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Transformaciones

1 futuro, para que sea sostenible, tendra que pasar necesariamente

por una reduccién de las emisiones asociadas al conjunto de

actividades que como sociedades llevamos a cabo, siendo el sector del
transporte uno de los mayores contribuyentes: representa un tercio del
consumo de energfa final y mas de un quinto de las emisiones de gases de
efecto invernadero de los paises miembros de la Agencia Europea de Medio
Ambiente. En este contexto, dedicamos el tema de portada a la movilidad
urbana en Espafia y a la necesidad de una ley reguladora de la financiacién
del transporte publico: la Administracién tiene la obligacién de tomar
medidas para corregir el impacto de las externalidades negativas y actuar
para que las preferencias ciudadanas se encaminen hacia hébitos mas
sostenibles.

Los nuevos patrones de comportamiento de la sociedad actual no pasan
inadvertidos para ningin sector. Ahora toca surcar la cuarta revolucién in-
dustrial, la del conocimiento y de la digitalizacién y la banca estd en una
buena posicién para ello. Angel Berges, vicepresidente de Afi, comparte con
nuestros lectores c6mo ha evolucionado la industria bancaria espafiola,
mientras que la seccién «Perspectivas» estd dedicada a analizar la inversién
de este sector en avanzar en la transformacién digital.

Hablando de tecnologia, presentamos el tltimo trabajo publicado por el
Observatorio ADEI sobre las plataformas digitales y las oportunidades que
ofrecen para la sociedad.

Este mes, ademds, inauguramos una nueva seccién para informar de
las actividades que se desarrollan en Afi, que siempre cuentan con la parti-
cipacién de personalidades y autoridades del mundo de la economia esparfio-
la e internacional. Asimismo, enriquecemos la revista con una nueva
tribuna, firmada por la Directora de Afi Escuela de Finanzas, Ménica Guar-
dado, que cada mes nos ofrecerd una ventana hacia historias de renovacién,
esfuerzo y liderazgo femenino. En linea con las actividades que se estédn des-
arrollando desde el pasado 8 de marzo, queremos dar visibilidad a mujeres
destacadas, proyectos e iniciativas que estdn transformando la sociedad.

José Antonio Herce, como de costumbre, estimula la reflexién cuestio-
nando, en este caso, la figura de la prejubilacién y, en particular, el papel
que desempeiia el Servicio Piblico de Empleo en los acuerdos en la materia
entre empresas y trabajadores.

Y, para terminar, ponemos el foco en los elementos que generan incerti-
dumbre en los mercados y en las empresas y cémo gestionarlos. Profundiza-
mos en el caso italiano y sus complicados equilibrios politicos, asf como en
las guerras comerciales de EE.UU. De la retdrica pasamos a la accién y las
decisiones estadounidenses pueden comprometer seriamente la estabilidad
econémica mundial y las relaciones con paises que hasta ahora se considera-
ban aliados incondicionales, como la UE, Canada y México.

iBuena lectura! ::

La Directora
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El sector del transporte es el principal contribuyente a las emisiones de gases de efecto invernadero. Urge promover

modos de transporte alternativos al vehiculo privado para reducir la contaminacién, congestién y ordenar la

ocupacién del espacio piiblico en las ciudades.

César Cantalapiedra | Socio de Afi, drea de Finanzas Piblicas de Afi
Susana Borraz | Consultora del drea de Finanzas Piblicas de Afi

El sector del transporte en Espaiia se ha convertido en
el principal contribuyente, con un 27% de participacién,
al volumen total de emisiones de Gases Efecto Inverna-
dero (GEI), que se situaba en 2016 en 324,7 millones de
toneladas de CO2-eq. Desde 1990, el sector ha incremen-
tado su contribucién en siete puntos porcentuales. Esta
evolucién contrasta con la ténica general contractiva
que han registrado el resto de sectores en materia de
emisiones GEI. Desde 2005, ejercicio en el en que se re-
gistré el mayor pico de emisiones en Espaiia, el sector
del transporte tan solo ha logrado una limitada reduc-
cién de sus emisiones, un -15%, frente al -26% del total,
que se explica principalmente como resultado del im-
pacto en el sector de la crisis econémica. En cambio,
conforme se ha reforzado la recuperacién econdémica, la
tendencia se ha revertido, consolidando el sector del
transporte como uno de los que mayores incrementos de
emisiones GEI estd generando (+3,5% i.a. en 2016).

Del 27% con el que el sector del transporte contri-
buye a las emisiones GEI, nada menos que el 44% del
total es atribuible a la movilidad urbana (datos de
2012), lo que afecta de forma directa al 81,3% del total
de la poblacién espaiiola. Se estima, por tanto, que la
movilidad urbana ha sido responsable en 2016, como
minimo, de un total de 37,9 millones de toneladas de
C02-eq, un 11% de las emisiones totales.

Teniendo en cuenta que el vehiculo privado es el
causante del 75,5% de las emisiones contaminantes
que provoca la movilidad urbana, las acciones dirigi-
das a desincentivar el uso del vehiculo privado en las
ciudades tienen un alto potencial para amortiguar
los actuales niveles de contaminacién urbana. Con
una reduccién del 66% de las emisiones GEI debidas a
los turismos, el total de emisiones por movilidad ur-
bana se reduciria al 50%, unos 17,6 millones de tone-
ladas de CO2-eq, manteniendo el resto de factores
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constantes. El impacto negativo del uso del vehiculo
privado en los entornos urbanos es ampliamente
compartido, por lo que las instituciones publicas tie-
nen la obligacién de invertir esta preferencia ciuda-
dana hacia hdbitos mds sostenibles, como el
transporte colectivo de viajeros o los no motorizados,
que permitan reducir significativamente el volumen
actual de emisiones.

En concreto, los datos sobre total de recorrido
circulante urbano confirman una fuerte asimetria
en el uso de los distintos modos de transporte. El re-
corrido urbano es transitado en un 80,5% por turis-
mos, mientras que los autobuses tan solo
representan un 1,3% del total. A su vez, la fuerte con-
gestién urbana que genera esta distribucién del reco-
rrido urbano repercute a su vez en el tipo de
conduccién y en un incremento correlativo de las
emisiones contaminantes.

La intervencién publica para reducir el impacto
de las externalidades negativas, y en particular las
emisiones provocadas por el recurso a los carburantes
de los vehiculos privados, pasa no solo por la fijacién
de restricciones (limitaciones al acceso a los centros
urbanos, peajes urbanos, etc.) sino también por la
comprometida adecuacién de los impuestos medioam-
bientales, y en particular, el impuesto sobre hidrocar-
buros, directamente ligado al uso del vehiculo
privado. Atendiendo a la insistencia de la Comisién
Europea sobre este particular, en Espaila es priorita-
rio adecuar la tarifa general aplicable al gaséleo auto-
mocién al nivel aplicado a la gasolina, aun cuando se
hiciera de forma progresiva, eliminando la brecha
existente con respecto a otros paises europeos en
cuanto a tarificacién de los distintos carburantes. Re-
sultaria indicado desde la teoria de la hacienda publi-
ca consolidar y reforzar los esfuerzos realizados en la
misma direccién, afectando los recursos obtenidos a
través de esta fiscalidad medioambiental a acciones
dirigidas a reducir las mismas externalidades negati-
vas objetivo, como politicas destinadas a facilitar al-
ternativas reales y sostenibles a su uso, y en
particular, la reconversién del sistema actual de
transporte publico urbano.

Si el ciudadano tiene que aceptar politicas que
desincentivan el uso del vehiculo particular, es nece-
sario ofrecerle alternativas reales de transporte pud-
blico eficiente y atractivo, que lo conviertan en la
opcién preferida de movilidad (obviando las opciones
ciclistas y a pie). Para ello es necesario dotar al siste-
ma de transporte colectivo de viajeros de un sistema
de financiacién estable, que permita sostener los cos-
tes de funcionamiento y llevar a cabo un plan de in-
versiones que conviertan al transporte colectivo de
viajeros en una alternativa real al uso del coche par-
ticular.

NECESIDAD DE UNA LEY REGULADORA DE LA
FINANCIACION DEL TRANSPORTE PUBLICO QUE OTORGUE
ESTABILIDAD Y POSIBILITE UN CAMBIO EN LOS HABITOS
DE MOVILIDAD DE LOS CIUDADANOS HACIA MODOS MAS
SOSTENIBLES

No es admisible que un servicio tan fundamental como
el transporte publico en el acceso de los ciudadanos a
la sanidad, a la educacién o a sus lugares de trabajo
venga dependiendo de las aportaciones que anualmen-
te se aprueban en los Presupuestos Generales del Esta-
do con asignaciones discrecionales y un sistema de
reparto desfasado y asimétrico. De hecho, hay que su-
brayar que desde 2011 esta financiacién se ha reducido
en media un 30%, tanto para para los municipios obli-
gados a la prestacién del servicio como para Madrid y
Barcelona, que reciben una subvencién que también
ha desvirtuado el modelo de contrato —programa por el
que se sostenfa su funcionamiento de una forma algo
mds planificada-.

Desde Afi, hemos colaborado con la Asociacién de
Empresas Gestoras de los Transportes Urbanos Colecti-
vos (ATUC) en la deteccién de disfunciones en el mode-
lo actual de financiacién del sector, la exploracién de
modelos comparados y la configuracién de un modelo
de financiacién del transporte piblico urbano que de-
beria culminar en la aprobacién de una ley reguladora
especifica. Esta nueva ley deberd incorporar tres cues-
tiones clave: la disponibilidad de fondos para la recon-
version del sector mediante su vinculacién con la
fiscalidad medioambiental, la estabilidad de la finan-
ciacién, y la coordinacién y asignacién de responsabili-
dades entre Administraciones. Estas directrices que
marcan la hoja de ruta ya se han definido de forma si-
milar en los paises de nuestro entorno. Por ejemplo, en
Alemania la Ley de Financiacién Municipal del Trans-
porte asigna una parte del impuesto especial sobre hi-
drocarburos a la mejora de los sistemas de transporte.
En este caso, la aportacién federal se complementa con
las aportaciones de los Lander que cuentan a su vez
con programas regionales de transporte. Se trata de un
modelo que ha facilitado la inversién y que ha permiti-
do un importante desarrollo del transporte piblico en
las ciudades alemanas en las tltimas décadas.

No solo se trata de facilitar la renovacién de flotas
de autobuses hacia vehiculos menos contaminantes
como eléctricos o hibridos, como postula el informe fi-
nal de la Comisién de expertos sobre Transicién Ener-
gética, sino que es necesario reconvertir el sistema de
transporte urbano colectivo en una alternativa real ca-
paz de cambiar los hébitos de los no usuarios. Este reto
exige disponer de suficientes recursos para mejorar la
rapidez del sistema, minimizando tanto el tiempo de
espera en parada como el del propio desplazamiento, y
su confortabilidad, garantizando la conectividad du-
rante el viaje y mejorando la comodidad
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PERSPECTIVAS Y RETOS

Inversidon en transformacidén

digital
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por el sector bancario
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En un negocio maduro, la mdxima es innovar o morir: la transformacién digital tiene que desarrollarse para

satisfacer las necesidades de la clientela, que solicita opciones flexibles, rdpidas y dindmicas, cualquiera que sea el

canal utilizado por los bancos.

