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Gobernanza
sostenible

edicamos la portada del niumero de febrero de Empresa Global a la

movilidad y la gestién de los recursos comunes. Desde la publicacién

de Tragedy of the commons de Garrett Hardin en 1968, el debate y el
dilema entre libertad y responsabilidad en el uso y disfrute de los espacios
comunes y del medio ambiente siguen vigentes. Las ciudades atascadas y la
contaminacién del aire que a diario padecemos nos obligan a reflexionar
sobre c6mo podemos evitar que los individuos, actuando racionalmente en su
propio interés, destruyan en ultima instancia los bienes ptblicos. Una cuarta
parte de la energfa que consumimos se atribuye al transporte, que también es
responsable de un consumo voraz del tiempo de los viajeros. Los autores,
Verénica Lépez y Pablo Herndndez, analizan la cuestién y nos explican por
qué mejorar la movilidad urbana ha de ser una prioridad de cualquier buen
gobierno.

Ademads, le dedicamos espacio al cumplimiento normativo, una funcién
clave en las entidades financieras. El entorno de control se ha endurecido no-
tablemente en los tltimos afios y las entidades financieras deben contar con
unidades independientes de cumplimiento normativo encargadas de contro-
lar y detectar las posibles deficiencias en el cumplimiento de sus obligacio-
nes. Os contamos cémo muchas entidades han recurrido a la externalizacién
de dichas funciones.

La secci6én Escuela nos ofrece una mirada hacia la aplicacién del Data
Science y la demanda de profesionales expertos en el entorno laboral.

Analizamos también los nuevos modelos de negocio y los retos a los que
se enfrenta la banca tradicional: ofrecer una mejor experiencia al cliente, sa-
ber aprovechar las nuevas tecnologfas y la digitalizacién, y hacer frente a los
nuevos competidores fintech son algunos de los &mbitos en los que trabajan las
entidades para no perder su cuota de mercado.

En la seccién 30 aflos de economia, con la mirada puesta hacia el futuro,
repasamos el papel que ha desempefiado Europa en el desarrollo politico, ju-
ridico y econémico de Esparia.

Y, para terminar, las tribunas nos ilustran, como cada mes, sobre temas
que seguro son de interés de nuestros lectores: Mauro Guillen desvela el mis-
terio de los libros digitales, que no consiguen todavia, en contra de muchos
pronésticos, hacer perder terreno al tan querido libro impreso. En cuanto a
los mercados, José Manuel Amor nos da las claves de la debilidad del délar. La
serie sobre pensiones de José Antonio Herce nos ayuda a entender uno de los
debates mds importantes de la agenda politica actual. Finalmente, Emilio
Ontiveros realiza una panordmica, tanto interesante como necesaria hoy dia,

sobre las finanzas sostenibles y verdes en la Unién del Mercado de Capitales ::

La Directora
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TEMA DE PORTADA

Movilidad y recursos
comunes

El problema del binomio movilidad-
contaminacién tiene su origen en el
clasico dilema que supone la gestién
de los bienes comunales. Regulacién
y tecnologia disponen en la
actualidad de herramientas para
lograr que la demanda de movilidad
se ajuste a las restricciones que nos
imponen estos dos recursos.
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Europa, nuestro contexto
y pretexto

El papel del «data» en un
entorno real

En el informe sobre el trabajo del
futuro del observatorio ADEI,
iniciativa de Google, Afiy el
Instituto de Economia de la
Universidad de Alicante, se
profundiza en las repercusiones de
la llamada cuarta revolucién

Europa viene siendo desde hace
tiempo contexto y pretexto para
nuestro pais, y no sélo en lo que se
refiere a la economia y las finanzas,
sino en los &mbitos politico y social.
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PERSPECTIVAS

Cumplimiento normativo:
¢avanzamos hacia
modelos de
externalizacién?

La primera Directiva MiFID senté ya
en 2004 las bases de la cultura de
control y de cumplimiento
normativo en el sector financiero

espafiol. Ademas, MiFID II entr6 en
vigor el pasado 3 de enero.
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Nuevos modelos de
negocio

Mejorar la relacién con el cliente y
saber aprovechar las oportunidades
que ofrecen las nuevas tecnologias
de la informacién y la digitalizacién,
son los grandes desafios que deberan
afrontar en los préximos afios todas

las instituciones de crédito.
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TEMA DE PORTADA

Movilidad y recursos

comunes

El problema del binomio movilidad-contaminacién tiene su origen en el clasico dilema que supone la gestién de los
bienes comunales. Tanto la regulacién como la tecnologia disponen en la actualidad de herramientas con las que lograr

que la demanda de movilidad se ajuste a las restricciones que nos imponen estos dos recursos comunes, hoy claramente

sobreexplotados.

Verénica Lépez @Vlopezsabater | Consultora sénior del drea de Economia Aplicada de Afi

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

En los tltimos afios, la gestién de la movilidad urbana ha
adquirido un papel prioritario en las agendas de los deci-
sores publicos ante la escalada de los niveles de contami-
nacién del aire y la congestién de las vias urbanas. Los
distintos ayuntamientos de las principales urbes han des-
plegado medidas para tratar de contener estas dindmicas,
bajo la premisa de alcanzar un estdndar de «movilidad
urbana sostenible», eslogan que encarna la inclusién del
respeto al medio ambiente en la ecuacién que debe resol-
ver de manera éptima la oferta y la demanda de transpor-
te urbano.

Indudablemente, el grado de sensibilidad de la opi-
nién publica también se ha acrecentado en este tiempo,
por diversos motivos. Entre ellos cabe destacar la propa-
gacion de la informacién en las redes sociales y el univer-
so medidtico, asi como la oportunidad que ofrecen
asuntos de esta indole para verter criticas a los gestores
publicos con independencia (o no) de su signo. En efecto,

las medidas implementadas —como las restricciones a la
circulacién de vehiculos particulares, o la reduccién de la
velocidad en determinadas vias— asf como las soluciones
que deberian explorarse, han suscitado un amplio debate
publico.

Sibien el consenso sobre cémo afrontar este proble-
ma se encuentra lejos de alcanzarse —mas bien cerca de
encarnizarse— el diagnéstico es mds undnime: las ciuda-
des adolecen de un uso abusivo del vehiculo particular,
principal productor de gases efecto invernadero en las
ciudades que derivan en un grave perjuicio para el aire
que respiramos. El coche particular es, ademas, responsa-
ble de mas de un 60% de las emisiones de gases NOx en
entornos urbanos. El respaldo cientifico es también con-
cluyente, a juzgar por la acumulacién de evidencias que
vinculan la calidad del aire con la probabilidad de muerte
prematura y otros problemas de salud publica (patologias
respiratorias, cardiacas, dermatoldgicas, asi como enfer-

FEBRERO 2018 EMPRESA GLOBAL 3




medades crénicas, con especial incidencia en colectivos
mds vulnerables, como nifios y ancianos). A titulo ilustra-
tivo, la Organizacién Mundial de la Salud sefiala que la
exposicién al aire contaminado es la causa de muerte de
7.000 personas al afio en Espaiia. En este sentido, la pér-
dida de valor del entorno que compartimos y sus conse-
cuencias sobre los propios humanos es un problema
comun, pues quienes habitamos o transitamos en las ciu-
dades somos en mayor o menor medida tributarios de las
mismas.

El problema del binomio movilidad-contaminacién
tiene su origen en el clasico dilema que supone la gestién
de los bienes comunales. Las vias urbanas congestionadas
y el aire constituyen ejemplos canénicos de recursos co-
munes. En ambos casos es imposible la exclusién, al no
existir, por lo general, peajes que limiten el acceso a la
circulacién, ni tampoco a respirar (afortunadamente).
Sin embargo, son rivales en el consumo, puesto que el uso
por parte de un usuario reduce su disponibilidad para el
resto. En el caso de las vias urbanas, la sobreexplotacién
—congestion— tiene como consecuencia la pérdida de va-
lor de la infraestructura, que alcanza el valor cero cuan-
do los individuos no pueden satisfacer su viaje por los
atascos, o incluso negativo, cuando se eleva, por ejemplo,
la probabilidad de accidente o siniestro. En el caso del
aire, cuando su pureza se reduce como consecuencia del
abuso humano en forma de emisiones, su utilidad colecti-
va tiende a disminuir como consecuencia de los gases in-
herentes a la combustién de fuentes fésiles.

Asi pues, la libertad de acceso y el legitimo interés
privado de uso y disfrute pueden dar lugar a una solucién
colectiva que destruye el valor del recurso comin, aun-
que ésta solucién a priori no sea preferida por ninguno de
los agentes. Y la razén es que los usuarios no tienen en
cuenta el coste que imponen al resto de la comunidad al
agotar estos recursos para quienes también pretenden
disfrutarlo. Es decir, cuando cada individuo genera una
externalidad al resto por el agotamiento del recurso (con-
secuencia de la rivalidad), la suma de todas ellas reduce
el valor del recurso comin en cuestién o lo agota.

