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Mas y mejor
educacién financiera

no de los objetivos de esta publicacién mensual, desde sus

origenes hace mdas de quince afios, es el de contribuir a

ampliar y mejorar el conocimiento de nuestros lectores en
diversos temas de especializacién de la firma que la edita. Como
cada mes de octubre desde hace ya tres afios, nos volcamos con la
celebracién del Dia de la Educacién Financiera en Espaila,
convocatoria liderada por el Banco de Espaiia, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y la Direccién General de Seguros en el marco
del Plan Nacional de Educacién Financiera. La seccién Escuela de
este numero recoge la crénica de la celebracién de este afio.

La desaparecida inflacién es la protagonista del tema de portada
dado que la recuperacién de la economia global adolece de una infla-
cién que sigue por debajo del objetivo fijado por los principales ban-
cos centrales. Los efectos de una inflacién tan exangiie desincentiva
la inversién, ralentiza el desapalancamiento de los sectores mds so-
breendeudados y supone un lastre para la normalizacién de la politi-
ca monetaria. Daniel Fuentes destaca tres hipdtesis explicativas de
este fenémeno.

La seccién de Tecnologia estd dedicada este mes al bitcoin, procu-
rando aterrizar la realidad de las nuevas criptomonedas desde una
perspectiva muy pedagégica y aprovechando el reciente desdobla-
miento del que esta moneda digital ha sido objeto en el pasado mes
de agosto.

Dado que el cambio climdatico estd motivando que empresas, go-
biernos y organismos supranacionales impulsen proyectos que reduz-
can el nivel de emisiones contaminantes, la seccién de
«Perspectivas» estd dedicada a un proyecto recientemente ejecutado
por Afi, en consorcio con la firma Creara, de asesoramiento al go-
bierno ecuatoriano para fomentar la inversién y mejorar las condi-
ciones de financiacién de un Ecuador més verde.

«30 aflos de economia» aborda la estabilidad presupuestaria de
las cuentas publicas esparfiolas, caracterizadas por la busqueda del
control del déficit ptiblico y el endeudamiento, bisqueda recrudeci-
da por las fuertes caidas de ingresos en la ltima década y el des-
equilibrio entre la presién fiscal y el nivel de gasto publico.

Y, como cada mes, contamos con las firmas de Emilio Ontiveros,
José Antonio Herce, Mauro Guillén y José Manuel Amor para ilus-

trarnos sobre temas de actualidad y enorme relevancia :
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La recuperacién de la economia global adolece de una inflacién que sigue por debajo del objetivo fijado por los
principales bancos centrales. Una inflacién tan exangiie desincentiva la inversién, ralentiza el desapalacamiento de

los sectores més sobreendeudados y supone un lastre para la normalizacién de la politica monetaria.

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

La crisis financiera internacional de 2008 trajo con-
sigo una ralentizacién del crecimiento mundial que
sélo ahora, casi una década después, la economia glo-
bal parece dejar atras. Tras tocar fondo en 2016, con
un crecimiento del 3,2%, el FMI estima en el dltimo
World Economic Outlook que el crecimiento mundial
repuntard al 3,6% en 2017y al 3,7% en 2018.

Pese a todo, la recuperacién de la economia glo-
bal adolece de una inflacién que sigue por debajo del
objetivo fijado por los principales bancos centrales.
Una inflacién tan exangiie como la que se viene ob-
servando en las economias desarrolladas desde el ini-
cio de la recuperacién econémica desincentiva la
inversién, ralentiza el desapalacamiento de los secto-
res més sobreendeudados y supone un lastre para la
normalizacién de la politica monetaria.

Las medidas de politica monetaria no convencio-
nal han aliviado el coste de la deuda soberana, han

facilitado el desendeudamiento privado, han servido
de muro de contencién ante riesgos idiosincraticos
en los paises del drea euro y, aunque con menor im-
pacto del esperado en la economia real, han relajado
sustancialmente las condiciones financieras. Sin em-
bargo, tras afios de politicas monetarias expansivas,
la inflacién subyacente tarda mds de lo que cabria
esperar en converger de manera autosostenida (sin
apoyo de estimulos) hacia el objetivo del 2%. En este
sentido, resulta especialmente significativa la sefial
enviada por la FED y el BCE en la tltima revisién de
sus respectivas proyecciones macroeconémicas, revi-
sando al alza sus estimaciones de crecimiento y co-
rrigiendo a la baja, aunque ligeramente, sus
expectativas de inflacién para los préximos afios.

La paradoja del crecimiento «sin» inflacién vie-
ne siendo objeto de atencién por parte de organismos
internacionales, del mundo académico y de las prin-

Stock]/Thinkstock.
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cipales casas de andlisis desde el inicio de la recupe-
racién econémica. Aunque, por el momento, no exis-
ta respuesta undnime, se han apuntado diferentes
hipétesis con cierto grado de verosimilitud.

« Estancamiento secular. La hipétesis del estan-
camiento secular defiende que el deterioro observado
en los indicadores de productividad de las principa-
les economias desarrolladas tiene naturaleza estruc-
tural, con un impacto permanente en el crecimiento
potencial. La economia global estaria dirigiéndose
hacia un escenario de menor crecimiento y menor
inflacién que en el periodo previo a la crisis. Segin
esta hipétesis, lo anémalo no serfan los actuales es-
tdndares macroeconémicos, sino los excepcionales
registros del periodo transcurrido entre la segunda
guerra mundial y la crisis financiera internacional
de 2008.

Una interpretacién laxa de esta tesis apunta a un
efecto histéresis sobre la productividad: la caida de
la inversién en las primeras etapas de la crisis ha-
bria tenido efectos persistentes en la productividad,
que estarian tardando en diluirse incluso después de
desaparecidas sus causas. La débil evolucién de la
productividad pesaria sobre los salarios y estos, a su
vez, sobre los precios, ralentizando asf su normaliza-
cién.

« Teoria cuantitativa del dinero. La teoria cuanti-
tativa del dinero, que relaciona la masa monetaria
(M) y su velocidad de circulacién (V) con el nivel de
produccién (Q) y su precio (P), aporta una explica-
cién con profundas raices en la Historia del pensa-
miento econémico. Una interpretacién habitual de la
igualdad P x Q = M x V sostiene que, a velocidad
constante, un incremento de la masa monetaria debe
traducirse en un incremento de la produccién medi-
da en términos nominales. En este sentido, las poli-
ticas monetarias expansivas de los tltimos afios
deberian haberse traducido en un crecimiento del
PIB nominal sustancialmente mayor al observado.
Que no haya sucedido asi (la actividad crece a tasas
inferiores a las que cabria esperar y los precios ape-
nas lo hacen) responderia, entre otras causas, a las
siguientes.

En primer lugar, la economia parece haber caido
en una trampa de la liquidez cuya consecuencia di-
recta habria sido una reduccién de la velocidad de
circulacién del dinero (V), con lo que el incremento
de la masa monetaria (M) habria tenido un menor
impacto en el crecimiento nominal (P x Q). En se-
gundo lugar, el incremento de la base monetaria ha-
bria tenido un impacto menor del esperado en la
masa monetaria, como consecuencia de una ralenti-
zacién del multiplicador del dinero bancario. En ter-
cer lugar, existen evidencias de un aumento
significativo del precio de determinados activos que

no forman parte de los indices de precios de consu-
mo, como los bonos soberanos y el inmobiliario resi-
dencial en grandes nicleos urbanos. Lejos de haberse
desvanecido, la inflacién habria encontrado refugio
en bienes distintos a los de consumo, alertando a los
bancos centrales sobre la posible formacién de bur-
bujas y aconsejando una reduccién gradual de sus ba-
lances (que apenas comienza a llevarse a cabo en el
caso de la FED).

 Estimulos de oferta ante una crisis de demanda:
«two-handed approach». Otra explicacién apunta a
una ralentizacién en los procesos de formacién y
transmisién de precios, como consecuencia de las
transformaciones experimentadas en la economia
mundial durante la tltima década. A diferencia de la
hipétesis del estancamiento secular, los cambios pro-
ducidos en los mecanismos de formacién de precios
provendrian de una oferta que responde a estimulos
de mercado y no tendrian por qué incidir negativa-
mente en el crecimiento potencial.