Beatriz Castro | Consultora del drea de Servicios Financieros de Afi

Federica Troiano @TrFederica | Consultora del drea de Servicios Financieros de Afi
Fernando Rojas @Ferojas | Consultor del drea de Servicios Financieros de Afi

En 2017, el ROE en el sector bancario se situa alrede-
dor del 7% en Europa y del 9% en EE.UU.’, varios pun-
tos por debajo del coste del capital. Esto denota las
dificultades que estdn teniendo las entidades banca-
rias, particularmente en Europa, para incrementar el
ROE a través del crecimiento de los ingresos. Los mar-
genes se han reducido como resultado de los tipos
persistentemente bajos, asi como por la caida del vo-
lumen de negocio. Esta caida de ingresos no se ha vis-
to compensada por los ingresos por comisiones, ya
que estdn limitados por los productos a los que se re-
lacionan (fuera de balance) y por la continua entrada
en el mercado de nuevos competidores, como las Fin-
Tech, que ofrecen los mismos servicios a precios mas
ventajosos (ver Troiano, F. y Rojas, F. «<Nuevos mode-

los de negocio» Empresa Global nimero 180, 2018).
Adicionalmente, la creacién de nuevas lineas de ne-
gocio es poco viable, debido al consistente aumento
de la regulacién bancaria y a la incertidumbre politi-
ca en todo el mundo. Por lo tanto, la imposibilidad de
aumentar los ingresos estd empujando a los bancos
hacia una reduccién de los gastos.

Este contexto obliga a la banca tradicional a diri-
girse inexorablemente hacia la transformacién digi-
tal. Lo que en un primer momento puede significar
una importante inversién, supone una significativa
bajada de los costes operativos, haciendo principal-
mente mds eficientes los procesos bancarios tradicio-
nales, ademds de adaptarse a las nuevas necesidades
que estdn exigiendo los clientes, sobre todo aquellos
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denominados millenials o los pertenecientes a la gene-
racién Z. Gracias a la tecnologfa y a los nuevos avan-
ces digitales, como las inteligencias artificiales y la
robética, es posible acelerar los procesos y reducir de
forma ostensible los gastos operacionales. En definiti-
va, la adopcién de nuevas tecnologias permite a los
bancos eludir el trade off entre ofrecer buenos servi-
cios y minimizar los gastos’.

La llegada al mercado de las FinTech y de gigantes
digitales como Google, Amazon o Facebook, denomi-
nados BigTech, muestra que para las entidades crediti-
cias tradicionales la cuestién deja de ser si
implementar o no nuevas medidas tecnoldgicas, sino
realizar planes estratégicos destinados a planificar
cuantos recursos dedicar a este fin. En consecuencia,
pueden surgir preguntas como las siguientes: den qué
tecnologia estdn invirtiendo los bancos?, écudles son
las diferencias en inversién tecnoldgica en el mundo?

DIFERENTES VELOCIDADES EN LA TRANSFORMACION
DIGITAL

Segin los datos mds recientes, en 2017 el sector banca-
rio mundial ha invertido casi el 9% de sus ingresos en
tecnologia y estd previsto que se registre un incre-
mento del 4% en 2018. El aumento de los gastos en
tecnologia en América del Norte, Europa y Asia alcan-
z6 casi 200.000 millones de délares en 2015, un 4,5%
m4ds que en 2014. La tendencia ha sido creciente, prin-
cipalmente en los bancos asidticos. Aunque exista he-
terogeneidad entre zonas geograficas, se observa una
tendencia clara hacia la realizacién de inversiones
por parte de la banca tradicional, identificando de
manera clara una necesidad imperante en este con-
texto.

Cabe destacar que estamos hablando de gastos tec-
nolégicos genéricos, desde el mantenimiento hasta la
adopcién de nuevas tecnologias. Por ejemplo, para los
bancos europeos y estadounidenses, aproximadamen-
te 20.000 millones anuales de gastos tecnoldgicos son

Inversién/gastos en tecnologia

(Billones de délares)

70 2015 M2016
68 -
66

64 -

62 - +5,6%

+3,7%
+4,2%
60 -

58 ;

Banca Asiatica Banca Americana Banca Europea

Fuente: Afi, Celent.

destinados sélo al cumplimiento de la normativa,
como MiFID II3. Ademads, llama la atencién el mayor
volumen de inversién en tecnologia de la banca euro-
pea respecto a la banca americana. Esta situacién se-
ria consecuencia del hecho que la banca europea
partia de una posicién mds atrasada que la de la ban-
ca americana en términos de transformacién digital
y, por lo tanto, la inversién ha requerido un esfuerzo
mayor.

Entrando en un andlisis comparativo de las in-
versiones en nuevas tecnologfas por paises se ponen
de manifiesto numerosas diferencias.

+ En Estados Unidos, en febrero 2015 la previsién
de inversién en innovaciones tecnoldgicas para los
bancos estadounidenses era de 17.000 millones de dé-
lares y de 19.900 millones en 2017, habiendo alcanza-
do de forma clara estas cifras. Por parte de los bulge
bracket banks®, entre 2013 y 2017 los fondos invertidos
en transformacién tecnoldgica ascienden a 118.000
millones de délares. Incluso dentro del reducido nu-
mero de lideres tecnoldgicos que han hecho de la ban-
ca digital su prioridad estratégica, encontramos
diferentes orientaciones estratégicas de los fondos in-

ORIENTACION ESTRATEGICA DE INVERSIONES EN
TRANSFORMACION DIGITAL

Inversién en transformacién  Orientacidn estratégica principal
igita e la inversién

Miles de millones de euros

Goldman Sachs 37 Préstamos y regtech
CitiBank 25 Seguridad y e-commerce
J.P. Morgan 14 Medios de pago
Fuente: Afi.

vertidos en transformacién digital.

« Los bancos canadienses han sabido identificar
las preferencias de sus clientes y el desarrollo tecno-
légico les ayuda a anticipar sus necesidades. Por
ejemplo, entre los Big Five’, los bancos de Nova Scotia
y Toronto-Dominio Bank han destinado en 2017 el 40%
de sus presupuestos tecnoldgicos a la innovacién.
Dentro de estas innovaciones destacan las relaciona-
das con los medios de pago, debido a la cultura del
pais, que se sitdia como el lider a nivel mundial en
cashless banking. Ya en 2013, segin una encuesta del
Banco de Canadd, menos del 44% de los canadienses
utilizaban dinero en efectivo para sus pagos, lo cual
explica las inversiones realizadas en este sentido.

* Reino Unido es el lider indiscutible en Europa
de la financial technology industry, cuyo volumen de ne-
gocio anual es de 20.000 millones de libras. Sélo en
2017, las FinTech londinenses han recibido casi 1.000
millones de libras de inversién, destinadas a canales
y productos que crean competencia directa a los ban-
cos ingleses para los servicios financieros mas tradi-
cionales, generando un desafio que estd resultando
en un aumento de la innovacién tecnolégica. Apunta
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en esta direccién también el Open Banking®, paradigma
que empuja los nueves bancos més grandes de Reino
Unido -HSBC, Barclays, RBS, Santander, Bank of Ire-
land, Allied Irish Bank, Danske, Lloyds y Nationwi-
de- a compartir datos con organizaciones online
autorizadas para agilizar el sistema de préstamos,
gestién de dinero, pagos, etc.

* En Paises Bajos, el 76% de los clientes quiere
bancos exclusivamente digitales, donde la tecnologia
sea omnicomprensiva. Esto ocurre derivado del parti-
cular perfil del pais, donde la poblacién estd acos-
tumbrada a utilizar canales de banca digital. No en
vano, el 91% de la poblacién utiliza internet para las
operaciones bancarias. Los bancos holandeses han es-
tado a la vanguardia de la denominada banca mévil y
la banca sin efectivo. Una entrevista de KPMG’ a los
CIO (Chief Information Officer) de 15 bancos en Paises Ba-
jos, grandes y pequeflos, muestra que en 2017 el 25%
de los empleados son personal relacionado con IT
(+3% con respecto al 2015). Adicionalmente, el 57% de
dichos bancos afirma gastar en innovacién tecnoldgi-
ca mds del 5% de su presupuesto IT teniendo como
prioridades el roboadvisory y el blockchain.

* La transformacién digital por parte de los ban-
cos italianos se estd produciendo de manera mds gra-
dual, a pesar de que el 52% de la clientela, por encima
de la media global del 43%, prefiere servicios banca-
rios mixtos, donde el componente virtual acomparie
al fisico tradicional. Sin embargo, la banca italiana
tiene la morosidad como principal problema a solu-
cionar de manera acuciante. Dentro de la modesta in-
versién en transformacién digital, un anadlisis
realizado por el ABI Lab en 2016°, en el que participa
aproximadamente el 70% del sector bancario italiano,
muestra que las prioridades tecnolégicas de los ban-
cos son la modernizacién de las infraestructuras digi-
tales y las iniciativas de Data Governance y Data Quality

(41%), la adaptacién laboral en términos de flexiwor-
king (26%) y los procesos de business intelligence (22%).

+ En Espaiia, la polarizacién de la banca entre
grandes entidades y pequeifias pone de relevancia una
gran heterogeneidad en materia de inversién tecnolé-
gica. La capacidad de invertir en transformacién digi-
tal ha estado estrechamente ligada al tamafio de las
entidades, y a la anticipacién a la hora de iniciar
nuevas estrategias digitales. Asf, podemos distinguir
diferentes fases en el proceso de transformacién digi-
tal que marcan, en lineas generales, dénde estdn po-
niendo el foco las entidades bancarias en funcién de
su nivel de avance en la transformacién digital.

Adicionalmente, en Espaiia, la cultura digital es
aun escasa en lo que a servicios financieros se refiere
(segin la TIC-H de 2016 sélo 8 de cada 100 internautas
espafioles realizaron actividades financieras por in-
ternet), a pesar de la enorme difusién de la banca on-
line. Por tanto, para la banca espafiola, al esfuerzo
que supone el proceso de digitalizacién, mucho maés
COsStoso que empezar una empresa nativa digital de
cero, hay que sumar un esfuerzo necesario para in-
centivar el proceso de bancarizacién digital (invir-
tiendo en accesibilidad, usabilidad, seguridad y
confianza).

En resumen, podemos observar que actualmente
conviven en el mundo diferentes formas de abordar
la transformacién digital, asi como diferentes niveles
de avances dentro de dicho proceso de transforma-
cion.

