si bien el in-
conveniente es que pueden atropellarlo
a propésito para quitarlo de en medio.
Este es un ejemplo relevante de cémo
una regulacién tan sensible y determi-
nante para la eficacia global de una
gran ciudad puede ir encomendandose
paulatinamente a las maquinas dota-
das de inteligencia... artificial claro,
que es la buena.

Pero cuando hablamos de regula-
cién econémica pensamos en casos
como el de la defensa de la competen-
cia o la regulacién de los mercados y
nos cuesta imaginar que instituciones
como un banco central o un regulador
bursatil puedan ser reemplazados por
una méquina. Por dos tipos de razones.

Unas, més débiles, en mi opinién,
que girarian alrededor de la idea de
que estas instituciones concentran un

capital humano de gran calidad, expe-

riencia y talento que no es facil de re-
emplazar por una méquina. Ya que, en-
tre otras cosas, su tarea requiere
discernimiento de la situacién pasada,
presente y futura de la economia, pon-
deracién de imponderables y juicios ba-
sados en valores.

La otra categoria de razones giraria
en torno al hecho apenas contestado de
que este tipo de reguladores son en el
fondo monopolistas «naturales» de la
capacidad que ejercen, sea esta crear
dinero, regular los sistemas de pagos o
supervisar a los agentes de los merca-
dos. En el fondo, équién puede crear
dinero si no es un Banco Central? Bue-
no, pues cualquiera puede crear dine-
ro. Es decir, cualquiera que tenga
autorizacién para captar depésitos (o
equivalentes) y conceder crédito y, lo
hemos visto, puede hacerlo con mayor
o menor discernimiento.

Pero una maquina también puede
crear dinero y regular su emisién y cir-
culacién tan bien como un monopolista
natural. De hecho, mds exactamente
que este. Y eso lo saben bien los gran-
des banqueros centrales y los expertos
en el tema. Bitcoin y sus equivalentes,
y la tecnologia que les subyace a todos
(la blockchain), son un ejemplo de ello.

El camino que lleva de la asuncién
por parte de los robots de decisiones
sencillas, como cambiar la frecuencia
de los seméforos, a la asuncién de las
decisiones més complejas tanto desde

el punto de vista técnico como «mo-
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ral», tales como la autorizacién de sustancias quimi-
cas potencialmente peligrosas, la puesta en libertad
de criminales reincidentes o las sanciones a quienes
violen las reglas de defensa de la competencia, estd
ya desbrozado y se pavimentan nuevos tramos del
mismo cada dia.

Asi, hoy no es extrafio que muchos reguladores en
todos los ambitos de la politica ptblica se ayuden de
software que automatiza una porcién cada vez mayor
de sus cometidos, incluidas decisiones intermedias,
aunque la decisién final corresponda todavia a los
inspectores, jueces o magistrados que deben aplicar
las reglas establecidas a los agentes econémicos regu-
lados sean estos individuos, empresas u otras organi-
zaciones.

La regulacién econémica es pues susceptible de

automatizacién en buena y creciente medida gracias

a la expansién de los datos, la capacidad de transmi-
sién y tratamiento de los mismos, que es crucial, y los
avances en todas las dimensiones de la Inteligencia
Artificial y sus disciplinas aledafias (natural language y
machine learning). Y ello estd sucediendo ahora.

El avance en esta materia es bueno para limitar el
margen de error humano y, de esta forma, afinar el
tiro regulatorio mejorando el bienestar de todos.
También es bueno para ahorrar costes en los procesos
regulatorios. Finalmente, piénsese en la frustracién
que causa la resistencia inercial, puramente antropo-
génica, al cambio regulatorio y a la liberalizacién de
grandes sectores productivos. La intervencién de los
robots seria decisiva para acelerar los procesos en au-
sencia de los sesgos humanos que entorpecen el pro-
greso en estos procesos, liberando asf un enorme

valor potencial para la sociedad
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Vulnerabilidad
(actualizada) a Reino Unido

enfamos claro desde un princi-
pio cuédles eran las vias de expo-

sicién de la economia espafiola a

la definitiva concrecién del Brexit. Las
exportaciones de bienes, de servicios y
el stock de inversién directa de las em-
presas espafiolas en ese pafs han creci-
do de forma significativa en la dltima
década para asumir con inquietud ese
desenlace. Es verdad que desde la cele-
bracién del referéndum las previsiones
més aciagas sobre el comportamiento
de esa economia no se han cumplido.
El crecimiento de la economia britdni-
ca se ha mantenido a un ritmo acepta-
ble, probablemente gracias al tono
adaptativo de la politica monetaria del
Banco de Inglaterra, con lo que en este

afio el PIB de esa economia podra cre-

Exportaciones de bienes y servicios
al Reino Unido. 2016
(% del PIB)

Servicios no turisticos Bienes mmm Turismo

o | | . | .
UEM Alemania Francia Italia Espafia

Fuente: Banco de Espaiia.

cer un 2%. Lo Unico observado ha sido
una marcada depreciacién de la libra
esterlina. Cuestién distinta es lo que

EmiLio ONTIVEROS es presidente ocurra en los proximos meses, con una
de Afi y catedrético de Economia
de la Empresa de la UAM.