Los factores explicativos detrds de esta hipétesis
son diversos, siendo la globalizacién y el impacto de
la tecnologia los que suscitan un mayor acuerdo. En
menor medida, también se sefiala como factor expli-
cativo el incremento de la flexibilidad en los merca-
dos laborales. EEUU, Alemania y Reino Unido (este
tltimo en menor medida) son paradigmadticos en este
sentido, pues sus mercados laborales generan mode-
radas tensiones en los salarios a pesar de registrar
tasas de paro proximas a su nivel estructural. Este
comportamiento atipico encontraria explicacién, en-
tre otros factores, en la calidad del empleo generado,
en el incremento de la precariedad laboral y en una
reduccién del poder de negociacién de los asalaria-

dos.

ESTIMULOS DE OFERTA ANTE UNA CRISIS DE DEMANDA
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El modelo de oferta y demanda permite una apro-
ximacién sencilla a la cuestién. Asumiendo que nos
encontramos ante una crisis de demanda que, en la
fase mas aguda, condujo a la economia a una situa-
cién de recesién con deflacién (PIB, < PIB,y P, < P,) y
que, tras la aplicacién de estimulos, ha conseguido
fortalecer la demanda hasta recuperar el nivel de PIB
previo a la crisis, una oferta estimulada por la globali-
zacién, por el impacto de la tecnologia y por mercados
laborales més flexibles, no podia sino haber resultado
en un aumento contenido de la inflacién con respecto
a la situacién de partida (PIB, = PIB,y P, < P).

De esta tesis se infieren dos corolarios especial-
mente significativos. En primer lugar, si bien la glo-
balizacién, la tecnologia y la flexibilidad laboral han
contenido los precios, también han estimulado el
crecimiento. Sin estos estimulos de oferta, la politica
econdémica consistente en estimular la demanda ha-
bria tendido a situar la economia en un punto como
el ¢’, al que corresponderia un nivel de precios ma-
yor (P, > P,) pero también una menor produccién
(PIB, < PIB,). O, dicho de otra manera, si la recupera-
cién econémica hubiera respondido a los fundamen-
tales anteriores a la crisis habria sido mds lenta.

En segundo lugar, la recuperacién de la demanda
hacia el nivel de pre-crisis, combinada con una expan-
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si6n de la oferta que responde a incentivos de merca-
do (tecnologia, globalizacién), conduce a una situa-
cién como la sefialada en el punto ¢”, caracterizada
por un nivel de produccién superior al inicial (PIB,» >
PIB,) pero un nivel de precios inferior (P,» < PIB,). La
menor presién inflacionista no responderia a la debi-
lidad de la demanda sino, al menos en parte, a la for-
taleza de la oferta. De ser esto cierto, las economias
desarrolladas no estarian frente a un riesgo de japoni-
zacién, sino ante un retraso en la llegada de la infla-
cién.

Huelga decir que las explicaciones anteriores no
son necesariamente excluyentes entre si. Convergen, a
la hora de explicar la débil inflacién que esta caracte-
rizando la recuperacién econémica posterior a la cri-
sis financiera internacional, al menos en un punto: la
inflacién no ha desaparecido, se ha transformado
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Financiando un Ecuador

mas verde

El cambio climaético estd motivando que tanto empresas, como gobiernos y organismos supranacionales impulsen

proyectos que reduzcan el nivel de emisiones contaminantes. Los esfuerzos llevados a cabo intentan fomentar la

inversién directa e indirecta, con el objetivo de que estos proyectos sean atractivos para el consumidor final.

Jesiis Portomarin | Consultor sénior del drea de Servicios Financieros de Afi

Marta Alberni | Consultora del drea de Servicios Financieros de Afi

En los dltimos afios, los proyectos que persiguen una
mejora de la eficiencia energética se han convertido
en una obligacién y necesidad, tanto para los gobier-
nos como para los organismos supranacionales. Prue-
ba de ello es el creciente aumento de productos
financieros y proyectos cuyo principal objetivo es mi-
nimizar el impacto medioambiental que producen las
fuentes de energfa utilizadas en la actualidad.

El ntimero de iniciativas destinadas a reducir las
emisiones contaminantes ha crecido considerable-
mente en fechas recientes, diseidndose productos de
financiacién especifica para proyectos concretos, ta-
les como:

* Bonos verdes, o productos destinados a la obten-
cién de fondos para posteriormente invertir en pro-
yectos con fines medioambientales.

+ Fondos de inversién para invertir en proyectos
ecolégicos.

+ Financiacién directa concedida para la mejora
de la eficiencia energética de ciudades, edificios, ne-
gocios y hogares.

Estos productos o proyectos estdn siendo impulsa-
dos a nivel mundial tanto por gobiernos como por em-
presas y entidades financieras, si bien, los
principales impulsores en la actualidad estdn siendo
los organismos supranacionales y multilaterales. Di-
cha labor se estd llevando a cabo a través de inversién
directa, creando fondos de inversién especializados
en proyectos verdes, mediante la aportacién de capi-
tal social o una combinacién de capital social y prés-
tamos, o via inversién indirecta, concediendo
garantias a favor de los agentes financiadores, las en-
tidades de crédito.
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El pasado mes de marzo, Afi junto con Creara,
empresa consultora especializada en eficiencia ener-
gética, ahorro energético y energia renovables, firmé
un acuerdo con el Banco Interamericano de Desarro-
llo (BID), tras ser adjudicatarios en un proceso de li-
citacién publica internacional para asesorar al MEER
(Ministerio de Electricidad y Energia Renovable)
acerca de las mejores opciones de financiacién de la
mejora de la eficiencia energética en Ecuador.

El trabajo de consultoria, materializado en el In-
forme «Preparacién del Plan de Instrumentos Finan-
cieros del PLANEE - Plan de Eficiencia Energética»,
tiene el propésito de que el MEER pueda valorar la
viabilidad del PLANEE, asi como analizar y estimar
cudles son los mejores mecanismos para su financia-
cién.

El andlisis comprendié tres lineas de trabajo: (i)
Diagndstico del sector financiero; (ii) Caracterizacién

6 EMPRESA GLOBAL OCTUBRE 2017

PERSPECTIVAS Y RETOS —




de los productos financieros; y (iii) Andlisis de barre-
ras para la Eficiencia Energética. A su vez se llevé a
cabo una descripcién de las lineas de accién del PLA-
NEE, las necesidades que tiene el pais en materia de
eficiencia energética, las prioridades de inversién y
los destinatarios / beneficiarios directos, que serdn
gobierno, empresas y particulares.

Junto con el andlisis del entorno econémico y fi-
nanciero del pafs se analizé el catdlogo de productos
financieros disponibles en el Sistema Financiero Na-
cional de Ecuador asi como de las fuentes de financia-
cién disponibles y coémo éstas podrian encajar en las
diferentes lineas de accién propuestas en el PLANEE.
En esta fase se conté con la opinién de agentes del
sistema financiero nacional e internacional tales
como Asobanca (Asociacién de Bancos Privados del
Ecuador), CFN (Corporacién Financiera Nacional) o
CAF (Banco de Desarrollo de América Latina).

Las conclusiones obtenidas a partir del andlisis
realizado fueron:

1. El sector financiero de Ecuador tiene un nivel
de intervencién elevado, motivado en parte por la
fuerte crisis bancaria sufrida en 1999 que dio lugar a
una importante aversién al riesgo con la consecuente
imposicién de elevados requerimientos de liquidez y
precios (tipos de interés).

II. Las entidades financieras ofrecen todo tipo
de productos de activo para financiar el PLANEE,
pero la actividad crediticia es baja por la regulacién y
el estandar de gestién de riesgos.

III. El sistema dispone de liquidez suficiente
para conceder financiacién (casi en su totalidad de-
positos de clientes) pero, debido a la mencionada
aversion al riesgo, no se concede.

Por todo ello, la operativa se limita a clientes sol-
ventes y siempre a tipos de interés elevados, estando
el mercado muy segmentado: la banca publica es la
encargada de conceder financiacién especializada o a
sectores menos favorecidos (asumiendo por lo tanto
mds riesgo); la banca privada concede principalmente
a empresas; y las cooperativas y mutualistas prestan
sus servicios al cliente minorista.

Con el objeto de tratar de solventar el problema
de falta de financiacién motivada por la aversién al
riesgo y por las elevadas tasas de interés, se analiza-
ron otras opciones que permitirdn corregir la tenden-
cia actual:

+ La concesién de garantias por parte del Gobier-
no, a través de organismos o empresas estatales, valo-
randose incluso el apoyo de instituciones
multilaterales tanto en la concesién de financiacién
como en la emisién de garantias.

* El acceso a otras fuentes de financiacién.