«ADAPTARSE O MORIR»

Como ya hemos comentado, la transformacién digital
tiene que desarrollarse para satisfacer las necesida-
des de la clientela, que solicita opciones flexibles, ra-
pidas y dindmicas, cualquiera que sea el canal
utilizado por los bancos. Por ejemplo, mas de la mitad

FASES DE LA TRANSFORMACION DIGITAL BANCARIA EN ESPANA

Fase inicial Fase de madurez Fase de innovacién
dspectos * Optimizacién de procesos * Nuevas capacidades digitales * Modelos agile
centrales de. !a * Bisqueda de eficiencias *  Nuevos productos * Everything as a service
AR * Banca cognitiva
digital
Estrategias CLOUD para Estrategias de Inteligencia Estrategias de open APl (arquitectura
funciones no diferenciales Artificial para relacionarse con abierta) que permitan crear
Ejemplos (CRM, RRHH, etc.) los clientes (por ejemplo, los plataformas en las que se desagrega

chatbots)

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

la cadena de valor (productores,
procesos y distribuidores)
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EVALUACION CUALITATIVA DE NIVELES DE AVANCE EN PROCESOS DE TRANSFORMACION DIGITAL

Inversién en
transformacién digital

Fuente: Afi.

Cultura digital de la
poblacién

de los entrevistados por BCG? en Espaila, Italia, Esta-
dos Unidos, China, Colombia, Rusia y Emiratos Arabes
prefieren un tipo de banco hibrido, donde el factor
tecnolégico coexista con el factor humano. En este
sentido, bancos como ING han abierto oficinas, no
sé6lo para satisfacer parte de la demanda de sus clien-
tes, si no para la generacién de confianza sus clientes
(al final, el aspecto fisico se sobrepone a lo digital).
Esto denota también la falta de una transformacién
cultural que, por otro lado, va a ir produciéndose de
forma gradual, aunque no de una manera tan revolu-
cionaria como puede que se esté transformando el
mundo tecnoldgico y financiero.

Ademds de las diferencias culturales que hemos
detectado entre paises, hay que destacar la existencia
de desigualdad entre bancos de tamarfio diferente, que
se hace mds evidente cuando se analiza la inversién
que estd realizando la banca espafiola.

Por lo tanto, las estrategias de transformacién di-
gital que estdn siguiendo y van a seguir en los préxi-
mos afios las entidades tradicionales dependeran
principalmente de dos factores principales: la zona
geografica donde opere y el tamafio de la entidad.

El primero de los factores podria influir por una
doble vertiente. Por un lado, las exigencias regulato-
rias que se enfocan en diferentes 4&mbitos, desde la
preocupacién por la proteccién del consumidor, como
puede ser la PSD2 en Europa o el denominado Open
Banking en Reino Unido, o la regulacién tradicional-
mente prudencial, como seria por ejemplo el trata-
miento de los activos improductivos que tendria un
mayor impacto en los paises periféricos. Por otro

lado, la cultura digital de la poblacién influiria tanto
en la demanda de los clientes bancarios, exigiendo
una mayor flexibilidad o inmediatez, como también
en las decisiones estratégicas que tomen los gestores
de las entidades bancarias.

El segundo de los factores comentados, el tamafio
de la entidad, determinard la estrategia sobre las in-
versiones en transformacién digital, asi como los pro-
ductos y servicios que ofrecer a sus clientes. En este
sentido, una entidad con un tamafio mayor podra re-
alizar volimenes de inversién importantes en trans-
formacién digital, como por ejemplo con el fomento
de espacios donde se interrelacionen diferentes tipos
de FinTech, denominados incubadoras. Las entidades
de tamarfio medio/pequeilo presentan una posicién de
desventaja, que se observa con el volumen de gasto en
transformacién que estdn realizando. Estas entidades
tenderan a ser «precio aceptante» de la transforma-
cién que realicen las entidades de mayor tamarfio,
adaptdndose a los cambios que promulguen. Por ello,
se hardn necesarias las alianzas con las denominadas
FinTech para poder adaptarse de una manera més
apropiada a este nuevo contexto.

Para intentar combatir estas diferencias que se
hacen evidentes con el andlisis por paises, es necesa-
rio hacer hincapié en las iniciativas que se estan lle-
vando a cabo a nivel institucional, ya que buscan
fomentar la colaboracién entre bancos y FinTech. Cabe
reseflar que las iniciativas varfan de forma importan-
te entre regiones, estando en general los paises anglo-
sajones mucho mds avanzados en propuestas que el
resto de paises europeos, como ponen de manifiesto
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las numerosas propuestas y acciones que ha llevado a
cabo tanto la Financial Conduct Authority (FCA) como el
Tesoro britdnico.

Aunque de manera algo menor, a nivel del area
euro se han emitido propuestas que buscan crear un
marco homogéneo para todas las entidades, en el cual
puedan desarrollar diferentes iniciativas de transfor-
macién digital, cuyo anélisis no entraria en el alcan-
ce del presente articulo (ver Lépez, V. y Peiia, I.

"https://www.statista.com/statistics/211988/return-on-average-equity-for-all-us-banks/

«Fintech: el futuro de la industria financiera» Em-
presa Global nimero 181, 2018). Sin embargo, en Euro-
pa se estdn realizando de una manera paulatina, y en
este mundo que cambia de una manera casi radical
diariamente, se hacen necesarias unas instituciones
mas agiles para poder adaptar rdpidamente el marco
institucional a lo que ya es un proceso irrefrenable:
la digitalizacién del sector bancario ::

“El BCG estima que la adopcién de medidas tecnoldgicas permitird a los bancos incrementar sus beneficios del 30% para 2020.

*https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-11-29/banks-are-spending-20-billion-on-compliance-tech-as-mifid-looms

“Término que se refiere a los mas grandes y rentables bancos de inversién.

°Big Five es el nombre que usualmente se emplea para denominarlos 5 mayores bancos canadienses: Bank of Montreal , Bank of Nova Scotia (Scotiabank), Canadian Imperial

Bank of Commerce, Royal Bank of Canada y Toronto-Dominion Bank.

‘Mientras que el PSD2 pide a los bancos de compartir sus datos con terceros, el Open Banking demanda que el intercambio de datos siga un proceso estdndar.

"https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/nl/pdf/2018/sector/banken/banking-systems-survey-20172018.pdf

“https://www.abilab.it/forum-abi-lab-2016

°http://image-src.bcg.com/Images/BCG-Accelerating-Bionic-Transformation-July-2017_tcmg-164949.pdf
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— ESCUELA

Una carrera de éxito en finanzas

cuantitativas

—“Q 2 e e,
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Entrevista a Samuel Soldns, Director Risk Management en
RealeSeguros, ex alumno del Méster Executive en Finanzas
Cuantitativas de Afi Escuela de Finanzas, un ejemplo de
trayectoria profesional en crecimiento y capacidad de

adaptarse al cambio

Lucia Ayllén | Area de Marketing de Afi Escuela de Finanzas

Cuando uno pierde la «ilusién» por el trabajo que rea-
liza es el momento de pararse a reflexionar, comenta
Samuel Soldns, Director Risk Management en Reale-
Seguros, cuando le preguntamos cudl cree que es el
momento de seguir formadndose para impulsar la ca-
rrera profesional.

Samuel Soldns, ex alumno del Mdster Executive en
Finanzas Cuantitativas de Afi Escuela de Finanzas
(MEFC), es un gran ejemplo de trayectoria profesional
en crecimiento y capacidad de adaptarse al cambio. Y

es que, quien no haya sido informado a través de los
cientos de medios de informacién existentes de que ha
llegado la Revolucién 4.0, la transformacién digital
que afecta a todos los sectores y a la velocidad de cam-
bio que esta exigiendo, es que no esta conectado.

{Cudl es el futuro de las finanzas cuantitativas o
del sector de los seguros? ¢Cudndo conviene parar, re-
flexionar y apostar por dar un impulso a la carrera
profesional?... Son algunas de las preguntas que nos
responde en esta entrevista Solans.
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Actualmente los medios destacan la necesidad de
profesionales dedicados a Data Science o Big Data,
dejando tal vez un poco apartados otro tipo de
perfiles. ;Cual crees que es el papel de los perfiles
cuantitativos en el ambito empresarial en general y
en sector financiero en particular? ;Por qué crees
que seguiran siendo esenciales para las empresas?
Es fascinante la época en la que nos encontramos.
Disponemos de una capacidad de cdlculo asombrosa
cada vez a menor coste. Miles de niicleos trabajando
al unisono en la resolucién de un mismo problema
con multitud de aplicaciones industriales como el di-
seflo de farmacos, estudios de aerodindmica, cripto-
grafia, videojuegos, realidad virtual, inteligencia
artificial y un larguisimo etc.

En el mundo financiero y de los seguros ocurre lo
mismo, con esta capacidad de cdlculo, podemos anali-
zar muchisimo mds en menos tiempo. Es obvio que to-
dos estos algoritmos tienen que ser disefiados e
implementados. La demanda crecerd de manera expo-
nencial y el que no se adapte no podré competir. To-
dos los grandes grupos estdn invirtiendo en centros
de innovacién para materializar estas aplicaciones.

Las matemadticas y la tecnologia que subyacen en
Data Science / Big Data son de aplicacién directa tam-
bién en la gestién de riesgos y, por lo tanto, necesa-
rias. Pero, en paralelo, hay que dar respuesta a una
fuerte demanda de la regulacién (Solvencia II, IFRS
9, IFRS 17) que son muy exigentes en este tipo de per-
files cuantitativos y con conocimientos financieros.

Hoy en dia, por requerimiento de Solvencia Il, es nece-
sario integrar la gestion del riesgo dentro de la toma de
decisiones en las entidades aseguradoras, ;cuiles son
los grandes cambios y desafios que implica?

Solvencia IT ha supuesto un esfuerzo muy grande
(procesos, estructura organizativa, sistemas de repor-
ting, concienciacién...) respecto a la gestién de ries-
gos en las compaiifas aseguradoras.

El gran desafio es que las unidades operativas de
negocio vean a las unidades de gestién de riesgos
como un socio, como alguien que les aporta informa-
cién esencial para la toma de decisiones, y no mera-
mente como una unidad de control que viene
impuesta por un marco regulatorio europeo.

El futuro pasard por mejorar la frecuencia de los
andlisis de riesgos aumentando a la vez el nimero de
sensibilidades que analizamos hacia una tendencia a
diseflar sistemas en tiempo real.

Teniendo en cuenta este marco, ;cdmo ha cambiado el
perfil de un quant desde que comenzaste? ;Qué competen-
cias se necesitan ahora?

Dado el contexto actual, hay que tener una gran adapta-
cién al cambio.

El mercado econémico en que nos encontramos y al que
nos dirigimos exige a las empresas una competitividad si
quieren sobrevivir y alcanzar el éxito. Esto pasa por tener
un equipo de profesionales con talento y con ganas de des-
tacar. ;Cudles son las habilidades y competencias que ti
demandas o consideras necesarias en tus equipos?
Escucha activa, trabajo en equipo, habilidades comuni-
cativas, empatia y capacidad para aprender y autofor-
marse durante toda la vida profesional con una buena
formacién de base financiera-actuarial/tecnolégica.