Tanto la regulacién como la tecnologia disponen en
la actualidad de herramientas con las que lograr que la
demanda de movilidad se ajuste a las restricciones que
nos imponen estos dos recursos comunes, hoy claramente
sobreexplotados. A priori, pareceria trivial encontrar una
combinacién de medidas para atajar el problema de la
congestién y de contaminacién del aire. No parece, sin
embargo, que en el curso de estos afios se hayan encontra-
do soluciones efectivas como la que en su dia representd
la iniciativa del «carné por puntos», disefiada para miti-
gar una externalidad de consecuencias devastadoras: las
infracciones y, especialmente, los accidentes de trafico.
Uno de los problemas a los que se enfrenta el gestor publi-
co, que teéricamente debe velar exclusivamente por ma-
ximizar el bienestar de los ciudadanos, es que ha de

conciliar diferentes intereses que en ocasiones son irre-
conciliables. El primero el suyo propio, a veces capturado
por los intereses de grupos de presién (el taxi es un buen
ejemplo). En otras ocasiones, resulta presa de su reputa-
cién electoral cuando las politicas a implementar son
consideradas impopulares.

Por el lado de la regulacién, las medidas que asignan
un precio a los recursos comunes, y que por tanto afectan
a la condicién de no discriminacién o de no exclusién,
permiten convertirlos en bienes privados. Al ser bienes
que tienen un coste marginal de produccién decreciente o
incluso nulo —el coste de afiadir un usuario mds a una in-
fraestructura no saturada es cero- normalmente las tari-
fas de uso se fijan «como si» fuesen las de un mercado
competitivo que ha internalizado por completo las exter-
nalidades. En el caso de las tarifas de infraestructura, la
experiencia sefiala a los peajes urbanos como el instru-
mento de discriminacién més efectivo. En el del aire, el
precio de contaminar se fijarfa a través de impuestos a la
quema de combustibles fésiles.

Sin embargo, estas politicas tienen un marcado ca-
récter regresivo, en la medida en que limitan el acceso a
una parte de la demanda que no dispone de recursos a un
bien esencial, que es la movilidad. Por consiguiente, la so-
lucién no puede consistir inicamente en restringir el uso
por motivos de renta, sino que deben instrumentarse
otras politicas simultdneamente que permitan paliar este
problema. Por ejemplo, destinar mayores recursos a la
promocién y el fortalecimiento de la red de transporte
publico (una fuente de transferencia de recursos puede
ser directamente la recaudacién por peajes e impuestos al
carbono) como incentivo adicional a la sustitucién del ve-
hiculo privado de uso particular por modos alternativos.
Es decir, centrar esfuerzos en mejorar la red con medidas
que pueden incluir desde su gratuidad (como ya lo es en
otras ciudades) y solventar brechas que existen hoy, como
la insuficiencia de frecuencias, la escasez de vias exclusi-
vas, de billetes integrados, de aparcamientos disuasorios,
o de cobertura de la tltima milla en origen y destino, etc.

Asimismo, la tecnologia ha dispuesto nuevos des-
arrollos digitales que permiten compartir viajes de ma-
nera sencilla y 4gil (carpooling), y reducir el problema de
acceso que marcan los peajes al reducir el coste unitario
de viaje en vehiculo particular o de servicio (taxio
VTC). Teniendo en cuenta que los vehiculos estdn ocio-
sos el 9o% de su vida 1til y que cubrir la dltima milla
siempre va a requerir agentes privados, resulta més que
razonable estudiar su autorizacién regulatoria para ha-
cer més eficiente su uso.

A modo de reflexién final, como sociedad debemos
plantearnos si es eficiente asignar maés recursos a facili-
tar la libre circulacién de vehiculos particulares que a
garantizar el bienestar y la salud de las personas, que
pasa inevitablemente por no agotar nuestros recursos
comunes
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Si bien la primera Directiva MiFID sentd ya en 2004 las bases de la cultura de control y de cumplimiento normativo en

el sector financiero espafiol, la entrada en vigor el pasado 3 de enero de MiFID II supone un escalén mds, tanto en

alcance como en grado de exigencia, para la funcién de cumplimiento normativo. En este contexto, ha comenzado a

prestar sus servicios Afin Compliance, compafiia orientada a la prestacién de servicios de apoyo o de externalizacién de

esta funcién. Cuenta para ello con las capacidades y dilatada experiencia de Afiy finReg360, y nace con el firme

propésito adicional de aprovechar las ventajas que ofrece el nuevo entorno digital para la prestacién de este servicio.

Daniel Manzano

MiFID II es el término de moda entre las entidades fi-
nancieras, pero no es la inica norma que resulta de
aplicacién, ni mucho menos. El entorno de control se
ha endurecido muchisimo en los tltimos afios: las re-
gulaciones de capital (Basilea, Solvencia, etc.), Trans-
parencia Bancaria (crédito al consumo, crédito
hipotecario), Circulares de Control Interno de la
CNMYV, Prevenci6én del Blanqueo de Capitales o el nue-
vo Reglamento Europeo de Proteccién de Datos son al-
gunos de los ejemplos de la extensa regulacién a la
que se encuentran sometidas las entidades financie-
ras.

En esta situacién de «hiperregulacién», las enti-
dades financieras deben contar con unidades inde-
pendientes de cumplimiento normativo encargadas
de controlar y detectar las posibles deficiencias de la

| Presidente de Afi FinReg Compliance

compafifa en el cumplimiento de sus obligaciones. De
TODAS ellas.

Estas unidades de cumplimiento normativo han
ido asumiendo papeles cada vez mds relevantes den-
tro de las propias organizaciones, no solo porque Mi-
FID obligase a ello, sino porque el control y deteccién
de posibles deficiencias permite a las entidades mini-
mizar riesgos operativos y reputacionales. Facilita en
ultima instancia que pongan el foco en el desarrollo
de su negocio y, en definitiva, en la oferta a sus clien-
tes servicios de mayor calidad.

Las unidades de Cumplimiento Normativo tienen
dos funciones esenciales en las entidades:

« Identificar y evaluar periédicamente los riesgos
de incumplimiento regulatorio contribuyendo de ma-
nera eficiente a su gestién. Esto implica controlar el
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riesgo de incurrir en pérdidas financieras materiales
o de reputacién como resultado de incumplir las le-
yes, regulaciones, normas, estindares de autorregula-
cién y cédigos de conducta aplicables a sus
actividades en las distintas lineas de negocio, inclu-
yendo el riesgo a ser sancionado (multas que podrian
suponer la pérdida de la licencia o inhabilitacién
para ejercer a los cargos de administracién).

« Asesorar y asistir a todas las 4reas de la entidad
para que en el desarrollo de su actividad cumplan en
todo momento las exigencias normativas.

Para ello es 16gicamente deseable contar con una
«persona o equipo orquesta» que ademds de:

« conocer en profundidad la extensa regulacién
financiera (y no financiera) que resulte de aplicacién
a las entidades financieras,

+ saber interpretarla y aplicarla a la dimensién
real de la entidad,

« disponer de la sensibilidad y conocimiento de
las practicas de los organismos supervisores, sabiendo
qué practicas les parecen mas adecuadas y cudles pue-
den en el extremo implicar sanciones,
conozca a fondo las actividades llevadas a cabo en la
entidad por cada una de las dreas que la componen.

Ello requiere de un funcionamiento ordenado y de
procedimientos metddicos, garantizando la trazabili-
dad de todos los controles que lleve a cabo. En dicho
requerimiento subyace desde luego, cada vez mas, el
empleo de herramientas y aplicaciones avanzadas que
faciliten no solo la realizacién de los oportunos con-
troles, a veces complejos algunos de ellos, sino tam-
bién mantener puntualmente informada a la alta
direccién de la entidad.

El alcance, la complejidad de la funcién y la perma-
nente actualizacién que se requiere hace inevitable que
se plantee en muchas ocasiones la necesidad de apoyo o
la propia externalizacién de la funcién en entidades es-
pecialistas en la prestacién de este servicio.

({CRECERA EL APOYO O LA EXTERNALIZACION DE LA
FUNCION DE CUMPLIMIENTO NORMATIVO?

En cuestién de estructura organizativa, el sector fi-
nanciero es bastante heterogéneo. Existen entidades
pequeifias que cuentan con unidades propias de cum-
plimiento y otras que, por el contrario, han recurrido
a la externalizacién de dichas funciones. También en-
tidades grandes con unidades internas que absorben
integramente la funcién de cumplimiento normativo,
mientras otras se refuerzan con apoyo externo.

Lo cierto es que, en la avalancha normativa en la
que nos encontramos desde hace afios, las unidades
de cumplimiento normativo se encuentran mayorita-
riamente superadas, desbordadas en el proceso de di-
gerir toda la nueva normativa que entra en vigor, de
establecer los controles apropiados y, finalmente, de

hacer un seguimiento del trabajo y de las medidas
que se adoptan en el seno de la entidad.

Por todo ello, cada vez son mds las entidades que
buscan el apoyo en entidades especializadas. Entida-
des que deben ser capaces de aunar el conocimiento
del negocio, el juridico, los estdndares de la audito-
ria, y el conocimiento técnico de las valoraciones y de
los riesgos asociados a los instrumentos y a las opera-
ciones financieras, por no decir también de otros 4m-
bitos como el actuarial cuando pensamos en
entidades aseguradoras.