La primera de las opciones fue la recomendada,
anticipando que permitiria favorecer el acceso a fi-

nanciacién, mitigando la percepcién de riesgo del
cliente y por tanto minorando el coste financiero.
Ademds, dicha medida se podria implementar a un
plazo méximo de 24 meses. Sin embargo, el Gobierno
de Ecuador no dispone hoy de empresa u organismo
que pueda conceder garantias a favor de terceros
cumpliendo un requisito minimo y fundamental,
como es la emisién de garantias a favor de las entida-
des de crédito que cubran el 100% de la financiacién
concedida (el importe mdximo cubierto en la actuali-
dad es del 80%). Elevar la cobertura al 100% permiti-
ria disminuir el tipo de interés de cada financiacién
desde el 9% actual a aproximadamente 4%-5%.

FinaNcIACION DEL PLANEE: REcursos v
NECESIDADES

Tras el andlisis descrito, Creara propuso la creacién
del Fondo Nacional de Sostenibilidad del Ecuador (FoNaSE)
con el objetivo de superar las barreras mas relevantes
del sector financiero ecuatoriano y asi viabilizar las
lineas de accién del PLANEE. Pero la creacién de un
fondo destinado a esta finalidad podria dilatar la
puesta en funcionamiento del PLANEE (entre 12-24
meses) por lo que una de las opciones alternativas ba-
rajadas es modificar o adaptar el fondo de garantias
ya existente en el pafs, administrado por la CFN,
como es previsible que finalmente suceda.

ConcLUSION

Independientemente de cudl sea la opcién final, el
objetivo principal es estimular la financiacién ade-
cuada para la eficiencia energética mediante la movi-
lizacién de capital privado, proporcionando lineas de
crédito y garantias a las instituciones financieras que
financien a los consumidores beneficiarios del PLA-
NEE, a un tipo de interés més favorable. En este tipo
de proyectos resulta clave que para que la inversién
resulte atractiva, el coste de financiacién sea inferior
al ahorro energético conseguido.

En resumen, el esquema recomendado y que estd
negocidndose para su implantacién consistiria en
adaptacién del actual, la CFN, o la creacién de un
nuevo Fondo Nacional de Sostenibilidad del Ecuador.

El fondo estaria dotado a partir de una tasa sobre
los hidrocarburos propuesta. Para completar las nece-
sidades de financiacién iniciales, se contaria con el
apoyo de organismos multilaterales y, en el medio
plazo, el Fondo se autoalimentaria con el repago de
los consumidores.

Ademds, estaria acompaiiado de una politica de
fomento de la financiacién de proyectos de eficiencia
energética a través de lineas de crédito y/o garantias,
préstamos a bajo tipo de interés, leasing y ESPC
(Energy Savings Performance Contract) en fases posterio-
res, de bancos participantes a solicitantes. A todo ello
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FINANCIACION DEL PLANEE Y CANALIZACION DE LA FINANCIACION A SUS BENEFICIARIOS
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Fuente: Afi a partir de informacion obtenida del Sistema Financiero Nacional de Ecuador.

se unirfa la provisién de asistencia financiera y téc- con las diferentes entidades que operan en el pafs
nica a los bancos participantes y demds actores. para poner en marcha las recomendaciones emitidas
Actualmente, el gobierno de Ecuador se encuen- por Afi — Creara ::

tra en negociaciones con organismos multilaterales y
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ESCUELA —

Espana necesita mas educacién
financiera

Analistas Financieros Internacionales, a través de Afi Escuela de Finanzas y su Fundacién, se ha sumado desde la
primera edicién (y ya son tres) a la celebracién del dia de la educacién financiera en Espafia. Los profesionales de Afiy
Afi Escuela de Finanzas quieren contribuir a paliar el déficit de conocimientos financieros de nuestra sociedad,

compartiendo lo que mejor conocen y saben hacer.

Silvia Meiattini @Afi_es | Responsable de Comunicacién de Afi

Verénica Lépez Sabater @VLopezSabater | Consultora sénior drea Economia Aplicada de Afi

El pasado lunes 2 de octubre fue el Dia de la Educa-
cién Financiera en Espafia, celebrado por tercer afio
consecutivo con el objetivo concienciar a los ciudada-
nos de la importancia de adquirir un adecuado nivel
de cultura financiera en las diferentes etapas de la
vida.

Pagar impuestos, hacer una transferencia, domi-
ciliar pagos, gestionar las finanzas personales y hacer
un buen uso de las tarjetas de crédito y débito son
solo algunas de las actividades financieras a las que
cualquier adulto tiene que enfrentarse en su dia a
dia. Para algunos, especialmente las personas mayo-
res o con niveles de estudios inferiores, estas acciones
pueden entrafiar ciertas dificultades. En efecto, la
tecnologia nos ofrece soluciones préacticas y rapidas
pero, al mismo tiempo, puede resultar algo complejo
desenvolverse en un entorno digital en constante evo-
lucién.

Saber gestionar nuestras finanzas y nuestros aho-
rros, invertir en un bien mueble o inmueble, suscri-
bir un fondo de inversién o comprar acciones son
actividades que requieren un conocimiento mayor en
cuanto a riesgos y oportunidades.

Tras los estragos de la crisis que ha azotado Espa-
fia, el «seméforo» de riesgos de productos financieros
que alerta, entre otras cosas, sobre el grado de com-
plejidad de depésitos, bonos, acciones, seguros y pla-
nes de pensiones se ha impuesto por parte del
Gobierno a las entidades bancarias, precisamente
para proteger al pequefio inversor, al ciudadano de a

pie.

//_
legio Nazarglie

en Afi Esctiela'de Finanzas.

Pero estos dltimos 10 afios deberian haber servido
para aprender muchas lecciones, siendo la primera
que el ciudadano, el usuario de servicios financieros,
debe ejercer un minimo grado de autoproteccién,
para lo cual es necesario mejorar su nivel de com-
prensién de temas financieros, al menos a los que se
encuentra expuesto.

No leer cuidadosamente las condiciones de con-
tratacion y las cldusulas contractuales de un produc-
to o servicio es algo que desgraciadamente atin hoy
pasa a menudo, tal vez porque se haya tenido poco
tiempo a la hora de firmar, o porque nos fiamos de
nuestro banco y el amable empleado que desde hace
aflos nos atiende con una sonrisa, o, éc6mo no? por-
que la letra pequeiia es realmente dificil de entender,
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pero eso es un gravisimo error. Esto no obstante esta
cambiando regulatoriamente, imponiéndose requisi-
tos minimos de transparencia y proteccién al cliente
que hasta fecha reciente demostraron ser laxas para
segin qué productos y servicios financieros.

Segin un estudio que Bolsas y Mercados Espafio-
les llevé6 a cabo el aflo pasado, el 80% de los encuesta-
dos califica sus conocimientos financieros de
suficientes o malos, mientras que casi el 100% de los
espafioles reconoce que un mayor grado de cultura fi-
nanciera mejoraria su confianza en los productos de
inversién y la proteccién de sus ahorros.

Si consideramos el colectivo de los més jovenes, se-
gun la OCDE, uno de cada cuatro estudiantes entre los
48.000 quincearieros que han participado en el dltimo
estudio (2015) en materia de educacién financiera
(OECD Programme for International Student Assessment -PISA),
no serian capaces de tomar decisiones basicas sobre
gastos cotidianos, y solo uno de cada 1o habria demos-
trado entender conceptos mas complejos como el im-
puesto sobre la renta.

Queda por tanto patente la importancia de la ini-
ciativa impulsada por el Banco de Espafia y la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), para
que los ciudadanos adquieran conocimientos funda-
mentales para sus vidas y poder afrontar los retos de
futuro ligados a la economia personal y doméstica.

Analistas Financieros Internacionales, a través
de Afi Escuela de Finanzas y su Fundacién, se ha su-
mado desde la primera edicién a la celebracién del
dia de la educacién financiera.

El dia de celebracién, por la mafiana, José Anto-
nio Herce, director asociado de Afiy Profesor Titular
de Economia en la Universidad Complutense de Ma-
drid, dict6 una clase exclusiva y adaptada a 35 alum-
nos de bachillerato del colegio Nazaret Oporto, sobre
Economia colaborativa.

La importancia de abordar estos temas desde eda-
des tempranas radica en aportar a los més jévenes las

herramientas necesarias para tener una visién com-
pleta y ser capaces tomar las mejores decisiones eco-
némicas a lo largo de sus vidas.