El mercado, los informes y los canales divulgativos hablan
de la formacion continua y de la necesidad de estar en
constante cambio. Sin embargo, cada etapa requiere dife-
rentes tipos de formacién. ;Cuando recomiendas, desde tu
experiencia, hacer un master executive como el Master Exe-
cutive en Finanzas Cuantitativas que td hiciste?

La vida es corta e invertimos una gran parte de nuestro
tiempo en trabajar. En mi opinién, crecer profesional-
mente es poder vivir de un trabajo que te apasione y que
te permita conciliar tu vida personal. Cuando no se en-
cuentra esta ilusién y equilibrio es un buen momento
para reflexionar, y como el entorno de hoy en dia es
muy exigente, hay que estar bien formados.

Esta es la situacién en la que me encontraba cuando
decidi estudiar el MEFC de AFI (2005-2006).

Me aportd, aparte de unos estupendos comparfieros,
una s6lida formacién y muchas técnicas de simula-
cién/modelizacién que he empleado en numerosas oca-
siones durante mi vida profesional. Supuso, ademds, un
impulso muy grande para mi carrera profesional.

Por dltimo, ;jqué libro o profesional recomendarias leer o
seguir?

No me atreveria a resaltar un libro ni un profesional. El
campo es muy extenso y hay multitud de bibliografia y
de profesionales segiin el tema que tratemos. En cual-
quier caso, mds bien recomendaria cualquier libro que
le ayude a uno a desconectar.

Pero para aquellos que quieran introducirse en Ma-
chine Learning, a mi me ayudé mucho esta referencia:
Machine Learning: A probabilistic Perspective, de Kevin P.
Murphy ::
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— TECNOLOGIA

Plataformas digitales: una oportunidad

para la economia espafiola
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El ultimo trabajo publicado por el Observatorio ADEI aborda el andlisis de las plataformas digitales y las oportunidades

que ofrece su expansién para la economia y la sociedad espafiolas.

Pablo Herndndez @HGPablo_| | Consultor del drea de Economia Aplicada de Afi
Diego Vizcaino @diegovizcainod | Socio del drea de Economia Aplicada de Afi

La expansién de las plataformas digitales en la tltima
década ha contribuido decisivamente a reconfigurar la
estructura econémica de muchos sectores y mercados, y
a modificar los patrones y hébitos de consumo a escala
mundial. Estas transformaciones, eminentemente tec-
noldgicas, han dado lugar asimismo a un replantea-
miento del marco regulador preexistente en muchos
4dmbitos, desde los servicios financieros, a la movilidad,
entre otros muchos ejemplos.

Varios factores se conjugan para explicar su extraor-
dinario auge. Por un lado, la capacidad de la tecnologia
para transformar el proceso de intercambio y distribu-
cién de bienes y servicios (asi como la propia produccién
en algunos casos) en la préctica totalidad de los merca-
dos, asf como de almacenar y procesar informacién a
coste reducido o incluso nulo. Por otra parte, la genera-
lizacién del uso de Internet mévil y la creciente digitali-
zacién de la poblacién han facilitado la rdpida adopcién
de estos nuevos modelos innovadores.

El dltimo trabajo del Observatorio ADEI aborda el
impacto de las plataformas digitales desde un enfoque
de andlisis econémico, describiendo su funcionamiento,
sus caracteristicas peculiares y los canales a través de
los cuales las plataformas son generadoras de bienestar
para la sociedad y constituyen vectores de crecimiento
econdémico y caracterizando su especial aportacién a la
modernizacién de la economia espaiiola.

Las plataformas (digitales y no digitales) son entida-
des que actian como agente intermediario en mercados
bilaterales o de varios lados, permitiendo que multiples
demandantes y oferentes se pongan en contacto entre
si. Su origen es tan antiguo como la propia existencia de
los bazares o los mercados de abastos. Asimismo, lugares
tan cotidianos como aeropuertos o centros comerciales
reiinen también las caracteristicas de una plataforma,
al menos en su formato analdgico:

* Permiten mitigar problemas muy habituales aso-
ciados a la falta de informacién en los mercados: los cos-
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CANALES DE IMPACTO DE LAS PLATAFORMAS DIGITALES EN LA ECONOMIA

Plataformas digitales

Bienestar del consumidor

* Intensifimdén de la competenda y .
reduccion de precios

* Mayor capadidad de eleccidn, valoradién

y evaluadén

* Ahomos de tiempo en el proceso de

Empresas

Economiasde esala
*  Intemacionalizaddn.
* Medio publidtario y canal de ventas. .

* Reducddn de costesoperativos y de

Crecimiento econdmico

Empleo
* Posibilidad de completar las jornadas labaral

Reduccidn de barreras de entrada y mayar
tension competitiva

transacdon. Productividad
compra
R _ * Discriminacién de precios. * Explotacidn de recursos ociosos o infrautilizados
* Ingresos compl tarios (g dor)
*  Mejora de la estructura organizativa. * Intensivas en innovacién tecnoldgica

Fuente: Afi.

tes de transaccién. Los aeropuertos centralizan y distri-
buyen la informacién necesaria (horarios, estado del es-
pacio aéreo, etc.) para que aerolineas y viajeros puedan
ponerse en contacto de manera eficiente. En ausencia
de una plataforma como la que encarna un aeropuerto
(0 un centro comercial), la dificultad para coordinar a
viajeros (consumidores) y aerolineas (establecimientos
comerciales) serfa mucho mds elevada, pudiendo difi-
cultar la propia existencia del mercado.

+ Son propensas a generar economias de red. Este
concepto, ampliamente estudiado en la literatura acadé-
mica reciente’, hace referencia a la dindmica en la que
la presencia de usuarios en un lado de la plataforma in-
crementa el atractivo de esta para que nuevos usuarios,
en el mismo lado (efecto directo de red) o en el otro lado
(efecto cruzado de red) se sumen a la plataforma. En ge-
neral, aquellos mercados en los que existen economias
de red, se caracterizan por tener dos o mas lados que se
benefician al interactuar a través de una plataforma.
Buenos ejemplos pueden encontrarse en el sector de me-
dios de pago electrénicos, videojuegos, etc.

+ No neutralidad de la estructura de precios. El éxito
de una plataforma reside, precisamente, en mantener a
los dos lados del mercado (oferentes y demandantes) en
una proporcién 6ptima. Para ello, la plataforma debe di-
sefiar un sistema de precios tal que en ambos lados del
mercado exista una «escala minima eficiente». Por ejem-
plo, Netflix precisa disponer de un nimero minimo de
usuarios que incentive a los productores a distribuir su
contenido a través de la plataforma. De la misma forma,
los usuarios serdn mds tendentes a utilizar dicha plata-
forma cuanta més variedad de contenido (productoras) o

'Tirole, J. y Rochet, J.C. (2003); Evans y Schmalensee, (2007).

mejor calidad del mismo disponga. En este sentido, los
precios cargados a ambos lados no son neutrales: un cal-
culo erréneo del precio 6ptimo de un lado del mercado
puede desestabilizar el otro lado del mercado. En el caso
de una plataforma, la estructura de precios es crucial
para que los dos lados del mercado crezcan acompasados.

Si bien las caracteristicas antes descritas son comu-
nes a las plataformas con independencia de cudl sea su
naturaleza, las digitales presentan, ademas, algunos
atributos especificos diferenciales:

« Flexibilidad: no son infraestructuras fisicas y rigi-
das -como las analdgicas- que requieren grandes inver-
siones en activos fisicos para ofrecer bienes o servicios.
Los usuarios pueden adaptar su consumo a sus necesida-
des, asi como convertirse en productores, cuando desean
ofrecer algiin bien o servicio a través de la misma plata-
forma (prosumidor).

+ Sistemas de reputacién: las plataformas digitales
han conseguido implementar sistemas de valoracién en-
tre pares mucho mas eficientes que los de la era analégi-
ca, contribuyendo a descentralizar totalmente las
transacciones, gracias a la generacién de confianza ba-
sada en la evaluacién entre los propios productores y
consumidores.

El trabajo del Observatorio ADEI enuncia una serie
de recomendaciones estratégicas para lograr una mayor
competitividad del ecosistema de plataformas. Entre
ellas, destaca la eliminacién de barreras regulatorias y
trabas burocrdticas, el fomento de la transparencia de
informacién y la garantia del cumplimiento de la nueva
normativa de proteccién de datos o la universalizacién
del conocimiento digital ::
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— 30 ANOS DE ECONOMIA

Tres décadas de transformacién

bancaria: del inmovilismo al vértigo

De las intensas e irreversibles transformaciones que han registrado la economia y el sistema financiero espafiol

durante las tres ultimas décadas, probablemente sea el sistema crediticio el caso mas paradigmaético. Desde una

posicién inicial caracterizada por un elevado inmovilismo, rayando comportamientos claramente colusivos, a abrazar

un proceso de crecimiento con una competencia feroz, alimentadora de desequilibrios financieros que desembocaron

en la peor crisis en mas de medio siglo. Y finalmente un proceso de ajuste, en respuesta a esa crisis, que deja un

sistema bancario irreconocible, tras un «darwinismo» que ha reducido extraordinariamente el censo de entidades

—o incluso un subsector completo de ellas- y cuyo entorno competitivo ya es plenamente europeo.

Angel Berges | Socio fundador y vicepresidente de Afi

Aunque las transformaciones en el sistema bancario
espafiol han sido recurrentes durante las tres Gltimas
décadas, lo cierto es que las mismas se aceleraron de
forma especialmente intensa en respuesta a la crisis.
El ntimero de entidades se ha reducido a menos de la
cuarta parte, y ha desaparecido integramente un tipo
de entidades, las cajas de ahorros, que antes de la cri-
sis representaban casi el 50% del sistema.

Las crecientes exigencias de capital ponen de ma-
nifiesto la importancia de la generacién de rentabili-
dad en el sector bancario, que constituye la principal
fuente de recapitalizacién. En este sentido, cabe re-
calcar que la funcién de produccién de este sector,

transcendental para el desarrollo de nuestro pais, ha
experimentado cambios sustanciales derivados de dis-
tintos movimientos estratégicos propiciados por fac-
tores tan diversos como la regulacién, los cambios
sociales, la coyuntura econémico-financiera o el des-
arrollo tecnolégico.

En la década comprendida entre la incorporacién
de Espafia a las comunidades europeas (lo que hoy es
la Unién Europea) y la creacién de la moneda tnica
(1987 a 1997) el negocio bancario en Espaila se caracte-
rizé por un crecimiento moderado del crédito, finan-
ciado fundamentalmente con depésitos minoristas,
una morosidad contenida, unos tipos de interés rela-
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tivamente altos y una clientela fiel, es decir una com-
binacién de ingredientes perfectos para asegurar la
obtencién de ingresos que cubriesen los gastos opera-
tivos y las provisiones sin necesidad de alterar el mo-
delo de negocio.