En este contexto y con el objetivo de ofrecer un
servicio puntero, de apoyo o externalizacién, de las
funciones de cumplimiento normativo y control de
riegos naci6 en septiembre de 2017, Afin Compliance:
una apuesta por la prestacién de estos servicios com-
binando la acreditada experiencia de Afi en mercados
y servicios financieros, finanzas cuantitativas y ges-
tién de riesgos, con los conocimientos especializados
de finReg360 en regulacién financiera y cumplimien-
to normativo, soportado todo ello en una infraestruc-
tura tecnoldgica para la prestacién del servicio de
desarrollo propio y de tltima generacién.

Desde Afin Compliance pretendemos facilitar el
cumplimiento normativo de las entidades financieras,
ofreciendo un servicio de la maxima calidad que genere
un entorno de control adecuado a la alta direccién y al
Consejo, y propicie que aquellas se centren fundamen-
talmente en el desarrollo de su negocio. También prote-
giéndolas de riesgos y sanciones reputacionales y
ayuddndolas al tiempo a construir una cultura ética
esencial para su correcto funcionamiento. Para ello, en
Afin Compliance hemos reunido:

« Personal cualificado: equipos seniors con una di-
latada experiencia en el sector financiero, y en con-
creto, en funciones de control interno, con una
profunda especializacién en la regulacién que resulta
de aplicacién a las distintas tipologias de entidades.

+ Metodologias de trabajo basadas en enfoques de
risk assesment: a partir de las cuales se definen los Pla-
nes de Control y Supervisién especificos y adaptados
a cada entidad.

« Infraestructura tecnoldgica de desarrollo pro-
pio: una potente herramienta que, ademds de incor-
porar los procesos de calculo de los controles
cuantitativos requeridos, permite de forma sencilla,
ordenada y metédica dejar traza documental de todos
los controles llevados a cabo, de las incidencias detec-
tadas y de las medidas adoptadas por la entidad para
su subsanacién. Las entidades tienen acceso a un
completo cuadro de mando, a través incluso por dis-
positivos méviles, y a un sistema de alertas, que les
permite controlar y supervisar en tiempo real la acti-
vidad externalizada, tal y como exigen los organis-
mos supervisores ::
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Entrevista a Itziar Sola,
Enterprise Risk en Bank of

Tokyo Mitsubishi y antigua

alumna del Mdster en Data
Science y Big Data en Finanzas.

Lucia Ayllén | Area de Marketing de Afi Escuela de Finanzas

En el informe sobre el trabajo del futuro del observa-
torio ADEI, iniciativa de Google, Afi y el Instituto de
Economia de la Universidad de Alicante para generar
conocimiento y debate en torno a las TIC y la digitali-
zacién, se profundiza en las repercusiones de la lla-
mada cuarta revolucién industrial.

Los avances tecnoldgicos producidos en las ulti-
mas décadas estdn generando un amplio debate en la
sociedad. La productividad y eficiencia de las maqui-
nas inteligentes, que posibilitan la automatizacién de
muchas tareas, exige al factor humano cambiar de
enfoque en esta «Cuarta Revolucién Industrial».

Una de las palancas del cambio es el Data Science y
el Big Data. Las nuevas tecnologias generan volimenes
ingentes de datos que, bien explotados, pueden con-
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El papel del
«data» en un

entorno real

llevar la optimizacién de recursos, la prevencién de
problemas, una mayor eficiencia energética, elevar la
calidad de vida...

La cuestién es, éexisten profesionales preparados
para asumir esta nueva ciencia? Y, éestdn las empre-
sas preparadas para asumir el cambio que conlleva?

Para obtener una visién cercana a la realidad em-
presarial, desde Afi Escuela hemos entrevistado a It-
ziar Sola Arriezu, del departamento de Enterprise
Risk Management en The Bank of Tokyo-Mitsubishi
UFG en Londres y antigua alumna del Méster en Data
Science y Big Data en Finanzas.

¢Como ves el panorama empresarial actual en
relacion con el Data Science y el Big Data?
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A ninguna organizacién se le escapan las ventajas
competitivas que proporciona el Data Science. Y me-
nos aun a las empresas privadas. Prueba de ello son
los nuevos perfiles profesionales que buscan y que a
dia de hoy atn escasean.

Ahora bien, sacar jugo al Data Science requiere
tiempo, presupuesto, profesionales cualificados y
cambios organizativos. Para las startups, nacidas en
medio de la Cuarta Revolucién Industrial, es més f4-
cil que para las empresas mds maduras. En general, el
aprovechamiento del Data Science en las empresas de
mayor tamafio y edad va a llevar més tiempo ya que
requiere implementar exitosamente los cambios es-
tratégicos para adaptarse a la era del conocimiento.

No hay que olvidar que para poder sacarle parti-
do es condicién necesaria disponer de datos de cali-
dad porque sin datos fiables poco se puede hacer. Pero
cuidado también con la utilizacién extensiva de los
datos: en unos meses entra en vigor la nueva norma-
tiva europea de Proteccién de Datos. Nuevas normas
suponen costes adicionales.

Volviendo a la pregunta inicial, el mismo panora-
ma empresarial en torno al Big Data que vemos en Es-
pafia se percibe en otros paises vecinos y en
diferentes sectores industriales. Son tiempos de cam-
bios.

Los informes publicados por instituciones y consultori-
as revelan una falta de formacién y de perfiles capaces
de llevar a cabo esta insercién de protocolos y explota-
cion del dato. ;Estas conclusiones son también percibi-
das asi en el dia a dfa de las empresas?

Més que falta de formacién hablaria, por un lado, de la
escasez de perfiles capaces de analizar en profundidad
los datos. Ahora mismo hay una sobredemanda de esos
perfiles en el mercado laboral mundial. Por otro lado,
podriamos hablar de la falta de experiencia. Hay profe-
sionales muy preparados que hacen auténticas obras
de arte con los datos. Me vienen a la cabeza un par de
comparieros del Master de Afi. Pero gran parte de esos
«artistas del andlisis de datos» no cuentan con la expe-
riencia suficiente en el mundo empresarial para explo-
tarlos de manera més eficiente. Este fenémeno
también se percibe fuera de Espaiia.

La comunicacién es la clave para acelerar un me-
jor aprovechamiento del Data Science dentro de las or-
ganizaciones. Los profesionales que han trabajado en
la misma empresa durante toda su carrera profesio-
nal conocen la cadena de valor mejor que nadie. Los
nuevos perfiles profesionales saben sacar partido a
los datos internos y a las fuentes de informacién ex-
ternas. Lo que hace falta es que ambos equipos inter-
accionen. No es baladi que los cambios estratégicos de

muchas empresas hoy en dia empiecen por hacer mas
amigables los ambientes de trabajo.

¢Quiénes actualmente estin haciendo un mayor uso o
explotacion de estos datos?

Se podria decir que, por ahora, los que realizan una
mayor explotacién son las dreas de marketing y ven-
tas.

¢Como te ha ayudado el Master en Data Science y Big Data
en Finanzas en ti insercién laboral y en el desarrollo
del dia a dfa en tu puesto de trabajo?

El Méster Executive en Data Science y Big Data te ense-
fla las técnicas y herramientas de extraccién, trata-
miento, andlisis y explotacién del dato con casos
précticos reales. Ademds, la posibilidad de resolverlos
en equipo con compaifleros de distintos sectores profe-
sionales es un plus muy enriquecedor.

Luego, cuando acaba el Master empieza el reto.
Aplicar los conocimientos adquiridos en el Master en
tus labores diarias depende de muchos factores, entre
ellos, el grado del avance tecnoldgico de tu organiza-
cién, el tiempo disponible y los profesionales que te
rodean. Un grupo de compafieros con inquietudes si-
milares y con ganas de mejorar las técnicas actuales
es, junto con una base de datos de calidad, el mejor
ingrediente para sacarle partido al Data Science.

Cuando empecé el Master Executive no tenfa ni
idea de programacién ni de las técnicas de analisis de
Data Science. Ahora, poco a poco, colaboro con distintos
equipos para mejorar el andlisis, la medicién y la ges-
tién de riesgos financieros en la industria bancaria.

La visién de Itziar Sola Arriezu viene a reforzar
los datos que arrojan estudios como el de McKinsey
Global Institute. Este sefiala como, solo en Estados
Unidos, en 2018 habrd 190.000 vacantes de empleo
para este perfil del cientifico de datos que se queda-
rdn sin cubrir.

En Afi Escuela creemos que la formacién en técni-
cas de andlisis de datos es indispensable para estable-
cer estrategias mas eficientes y eficaces. Por ello,
contamos con formaciones como el Mdster Executive en
Data Science y Big Data o el Master Executive en Data Science
y Big Data en Finanzas. Estas se centran en formar pro-
fesionales de alto nivel y ayudarlos a que puedan apor-
tar soluciones innovadoras y determinar estrategias
que generen valor a través de la analitica de datos.