El valor del dinero y cémo conseguirlo son argu-
mentos a menudo dificiles de asimilar. Hoy dia, en
muchos casos, los nifios se acostumbran a pedir sin
entender el esfuerzo que realmente supone poder ad-
quirir un bien o servicio. Por ello es tan importante
ayudarles para que tengan cuanto antes una relacién
realista y responsable con el dinero.

Por la tarde, ante un publico adulto y muy parti-
cipativo, la directora general de Afi Escuela, Ménica
Guardado, pronuncié una conferencia sobre el uso de
la tecnologia en las finanzas personales. Hablando de
tecnologia y destruccién de empleo explicé que cada
revolucion, a lo largo de la historia, deriva en una re-
definicién de habilidades. Ademds, se presentaron las
ultimas apps para el control de las finanzas persona-
les.

Antes, el pequefio ahorrador no tenfa muchas op-
ciones para invertir, pero ahora la tecnologia esta re-
volucionando las finanzas personales. Tendremos
mds y mejores opciones, mds transparentes y a mejo-
res precios. Con mds informacién y formacién podre-
mos tomar decisiones mds acertadas. Y, por ultimo,
podremos utilizar instrumentos que antes no existi-
an, como las apps que permiten acciones colaborati-
vas. El reto, por tanto, es profundizar la educacién
financiera y digital, para que todas las personas se-
pan aprovechar este mundo de oportunidades que la
tecnologia nos estd trayendo.

En el marco de las Responsabilidad Social Corpo-
rativa, actividades como las desarrolladas a lo largo
del Dia de la Educacién Financiera son muy efectivas,
porque impactan sobre una necesidad real de la socie-
dad esparfiola. Un déficit de formacién que los profe-
sionales de Afi y Afi Escuela de Finanzas quieren
contribuir a paliar, compartiendo lo que mejor cono-
ceny saben hacer ::
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TECNOLOGIA

¢Qué pasa con «bitcoin»?

Desde las primeras monedas acufiadas hace mds de 2000 afios, la revolucién tecnolégica ha hecho surgir las

criptomonedas (con bitcoin a la cabeza) como una necesidad al creciente comercio via internet. Su valor de uso y la

confianza serdn claves para el desarrollo de las mismas, mds alld de los problemas que ya se estdn encontrando en el

camino.

Nereida Gonzdlez @nereidaglopez | Consultora del drea de Andlisis econémico y de mercados de Afi
Fernando Rojas @Ferojas | Consultor de Banca en el drea de Servicios Financieros de Afi

Las primeras monedas oficiales de las que se tiene
constancia en la historia se remontan sobre el siglo
VII o VI antes de Cristo en una regién de la actual
Turquia. Nacen como respuesta de darle un sentido a
los trueques que se realizaban en esa zona eminente-
mente habitada por comerciantes. Para desarrollar su
funcidn, se necesitaba una manera de contrastar, de
generar confianza para evitar los posibles fraudes.
Para ello, los reyes acufiaban las monedas con sus ca-
ras literalmente moldeadas en ellas para evidenciar
de dénde procedian dichas monedas y dénde eran va-
lidas. Era una forma de generar esa confianza a los
comerciantes.

Las monedas proliferaron rédpidamente a lo largo
de los siglos, mostrandose como una forma de generar
comercio. Conforme iban creciendo las diferentes ci-
vilizaciones, se iban generando mas necesidades so-
ciales a que los diferentes estados debian dar
respuesta. Sin embargo, la confianza se truncé por di-
versas razones que hicieron necesaria la creacién de
instituciones que garantizaran que la moneda que se
estaba utilizando constaba con el respaldo necesario
para poder confiar en ella. Por ello (entre otras razo-
nes), en el siglo XVII nace en Suecia el que se puede
considerar como el primer Banco Central.

Por lo tanto, la creacién de los bancos centrales
nace como respuesta a la generacién de una confian-
za perdida en las monedas en circulacién. Con el res-
paldo de un banco central, se podria comerciar con
esa moneda en partes del mundo donde se confiase en
el pais que la sustentaba.

Desde este momento, aunque posteriormente di-
versos estados declararon la bancarrota y arrastraron
a estos bancos centrales tras ellos, es el sistema més o
menos coordinado que hemos tenido hasta el siglo
XXI.

=1
S
S
3
2
=
3

En estas mismas paginas se han tratado diversos
temas que estdn cambiando la forma de percibir el
mundo y, méds concretamente, las finanzas (Block-
chain, Sandboxes, Fintech,...). Los cambios comentados se
estdn produciendo de manera rdpida, tanto que ya se
habla de una cuarta revolucién industrial.

Internet ha sido una revolucién. Desde los afios
70 del siglo pasado en el que se crea, hasta los go don-
de se generaliza, hasta el primer decenio del siglo
XXI donde forma parte permanente de nuestras vi-
das, se han desarrollado tecnologias que hacen posi-
ble el tratamiento de informacién en tiempo real,
contactar con diferentes partes del mundo en cues-
tién de segundos y compras de cualquier producto
que incluso pueden envidrtelo en el dia.

Recordemos que la moneda nace por una necesi-
dad eminentemente comercial, ligado a una relacién
de confianza en la misma entre las partes que comer-
cian. El bitcoin nace en 2009 como una necesidad co-
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mercial via internet, pero también como respuesta a
una creciente desconfianza en los Bancos Centrales
que daban esa confianza a las monedas en circulacién
desde el siglo XVII.

({QUE Es EL BITCOIN?

Ya hemos comentado por qué nace el bitcoin, asi como
otras miles de monedas virtuales o «criptodivisas»
como pueden ser Ethereum, Litecoin... que pueden
competir con el bitcoin o colaborar con la misma.

La tecnologia que subyace a las monedas comenta-
das es el denominado Blockchain, como comentédba-
mos en un articulo anterior en el nimero 174 de esta
revista, que principalmente es un libro de contabili-
dad que sirve para contrastar las transacciones reali-
zadas entre partes, cada una verificada y sellada por
una tercera parte independiente que no es una auto-
ridad estilo Banco Central, sino los propios partici-
pantes. La cadena de bloques estd disponible para la
consulta de cualquiera, pudiendo reconstruir la se-
cuencia histérica de las transacciones realizadas.

Los participantes son los que «emiten» los bitcoin,
ya que este no se emite como puede hacerse de mane-
ra tradicional, sino que se «mina». El proceso de mi-
nado lo puede realizar cualquier usuario con un
ordenador, al que se le denominaria «minero», con
programas informadticos dedicados, basados en la veri-
ficacién de la cadena de cédigos que representan el
historial de transacciones de bitcoin. Una transaccién
no es considerada vélida hasta que no existe un con-
senso entre los mineros, lo que garantiza anonimato,
integridad y que este bitcoin no pueda ser duplicado.

Esta tecnologia es la que origina la confianza en-
tre los participantes del uso de las monedas virtuales.
Como se ha comentado con anterioridad, la confianza
es la principal cualidad que debe tener una moneda
para que se haga uso de ella, ya que, sin ella, ningin
participante aceptaria dicha moneda de cambio.

En el parrafo anterior nombramos dos caracteris-
ticas que estdn definiendo las innovaciones y el futu-
ro: el valor de uso y la confianza. La primera de ellas
es el paradigma que contrarresta el valor intrinseco
de las cosas. El ejemplo mas claro es el de los méviles:
les damos un valor por lo que podemos hacer con
ellos, su valor de uso, no por el valor de los materia-
les (cristal, aluminio, etc...) que forman ese objeto.

Al igual que pasé con las monedas fabricadas de
oro y plata, que dejaron paso a los billetes por los
multiples envilecimientos de las mismas, ahora el va-
lor fisico de los billetes podrd dar paso al valor de uso
que tendrdn las criptodivisas.

Analizando la segunda, es decir la confianza, re-
cordemos que las monedas tuvieron en la confianza
la cualidad principal que definia su valor de uso, y
por ende, su utilidad a la hora de comerciar.

La confianza se ha descrito tradicionalmente como
una forma subjetiva de percibir una caracteristica, ha-
bilidad, fuerza, honestidad en relacién a una cosa o
persona. En relacién a cualquier tipo de tecnologia in-
novadora que impacte en las preferencias de los consu-
midores, podemos considerar que estas deben contar
con tres tipos de confianzas: confianza tecnolégica,
confianza social y confianza institucional.