Es asi como la evolucién de margenes en dicho pe-
riodo registra una tendencia de reduccién sistemati-
ca pero muy gradual, de tal manera que los elevados
maérgenes de negocio permitieron absorber de forma
general el incremento de morosidad asociado a la cri-
sis econémica de 1992-93. La excepcién a esa capaci-
dad de absorcién de problemas, y por tanto el dnico
sobresalto bancario en esta época fue la crisis de Ba-
nesto en el afio 1993, resuelta con la adjudicacién al
Banco Santander en abril de 1994.

La incorporacién de Esparia a la Unién Monetaria
iba a producir una expansién crediticia sin preceden-
tes en nuestro pais, con un aumento de la competen-
cia entre entidades para ganar cuota en un mercado
cuyo crecimiento parecia no tener fin, y reduciendo
sustancialmente los margenes. En este contexto de
fuerte crecimiento del crédito asociado a la apertura
de nuevas oficinas, muy vinculados ambos fenémenos
a la promocién y financiacién de viviendas, y a la
abundancia de financiacién exterior a tipos muy
competitivos, empezaron a fraguarse los desequili-
brios financieros (liquidez y solvencia) del sector. El
excesivo apalancamiento del sector privado nacional
financiado con fondos extranjeros, altamente concen-
trado en el sector construccién y promocién inmobi-
liaria, asi como la incapacidad de las cajas de
ahorros, que representaban casi la mitad del sector,
de acudir a los mercados de capitales para reforzar su
base de capital, magnificaron los efectos de la crisis
bancaria espaiiola.

En todo caso, cabe resaltar que las entidades espa-
fiolas iban a sufrir la crisis con un perfil temporal
claramente desacompasado con el resto de paises.
Mientras que en la mayoria de lugares las entidades
registraban sus deterioros de activos entre 2008 y
2009, en el caso espaiiol las consecuencias mds adver-
sas no comenzaron a manifestarse hasta la primera
mitad de 2010.

Esa tardanza en la afloracién de la crisis en las
entidades financieras espaiiolas fue sistemdticamen-
te cuestionada en los foros financieros internacionales.
En este sentido, hay que recalcar que la economia es-
pailola venia siendo percibida desde el estallido de la
crisis como una de las mas vulnerables a la misma, y
ello por dos caracteristicas ya mencionadas del mode-
lo de crecimiento espafiol: su intensa expansién de
crédito, sesgado hacia el sector inmobiliario, y su ele-
vada dependencia de la financiacién exterior. De he-
cho, Espaiia fue, tras Grecia e Irlanda, el pais que
registré un mayor crecimiento del crédito en Europa.

Con un retraso de tres afios frente a la mayoria de
paises europeos (y EE.UU.), el desequilibrio del sistema
bancario espariiol iba a devenir en la necesidad de sanea-
miento con asistencia europea (el rescate bancario) en
junio de 2012, con medidas muy exigentes para las enti-
dades que recibieron fondos como el repliegue a sus te-
rritorios de origen, la limitacién del tamarfio de balance,
el traspaso de activos improductivos a la Sociedad de
Gestién de Activos procedentes de la Reestructuracién
Bancaria (Sareb) o el limite de distribucién de dividen-
dos y remuneracién variable, entre otros.

La estructura del mercado, especialmente en lo
referente al mapa empresarial y el consecuente grado
de rivalidad competitiva, se ha visto alterada por la
diferente dindmica de crecimiento seguida por las en-
tidades participantes.

La concentracién de los grandes bancos espafioles
en la década de los noventa tenia como motivacién
principal la obtencién de sinergias mediante elimina-
cién de redundancias en servicios centrales y en ofi-
cinas, dando lugar a un intenso proceso de cierres en
Espafia, al tiempo que concentraban sus esfuerzos en
la expansién internacional. Esta, que posteriormente
amplié su cobertura geogréfica a otros continentes,
se centré inicialmente en Latinoamérica, mediante
estrategias de crecimiento no organico, es decir ad-
quisicién de entidades ya establecidas, en lugar de
implantacién de redes propias.

Esas estrategias de crecimiento no orgdnico en
mercados internacionales, y de repliegue en el merca-
do doméstico con cierres masivos de oficinas que los
bancos asumieron ya a mediados de los go, contrastan
agudamente con las seguidas por el resto de entidades
espafiolas, especialmente el sector de cajas de ahorro.

Las cajas aprovecharon el repliegue de los bancos
en el mercado doméstico, asi como el hecho de que
este crecia fuertemente en el segmento que mejor do-
minaban las cajas (mercado hipotecario, y la promo-
cién inmobiliaria como puerta de entrada al
hipotecario) para acometer un intenso proceso de
apertura de oficinas, en muchos casos asociadas a
promociones previamente financiadas por las entida-
des, buscando la cercania a los clientes de los nuevos
nucleos de poblacién. El desequilibrio financiero que
de esa expansién se derivé es uno de los factores ex-
plicativos de la vulnerabilidad con que las cajas en-
frentaron la crisis —pero no solo las cajas, como el
caso de Banco Popular vino a ilustrar-, y de las deci-
siones que se tomaron para su superacién, que condu-
jeron, inicialmente a una dréstica reduccién del
censo de cajas de ahorro, y posteriormente a una con-
versién en bancos de las pocas entidades resultantes,
con la excepcién de dos cajas de ahorro de muy redu-
cida dimensién y alcance local, a las que se ha permi-
tido continuar como tales.
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La madurez del sector bancario, la convulsa co-
yuntura en su mas amplio sentido, los cambios socia-
les y el desarrollo tecnolégico plantean importantes
desafios para la industria bancaria en torno a tres
ejes principales: rentabilidad, regulacién y dinamis-
mo del entorno.

+ Rentabilidad: Las perspectivas de bajos tipos de
interés por un periodo prolongado de tiempo y, sobre
todo, el significativo descenso del volumen de nego-
cio cuestionan la capacidad de la industria para gene-
rar la rentabilidad esperada por el mercado. El
verdadero reto es solventar la caida del volumen de
negocio, afectada tanto por el lado de la demanda,
consecuencia del desapalancamiento privado, como
de la oferta. El incremento de la variedad de agentes
no bancarios que ofrecen productos y servicios tipica-
mente comercializados por las entidades de crédito,
como las compaiifas que utilizan la tecnologia para
ofrecer servicios financieros (més conocidas como Fin-
Tech), estd mermando eslabones especificos de la cade-
na de valor de la industria con mayor rentabilidad
(por ejemplo, los medios de pago).

La concentracién es una de las recetas planteadas
por las autoridades supervisoras para atajar la mer-
ma de rentabilidad del sector, si bien no estd exenta
de inconvenientes tanto desde el punto de vista del
consumidor, ya que podria perder poder de negocia-
cién, como del sector, que no siempre ha sido capaz
de maximizar los beneficios asociados a operaciones
de integracién. Ademads, la concentracién en si tam-
bién es un reto, puesto que los supervisores abogan
por una dimensién paneuropea en aras de alcanzar la
verdadera unién bancaria.

+ Regulacién: Al incremento de los requerimientos
cuantitativos de solvencia se unen, por un lado, exi-
gencias de liquidez, apalancamiento y volumen de pa-
sivos cualificados para absorber pérdidas y, por otro,
un modelo de gestién integral de riesgos que descansa
en el marco de apetito al riesgo. Por tanto, la regula-
cién, extendida también al 4&mbito supervisor amplia
considerablemente los recursos que ha destinar el sec-
tor para dar cobertura al endurecimiento de las exi-
gencias cuantitativas asi como al exhaustivo desarrollo
cualitativo de procesos de control interno y gobierno
corporativo. A ello ha de afiadirse la definicién de los
procesos de resolucién de entidades para completar el
marco de supervisién-resolucién.

+ Dinamismo del entorno: El ritmo y los nuevos
patrones de comportamiento de la sociedad actual no
pasan inadvertidos para ninguna industria. Este cam-
bio en el entorno requerird de una transformacién
interna, un cambio en la manera de gestionar las en-
tidades que impulse nuevas formas de relacién con
los clientes de una manera gradual, dada la coexis-
tencia de generaciones con diferentes niveles de digi-
talizacién.

En definitiva, un sector maduro, con menos nego-
cio, menos rentable y con una fuerte presién regula-
toria que deberd reconvertirse de nuevo para
fomentar el desarrollo econémico. Experiencia en re-
conversién no le falta, valga de ejemplo el periodo de
expansién citado anteriormente, si bien la situacién
actual de poco se parece a la de finales de los noven-
ta. Ahora toca surcar la cuarta revolucién industrial,
la del conocimiento, y la banca, que acumula valiosa
informacién, estd una buena posicién para ello
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—— PUERTAS ABIERTAS

Silvia Meiattini @meiattini | Responsable de Comunicacién de Afi

Inauguramos con este articulo una nueva seccién de la
revista, a la que hemos querido llamar «Puertas abiertas»
porque con ella queremos abrirnos y compartir con nues-
tros lectores las actividades que se desarrollan en las ins-
talaciones de Afi Escuela de Finanzas en Madrid. En
numerosas ocasiones a lo largo del afio contamos con la
participacién de personalidades, expertos en 4mbitos re-
lacionados con nuestra actividad, asi como con autorida-
des del mundo de la economia espafiola e internacional
en nuestros talleres, cursos y conferencias. Era preciso
dedicar un espacio a las valiosas aportaciones de sus po-
nencias y conferencias.

Alo largo del dltimo mes han pasado por nuestras
aulas autoridades de la talla del gobernador del Banco
de Portugal, D. Carlos da Silva Costa, y el ex goberna-
dor del Banco de Espafia, entonces todavia en el cargo,
Luis Maria Linde. El gobernador luso analizé, ante un
publico altamente especializado, los elementos que fa-
vorecen el desarrollo econémico del pais vecino, asf
como los factores que determinan los ciclos crediticios
y crisis financieras, con un foco particular sobre el
caso portugués.

En sus conclusiones, la autoridad financiera de Por-
tugal subrayé que entre 1995 y 2007, las entradas de capi-
tal motivadas por la adopcién del euro no fueron
correctamente asignadas por los agentes econémicos, pro-
vocando desequilibrios macroeconémicos notables. Poste-
riormente, Lisboa se enfrenté a la crisis global optando
por la expansién fiscal sin tener en cuenta los desequili-
brios acumulados, para pasar a recorrer un camino vir-
tuoso a partir del 2011 y conseguir llegar al reequilibrio
macroeconémico y el desapalancamiento financiero que

Inauguramos una nueva seccién de nuestra revista para dar espacio a las actividades que cada mes organizamos en Afi.

Economia, finanzas y tecnologia suelen ser protagonistas de nuestros eventos, a lo que afiadimos las actividades
dedicadas a destacar el papel transformador de la mujer en la sociedad y economia espafiola.

disfruta en la actualidad. Las palabras del gobernador
fueron claras y contundentes: podemos hablar sin duda
de «progresos notables, pero no cabe lugar para la com-
placencia». Para terminar, da Silva Costa enumerd los
grandes retos que enfrenta la economia lusa para seguir
atrayendo inversiones y aumentar la productividad.