Por lo tanto, ambos cursos de posgrado estdn en-
focados a ensefiar sobre lo que es ya el presente del
sector empresarial y financiero y dar a conocer un
nuevo mercado potencial en el que se puede monitori-
zar el comportamiento de los clientes con solo un par

de clicks ::

8 EMPRESA GLOBAL FEBRERO 20I8




TECNOLOGIA

Nuevos modelos de negocio
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Mejorar la relacién con el cliente y saber aprovechar las oportunidades que ofrecen las nuevas tecnologias de la

informacién y la digitalizacién, son los grandes desafios que deberdn afrontar en los préximos afios todas las

instituciones de crédito, tanto entidades tradicionales como bancos digitales.

Federica Troiano
Fernando Rojas

En el principio era la confianza. La razén primigenia
de la creacién de los bancos es dotar de confianza a
cualquier transaccién que se produjera entre dos par-
tes; el motivo principal, derivar el excedente de aho-
rro que poseen algunos agentes hacia los que lo
solicitan. Junto con la institucién que dotara de vali-
dez y confianza a esas transacciones, se hizo indis-
pensable una regulacién que las acompafiara para
garantizar las transferencias.

El primer reglamento en la Historia que hace re-
ferencia a la actividad bancaria nace en el siglo XVII
A.C., desarrollado en la época del Rey Hammurabi de
Babilonia; hacia referencia a diferentes actividades
financieras entre las que se encontraba la referente a
los depésitos que los fieles ofrecian en los templos
como ofrendas. Este hecho nos da muestras de la im-
portancia del porqué de la regulacién bancaria y su
relacién con los depdsitos.

| Consultora del drea de Servicios Financieros de Afi
| Consultor del drea de Servicios Financieros de Afi

A pesar de que hay diversas épocas en las que el
desarrollo de la banca tuvo un auge importante, no es
hasta la Edad Media cuando se desarrolla lo que se de-
nomina banca moderna, de manera importante en dos
niucleos: Italia y Alemania. De hecho, etimolégica-
mente, la palabra banco viene del italiano banco, que
significa escritorio, haciendo referencia a la mesa
donde realizaban las operaciones los banqueros judios
en este pais.

Con anterioridad a la creacién de la banca moder-
na, los pagos se solian hacer con metales preciosos,
por su escasez y su alto valor intrinseco. Para custo-
diar estos metales surgieron los primeros bancos cen-
trados, principalmente en Venecia, Florencia, Génova
y Frankfurt, ciudades que habian crecido especial-
mente en torno al comercio con Asia.

Al final del siglo XVI nacen en Italia los bancos
publicos de depésitos para minimizar las arriesgadas
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transferencias de metales preciosos. Los comerciantes
depositaban monedas de plata y oro en el banco de la
ciudad y concretaban los pagos entre ellos con sim-
ples endosos: un mecanismo utilizado desde la Anti-
giiedad que, por primera vez, realizaba un Estado.
Con los diferentes avances solventaron una doble ne-
cesidad: daban confianza a las transacciones y evita-
ban que los metales preciosos sufrieran algin
contratiempo.

En torno a la mitad del siglo XIX, durante la se-
gunda revolucién industrial, las empresas empezaron
a requerir capitales muchos mayores que en el pasa-
do, y se descubrié que los bancos existentes no podian
satisfacer dichas exigencias. Por esta razén nacen los
grandes bancos de capital. Por otro lado, desatendi-
dos por estos grandes bancos, los pequefios ahorrado-
res y empresarios que no vefan satisfechas sus
necesidades, dieron lugar a las primeras cajas de aho-
rro, que basaron su modelo de negocio especialmente
en la captacién de depésitos.

La crisis de 1929 supuso un gran cambio en el sis-
tema bancario. Sus efectos revolucionaron el sistema
bancario tradicional ya que en muchas naciones se
abandoné el modelo de banca universal y se impuso
una distincién entre bancos de depédsitos y bancos de
inversién (entre los més conocidos, el Glass-Steagall Act
del 1933 hizo una separacién entre Comercial Banks e In-
vestment Banks en los Estados Unidos). Sin embargo, en
los afios noventa, con el cambio de corriente de pen-
samiento econémico, la distincién se abolid, incenti-
vando la globalizacién del sector.

Para culminar este recorrido de la banca, la crisis
del 2008 golped gravemente el modelo tradicional,
afectando a las instituciones financieras que ain hoy
no se han recuperado totalmente, sirviendo como ger-
men de la creacién de entidades con un nuevo modelo
de negocio.

En definitiva, lo que nos ha ensefiado la historia
es que el sistema econdémico se adapta tanto a las exi-
gencias de sus participantes como a las revoluciones
sociales y tecnolégicas. La reciente crisis ha cambiado
las necesidades y el mercado se estd acomodando con
nuevas respuestas, tanto en la oferta de productos
como en la experiencia que le proporciona al cliente.

LA REVOLUCION DIGITAL: LAS TENDENCIAS
COMPETITIVAS EN BANCA Y EL CUSTOMER CENTRIC
El contexto actual define un paradigma nuevo para
las entidades bancarias y ha puesto de manifiesto los
retos a los que se enfrentan, que se pueden resumir
en lo que se denominan las cuatro R: Reputacién, Re-
gulacién, Rentabilidad y Revolucién Digital.

Los primeros tres retos son esencialmente deriva-
dos de la crisis o de las medidas tomadas para contra-
rrestarla: un intenso deterioro de la reputacién del

LAS CUATRO R DE LAS TENDENCIAS COMPETITIVAS EN BANCA

Fuente: Afi.

sector bancario; una ingente generacién de regula-
cién para hacer mds solvente a las entidades finan-
cieras y que contrarreste las posibles pérdidas
inesperadas en préximas situaciones de inestabilidad
financiera; y unas decisiones de politica monetaria y
reconocimiento de activos improductivos que han de-
teriorado la rentabilidad del sector, asi como una de-
manda de crédito que ain no se ha recuperado.

Por si solos, estos tres retos justificar{an un cam-
bio en el modelo de negocio de las entidades, ya que
nos encontramos ante un sector que evidencia una
plena fase de madurez. Sin embargo, se le suma un
cuarto factor que ha dinamitado las decisiones de in-
versién de las entidades, la Revolucién Digital.

Este dltimo reto es el gran desencadenante del
aumento significativo del volumen de gasto en inno-
vacién tecnoldgica de las entidades. Paralelamente,
estdn irrumpiendo con fuerza numerosas fintech y
nuevos modelos de banca eminentemente tecnoldgica
con el objetivo de ganar cuota de mercado.

El contexto descrito con anterioridad ha provoca-
do que se esté replanteando el modelo tradicional ba-
sado eminentemente en oficinas, ya que el modelo
del futuro, el de la Banca 3.0, se deberia apalancar so-
bre una oficina donde su radio de influencia sea su-
perior al lugar fisico, utilizando las nuevas
tecnologias y gestores virtuales.

El objetivo tltimo deberia ser garantizar que el
modelo es interna y externamente digital (Be digital —
Go Digital) para poder ofrecer al cliente final la mejor
experiencia y el mejor producto o servicio adaptado a
sus necesidades.

Es decir, todas las actuaciones que ejecuten las
entidades financieras tienen que ser destinadas hacia
la transformacién digital al fin de alinearse y cum-
plir con los principios de lo que se denomina Customer
Centric Culture: i) innovacién y disrupcién constante,
ii) «coopetencia» frente a competencia, iii) bisqueda
de la mejor experiencia del cliente, iv) agilidad, y v)
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LA CULTURA DEL CUSTOMER CENTRIC

Fuente: Afi.

ruptura inteligente de la cadena de valor y capacidad
de lidiar con nuevos entrantes.

NUEVOS MODELOS DE NEGOCIO

Se han nombrado los diversos retos a los que se en-
frenta el sector bancario; sin embargo, las dos pre-
guntas que se deberian plantear serian, épor qué
ahora? y écémo y qué estdn haciendo las entidades
para operar en un negocio maduro?

La primera pregunta se responde centrdndose
principalmente en los tres primeros retos expuestos,
que ejemplifican el porqué de la creacién de nuevas
figuras financieras que estdn compitiendo con la ban-
ca tradicional en ciertos eslabones de la cadena de va-
lor. La baja reputacién reflejada en una gran pérdida
de confianza, la implantacién de procesos evaluacién
de riesgos (scoring) més rigurosos derivados de crite-
rios regulatorios y una rentabilidad cada vez menor
por la baja demanda, hacen que estemos ante un sec-
tor que pueda no llegar con eficacia y eficiencia a to-
das las ramas de negocio posibles.

Esta situacién empuja inexorablemente hacia el
cuarto reto: aprovechar la Revolucién Digital y las
nuevas tecnologias para ocupar ciertos nichos de mer-
cados que estan dejando libres las entidades banca-
rias tradicionales. La idea de los nuevos modelos
digitales es basicamente atender las necesidades de
los clientes generando confianza a través del uso de

la tecnologfa y los datos que garantiza maés seguridad,
con modelos de negocios donde los costes sean infe-
riores a los de la banca tradicional, y evitando caer
en procesos de scoring eminentemente largos que ha-
gan perder la agilidad que demanda el cliente digital.

La segunda pregunta se responde si observamos
ejemplos concretos de cémo las nuevas entidades digi-
tales estdn operando en el sector bancario.