En relacién a la tecnoldgica, es importante desta-
car que los individuos deben creer que el uso de la tec-
nologia es necesario para su dia a dia. Los atributos
que debe tener esa innovacién se resumen en las ven-
tajas del uso de la misma, las expectativas de uso y la
percepcién por parte del usuario de sus habilidades.

En relacién a la confianza social, esta deriva del
hecho de que el uso pueda conllevar un incremento
del bienestar de todos los usuarios. Dentro de la con-
fianza social se podria identificar cuatro atributos
que la definirian: la disposicién a la confianza, la
confianza percibida, algunos factores en determina-
das situaciones que se presentan en la sociedad y los
atributos compartidos por los individuos.

Por tltimo, una innovacién debe tener una con-
fianza institucional para generalizar su uso, vincula-
da a la intensificacién del poder de relacién que
pueda realizar.

Suponiendo que se generalice su uso, consideramos
que el bitcoin cumple, o puede cumplir con estas condi-
ciones en el futuro, excepto el factor de la confianza
institucional, ya que una de las cualidades que cumple
el bitcoin es que es un sistema descentralizado; y no
sélo eso, sino que ademds involucra a las partes intere-
sadas en el uso, es decir, los mineros, los usuarios, los
comerciantes y cambistas por monedas tradicionales.

NIVELES DE CONFIANZA EN LA TECNOLOGIA BITCOIN

Confianza
tecnolégica

Confianza
social

i)

institucional

Fuente: Afi; Sas, Corina; Khairuddin, Irni Eliana: «Exploring Trust in Bitcoin Technology: a

Framework for HCI Research».
({QUE DIFICULTADES ESTA TENIENDO?
No obstante, el bitcoin, como toda novedad tecnoldgi-
ca, estd afrontando diferentes dificultades que se han
ido presentando en su desarrollo. Algunas de ellas
son las siguientes:
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+ Velocidad de transacciones. Una de las principa-
les criticas que ha estado recibiendo el bitcoin desde
sus usuarios es la velocidad en que las transacciones
se pueden validar (o ejecutar). A modo de ejemplo,
Visa procesa en torno a 150 millones de transacciones
al dia, una media de 1.700 transacciones por segundo.
Bitcoin, en cambio, procesa solamente siete transac-
ciones por segundo.

Ademds, a medida que los usuarios del bitcoin se
han ido incrementando, la velocidad ha caido hasta
el limite de que una transaccién podria llevar dias
hasta que se completase ante la cantidad de bloques
de informacién que se necesitan incorporar a la cade-
na. Este podria ser uno de los grandes problemas en
el desarrollo y uso a nivel universal.

Poniendo el problema en cifras, los bloques de in-
formacién que procesa bitcoin se generan cada 10 mi-
nutos y tienen un peso limitado a un megabyte de
méximo. Las soluciones a este problema podrian pa-
sar por reducir la cantidad de informacién que nece-
sita ser verificada en cada bloque o incrementar el
volumen de los bloques de datos.

Para corregir este problema, bitcoin decidié, a me-
diados de julio de este afio, incorporar una nueva tec-
nologia, conocida como SegWit2x que lo soluciona
parcialmente a través de la reduccién de informacién
necesaria para validar un bloque de informacién.
Este sistema «elimina» la firma digital’, haciendo
una verificacién indirecta de la misma, sin necesidad
de hacer una descarga de datos, lo que suponia cerca
del 65% del consumo de energia del sistema de verifi-
cacién. El resultado de esta implementacién lleva a
duplicar el peso que un bloque de datos puede sopor-
tar, agilizando las transacciones.

No obstante, la eliminacién de esta firma digital
podria incrementar el riesgo de generacién de blo-
ques de datos falsos, reduciendo la seguridad del pro-
ceso de generacion de bitcoins.

« «Desdoble» del bitcoin. Ante este eventual proble-
ma de seguridad en la generacién de bitcoins origina-
les, algunos mineros decidieron comenzar un camino
diferente aunque paralelo: Bitcoin Cash. Ambas cripto-
divisas comparten el mismo histérico (cadenay
transacciones) hasta el 1 de agosto de 2017. En conse-
cuencia, aquellos usuarios que antes de esta fecha dis-
ponian de bitcoins, ahora tienen un Bitcoin Cash por
cada bitcoin en posesién.

« ¢éBurbuja? El rdpido ascenso del precio del bitcoin
(que ha pasado de 1.000 délares a mds de 4.000 sélo
en 2017 con una rentabilidad del 314%) ha levantado
ciertas sospechas sobre la posibilidad de que se esté
generando una burbuja.

Hace unas semanas, Jamie Dimon, director ejecu-
tivo de JPMorgan, manifestaba su opinién de que el
bitcoin es un fraude, comparandolo con la burbuja de

Evolucién del precio del bitcoin desde su creacién

(délares por Bitcoin)
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Fuente: Afi, Bloomberg.

los tulipanes que sufrié Holanda en el siglo XVII*. El
gusto por las flores exéticas llevé a una gran euforia
por los tulipanes de los Paises Bajos, que sufrian va-
riaciones en su apariencia, existiendo versiones mul-
ticolores, que las hacian atin mds exéticas. Este es
uno de los motivos que se achacan a una posible bur-
buja del bitcoin: una demanda creciente por un activo
relativamente novedoso cuyo funcionamiento puede
ser, en cierto modo, desconocido.

En el caso del bitcoin, Jamie Dimon mostraba su
escepticismo sobre la voluntad de los paises de permi-
tir el uso de esta criptodivisa sin una supervisién es-
tatal. Esto precisamente lo pudimos ver en el caso de
China, pais que prohibié el trading con bitcoins hace
apenas un mes. Los motivos de esta decisién podrian
ser dos: controlar la masa monetaria que se mueve en
el pais (motivo que mencionaba Dimon en su entre-
vista) o una nueva medida de control de capitales.

Como se ha mencionado alguna vez en estas pagi-
nas, China ha tenido, de forma estructural, determi-
nados controles al libre movimiento de capitales.
Muchos de los usuarios de bitcoin en China utilizaban
este activo para poder sacar dinero del pais, lo que
podria justificar el afdn de las autoridades chinas
para restringir el uso de esta criptodivisa que, como
hemos comentado, escapa a cualquier control guber-
namental.

MAS ALLA DE LOS PROBLEMAS...
FUTURO

Frente aquellos que opinan que el verdadero valor del
bitcoin, lejos de considerar los 4.000 délares en los que
cotiza en mercado, realmente es cero, se sitian aquellos
que piensan que podria llegar a valor 10.000 délares (y
por qué no més). Como todo precio, estard determinado
por la demanda, pues la oferta, aunque ain es crecien-
te, estard limitada en una cantidad mdxima de 21 millo-
nes de bitcoin. Un uso generalizado de esta criptodivisa
podria llevar a que la burbuja nunca explote, aunque su
precio podria seguir siendo volatil: la evidencia muestra

PERSPECTIVAS DE
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ESQUEMA DE MERCADO CON OFERTA PERFECTAMENTE INELASTICA

Precio

Cantidad
Fuente: Afi.

que el precio del petréleo, mercado mds ineldstico, suele
ser mds volatil que otros mercados con mayor elastici-

dad.

No obstante, esto estard condicionado al uso que
pueda tener y la confianza que los agentes otorguen a
esta criptodivisa. En este aspecto, las autoridades y go-
biernos jugardn un papel clave, pues serdn los respon-
sables de determinar el marco regulatorio adecuado.

A la espera de ver cémo se desarrollan estos dos
factores, podriamos volver a tener novedades en el
entorno del bitcoin tan pronto como noviembre. En
ese mes se implementard por completo la nueva pla-
taforma de SegWit2x y se alcanzara el tamafio méxi-
mo que los bloques podrdn tener (2 megabytes). En
este momento, se baraja la posibilidad de que se pue-
da generar un nuevo desdoble del bitcoin y se genere
una nueva criptodivisa, lo que puede provocar alguna
convulsién en su valor de cotizacién.

En resumen, aunque adin puede existir cierta incerti-
dumbre y desconocimiento sobre el mundo de las criptodi-
visas, si algo es seguro es que su desarrollo no se frenara,
aunque vendré de la mano del impulso que se haga desde
los usuarios, los empresarios y las instituciones ::

'Una firma digital es un mecanismo criptografico que permite al receptor del mensaje pueda determinar la identidad originadora de dicho mensaje y confirmar que no ha sido alterado

desde que fue firmado por su originador.