Otro acto que resulta imperativo destacar es el des-
ayuno de trabajo del ciclo «TransformAs», ciclo que en-
marca las distintas actividades llevadas a cabo por Afi
Escuela de Finanzas desde el pasado 8 de marzo, para dar
visibilidad a mujeres destacadas, proyectos e iniciativas
que estan transformando la sociedad.

Y digo imperativo porque si el afio 2017 fue «el afio de
las mujeres», el aflo en el que la revista TIME coroné en su
portada a las impulsoras del movimiento #meetoo contra
el acoso sexual, el aflo del nuevo despertar femenino, el
afio 2018 ha conseguido arrastrar el sistema hacia un cam-
bio real, una renovacién integral, en Espafia y en muchas
otras partes del mundo. Y estamos muy orgullosos de haber
formado parte desde un primer momento de este necesario
movimiento cuya fuerza ha revelado ser rompedora.

Afi, a través de su Fundacién y de Afi Escuela de Fi-
nanzas, ha querido poner su granito de arena, fueray
dentro de sus puertas. Afi cuenta con una plantilla en la
que las mujeres representan el 47%. Los programas forma-
tivos especializados que se imparten contribuyen a la
educacién y profesionalizacién de las mujeres, sin duda
las herramientas de capacitacién y promocién mas efecti-
vas en nuestra sociedad. Ademds, en lo que aqui nos ocu-
pa, Afi ha organizado un ciclo de conferencias para poner
en valor el papel transformador de la mujer en la socie-
dad y economia espariola.
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De izquierda a derecha Montserrat Dominguez, Maria del Mar Garcia Baquero Vela, Ana Muga, Maria Helena Antolin.

En marzo, bajo la premisa de trasmitir y compartir
experiencias e historias de valor evidenciando la figura
de la mujer, Montserrat Dominguez, Directora del Huf-
fington Post, moderé el coloquio entre cuatro destacadas
ponentes:

+ Elena Alfaro, Head of Data en BBVA;

+ Carmen Bieger, directora general de la Fundacién
Atresmedia;

» Yolanda Romén Gonzélez, subdirectora de Asuntos
Publicos de Gas Natural Fenosa;

+ Marta Seco, fundadora del Grupo Paraguas.

El objetivo de este encuentro fue identificar las vias de
transformacién y las experiencias innovadoras en el mun-
do empresarial y de las instituciones en las que la mujer ha
tenido un papel destacado. El encuentro fue un éxito de
participacién. Algunas de las ideas principales debatidas se
retomaron en abril para seguir dando voz al talento feme-
nino. En este marco, organizamos la conferencia «Mujeres
que transforman: liderazgo y gestién de equipos», donde
tuvimos el placer de contar con la participacién de:

+ Patricia Benito, Chief Digital Officer en OpenBank;

* Monica Torres, directora de Cultura, Compromiso y
Experiencia de Empleado - RRHH HQ en Banco Santander.

Asi llegamos al mes de junio y al encuentro que Afi
Escuela de Finanzas ha organizado, consolidando la cita
como un punto de encuentro para activistas, grandes
empresarias, directivas y promesas de este pais. En este
foro, Montserrat Dominguez volvi6 a acompafiarnos con
el objetivo de identificar los mayores desafios de la mu-
jery las claves para superarlos en el mundo empresarial
espafiol, moderando y fomentando el debate entre:

+ Maria Helena Antolin, vicepresidenta de Grupo An-
tolin;

+ Maria del Mar Garcia Baquero Vela, presidenta de
Lacteas Garcia Baquero;

+ Ana Muga, consejera y responsable de Marketing y
RRSS en Bodegas Muga.

Talento, esfuerzo y fortuna, las cartas con las que
jugar para llegar al éxito en un juego complejo. Objeti-
vos claros y determinacién, saber lo que se quiere y per-
sigue es una caracteristica fundamental de todo lider,
mas aun de las mujeres que suelen enfrentarse a un sis-
tema que no les favorece ni facilita su desarrollo pleno.
Y flexibilidad para aprovechar las oportunidades que se
presentan.

Identificando qué es lo estratégico, para invertir allf
sus energfas, las personas que encontramos «al mando»,
son mds eficientes y, a medida que delegan en otras per-
sonas el resto de actividades, crean oportunidades de cre-
cimiento para quienes las rodean.

Impulsar la igualdad de la mujer en todos los Ambi-
tos, su incorporacién plena en el mercado laboral y pro-
mover su rol protagonista dentro del sistema social,
politico y econémico contribuye y seguird contribuyendo
indudablemente al crecimiento global y a la transforma-
cién de las instituciones y del tejido empresarial de todo
el mundo.

Conscientes del papel transformador que desem-
pefia la mujer en nuestra sociedad y de los retos a los
que se enfrenta, en Afi seguiremos apostamos por el
talento femenino. Les esperamos en nuestra casa, que
es la suya ::
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«Llevamos ya al
menos dos anos
durante los cuales
los mercados y los
inversores piensan
en términos de
incertidumbre, no
de riesgo.»

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.

Twitter: @MauroFGuillen

— TRIBUNA I ESTRATEGIA GLOBAL

Empresa, mercados e

incertidumbre

ay una distincién cldsica entre

el riesgo y la incertidumbre

que conviene tener en cuenta
para analizar lo que preocupa a los
mercados en los ltimos meses. La dife-
rencia entre ambos se refiere a si exis-
te o no la posibilidad de calcular la
probabilidad de distintos escenarios fu-
turos. La incertidumbre, al contrario
del riesgo, se caracteriza por ser una
situacién en la que no se pueden calcu-
lar probabilidades. Se trata de una nie-
bla tan espesa y sobre todo cambiante
que no permite adoptar un modelo es-
tocdstico. En otras palabras, nada re-
sulta predecible.

Llevamos ya al menos dos afios du-
rante los cuales los mercados y los in-
versores piensan en términos de
incertidumbre, no de riesgo. El primer
paso que nos adentré en territorio in-
cierto fue el campanazo del brexit, se-
guido de la eleccién de Trump como
presidente de EE.UU. No fueron estos
dos acontecimientos tan sismicos por-
que nadie se lo esperaba sino por su po-
tencial de generar incertidumbre sobre
el futuro, sobre las consecuencias que
acarrearian. Incertidumbre por tanto
sobre el resultado de la negociacién so-
bre el brexit, sobre la futura relacién
entre una gran economia como la bri-
tanica y el resto de la Unién Europea.
E incertidumbre por las politicas de la
administracién Trump y sus efectos so-

bre el resto de economias en el mundo.

Desde el punto de vista de la em-
presa no existen soluciones magicas
para navegar la incertidumbre genera-
da por los devenires politicos. Cabe so-
lamente reconocer la imposibilidad de
asignar probabilidades a los escenarios
futuros y tomar decisiones de manera
coherente. Cabe recomendar tres bési-
cos. El primero consiste en diversifi-
car, es decir, no apostar todo a una sola
estrategia, linea de producto o merca-
do. Eso si, la diversificacién excesiva
puede llevar a la empresa a desviarse
demasiado de sus capacidades y recur-
sos, perdiendo competitividad.

Es por ello que un segundo princi-
pio, las decisiones incrementales a lo
largo del tiempo, pueden resultar uti-
les. Este principio entrafia espaciar las
decisiones a lo largo del tiempo. Por
ejemplo, la apertura de una factoria
puede escalonarse a lo largo de varios
aflos para incorporar nueva informa-
cién y decidir si procede o no conti-
nuar expandiendo la capacidad
productiva. Evidentemente, este crite-
rio puede abocar a la empresa a una si-
tuacién de desventaja con respecto a
competidores que sean mds dgiles o me-
nos sensibles a la incertidumbre.

Un tercer principio que permite su-
perar ese problema se enmarca dentro
de la teoria de las opciones reales.
Cuando la incertidumbre es total con-
viene no tomar decisiones irreversi-

bles, puesto que un cambio no
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anticipado en el entorno competitivo puede dejar a la
empresa en una situacién insostenible. Mantener las
puertas abiertas es quizds la mejor respuesta a la in-
certidumbre: nunca realizar una inversién o adoptar
una decisién que no se pueda modificar si se materia-
liza una situacién no anticipada.

La incertidumbre politica es solamente una de las
vertientes en situaciones en las que no se pueden cal-

cular los riesgos. A ella se pueden afiadir las incerti-

dumbres que provocan la falta de instituciones que
acomoden el ascenso de las economias emergentes o
los nuevos escenarios que el cambio tecnolégico po-
dria generar, por mencionar solamente otras dos di-
mensiones. En resumen, conviene adoptar nuevos
marcos de toma de decisiones en las empresas que
combinen los principios de diversificacién, incre-

mentalismo y opciones reales
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r— TRIBUNA ! LA FIRMA DE MERCADOS

JOSE MANUEL AMOR es socio,

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

Italia y el euro

a situacién creada en Italia en

las ltimas semanas llevé a los

mercados a volver a cotizar el
riesgo de reversibilidad en la eurozo-
na, también denominado de re-denomi-
nacién. Este riesgo consiste en la
posibilidad de que un pais miembro del
euro abandone la Unién Monetaria, y
cotizé de forma intensa en algunas fa-
ses de la crisis de deuda soberana acae-
cida entre los afios 2010 y 2012.

El detonante para su reaparicién
fue la negativa del Presidente Mattare-
lla a permitir la formacién del Gobier-
no inicialmente planteado por la
coalicién entre la Lega y el M5S, que
contaba como ministro de economia a
un convencido euroescéptico, Savona,
que incluso habia participado en el di-
seflo de planes para el abandono del
euro. Esta decisién elevaba el riesgo de
que en un corto espacio de tiempo se
produjera una repeticiéon de elecciones
en las que los partidos de la coalicién
populista pudieran reforzar, como
apuntaban las encuestas, su hoy exigua
mayoria parlamentaria (351 de 630 di-
putados). El escenario de una coalicién
reforzada en unas elecciones con el eu-
roescepticismo como principal leit motiv
para los votantes suponia una seria
amenaza para la estabilidad de la euro-
zona.

En tan solo dos sesiones de virulen-
to abandono de posiciones en activos

italianos, contagio a otros emisores so-

beranos periféricos y una fuerte huida
a activos refugio, el mercado recorrié
el camino que en el periodo 2010-2012
tardé en realizar muchos meses. Los
mercados aprenden. El veredicto era
claro. Italia se convertia en un riesgo
sistémico, casi existencial para la euro-
zona y por tanto se imponia la vuelta a
los cuarteles de invierno.