Por ejemplo, estdn ganando terreno las formas de
financiacién alternativa como las plataformas que co-
nectan prestamistas y prestatarios. Las més destaca-
das en este segmento son las estadunidenses OnDeck,
Lending Club y Sofi. Los préstamos entre particula-
res, conocidos en inglés como peer-to-peer lending (P2P)
o crowdlending, funcionan a través servicios online de
«emparejamiento» caracterizados por rapidez y agili-
dad. El principal gasto de dichas plataformas son los
costes de scoring crediticio de sus clientes, y el princi-
pal ingreso son las comisiones que cobran por los ser-
vicios que realizan. El debate sobre el papel que
juegan los bancos tradicionales en el sector P2P esta
abierto. Es verdad que los préstamos entre particula-
res son esencialmente una fuente de financiacién no
tradicional; sin embargo, en algunos paises los ban-
cos han sabido adaptarse rdpidamente al nuevo con-
texto financiero. En el Reino Unido, bancos como RBS
y Santander han utilizado plataformas P2P para con-
ceder créditos a pymes.
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Otro ejemplo son las entidades bancarias (neo
bancos) radicadas en Reino Unido como Monzo o
Atom, que estdn irrumpiendo con fuerza a través del
desarrollo de aplicaciones y productos, como tarjetas
que brillan en la oscuridad, y que se vinculan con las
entidades. El éxito de estas sociedades se basa en el
hecho de requerir una dnica condicién imprescindi-
ble a sus clientes: descargar la app mévil. Desde el
primer momento, la aplicacién empieza a seguir to-
das las transacciones al fin de monitorizar los movi-
mientos y ofrecer a los usuarios informacién y
notificaciones de cudnto y cémo estan realizando sus
gastos. Como consecuencia, estas entidades son mas
dgiles a la hora de ofertar tanto experiencia como
productos a los clientes, a través del estudio de sus
preferencias, los canales digitales y la menor estruc-
tura de costes.

Por otro lado, en Espafia han surgido nuevos mo-
delos de banca digital como Bnext, aunque su modelo
de negocio no consiste en operar como banco tradicio-
nal, sino servir de plataforma para comercializar pro-
ductos financieros de terceros a través de su tarjeta
recargable que es rosa, inspirdndose en el modelo de
Monzo.

Las caracteristicas comunes de cada una de estas
entidades, sea cual sea el mercado donde operen son,
por un lado, la intencién de mejorar la relacién con
el cliente y, por otro, utilizar las oportunidades digi-
tales. Estos son los grandes desafios que deberan
afrontar en los préximos afios todas las instituciones
de crédito, tanto tradicionales como digitales.

Por ello, es probable que veamos una evolucién de
las instituciones financieras hasta convertirse en mo-
delos similares a plataformas digitales, que ofrezcan
todos los servicios en modalidad virtual. En este sen-
tido el principal reto de los bancos es facilitar la ex-
periencia del cliente, de manera completa y
personalizada, agilizando los procesos y proveyendo
informacién y servicios en tiempo real, en vez de te-
ner un catdlogo de productos estdndar para todos los
clientes.

La modernizacién de estas entidades comienza
con un proceso evolutivo que considere modelos de
negocio més «inteligentes» e «intensivos», a través de
sistemas smart que transforman el cliente en el centro
de la experiencia bancaria. Estos nuevos modelos
bancarios permiten la velocidad y la fiabilidad de las
transacciones gracias a sus caracteristicas de instan-
taneidad y trazabilidad.

A pesar de que estos modelos de banca digital es-
tdn surgiendo con intensidad e intentan obtener cier-
ta cuota de mercado, sobre todo en préstamos al
consumo y a pymes, segmentos donde la agilidad re-
sulta indispensable, se evidencia que son negocios
que todavia no son siempre rentables, ya que son po-
cos los que presentan en la actualidad resultados po-
sitivos, teniendo en cuenta la escala que necesitan
alcanzar. Sin embrago, es necesario enfatizar que este
campo es nuevo y tendremos analizar su evolucién a
mads largo plazo para sacar mayores conclusiones.

Lo que podemos afirmar es que la economia digi-
tal estd revolucionando el modelo de negocio ::
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Francisco J. Valero | Socio drea de banca de Afi

La incorporacién de Espafia a las Comunidades Euro-
peas en 1986 exigié un importante esfuerzo de homo-
logacién del sistema politico, asf como una
orientacién de la politica general, y muy particular-
mente la econémica, hacia Europa.

Desde entonces, nuestra relacién con Europa ha
vivido el despliegue de temas cruciales para la econo-
mia y las finanzas espaiiolas:

+ La adhesién y el mercado tnico europeo.

+La Unién Econémica y Monetaria (UEM) y la
moneda dnica.

+ La crisis, en la reaccién a la misma y en el ma-
yor esfuerzo de integracién. financiera que se ha
efectuado con la todavia incompleta unién bancaria.

30 ANOS DE ECONOMIA

La adhesién supuso la aceptacién del acervo nor-
mativo previamente vigente en las Comunidades Eu-
ropeas, asi como la adaptacién de las legislaciones
nacionales a dicho acervo.

Esta adaptacién pronto fue superada por la puesta en
marcha del mercado tnico, que implica un espacio sin
fronteras interiores, en el que las cuatro libertades bésicas
del Tratado de Roma - libre circulacién de mercancias, per-
sonas, servicios y capitales - estdn garantizadas.

El mercado tnico se perfecciona con la unién mo-
netaria, al superar los obstdculos que plantea una
multiplicidad de monedas, pero, una vez ocurrida la
crisis, se intenta reforzar la unién monetaria con ins-
trumentos propios del mercado dnico.
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LA CONSTRUCCION EUROPEA Y ESPANA

Tratado/ Constitutivo de la Adhesién de Acta Unién Lisboa Unién Bancaria
acto juridico Comunidad Econémica Espafa y Portugal Unica Europea Reglamento Reglamento
Europea® Europea (TUE) 1024/2013 806/2014
Fecha de firma/aprobaci6n 25/03/1957 12/06/1985 17/02/1986 7/02/1992 13/12/2007 15/10/2013 15/07/2014
Entrada en vigor 1/01/1958 1/01/1986 1/07/1987 1/11/1993 1/12/2009 4/11/2014 1/01/2016
Aportacién principal Integracion Incorporacién Mercado Unién Texto actual Mecanismo Mecanismo
Econdémica Espafia y Portugal Unico Econémica y de TUEy Unico de Unico de
Europea Monetaria TFUE supervision resolucion

¥ Constitutivo de la Comunidad Europea desde el TUE. Actualmente Tratado de funcionamiento de la UE (TFUE).

Fuente: Afi.

La UEM consta de dos grandes ejes estrechamente
relacionados:

1. La adopcién de una politica econémica basada
en la estrecha coordinacién de las politicas econémi-
cas de los Estados miembros, en el mercado inicoy
en la definicién de objetivos comunes.

2.Una moneda unica, el euro, y la definicién y la
aplicacién de una politica monetaria y de tipos de
cambio Unica cuyo objetivo primordial serd mantener
la estabilidad de precios, sin perjuicio del apoyo a la
politica econémica general de la Unién Europea (UE).

La incorporacién de Esparfia al euro supuso la pér-
dida de nuestra soberania cambiaria y monetaria,
con dos importantes consecuencias:

1. La absoluta estabilidad cambiaria respecto a
nuestros principales socios comerciales. Esta circuns-
tancia impedird que se pueda recuperar competitivi-
dad por la devaluacién de la moneda, como ocurrié
varias veces en nuestra historia reciente.

2.Unos tipos de interés del 3%, frente a los nive-
les tradicionales por encima de dos digitos. De esta
forma se estimulaba la inversién en activos financie-
ros y, sobre todo, inmobiliarios. Al mismo tiempo, se
impedia disponer de unos tipos monetarios propios.

Cuando la crisis irrumpe en Estados Unidos en el
verano de 1997 con el estallido de las denominadas hi-
potecas subprime, de baja calidad crediticia, se genera
una incertidumbre generalizada sobre los sistemas
bancarios y su exposicién a activos téxicos.

En Espaiia, los efectos de este estallido se cen-
tran, sobre todo, en la ruptura de la burbuja inmobi-
liaria que se habia generado en la etapa anterior, con
los consiguientes efectos negativos en el empleo y en
las entidades financiadoras.

La crisis bancaria provocé importantes reformas,
tanto para paliar sus efectos, como para prevenir la
aparicién de crisis similares en el futuro. Entre las
soluciones de tipo estructural, que afectan a la confi-
guracién de los sistemas bancarios y a sus entornos,
podemos distinguir los siguientes frentes:

1. La gobernanza de la UEM, en particular del
area euro.

2.La regulacién bancaria.

3.El sistema europeo de supervisién financiera.

4.La unién bancaria.

La gobernanza de la UEM pretende superar una
de las grandes debilidades de la moneda tnica desde
su inicio, la coexistencia de una unién monetaria de
diversos pafses con una politica econémica en general
auténoma para cada uno de ellos.

La UE ha ido modificando el proceso de elabora-
cién de sus propias normas sobre unos sistemas fi-
nancieros cada vez més dindmicos y, por tanto, més
exigentes de una regulacién apropiada a sus caracte-
risticas cambiantes. En el 4&mbito de los servicios fi-
nancieros, esta novedad se combina con el Sistema
Europeo de Supervisién Financiera (SESF), con dos niveles
de supervisién a escala europea, ademds del nivel na-
cional:

a.Macroprudencial, a cargo de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico.

b.Microprudencial, en manos de las denominadas
Autoridades Europeas de Supervisién.