“https://www.cnbe.com/2017/09/22/bitcoin-jpmorgans-jamie-dimon-lays-into-bitcoin-again.html
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La estabilidad presupuestaria en

Espafia en los ultimos 30 afios

El control del déficit piblico y el endeudamiento ha sido una batalla constante en estos @ltimos treinta afios,

recrudecida por las fuertes caidas de ingresos en la tltima década y el desequilibrio entre nuestra presién fiscal y el

nivel de gasto piblico.

Carmen Lopez @Carmen_AFI | Consultora sénior en Finanzas Piblicas de Afi

Si un tema es hoy central en cualquier debate sobre las
Administraciones Publicas espafiolas es la capacidad
para lidiar con el déficit piblico en el medio plazo. Es-
pafia se encuentra en una posicién en la que alcanzar el
déficit estructural cero y rebajar la deuda hasta niveles
por debajo del 60% del PIB, tal y como exige la normati-
va europea en materia de estabilidad presupuestaria, no
es una tarea fdcil. Pero esta preocupacién es relativa-
mente reciente. Tanto es as{ que no podemos comenzar
a hablar de normativa de estabilidad como tal hasta 1992
con la aprobacién del Tratado de la Unién Europea, con-
cretado incluso posteriormente con el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento en 1997.

El balance resultante en un primer andlisis de los
ultimos 30 afios es muy negativo en materia de estabili-
dad presupuestaria, registrandose tan solo superavit o
equilibrio presupuestario en tres de los treinta afios
analizados (2005, 2006 y 2007) gracias al espectacular
aumento de la recaudacién propiciado por el fuerte cre-
cimiento econémico en dichos ejercicios, que en térmi-
nos nominales super6 tasas interanuales del ocho por
ciento. Los mds de 200.000 millones de euros recauda-
dos en 2007, aun contintan sin alcanzarse debido a la
lenta recuperacién de los niveles recaudados en el Im-
puesto sobre Sociedades, que se encuentra todavia en ni-
veles de 2001.

El balance medio del periodo para las Administra-
ciones publicas espafiolas entre 1987 y 2016 es de un défi-
cit del 3,8% del PIB, por encima de la barrera (3% de
déficit sobre PIB), establecida por la normativa de esta-
bilidad en Europa para desencadenar la apertura de un
Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) como en el que esta-
mos inmersos actualmente y del que se espera salir en
este ejercicio o, a mds tardar, en el afio préximo.

s
2]

El balance obtenido muestra cémo los periodos con
un déficit mas intenso son aquellos que han coincidido
con el agudizamiento de nuestras dltimas crisis econé-
micas (-6,4% de PIB en 1995 y 11% del PIB en 2009), aun-
que ambas han sido radicalmente diferentes en
términos de déficit publico y deuda. Mientras que en
1995 el volumen de déficit se absorbié mds rapidamente,
alcanzando volimenes por debajo del 1% del PIB en cua-
tro afios, tras el déficit en el que incurrimos en 2009,
tardaremos una década en situarnos por debajo del cita-
do 1% del PIB. Situacién que no deja de resultar paradé-
jica teniendo en cuenta que a dfa de hoy contamos con
un completo sistema de seguimiento, evaluacién y coer-
ci6én para garantizar la eliminacién del déficit pablico
en el que Espafla, ademds de medir los niveles de déficit
y deuda, ha elevado los controles en materia de creci-
miento del gasto y periodo de pago a proveedores.

30 ANOS DE ECONOMIA —
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Capacidad/necesidad de financiacién de las
Administraciones Publicas frente al
crecimiento del PIB

m=m C/N de Financiacién AA.PP.

——PIBn (eje D)

Crecimiento % del PIBn

12 - -6
1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 20II 2014

1964-2016», Departamento de Economia Aplicada II, Universidad de Valencia, mimeo.

En consecuencia el volumen de endeudamiento
de las Administraciones Publicas espaflolas ha au-
mentado exponencialmente para cubrir este desfase
continuado entre ingresos y gastos publicos. Desde
1994 hasta hoy, el volumen de deuda se ha mas que
cuatriplicado, siendo la Administracién Central del
Estado la que en mayor medida ha contribuido a este
crecimiento (ha pasado de 209 mil millones de euros
a casi un billén de euros), seguida por las Comunida-
des Auténomas que, a medida que han ido asumiendo
competencias, han visto crecer intensamente su en-
deudamiento.

La vuelta al equilibrio, ademds de continuar con
el proceso de reforma de la Administracién Piablica

va sociedad de la informacién en la que vivimos hoy,
pasa también por reequilibrar nuestro binomio entre
la calidad de provisién de servicios que se pretende
prestar al ciudadano y la captacién de recursos, (pre-
sién fiscal), que es necesaria para ello.

Evolucién del endeudamiento de las
Administraciones Publicas espafiolas

(miles de millones de euros)

1.400 T
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Fuente: BDE.

Fuente: Afi a partir de INE y Esteve, V. (2017): «Series macroeconémicas fiscales de la economia espaiiola,

hacia estructuras més eficientes y adaptadas a la nue-

Evolucién de la recaudacién de las principales
figuras tributarias
(miles de millones de euros)
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Fuente: Afi a partir de AEAT.

La brecha negativa espafiola en materia de ingre-
sos publicos, que tradicionalmente hemos mantenido
respecto al resto de paises de la zona Euro (12), co-
menzé a cerrarse a principio de los aflos 2000, alcan-
zando su minimo en 2007 con tan solo 3,9 puntos de
PIB de diferencia. Sin embargo, en el dltimo periodo
de la crisis, se increment6 de nuevo, alcanzando en
2009 casi 10 puntos de PIB. No solo eso, actualmente,
en un periodo de recuperacién econémica, no esta-
mos asistiendo a una reversién de esa tendencia, sino
todo lo contrario. En 2016 la diferencia ha vuelto a
aumentar hasta 8,5 puntos del PIB, mientras que
nuestros niveles de gasto piblico se encuentran por
encima de los observados en la primera mitad de la
década de los 2000.

Es necesario recuperar, por tanto, no solo el equi-
librio en términos de déficit publico, sino también en
nuestra posicién dentro de la Unién Europea en lo
que respecta al volumen de coberturas que queremos
prestar dentro de nuestro Estado del Bienestar ::

Diferencias entre Espafia y la Zona Euro (12)
en ingresos y gastos publicos
(% PIB)

———Gastos —— Ingresos

1995 1997 I999 2001 2003 2005 2007 2009 20II 20I3 20I5

Fuente: Eurostat.
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TRIBUNA :: ESTRATEGIA GLOBAL

«El éxito de

empresas como
Google, Facebook,
Amazon, Baidu o
Alibaba descansa
en gran parte
sobre las
economias de
escala que han
logrado alcanzar
gracias al efecto
red.»

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

Escala e innovacién

as economias de escala han sido

un aspecto fundamental en el

desarrollo de la economia duran-
te los tltimos 300 afios. La innovacién
se ha dirigido en muchos casos a conse-
guir grandes volimenes para servir a
mercados de gran tamafio. Después de
todo, Adam Smith escribié que «la divi-
sién del trabajo esta limitada por el ta-
mafio del mercado.»

El éxito de empresas como Google,
Facebook, Amazon, Baidu o Alibaba
descansa en gran parte sobre las econo-
mias de escala que han logrado alcan-
zar gracias al efecto red, es decir, que
cada consumidor adicional hace més
atractiva la plataforma para los consu-
midores ya existentes. Su tamafio aho-
ra les proporciona maés informacién,
facilitando el acceso a capital, y otor-
gdndoles unas ventajas muy significa-
tivas con respecto a sus rivales.

Desde un punto de vista econémico,
la escala es solamente relevante cuando
hay grandes costes fijos, es decir, aqué-
llos que no varian con el volumen de
produccién o de negocio. Cuando los cos-
tes fijos son elevados, las empresas ha-
cen todo lo posible por crecer
rdpidamente para repartirlos a través de
un gran nimero de compradores.

Un aspecto fundamental de la im-
portancia de los costes fijos en la inno-
vacién es el big data, o el andlisis de
grandes cantidades de informacién so-
bre clientes, proveedores, o cualquier
otro participante en el mercado. El big
data permite abordar las tareas de in-

vestigacién y desarrollo de nuevos pro-

ductos, el marketing o la prediccién de
tendencias futuras de maneras muy in-
novadoras, alcanzdndose gran exacti-
tud a bajo coste y de modo casi
instantdneo. Las compaifiias de gran ta-
mafio disponen de una ventaja intrin-
seca puesto que pueden recopilar bases
de datos cada vez mayores y dedicar
m4ds recursos a su andlisis.