Tres movimientos de mercado fue-
ron ilustrativos de hasta qué punto se
volvia a una situacién critica. El pri-
mero, la inversién de la curva de dife-
renciales de rentabilidad de la deuda
italiana frente a Alemania, que sefiala-
ba una situacién de cercania —y por
tanto urgencia— de un deterioro credi-
ticio grave. En segundo lugar, el fuerte
castigo al sector bancario, mds visible
en sus cotizaciones bursatiles y propor-
cional a la exposicién a la tenencia de
deuda italiana en balance, que exhibia
sin pudor la permanencia del doom
loop soberano-bancario y la imperfec-
cién de la Unién Bancaria. Finalmente,
el hundimiento del euro frente a la
préctica totalidad de divisas y, en espe-
cial, con el délar.

La situacién mejor6 de forma radi-
cal tras acordar los partidos de la coali-
cién populista una nueva composicién
de Gobierno, algo menos dspera en re-
lacién al euro y la UE, y su aceptacién
por parte del Presidente de la Republi-
ca. De la situacién de riesgo critico de

las sesiones finales del mes de mayo,
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Fuente: Afi a partir de datos de Bloomberg.

hemos pasado a una situacién que podriamos califi-
car de riesgo crénico y cuya durabilidad se antoja
dado el potencial deterioro fiscal y la mayor asertivi-
dad en Europa por parte del Gobierno italiano. Los ac-
tivos italianos, si bien ya lejos de los peores niveles
de este episodio, siguen exhibiendo una elevada vola-
tilidad. Y posiblemente seguirdn sujetos a ella duran-
te meses. En todo caso, que el euro se haya ido
desligando de este castigo a los activos italianos y re-
cupere posiciones con el délar, es una seiial de que,
afortunadamente, el riesgo de reversibilidad ha vuel-

to a pasar a un segundo plano
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MonNica GuarDADO es Directora

General de Afi Escuela de Finanzas.
Twitter: @MonicaGuardado

r— TRIBUNA :: #MUJERESQUETRANSFORMAN

Malala

mpiezo esta columna con el con-

vencimiento de que cualquier

granito de arena es 1til para
conseguir transformar el mundo y ha-
cer que aquello que no nos gusta pueda
cambiar.

Mi objetivo cada mes serd dar visi-
bilidad a mujeres, proyectos e iniciati-
vas que estdn transformando la
sociedad y la economia a lo largo y an-
cho del planeta.

Quiero dar las gracias antes de co-
menzar esta andadura a las dos perso-
nas que me han inspirado en mi vida
en mayor medida para pensar que la
igualdad de oportunidades es algo posi-
ble, y por hacerme creer que quienes
tenemos voz, tenemos la responsabili-
dad de utilizarla.

Mi mayor fuente de inspiracién
desde pequefia ha sido mi madre, un
ejemplo de lo que supone ser una mu-
jer trabajadora, polivalente, esposa y
madre de sus hijos.

Mi otra fuente de inspiracién es mi
mentor, el destino quiso que tuviera la
suerte de conocerle hace 20 afios como
mi tutor de Master y director de mi
TFM. De él he aprendido que la igual-
dad es algo natural, que hombres y mu-
jeres valemos lo mismo, y que hemos
llegado a un punto en el que si quere-
mos que las cosas realmente cambien
hay que dar un paso adelante, sin ex-
centricidades, con inteligencia y persi-
guiendo resultados concretos.

Elegir el primer personaje sobre el

que escribir no me ha sido dificil, a pe-

sar de que sin duda hay numerosas mu-
jeres conocidas y anénimas que mere-
cerian estar en esta posicién.

Estas Navidades, le regalé a mi so-
brina Lucia, de 9 afios, un libro para
nifios sobre las 100 mujeres mds influ-
yentes en la historia. Revisando con
ella la lista de mujeres, me sorprendié
que efectivamente conocia bastantes
nombres, pero lo que mas me llamé la
atencion es que sabia pronunciar per-
fectamente el nombre de Malala You-
safzaiy conocia todos los detalles sobre
su historia. Si Malala ha conseguido
ser fuente de inspiracién de una nueva
generacién de nifias superando barre-
ras politicas e ideolégicas, creo que se
merece que hablemos mucho més de
ella, y por ello quiero compartir con to-
dos ustedes su historia.

Malala cumplira 21 afios el préximo
mes, mientras estudia actualmente en la
Universidad de Oxford la licenciatura de
Filosoffa, Politica y Econdmicas. Pero su
historia hasta llegar aqui no es la de una
nifia normal. Naci6 en el Valle del Swat
en Pakistdn, una zona que invadieron los
talibanes, los cuales prohibieron que las
nifias, entre ellas Malala, pudieran ir a
la escuela. Asi es que Malala, con tan
solo 11 afios, escribié un blog con un seu-
dénimo para la BBC, en el que narraba su
dia a dia en esta regién, denunciando la
falta de derechos y de igualdad. Al afio
siguiente, la BBC haria un documental
sobre Malala, lo que le puso en el punto
de mira de los Talibanes y con 13 afios,

sufrié un atentado. Yendo en el autobiis
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junto con otros estudiantes, un pistolero le disparé tres
veces en la cabeza. Milagrosamente sobrevivié al atenta-
do y acabé de curar sus heridas y secuelas en Reino Uni-
do. Con 14 afios, fue la persona mds joven que recibié el
Premio Nobel de la Paz. Desde entonces, siempre incan-
sable, ha luchado desde numerosos organismos y apo-
yando movimientos, alzando siempre su voz en todo el
mundo a favor de los derechos que tienen las nifias a es-
tudiar y desarrollarse.

Creo, sin duda, que este es un claro ejemplo de una
nifla-mujer que ha conseguido transformar el mundoy

que sin duda atin le quedan numerosas cosas por hacer.

Espero que nos sirva de inspiracién su historia de
coraje, y que las nifias de nuestro pais que no tienen
ninguna restriccién para estudiar aprovechen esto
que lamentablemente en otros paises no es un dere-
cho natural.

Porque la educacién y el conocimiento es la ma-
yor ventaja competitiva de un pais, de una economia
y de un individuo, y estoy convencida de que a través
de la educacién es como se pueden cambiar las cosas,
la vida de las personas y el discurrir de los tiempos.

iMuchas gracias Malala por ser la primera de

nuestras #mujeresquetransforman!
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— TRIBUNA :: HOMO OECONOMICUS

Pensiones VI: équé es la
prejubilacién?

e entre las muchas aristas y ca-

ras que tiene el prisma de la mal

llamada «prejubilacién» sobresa-
le, para mfi, las que no son. A pesar de
que el imaginario popular y hasta los
medios de comunicacién lo dan a enten-
der como tal, la prejubilacién no tiene
nada que ver con la Seguridad Social.
Como figura laboral o asimilable de al-
guna manera a la jubilacién, la prejubi-
lacién no existe en ningin
ordenamiento legal en nuestro pafs.

En el ordenamiento de la Seguri-
dad Social espafiola existen cuatro fi-
guras que a menudo, por pura
ignorancia, se asimilan (en las bodas
bautizos y comuniones o BBC, especial-
mente) a la prejubilacién: la «jubila-
cién flexible», la «jubilacién parcial»,
la «jubilacién activa» y la «jubilacién
anticipada». De todas ellas, la jubila-
cién anticipada, es la que més se asimi-
la a la susodicha prejubilacién. Pero,
insisto, no tiene nada que ver con ella.

Por lo general, estar prejubilado
significa que td (o un sindicato en tu
nombre) y tu empleador habéis llegado
a un acuerdo para prescindir el uno del
otro mds o menos voluntariamente en
el marco de una serie de prestacionesy
contraprestaciones intercambiadas en-
tre ambos.

Dicho asi, tan suavemente, habrd
quien desee hacer numerosas matiza-
ciones, como pienso hacer a continua-
cién. Por encima de todo, una primera:

este acuerdo ha de cumplir las leyes,

especialmente las laborales. Ello no
quiere decir que la situacién que alcan-
cen las partes tras su firma aboque a
ninguna de ellas a una antesala estatu-
taria de la jubilacién, que no se alcan-
za por la sencilla razén de que no
existe, sino que, justamente, nada en
el acuerdo logrado viola la ley laboral,
especialmente en lo relativo a los pro-
cedimientos de despido que, en una
prejubilacién se encabalgan con el cese
voluntario.

En diferentes grados, sin embargo,
incluso matizados por la ley, las ins-
tancias laborales y de Seguridad Social
intervienen en los acuerdos de prejubi-
lacién entre empresas y trabajadores
(normalmente mediante Expedientes
de Regulacién de Empleo (ERE), expre-
samente regulados) poniendo a disposi-
cién de los mismos dos figuras que si
son normativas: hasta dos afios de
prestaciones de desempleo, al inicio de
esta situacién y, en su momento, la ju-
bilacién anticipada.

Vamos a aceptar de momento que
la prejubilacién sea un acuerdo mutuo
y voluntario entre las partes por el que
una empresa prescinde de un trabaja-
dor o, lo que también es posible, un
trabajador prescinde de su empresa.
¢Por qué, entonces, debe intervenir el
Servicio Publico de Empleo Estatal
(SEPE) incentivando dicho acuerdo con
un par de decenas de miles de euros?
No lo entiendo, y asf se ha hecho du-

rante lustros. Si el acuerdo es volunta-
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rio, estamos hablando de un cese, no de un despido
improcedente, que es el que conlleva la percepcién de
la prestacién. Si no es voluntario, califiquese de lo
que en realidad es: despido improcedente, y procéda-
se por las instancias establecidas.

Por otra parte, la evocacién a la jubilacién antici-
pada figura eminentemente en muchos de estos
acuerdos en el sentido de que tal situacién se usa
poco menos que como una condicién sine qua non
para que dicho acuerdo se alcance y se materialicen,
espacialmente, las contrapartidas econémicas a cargo
de la empresa previstas. Bueno, hay quienes interpre-
tamos esta condicionalidad como algo que la Seguri-
dad Social no deberia aceptar en el correspondiente
convenio especial a celebrar con la empresa y el tra-
bajador con motivo de un ERE. En otras palabras, esta
condicién es un acelerador de la jubilacién anticipa-
da, algo que, por lo general, no queremos incentivar
para ayudar a que se configuren vidas laborales lo
més largas posible, éno?

Naturalmente, las empresas y sus trabajadores
deben tener todo el derecho del mundo para alcanzar
acuerdos de ajustes temporales o permanentes de sus
plantillas. Asi como un ERE puede ser una desagrada-
ble circunstancia para muchos trabajadores, para mu-

chos otros es algo deseable y deseado. Cuando los

trabajadores no desean formar parte de un ERE, no se
les debe obligar sin contrapartida y el recurso a se-
guir es el del despido improcedente, con las contra-
partidas legales que correspondan. Cuando los
trabajadores deseen entrar en un ERE, entonces las
contrapartidas serdn bastante mas suaves y mutua-
mente aceptadas. Hay muchos trabajadores que se
despiden de sus empresas todos los dias y ni reciben
ni desean (a veces) contrapartida alguna.