La UE es un ente en permanente movimiento,
porque estd compuesta de un conjunto de paises que
también se mueven. Desde el comienzo de la crisis, se
ha intentado buscar solucién a los problemas plantea-
dos en tres direcciones:

1. La puesta en marcha y posterior perfecciona-
miento de la unién bancaria.

2.El replanteamiento de la UEM, completdndola
con una unién econémica y presupuestaria, que, ade-
més de reforzar la convergencia econémica y social,
incluiria una funcién de estabilizacién presupuesta-
ria, la creacién de un Tesoro para el 4rea euro, asf
como un Fondo Monetario Europeo.

3.La introduccién de una unién de los mercados
de capitales, cuyo principal objetivo es mejorar las
condiciones financieras de los agentes econémicos,
especialmente de la pequefia y mediana empresa
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TRIBUNA  : ESTRATEGIA GLOBAL

El misterio de los

libros digitales

a demanda de bienes y servicios

digitales crece a ritmos acelera-

dos en buena parte de la econo-
mia global. Asi, las ventas de misica y
videos mediante streaming y de la gran
mayoria de los bienes de consumo, las
plataformas y mercados virtuales, los
medios de comunicacién y de noticias
digitales, y los medios de pago digitales
dominan ya o estdn a punto de domi-
nar sus respectivas parcelas de merca-
do. La gran excepcidén a esta pauta
generalizada es el caso de los libros di-
gitales. El libro impreso, esa gran in-
vencién del siglo XV, continta
dominando el mercado, pese a que
otros géneros impresos tales como los
diarios o las revistas llevan ya afios en
declive. En Estados Unidos, por ejem-
plo, las ventas de libros digitales han
caido de 485 millones de unidades en
2012 a 347 millones en 2016. Durante
ese mismo periodo las ventas de libros
impresos aumentaron de 1.841 a 1.897
millones. Se observa, por tanto, una ca-
ida de la tirada total, unida al mante-
nimiento de la hegemonia del formato
impreso.

Una posible explicacién es que el
libro impreso es un formato con unas
caracteristicas muy atractivas. Es com-
pacto, facil de usar, y permite realizar
anotaciones. Ademds, a mucha gente le
gusta dar y recibir un libro como rega-
lo. Muchas personas desarrollan una
conexién emocional con algunos libros,

que se concreta o materializa en el li-

bro fisico mds que en el digital. El libro
impreso también puede ser un elemen-
to decorativo en una estanteria o enci-
ma de una mesa de salén, algo que no
es posible con el formato digital. A la
gente también le gusta ir a la libreria a
hojear libros antes de comprarlos.

Pero hay otro aspecto fundamental
a tener en cuenta. La tecnologia digital
facilita el intercambio de canciones,
videos, fotos y dinero. Por lo menos
hasta la fecha, compartir libros digita-
les no resulta fdcil. Para compartirlos
hay que ser miembros de la misma pla-
taforma, y no existe una claramente
dominante en el mercado. Amazon,
Barnes & Noble y Apple se reparten el
mercado. Por el contrario, a la gente le
gusta compartir libros.

Un factor decisivo en el desarrollo
de la economia digital ha sido el entu-
siasmo de los jévenes por las nuevas
tecnologias. En el crecimiento de todos
los bienes y servicios digitales ha juga-
do un papel esencial la demanda por
parte de los consumidores con menos
herencias del pasado y con una mayor
facilidad a la hora de emplear las nue-
vas tecnologias. La llamada generacién
del milenio, definida como aquellas
personas nacidas entre 1980 y 2000,
consumen todo tipo de bienes y servi-
cios digitales con mucha mayor asidui-
dad que cualquier otra generacién. La
tnica excepcién son precisamente los
libros. En EE.UU. la generacién del mi-

lenio lee mas libros en general que los
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demads grupos de edad, tanto libros digitales como li-
bros impresos. Este es un factor fundamental detrés
de la persistencia del libro impreso.

El género que mds claramente ha aceptado el for-
mato digital son las publicaciones cientificas. Son ya
muy pocas las revistas de esa indole que siguen impri-

miéndose, salvo para enviar ejemplares a las bibliote-

cas. Los diarios y las revistas también se han mudado
hacia lo digital, sobre todo a raiz de la popularizacién
de las tabletas y de los teléfonos inteligentes. El libro
impreso, sin embargo, por todas las razones que veni-
mos examinando es muy posible que perdure como el
dltimo bastién del universo que se originé con la in-

vencién de Gutenberg
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TRIBUNA : LA FIRMA DE MERCADOS

Claves en la debilidad

del délar

1 délar ya cotiza frente al euro

en referencias cercanas a 1,25

délares, acumulando en el afio
una depreciacién superior al 4%. Si-
guiendo con la dindmica de 2017, la ce-
sién del dé6lar es generalizada frente a
las principales divisas desarrolladas y
emergentes. La velocidad del movi-
miento y su durabilidad nos lleva a re-
flexionar sobre sus causas y a
preguntarnos por su previsible evolu-
cién.

Un primer factor en la deprecia-
cién del ddlar, en particular en su cru-
ce frente al euro, se encuentra en la
diferente evolucién de las expectativas
de evolucién futura de los tipos de in-
tervencién por parte de la Fed y el BCE.
Utilizando la pendiente entre los tipos
a 2y 5 afios en ambas curvas de tipos -
un reflejo de las subidas de tipos des-
contadas desde el actual nivel de los
tipos de intervencién, para ambos mer-
cados- se observa que desde principios
de 2016 se ha producido un estrecha-
miento favorable al euro.

En segundo lugar, durante los ulti-
mos trimestres y a pesar de que el impul-
so de la reforma fiscal en EE.UU. ha
elevado la expectativa de crecimiento in-
mediato del consenso de mercado para
esta economfia, tanto el crecimiento ob-
servado como la revisién de previsiones a
futuro para el resto del mundo (en espe-
cial la eurozona) ha sido superior.

Adicionalmente, los estimulos fis-

cales en EE.UU., a financiarse en gran

medida via emisién de deuda publica,
imponen una dindmica de continuidad
del deterioro del saldo corriente de
esta economia. Lo contrario estd ocu-
rriendo en la eurozona, donde el supe-
ravit corriente sigue amplidndose. En
principio y teéricamente, esta configu-
racién deberia derivar en mayores ti-
pos de interés en EE.UU., un factor
apreciador para el délar. Sin embargo,
la muy lenta deriva al alza en la infla-
cién de este pais y una Reserva Federal
sujeta a un debate interno sobre la po-
sibilidad de alterar su objetivo de in-
flacién (ya sea rebajar su nivel
objetivo, actualmente en el 2% para el
componente subyacente del deflactor
del consumo privado, o introducir un
rango sobre esta variable) estdn llevan-
do al mercado a descontar un alza de
tipos de interés insuficiente como para
atraer capitales a los tipos de cambio
actuales. En consecuencia, el délar se
convierte en la variable de ajuste.
Finalmente, y como hemos tenido
oportunidad de observar en las Gltimas
semanas, se estan dando sefiales cohe-
rentes con una preferencia de la actual
administracién estadounidense por un
délar débil. Las declaraciones del Se-
cretario del Tesoro de los EE.UU., Mnu-
chin, han ido en esta direccién. En este
contexto debemos ver la incomodidad
manifestada por el presidente del BCE,
Draghi, que aludia a la necesaria neu-
tralidad en materia de politica cambia-

ria por parte de los Gobiernos del Gy.
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Evolucién del cruce délar-euro y del
diferencial de pendientes entre tiposa 2y 5
aflos en sus respectivas curvas

Tipo de cambio délar/euro
Diferencial de pendientes 2-5 afios délar-euro (dcha., invertido)
r -20

1,25

- -10
1,20 o

o
1,15 - r 10

F 20
1,10 * L 30

b 40
1,05

L 5o
1,00 T T T T T T 60

j-16 s-16 d-16 m-17 j17 s-17 d-17

Fuente: Afi, Bloomberg.

En este punto, cabe sefialar ademas que la amena-
za del proteccionismo por parte de la actual adminis-
tracién de los EE.UU. es un factor clave. Hasta ahora,
las acciones proteccionistas de la administracién
Trump han sido muy moderadas y de escaso calado
(casos abiertos con China en materia de acero, propie-

dad intelectual, etc), sin materializarse la agresivi-

dad que contenia el programa del Presidente Trump.
Parece obvio que la depreciacién del délar minimiza
la necesidad de intensificar la adopcién de medidas
proteccionistas por parte de EE.UU.