Otra consecuencia importante es
que las empresas que tienen una posi-
cién dominante en los mercados de ma-
yor tamafio tendrdn una ventaja
fundamental en cuanto a economias de
escala en big data. En el futuro préxi-
mo, esos mercados serdn China e India,
dada su estatura demogréfica. Ademds,
un porcentaje muy elevado de los con-
sumidores en mercados emergentes
emplea plataformas digitales, por lo
que las empresas recopilan mds infor-
macién sobre un abanico més amplio
de aspectos conductuales.

Eso si, los mercados chino e indio
se encuentran dominados por empresas
locales, sobre todo en el sector digital.
De cara al futuro, cabe esperar que las
empresas de esos paises gocen de venta-
jas competitivas muy importantes, que
podrdn ademads explotar a lo largo y
ancho del mundo.

Quizds el factor més importante en
los desarrollos tecnolégicos del futuro
sera no la innovacién por si misma sino
la pericia de las empresas para alinear
su estrategia con las grandes tendencias
en los mercados globales de tal manera
que puedan alcanzar volimenes de pro-

duccién o de negocio elevados.
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El crecimiento en el ntimero de consumidores de
clase media en mercados emergentes, por ejemplo, es
tan vertiginoso que cada afio existen 105 millones adi-
cionales de personas con el poder adquisitivo para
comparar bienes y servicios en el mercado. Al mismo

tiempo, la caida en los precios gracias a las nuevas

tecnologias de produccién y distribucién permite
ahora desarrollar los llamados mercados de la base de
la pirdmide, es decir, aquéllos en los que el poder ad-
quisitivo atin no llega al umbral minimo de la clase
media. Se trata de transformaciones globales que cre-

ardn un nuevo escenario empresarial
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JOSE MANUEL AMOR es socio,

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

r— TRIBUNA ! LA FIRMA DE MERCADOS

Deriva alcista en tipos

esde un par de semanas antes

al dltimo FOMC de la Reserva

Federal a mediados de septiem-
bre, la curva de tipos de interés de deu-
da del Tesoro de los EEUU ha
experimentado un repunte relativa-
mente intenso, cercano a los 25 puntos
bésicos (pb) para el vencimiento a diez
afios. La curva de deuda soberana ale-
mana ha experimentado un movimien-
to similar en direccién, aunque de
cuantia inferior, de en torno a 15 pb
para el bono alemén a diez afios, po-
niendo de manifiesto una vez més el
«arrastre» existente entre ambos mer-
cados.

Estando adn lejos de los méximos
recientes de rentabilidad alcanzados
entre marzo y junio de 2017 (2,65% y
0,60% para deuda estadounidense y
alemana, respectivamente), es un mo-
vimiento destacable pues se produce
coincidiendo con la antesala de la in-
troduccién de alteraciones en la confi-
guracién de las politicas monetarias no
convencionales aplicadas por la Reser-
va Federal y el BCE.

La Fed ha anunciado ya que, a par-
tir de octubre, dejard de reinvertir gra-
dualmente los vencimientos de deuda
del Tesoro de los EEUU y de bonos con
respaldo hipotecario (Mortgage backed se-
curities o0 MBS) hasta alcanzar una velo-
cidad de crucero de 50.000 millones al
mes a finales de 2018. El impacto que la
acumulacién de deuda del Tesoro ha te-

nido durante la expansién de balance

de la Reserva Federal estd bien docu-
mentado’ y se sitda en torno a o,I pun-
tos porcentuales de menor rentabilidad
-via reduccién de la prima por plazo
aplicada por el mercado- por cada au-
mento de un punto porcentual en su
cuota de tenencias de deuda del Tesoro.
En ausencia de otros factores, cabe es-
perar en adelante una elasticidad simi-
lar y, por tanto, un alza de
rentabilidades a largo plazo.

En el caso del BCE, sera a finales de
octubre cuando se anuncie, salvo sor-
presa, la estrategia a seguir para co-
menczar a reducir las compras netas del
Programa de Compra de Activos (Asset
Purchase Programme). Aunque hay dife-
rencias importantes entre esta medida
y la ahora decidida por la Reserva Fe-
deral (el BCE sigue aumentando balan-
ce mientras que la Reserva Federal
reduce el suyo), en ambos casos se re-
duce el nivel de estimulo. Sin contar
con estimaciones tan precisas como las
arriba mencionadas para el caso esta-
dounidense, la experiencia y la légica
de aquel mercado permiten pensar en
que la direccién del impacto serd simi-
lar.

No obstante, otro factor tan rele-
vante o més a la hora de explicar el
movimiento acaecido en las curvas de
tipos de interés en ultimas semanas se
encuentra en la sefial de confianza
emitida por la Reserva Federal en el d4l-
timo FOMC. Sus proyecciones de creci-

miento, tasa de paro y deflactor del
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consumo privado suponen una reafirmacién de su
conviccién en el cumplimiento de sus objetivos. Y su
reflejo, el mantenimiento de una senda esperada
para el tipo de los Fondos Federales muy por encima
de las expectativas del mercado.

En el mismo sentido ha presionado la recupera-
cién de la expectativa de aprobacién de estimulos fis-
cales en EEUU (mds bien recorte de impuestos),
hundida desde hace meses. Al impacto potencial en
actividad econémica de dichos estimulos fiscales, en
principio positivo en consumo y, por tanto, con po-
tencial traslado a mayor presiones en un mercado la-
boral ya en pleno empleo, se une la potencial
perturbacién sobre las cuentas publicas en caso de no

ser medidas neutrales en recaudacién.

Este movimiento de tipos se ha producido en pa-
ralelo a un incremento de las alusiones a la sobreva-
loracién generalizada de activos (renta variable,
crédito corporativo y la propia deuda soberana). Aun-
que el mercado lleva prepardndose, y parece que tam-
bién se ha ido posicionando, para un alza gradual del
nivel general de las curvas de tipos de interés, si el
repunte es més rdpido e intenso de lo esperado, es po-
sible que se generen fricciones de cierto calado en los
mercados.

Y a todo esto, no hemos introducido en el céctel
la abundancia de riesgos de cola. Pero esa es otra his-
toria para otro articulo. Por el momento, se impone

la vigilancia sobre los tipos de interés

'B. Csonto and C.Tovar, June 2017. Uphill Capital Flows and the International Monetary System, IMF.
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— TRIBUNA :: HOMO OECONOMICUS

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

Robots IX

La humanidad posthumana

urante la celebracién del Mobile

World Congress (MWC) de Barce-

lona el pasado febrero pasado,
el CEO de SoftBank, Masayoshi Son,
predijo que la Inteligencia Artificial
(AI, en sus siglas en inglés) superard a
la humana en 2047. El cruce de esta
frontera se conoce como el momento de
la singularidad. Estariamos pues a 30
afios de ese momento.

Pues bien, si los 30 afios de distan-
cia que en febrero nos separaban del
momento de la singularidad les pare-
cen pocos afios, agdrrense. Porque, ape-
nas un mes después de aquel evento, en
el festival South by Southwest (SXSW)
de Austin, Ray Kurzweil, uno de los
fundadores de la Singularity Univer-
sity, predijo que la singularidad se da-
ria en 2029... bueno, dentro de 12 afios.

La humanidad confronta pues un
reto de primera magnitud. Nadie dis-
cute que tal transicién se dard en un
momento u otro y, de hecho, en mu-
chos aspectos, la Al ya viene superan-
do capacidades humanas desde hace
décadas. La acumulacién de avances en
esta materia llegard a producir una bi-
furcacién decisiva, una singularidad
que situard a nuestra especie, segin di-
cen los expertos en esto, frente a la
disyuntiva entre la extincién y la tras-
cendencia.

Trascender, en este contexto, signi-
fica ir mds alld de los limites que ac-
tualmente condicionan la expresién

humana: capacidades muy por encima

de las actuales, tanto para activar ple-
namente el potencial de nuestra mente
como para potenciar la materialidad de
nuestra capacidad fisica. Superhuma-
nos. Si pudiéramos elegir, creo que
muy pocos optarian por la extincién.

Futurismos aparte, mds rapido que
lento nos estamos acercando a algo pa-
recido, aunque sea rudimentario. Vati-
cinan también los futurélogos que en
2029 nuestro cerebro estard conectado a
la nube. Mas vale que sea el de todos
nosotros, si es que ese es el futuro, por-
que uno de los riesgos de toda disrup-
cién tecnoldgica es la separaciéon que
operan las primeras oleadas entre los
have y los have not, es decir, los que tie-
nen y los que no tienen, los que se bene-
fician y los que no pueden permitirselo.