Twitter: @ontiverosemilio

estrecha dependencia de cémo se

desarrollen las negociaciones de salida.

0 si, como algunos optimistas confian,
esa decisién puede ser objeto de recon-
sideracién si los resultados de la nego-
ciacién en curso son especialmente
adversos para la economia britdnica.

Ahora, el Banco de Espaiia, en su
tltimo boletin econémico, ha actuali-
zado el valor de esos vinculos. Con in-
dependencia del escepticismo con que
se contemple el desenlace final, toda-
via plagado de incertidumbre, convie-
ne echarle un vistazo a esas cifras. No
hace falta decir que estas se veran con-
dicionadas en el futuro por el tipo y la
cuantia de los aranceles que se lleguen
a reestablecer u otros tipos de barreras
al comercio.

El primero de los gréficos refleja la
dependencia exportadora a Reino Uni-
do de las principales economias de la
UE. Con datos referidos a 2016, la espa-
fiola es la segunda economia més ex-
puesta después de la alemana. En
servicios, gracias al turismo, la econo-
mia espafiola es la principal exportado-
ra. Que hasta el momento no se hayan
visto afectados esos flujos y activos, in-
cluso por la deprecacién del tipo de
cambio de la libra, no quiere decir que
no ocurra en el futuro préximo. El va-
lor nominal de las exportaciones segui-
rd muy dependiente de esas
variaciones en el precio del euro en es-
terlinas, que acabara obligando a un
sacrificio de margenes de las empresas
exportadoras si no se quiere reducir
cuotas de mercado.

Las importaciones provenientes de

Reino Unido han registrado una des-
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Exportaciones nominales de bienes de Esparia

(tasas de variacién interanual, %)

m==s Zona del euro
Exportaciones de la zona del euro al Reino Unido

Totales
Reino Unido

AV A i 22

or N/

2014 2015 2016 2017
Fuente: Banco de Esparia.
aceleracién en los tltimos doce meses. Frente al cre-
cimiento de casi el 14% en 2015, en la segunda mitad
de 2016 se observa una contraccién del 18%, segura-
mente muy determinado por las importaciones ener-
géticas, muy influenciadas en valor por las caidas en
los precios de los hidrocarburos. El comportamiento
contrario de esos precios explicaria el repunte impor-
tador en el primer cuatrimestre de este afio.

Uno de los elementos mds sensibles en esas rela-
ciones bilaterales es el sector turistico. La deprecia-
cién de la libra influyé poco, si es que lo hizo, el
pasado afio. Los britdnicos siguen siendo los principa-
les visitantes extranjeros: 23,6% del total, 17,8 millo-
nes el afio pasado, un 12,5% mds que en el 2015. Dado
que el gasto medio de los britdnicos es inferior al con-
junto, los ingresos generados serian cercanos a los
16.000 millones de euros, también algo mas que el afio

pasado, y representan un 21% del total. Los datos dis-

Importaciones nominales de bienes de Espafla

(tasas de variacién interanual, %)
Totales === Zona del euro

Reino Unido Reino Unido no energéticas
Importaciones de la zona del euro procedentes del Reino Unido

°l \/\'—/\/’\\/

24 | | I
2014 2015 2016 2017

Fuente: Banco de Espaia.

ponibles del inicio de 2017 siguen siendo expresivos de
la preferencia de los britdnicos por nuestros destinos
y, lo que es mds importante, el gasto medio parece au-
mentar respecto al aflo pasado. Mientras la aglomera-
cién no deteriore la calidad y los destinos alternativos
a los esparioles sigan ofreciendo mds riesgo, Espaiia se-
guira poniendo en valor ese binomio sol-playa, para
nada incompatible con la promocién de otros atracti-
vos de mayor valor afladido que pueden contribuir al
aumento del ingreso medio por visitante.

La continuidad de todo lo anterior va a depender
del curso que tomen las negociaciones recién inicia-
das entre la Comisién Europea y las autoridades bri-
tédnicas. No es fécil, con la informacién disponible,
anticipar desenlaces. De lo que si podemos estar segu-
ros es que nuestra balanza de pagos serd una de las
mds sensibles a las habilidades negociadoras de unos

y otros
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