Si los anteriores parrafos ilustran factores que
permiten explicar la debilidad del délar en los dlti-
mos meses, la clave en adelante reside en que se pro-
duzcan cambios en estas variables. Nuestras
previsiones reflejan una menor velocidad de depre-
ciacién del délar en adelante, con un nivel de estabi-
lizacién a 12-15 meses vista en referencias de 1,27-1,28
délares por euro. En nuestro radar, las principales
claves a vigilar son, por un lado, las decisiones que
tome la Fed de Jerome Powell en un contexto de ace-
leracién temporal del crecimiento; por otro, la veloci-
dad a la que el BCE decida mover su actual forward
guidance de balance y tipos de interés, que dependerd
de la evolucién esperada a medio plazo para la infla-
cién. Un cambio de direccién en cualquiera de las dos
podria suponer un freno en seco a la actual senda de

depreciacién del délar
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TRIBUNA : HOMO OECONOMICUS —

Pensiones II: una formula

sorprendente

no de los términos més utiliza-

dos en el debate sobre las pen-

siones es el de
«contributividad». Con su uso se sobre-
entiende que las pensiones de la Segu-
ridad Social guardan una relacién mas
o menos estrecha con las cotizaciones
que se han realizado para obtenerla. Y
si, para obtener una pensién ptblica
(contributiva) ha de haberse cotizado
previamente.

Se persigue constantemente, y se
anuncia a bombo y platillo cuando se
dan pasos en esta direccién, aumentar
la contributividad de las pensiones.
Pero, aunque se da por hecho que nues-
tras pensiones son contributivas, la re-
alidad es que lo son en muy escasa
medida y que los cambios que se intro-
ducen regularmente tampoco las hacen
mds contributivas, necesariamente.

Una manera de indagar en la rela-
cién existente entre las cotizaciones
realizadas y las pensiones recibidas es
analizar la denominada «férmula de
las pensiones». Todo sistema de pensio-
nes posee una férmula (casi secreta) de
la que se obtiene el importe de la pen-
si6n en funcién de una serie de paré-
metros. En el caso de la Seguridad
Social espaifiola, esta férmula contiene
numerosos elementos que afladen o de-
traen del importe que se va calculando
progresivamente.

Antes de aplicar la férmula deben
cumplirse varios requisitos. El primero

es tener una edad pensionable. Como

regla general, aunque hay excepciones,
esta edad va caminando progresiva-
mente hasta los 65 afios en los que se
fijard en 2027 (63 aflos y 6 meses en
2018 con menos de 36 afios y 6 meses co-
tizados). En ese mismo afio se fijard
también la edad legal de jubilacién or-
dinaria de 67 afios (65 afios y 6 meses
en 2018 con menos de 36 afios y 6 meses
cotizados), de forma que los 65 antedi-
chos serdn la edad a la que puede al-
canzarse la jubilacién anticipada. Otro
requisito es el de tener cumplidos, en
el momento de la jubilacidn, 15 afios de
cotizaciones. Este periodo de tiempo se
denomina «periodo de carencian».

Cumplidos los requisitos anterio-
res, la pensién se obtiene como resulta-
do de un cédlculo en el que intervienen
varios factores. Los tres mds importan-
tes, en mi opinidén, son los siguientes:
los afios cotizados (la carrera de cotiza-
cién), las bases de cotizacién (en reali-
dad los salarios efectivos, desde un
suelo minimo hasta un tope méximo) y
la edad a la que el trabajador se jubila.
Esta tltima es importante porque, en
funcién de la distancia que la separa
de la edad de referencia (esos 65 afios y
6 meses en 2018), se obtienen los «pre-
mios» por retraso de la jubilacién y las
penalizaciones por anticiparla.

Todo ello a la «causacién» del dere-
cho, es decir, al nacimiento de la pen-
sién y, correspondientemente, la
primera paga. La actualizacién anual

posterior mediante el (odiado) Indice
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de Revalorizacién de las Pensiones (IRP) y el impacto
del (temido) Factor de Sostenibilidad se abordardn en
la préxima tribuna.

Ahora, lo interesante es describir, en palabras,
cémo funciona esta férmula en la practica. Veamos.
Siempre que el trabajador pueda jubilarse por cum-
plir los requisitos establecidos’, 1a pensién mensual
resultante es la composicién de tres factores; por un
lado, el producto de (i) la base reguladora y (ii) un
porcentaje acumulado en funcién de los afios comple-
tos cotizados, al que, por otro lado, se le detraen (o
suman) las (iii) penalizaciones (o premios) por jubila-
cién anticipada (o retrasada) respecto a la edad de re-
ferencia del momento. La pensién resultante puede
exceder el médximo de cada afio o quedarse por debajo
del minimo, de ahi que en el primer caso se suprima
el exceso y en el segundo se complemente dicho mini-
mo. Et voila!

Esta férmula puede parecer compleja y lo es a pe-
sar de la generalidad con la que la he descrito, pues
hay (literalmente) una mirfada de excepciones y ca-
sos particulares. Pero no da la impresién de ser «sor-
prendente», como anuncio en el titulo de esta
tribuna. De hecho, se diria que los elementos que con-
tiene son per se garantia de contributividad y que esta
se veria acrecentada ajustando en el sentido adecua-

do alguno de ellos. Pues no.

La férmula espafiola de las pensiones, asi como la
de muchos otros paises, es (adecuadamente) propor-
cional a las cotizaciones realizadas solo por casuali-
dad. La Seguridad Social habla literalmente de las
«... cotizaciones acumuladas a lo largo de su vida la-
boral ...», cuando en realidad las cotizaciones efecti-
vamente acumuladas son el resultado de multiplicar
la base de cotizacién por el tipo de cotizacién. La pri-
mera si se tiene en cuenta para calcular la base regu-
ladora, que es uno de los elementos clave de la
férmula antes descrita, pero el tipo de cotizacién y,
por lo tanto, las cotizaciones efectivamente realiza-
das no entran de ninguna manera en la compleja fér-
mula de las pensiones.

Asi, desde luego en mi opinién, las pensiones espa-
fiolas de jubilacién no son contributivas, ni adecuada-
mente proporcionales a las cotizaciones realizadas, ni, a
la postre, justas, al menos en el sentido financiero, ade-
mds de no serlo tampoco en el sentido actuarial. El tipo
de cotizacién (por contingencias comunes) es del 28,3%,
pero podria ser el 0% o el 100%, o cualquier otro porcen-
taje de la base de cotizacién, y la pensién salida de la
fé6rmula anterior seria «e-xac-ta-men-te» la misma. No
es contributiva. Por eso la férmula de las pensiones no
es solo compleja, sino sorprendente. Muy sorprendente.
Yo, desde luego, todavia no acabo de entender por qué es

asi de sorprendente

'Para consultar la normativa ir a http://www.seg-social.es/Internet_i1/Trabajadores/PrestacionesPensioniog3s/Jubilacion/RegimenGeneral/Jubilacionordinaria/index.htm.
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Las finanzas sostenibles en la Unidn

de los Mercados de Capitales

a desestabilizacién del planeta

hace tiempo que dej6 de ser una

amenaza hipotética. Hoy son va-
rios los riesgos que han dejado constan-
cia de su virtualidad: el cambio
climatico es uno de los mds explicitos y
documentados, pero también otros
como las alteraciones en el uso de la
tierra, la pérdida de biodiversidad y el
deterioro de los recursos naturales. En
el &mbito social también se reflejan
amenazas que se vinculan con el am-
plio enunciado de las «finanzas soste-
nibles», como es la pobreza, el hambre
y la falta de cuidados sanitarios que re-

velan que una parte importante de la

Diez mayores naciones y entidades supranacionales
emisoras de bonos verdes, diciembre 2017

40
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(miles de millones de délares)

Emisiones en 2017

EE.UU.
China

Francia

Alemania
Supranacional
Espafla

Suecia

Paises Bajos
India

México
Canad4

Otros

Fuente: 2017 GB Issuance. Climatebonds.net.
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poblacién vive en condiciones por de-
bajo de los estandares sociales conside-
rados como minimos en las economias
avanzadas. Todos ellos son expresivos
de lo frégil que es la prosperidad.
Ateniéndonos por el momento a la
demarcacién de las finanzas verdes, con-
viene recordar que es la UE la que, de

forma ma4s consecuente, al menos hasta

el momento, se ha comprometido con los
objetivos definidos en el Acuerdo de Pa-
ris de diciembre de 2015, suscrito por 170
paises, que define la transicién hacia
una economia baja en carbén. En Europa
ese compromiso se ha concretado en re-
ducir las emisiones de CO2 en un 40% en
todos los sectores de la economia en el
horizonte de 2030. Ello significa que hay
que adoptar desde ya politicas que facili-
ten la transformacién hacia modelos de
negocio de las empresas mds eficientes
en la utilizacién de los recursos y més
circulares. Y, en ello, las finanzas tienen
mucho que hacer.

Por de pronto, se ha estimado que
para cumplir esos compromisos europe-
0s seran necesarias inversiones en tor-
no a 180.000 millones de euros anuales
en sectores diversos: renovacién de edi-
ficios hacia mayor eficiencia, genera-
cién y trasmision de energia mediante
fuentes renovables, transporte de bajo
carbdn, entre otros. Se trata de inver-
siones cuya cuantia excede a la capaci-
dad actual de los presupuestos ptiblicos
y, en consecuencia, requieren la parti-
cipacién de inversores privados y el
consecuente despliegue de instrumen-
tos que las vehiculen.