El empoderamiento individual y
colectivo que permite la digitalizacién
ha de ser muy bienvenido, pero pasara
tiempo desde que las primeras maravi-
llas que la AI nos tiene reservadas se
hagan accesibles para todos. Mientras
tanto, puede agrandarse la divisoria
entre los grupos sociales. El debate so-
bre los riesgos de la tecnologia es am-
plio y continuo y mejor seria que, en
vez de frenar el avance tecnoldgico, los
responsables institucionales se asegu-
rasen de que su rapido despliegue hara
que el acceso a las promesas y las capa-
cidades de la tecnologia beneficien a
cuantos mas individuos mejor.

Es interesante el movimiento

emergente por una «Inteligencia Gene-
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ral Artificial» (AGI, en sus siglas en inglés), o Al
abierta, promovido, entre otros, por Elon Musk, el
CEO de Tesla. Este concepto expresa el deseo de una
AI de escala universal y accesible a todos. La Al sera
premium al principio, pero deben hacerse todos los es-
fuerzos para que sea dirty-cheap.

Hace mucho tiempo que la humanidad logré gene-
rar mecanismos evolutivos basados en la cultura y no
en la biologia. Estos Gltimos requieren una escala

temporal, justamente evolutiva, de millones de afios,

para expresarse en nuevas especies. Los mecanismos
culturales son mucho més rdpidos y solo requieren
una escala histérica, de miles de afios. Pues bien, los
mecanismos evolutivos tecnoldgicos requieren déca-
das. Puede que los basados en la Al requieran solo
afios. La humanidad post-humana es una posibilidad
a nuestro alcance, al parecer. Es nuestra obligacién
moral hacer que las consecuencias de la singularidad

se desplieguen en beneficio de todos
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EmiLio ONTIVEROS es presidente

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

— TRIBUNA :: PASEO GLOBAL

s que un manual

on bastante frecuencia me pre-

guntan estudiantes y allegados,

profesionales de otras discipli-
nas, por «un buen libro de economia»,
de introduccién en la mayoria de los
casos. La respuesta no era hasta ahora
facil, aunque siempre tenfamos a mano
los manuales mds reconocidos y utili-
zados, desde el cldsico Samuelson, hasta
el Mankiw, pasando por el de Paul Krug-
man y Robin Well. No son pocos, y cada
maestrillo tiene sus preferencias, en
no pocas ocasiones condicionadas por
la propia historia y experiencia del en-
seflante, por la afinidad con los auto-
res, y otras muy diversas
circunstancias. Supongo que responder
a esa pregunta es como hacerlo con las
recomendaciones dietéticas, o con el
mejor programa de iniciacién al cuida-
do fisico. Hay que tener mucho cuida-
do, en definitiva. Porque dependiendo
de la impresién que deduzca el inicia-
do, asf puede ser su curiosidad y afi-
cién futura por seguir ampliando sus
conocimientos de economia.

Establecida esa justificacién caute-

lar, me permito ahora sugerir a propios
y extrafios a la profesién -estudiantes y
profesores, profesionales de otras disci-
plinas-, el libro The Economy, un proyec-
to en torno a la iniciativa denominada
CORE (Curriculum in Open-access Re-
sources in Economics)
(http://www.core-econ.org/): una obra
disponible online gratis, muy cuidada
metodolégicamente y plenamente ac-
tual. De hecho, el proyecto en el que

concurren profesores de diversas uni-

versidades nace precisamente tras las
consecuencias que la pasada crisis
tuvo, entre otros 4mbitos, sobre ese co-
nocimiento econémico. Lo menos duro
que puede colegirse de las lecciones
que dejé la crisis es que el conocimien-
to econémico no puede darse por defi-
nitivo, es cambiante. Y la captacién de
esos cambios es una de las bases que ha
inspirado la concrecién de ese proyec-
to. Se trata de reflejar lo que los econo-
mistas saben hasta el momento, o como
precisan los autores, lo que los econo-
mistas creen que saben. Abordar el am-
bicioso empefio de construir un
manual de introduccién a la economia
requiere ese ejercicio de modestia inte-
lectual que asumen los autores, y la
consiguiente voluntad de incorporar
las lecciones que aporta la realidad.
Que no son pocas.

Esa responsabilidad en la elabora-
cién de un trabajo tal la reflejan los
autores en una suerte de declaracién
de principios. Revisan las principales
contribuciones susceptibles de califi-
carse como «manuales» de economia,
partiendo del considerado primer libro
de texto, Principles of Political Economy de
John Stuart Mill (1848), hasta que fue
desplazado 48 afios después por los Prin-
ciples of Economics de Alfred Marshall.
Las aportaciones de las que los autores
se muestran deudores corresponden a
tres grandes pensadores: Keynes, Ha-
yek y Nash. El primero, introductor en
1936 de la idea de «demanda agregada»
y sus principales determinantes en su

obra mdas emblemadtica, La Teoria General.
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Sobre esa idea descansaria como pivote central 12
afios después el gran texto de Paul Samuelson, proba-
blemente el manual de introduccién a la economia
mds influyente todavia hoy.

A Friedrich Hayek le corresponde el mérito de re-
forzar la idea de mercado como un sistema de proce-
samiento de informacién. De la existencia de
informacién incompleta y asimétrica advertida por
Hayek todavia se alimentan numerosas contribucio-
nes al campo de las finanzas, sin ir m4s lejos. El ma-
temdtico John Nash, por su parte, lideré ese campo
de conocimiento, la teoria de juegos, esencial para
analizar y modelizar las interacciones estratégicas
entre los agentes, ya sean econémicos o politicos.

Hechas esas declaraciones de principios, los pro-
pios autores advierten que su método y enfoque no
asume a pie juntillas la totalidad de las concepciones
de ninguno de esos tres grandes inspiradores: ni el
supuesto intervencionismo de Keynes ni la margina-
cién de los gobiernos defendida por Hayek. Las reti-
centes aportaciones de la economia conductista, de la
behavioral economics or finance, también sirven para
puntualizar algunas de las més radicales proposicio-
nes que se deducen de la obra de Nash. Pero esas tres
grandes aportaciones -la demanda agregada, la econo-
mia de la informacién y las interacciones estratégicas
modelizadas por la teoria de juegos-, son consideradas
por los autores fundamentos del pensamiento econé-
mico moderno. Y sus contribuciones no quedan preci-
samente orilladas en esta obra introductoria al

conocimiento de la economia.

Aspectos relativamente nuevos en la literatura
econdmica, pero esenciales, como las consideraciones
medioambientales, la creciente desigualdad o las bur-
bujas especulativas en los mercados financieros, de-
muestran la vocacién de que la obra no pase por
encima de la realidad, haciendo bueno ese slogan que
difunde el director de CORE, Wendy Carlin, profesor
de economia del University Collere London: «Tea-
ching economics as if the last three decades had hap-
pened» Con una narrativa que entretiene sin abdicar
del necesario rigor.

Los ensefiantes tienen disponibles materiales adi-
cionales. Junto a la obra general The Economy, dispo-
nen de diapositivas, videos y pruebas para los
alumnos, que facilitan la labor docente de forma no-
table. La accesibilidad es muy buena, propia de los
mejores e-books interactivos, con ejemplos de la vida
real faciles de asumir desde la perspectiva espafiola.

Una dltima fuente de satisfaccién: entre la vein-
tena larga de autores que han aportado contribucio-
nes a esta obra se encuentra el profesor Antonio
Cabrales, al que le renuevo desde aqui mi felicitacién.

Quienes quieran un comentario adicional, sin
duda més completo, sobre esta importante obra, pue-
den leer el reciente articulo de J. Cassidy en el New
Yorker. Merece la pena. Para que no todo sean elogios
incondicionales, también han aparecido revisiones
algo criticas con algunos capitulos de la obra, como la
aparecida en el blog de V. Ramanan el pasado 12 de

septiembre
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https://www.concertedaction.com/2017/09/12/a-new-way-to-learn-economics/
https://www.concertedaction.com/2017/09/12/a-new-way-to-learn-economics/
https://www.newyorker.com/news/john-cassidy/a-new-way-to-learn-economics
https://www.newyorker.com/news/john-cassidy/a-new-way-to-learn-economics
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