En realidad, se han hecho avances,
y en estas mismas paginas se ha dejado
constancia de ello, pero ahora quiero
llamar la atencién acerca de la recien-
te difusién del esperado documento
«Financing a Sustainable European
Economy», informe final del «High-Le-
vel Expert Group on Sustainable Finan-

ce» (HLGE), creado a iniciativa de la

TRIBUNA . PASEO GLOBAL —
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:QUE ES SOSTENIBLE? TAXONOMIA DEL HLEG

Del cambio climético explicito

a una mayor sostenibilidad ambiental

a una mayor sostenibilidad ambiental y social

SECTORES Mitigacién ~ Adaptacién  Hébitats Gesti6én y Minimizacién Prevenciény Productividad Acceso a Acceso a
del cambio 4] cambio naturales conservacién de deresiduos  controldela  agricolay la comida infraestructura
climético climético saludables recursos hidricos contaminacion pesquera bésica
de i6n y iencia del agua ilizacién de  C i duccién e idad Acceso a agua
evitadas las interrupciones mejora de los y gestion de residuos y hacia y en el N ificaci energ;
©0 aumento y dafios derivados hébitats y i circular aire, tierra, sostenible satisfechas y;}'lendne
de retirada de efectos agudos y marinosyla  sostenibles G 7 e infraestructura
de gestién

o crénicos del biodiversidad

cambio climatico

Produccién de electricidad
Produccién y suministro de calor

Transmisi6n, distribucién y
almacenamiento de electricidad

Industria

Productos y actividades de la
cadena de suministro

Construccién
Desarrollo urbano
Transporte

Abastecimiento de agua, gestién
y tratamiento de aguas residuales

Gesti6n de residuos sélidos

Agricultura, ganaderia,
acuicultura y pesca

Silvicultura
Ecosistemas naturales
Educacién

Cuidado de la salud

Tecnologia de la informacién
y la comunicacién

Servicios y productos financieros

Actividades transversales

de residuos

Fuente: «Financing a Sustainable European Economy», High-Level Expert Group on Sustainable Finance (HLGE).

Comisién Europea a finales de 2016. Ha estado presi-
dido por Christian Thimann, Director de Estrategia,
Sostenibilidad y Asuntos Publicos del Grupo Axa, al
que han acompaiiado profesionales de los distintos
4dmbitos de la industria de servicios financieros.

Se trata de un trabajo valioso, llamado a inspirar las
actuaciones que en esa materia adopte la UE. Sus reco-
mendaciones son el resultado de discusiones entre cono-
cedores y se encuentran precedidas del significativo
respaldo del responsable de Estabilidad Financiera, Ser-
vicios Financieros y de la Unién de los Mercados de Ca-
pitales (CMU) de la UE. Y es en relacién con este dltimo
aspecto, la contribucién a la CMU, donde quiero situar
mis comentarios, o mejor, mi incitacién a que el lector
de esta columna consulte directamente el informe
(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/18o131-sus-
tainable-finance-final-report_en.pdf).

Ese informe se convertird en un Plan de Accién

en finanzas sostenibles, al que seguirdn propuestas

legislativas. «Para convertir Europa en el centro de
gravedad de la inversién global en una economia baja
en carbdn, eficiente en la utilizacién de los recursos
y circular». Ahi es nada. Ese propédsito es ambicioso,
en primer lugar, porque buena parte de los sistemas
financieros europeos siguen convalecientes, asimilan-
do los datios de la crisis. Pero también tratando de
adaptarse a esa digitalizacién creciente que, entre
otras consecuencias, conllevard la emergencia de nue-
vos competidores en la totalidad de los segmentos de
la industria de servicios financieros.

La ambicién de trenzar ese vinculo entre finan-
zas sostenibles y el proyecto de la Unién de los Merca-
dos de Capitales deriva también del insuficiente
recorrido asignado hasta ahora a esta Gltima iniciati-
va comunitaria, especialmente desde la concrecién
del brexit. Y, sin embargo, ese equilibrio entre «banca-
rizacién» y protagonismo de los mercados de capita-

les es de todo punto necesario, desde luego para ese
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propésito de extender la financiacién sostenible, pero
no solo.

Habrd que confiar en que el esfuerzo de ese grupo
de expertos no quede en agua de borrajas y se pongan en
marcha los cambios regulatorios ineludibles, entre
otros, los que posibiliten la movilizacién de la capacidad
de captacién de fondos privados para las inversiones ne-
cesarias. También se reconoce en el informe la impor-
tancia de transformar la cultura de algunos sistemas
financieros, creando los incentivos necesarios para que
ese tipo de inversiones sea posible. La Comisién ya habia
reconocido en junio pasado, con ocasién de la revisién
del plan de accién de la CMU, que seria necesaria «una
profunda reingenieria del sistema financiero para que
las inversiones se hicieran mds sostenibles», comprome-
tiendo iniciativas tendentes a adecuar la informacién,
los rating crediticios, los estdndares contables y los pro-
cesos de supervisién a ese propésito. En concreto, se es-
pecificaron los deberes de los propietarios de activos y
gestores de carteras de «integrar las consideraciones
ambientales, sociales y de gobernanza en la toma de de-

cisiones»,de mirar a medio y largo plazo, en definitiva.

Uno de los aspectos mds valiosos del informe es el
establecimiento de una taxonomia sobre los posibles
destinos de los instrumentos de financiacién e inver-
sién susceptibles de ser considerados «sostenibles»,
entre otros los populares «bonos verdes». Ademds de
los Green Bond Principales (GBP), definidos en el
seno de la International Capital Market Association
(ICMA), como guias que han de satisfacer los emisores
de ese tipo de bonos, el informe del HLEG concreta
aun mas, recomendando a la comisién que se intro-
duzca oficialmente un «EU Green Standard (EU GBS)»
y un etiquetaje especifico para esos instrumentos.
Transformaciones todas ellas en la direccién de que
esas exigencias medioambientales trasciendan del
cortoplacismo al uso que informa a los agentes en la
adopcién de decisiones de inversién y financiacién.

Caben pocas dudas de que, si faltaban razones
para verificar la tensién trasformadora de las finan-
zas, las intenciones europeas contribuyen a fortale-
cer esa otra direccién por la que van a caminar, la de

la sostenibilidad, confiemos que irreversible

FEBRERO 2018 EMPRESA GLOBAL 23




2 e )|

proer THRIT 25

[ m—

l__ll_-" 9 "=""" - | h!uqu AEAEE P L . vi g | AL 3ERE W 5 r;v'(#hl ,]- rhiﬂ“ lr"h[li T 5
I ey, = . o

| Lr":.nf:* b .

Lot acle oA A | WL s ] I l FER S A
e AL el L ,%grrg.mﬁah iyl
. Ty

2

TR T TR

fi

11 "‘_im JERT AR

llin'u[lll PERIORRRALL B Ra%E Nl . -'Ill IREND SRS
= | i.,_ £ , gy j l‘}‘_‘\ §i

-l )

R il bdas, | it dandiiit,

ViEmIES *“Ei_,l ET s 151 ‘”‘“»j = RS e [ 15EIRTR "‘"""‘“Hﬂ'-'

z T k l
e ) ‘ bt b ik 5 ‘k"“ ”]_ LK
_&ﬁ,muhm ”ﬂ!’m““ 1 ST rprre—r—y u?xu §!rnnnw I :‘! ;
ii !‘, J;l__..u,], ST ;,;a) | H
lil —r [ —r— -l- I l‘r ——
1l (WE TN (I S T I B, - ﬂ_xdlwi"u. wl“‘
08 l 1

g

AT ARSE £ Py § B ARERP § B3 ¢ WA a7 Wl il e stinmd & v i s dmaied L1 E5 fanw il awand | om injiinied S e 4 3 e e v B f el ¢
w2 neh et o) < e o ol njad O2 o Ui i . 3 i
By
S b L
remg Jio =
a- ‘o-

o ’nml rurlrﬁnff‘w .‘11 .r.‘T

st
E g l '-.T- < -,

uH-n'i gith,

e

E|

FaerE | J{m‘i n'uT:l'Zi lfri'*]?lgﬂr‘ Tk hﬂl ﬂrl'}hit—fflh\
34[“11 B IFIEL _‘”lhll s INE e, 1 ,1&,;_ SRS

ARA8 4278728 RYRAAA A 8088 OFF

empresa global

www.empresaglobal.es



	Portada-Eg 180 FEB 2018_front_02
	00_EG_Creditos_new_febrero_2018_Maquetación 1
	01_EG_sumario-new_feb_2018_Maquetación 1
	02_EG_Tema portada-new_feb-2018_Maquetación 1
	03_EG_Perspectivas-new_feb-2018_Maquetación 1
	04_EG_Escuela-new_feb-2018_Maquetación 1
	05_EG_Tecnologia-new_feb-2018_Maquetación 1
	06_EG_30AñosEconomia-new_febrero-2018-2_Maquetación 1
	07_EG_ESTR GLOBAL_new_feb-2018_Maquetación 1
	08_EG_LaFirmadeMercados_new_feb-2018_Maquetación 1
	09_EG_HomoOeconomicus_new_feb-2018_Maquetación 1
	10_EG_Paseo Global_new_feb-2018_Maquetación 1
	Contraportada-Eg 180 FEB 2018_back_02