La prejubilacién, en realidad, se ha convertido en
una enorme discriminacién por edad, que dudo yo
mantuviese impavido a un juez del Tribunal Constitu-
cional si se enterase de ello, y un inaceptable despil-
farro de experiencia. Afortunadamente, bastantes
trabajadores objeto de esta aberrante préctica se re-
convierten en freelancers y empresarios, lo que es
muy saludable para la economia y la sociedad, si bien
los incentivos que rodean esta decisién son muy dis-
torsionadores, espurios y hasta contraproducentes.

Pero ni el SEPE ni la Seguridad Social deberian
«engrasar» acuerdos de prejubilacién que comprome-
ten sus cuentas en detrimento de los verdaderos obje-
tivos de ambas instituciones que son,
respectivamente, proteger a los trabajadores despedi-
dos de forma improcedente y a los trabajadores que se

jubilan después de largas carreras laborales
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Guerra comercial:
primeros misiles

stabamos avisados. Si la camparia

electoral de Donald Trump no habia

sido suficiente para anticipar las
amenazas que se cernian sobre el sistema
de relaciones internacionales, el mensaje
que lanz6 el presidente de EE.UU. en mar-
zo pasado a través de las redes sociales ya
confirmoé los temores: «Las guerras comer-
ciales son buenas y fdciles de ganar». Aho-
ra la retérica ha dejado paso a la accién y
desde este primero de junio ha entrado en
vigor la decisién unilateral de imposicién
de aranceles a las importaciones de acero y
aluminio, del 25% y 10%, respectivamente,
provenientes de Canada, México y de la
UE.

Precios del acero en

distintos paises del mundo

(délares por tonelada métrica)

EE.UU.

Europa
600 —M

Asia

500
Febrero

EmiLio ONTIVEROS es presidente
de Afi y catedrético de Economia
de la Empresa de la UAM.

Twitter: @ontiverosemilio

T T T
2018 Mayo

Fuente: S&P Global Platts.

La invocacién de «razones de seguri-
dad nacional» fue desempolvada de la dis-
posicién establecida en la seccién 232 de la
Trade Expansion Act el pasado marzo, pero
pocos dias después se establecieron exen-
ciones a los principales socios comerciales
y aliados hasta el 1 de junio que ahora han
quedado eliminadas. Se agot6 la paciencia,
ha declarado el presidente de EE.UU. Pro-

bablemente ese agotamiento ha tenido mu-

cho que ver con las negociaciones sobre el
sector del automévil, fundamentalmente
con la UE.

Esa secci6n 232 ha sido utilizada solo
en dos ocasiones anteriores, en ambas con
mds justificacién que ahora. Es ciertamen-
te complicado entender esa apelacién a la
seguridad nacional en las importaciones de
acero o aluminio provenientes de socios
tan cercanos. En mayor medida, tratan de
explicar los analistas mds cercanos a la
Casa Blanca, se ha optado por la 232 porque
concede al presidente el maximo margen
de maniobra para hacer literalmente lo
que quiera al respecto.

Son decisiones que comprometen se-
riamente la estabilidad econémica mun-
dial y, en todo caso, las relaciones con
paises que hasta ahora han sido aliados in-
condicionales en el d&mbito politico, militar
y, desde luego, comercial. Canada, Méxicoy
la UE son los responsables del 44% de las
importaciones de acero que EE.UU. realizé
en el primer trimestre de este ario.

No es facil anticipar, mucho menos
cuantificar, los distintos efectos que esas
decisiones pueden tener tanto sobre la eco-
nomia estadounidense como sobre el resto
de los exportadores afectados o sobre el
conjunto de la economia mundial. Trate-
mos al menos de acotar los &mbitos en que
se pueden manifestar esas consecuencias:

a) Estabilidad geopolitica global

Desde luego es un mal preambulo para
la reunién del Gy. El deterioro adicional
del multilateralismo, del respeto a las re-
glas que la propia administracién estadou-
nidense contribuyé a elaborar, es uno de

los elementos mds importantes. La Organi-
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zacién Mundial de Comercio (OMC), la tinica organizacién
internacional que se ocupa de las normas que rigen el co-
mercio entre los paises y donde las decisiones se adoptan
por consenso, queda mucho mas tocada de lo que estaba.
Esa institucion, que hoy agrupa a 164 estados responsables
del 98% del comercio mundial, ha recibido un golpe demo-
ledor, en particular su Organo de Solucién de Diferencias
(0SD), cuyas decisiones son vinculantes. E1 OSD es de he-
cho el Consejo General de la OMC, integrado por todos los
miembros.

Ya antes de esa decisién unilateral, la administracién
estadounidense habia rechazado la superioridad de sus ar-
bitrajes en sus relaciones con terceros paises. En la tltima
Conferencia Ministerial el pasado diciembre en Buenos Ai-
res, fue manifiesto el fracaso del intento por restaurar su
capacidad de resolucién de disputas. Los esfuerzos de la UE
por defender el multilateralismo y los avances en los con-
tenciosos agricolas y pesquero y de comercio electrénico
fueron baldios.

Por eso, desbloquear el ()rgano de Apelacién, estableci-
do por el 0SD e integrado por siete miembros representati-
vos en términos generales de la composicion de la OMC, es
sin duda la prioridad més inmediata para normalizar el
funcionamiento de la OMC y para garantizar el normal
funcionamiento de la resolucién de las disputas entre los
paises.

Tras el deterioro de esa organizacién subyace fun-
damentalmente el enfrentamiento entre Chinay
EE.UU,, el cuestionamiento de sus posiciones exporta-
doras que han ido evolucionando a favor de China en
los tltimos afios: en 2000 eran del 12,1% de EE.UU. y
del 3,9% de China mientras que el afio pasado eran del
8,7% y del 12,7%, respectivamente. El comercio total en-
tre China y EE.UU. supera los 630.000 millones de dé-
lares con un tradicional déficit bilateral de EE.UU.,
que el afio pasado superé los 375.000 millones de déla-
res.

Es verdad que China ha estado favorecida por ese esta-
tus de Pais Menos Avanzado adquirido desde el momento
de su adhesién, que también tiene la India, cuando en la
realidad se han convertido en verdaderas potencias expor-
tadoras que, ademds, no siempre llevan a cabo practicas
propias del juego limpio.

La escalada es el segundo riesgo global: la extensién

del ojo por ojo, con una aplicacién de aranceles entre las

economias mds importantes en la escena comercial global.
Volvemos a recordar las consecuencias que tuvo sobre la in-
tensificacién de la Gran Depresi6n la aplicacién de la ley
Smoot-Hawley. En noviembre de 1932, todos los paises euro-
peos habian aumentado sus aranceles, o introducido cupos
de importacién, a fin de evitar un mayor dafio a sus econo-
mias nacionales. La guerra comercial ya estaba minando
las posibilidades de escapar de la depresién.

Junto a todo ello, no menos relevante es la pérdida de
influencia global, de liderazgo, de EE.UU., que pude traer
consigo esa actitud introspectiva y marginadora de las ins-
tancias multilaterales.

b) Impactos econémicos

El aumento de la incertidumbre es la consecuencia
econémica mds inmediata, con posibilidades de afectar a la
inversién y, desde luego, a los flujos de comercio interna-
cional. Pueden truncarse los buenos registros del afio pasa-
do, cuando la economia global crecié al 3,9% con el
comercio recuperando su tradicional ritmo superior al de
la produccién, en ese afio del 4,1%.

Lo que no deja de llamar la atencién es que se ha-
yan adoptado esas decisiones cuando la economia esta-
dounidense estd creciendo y creando empleo de forma
muy importante. También sorprende que no se haya
tenido en cuenta la evidencia de los efectos que deci-
siones de este tipo acaban generando sobre el empleo y
la variacién de los precios, tanto de los bienes interme-
dios como de los finales. Con independencia de las con-
secuencias globales, para la economia nacional que las
adopta acaba siendo, en el mejor de los casos, pan para
hoy y hambre para mafiana sobre el empleo. La obse-
sién por el excesivo déficit comercial estadounidense
no se reduce acertadamente con este tipo de medidas,
sino analizando el cardcter del exceso de demanda na-
cional. Algunos analistas recuerdan los aranceles sobre
el acero impuestos por el presidente George W. Bush
generadores de pérdidas de 200.000 empleos. Fueron
eliminados a los 20 meses, a finales de 2003, tras las
presiones de la UE.

En la anticipaci6n de esos efectos, tampoco debemos
olvidar, por otro lado, la complejidad adquirida por los flu-
jos de comercio en los tltimos afios, con el dominio de las
cadenas de produccién globales.

La reaccién de las naciones penalizadas con esas subi-

das arancelarias podria replicar en la misma direccién en-
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careciendo los bienes intermedios. Pero también las limita-
ciones a la exportacién de productos americanos que se
pueden derivar si los paises dafiados adoptan represalias
equivalentes. Algunos segmentos de poblacién votantes de
Donald Trump, como los agricultores, podrian verse seria-
mente perjudicados.

Por otro lado, el eventual efecto expansivo de la limita-
cién de las importaciones puede acabar compensado por
subidas en los tipos de interés de la Reserva Federal, con el
consiguiente efecto contractivo sobre empleo.

En mayor medida que buscar la racionalidad econémi-
ca en el desencadenamiento de una guerra comercial habra
que asumir la naturaleza estrictamente politica de esas de-
cisiones. Por eso, junto a la salutacién de algunos producto-
res de acero, como el American Iron and Steel Institute, otros
grupos empresariales estadounidenses han mostrado publi-
camente su inquietud. Es el caso de la Aluminium Association
que criticé la decisién. También aquellas otras industrias
que utilizan acero importado como la de la automocién, in-
cluidos camiones, que son responsables del 27% de la de-
manda de acero el pasado afio. El American Automotive Policy
Council ha reconocido que esos nuevos aranceles «limitardn
la competitividad global de la industria del automévil esta-
dounidense». En realidad, tanto los aranceles introducidos
a principios de afio como los ahora anunciados ya han ge-
nerado elevaciones de costes para los demandantes de ace-
ro estadounidense. El acero procedente de Europa ha
subido un 2%, 8% el del sureste asiatico y 37% el nacional,
con datos de S&P Global Platts. El aluminio ha subido en
media un 12% en lo que va de afio. La industria quimica,
otro de los sectores demandante de acero, también ha reac-
cionado negativamente, anunciando la reconsideracién de
la viabilidad de algunas plantas nuevas proyectadas.

Empresas emblemadticas americanas como Boeing, un
exportador importante a China, también han advertido de
las consecuencias adversas sobre sus ingresos. Pero tam-
bién el fabricante de sopas Campbell ha manifestado el in-
cremento en costes debido a los aranceles.

Que la economia americana no se beneficie a medio
plazo de esas decisiones no significa que los paises exporta-
dores no sufran. Desde luego los socios en NAFTA de
EE.UU., participantes los dos en cadenas de produccién al-
tamente integradas en muchas empresas estadounidenses,
como es el caso del automévil. Las reacciones de Canada y

México han sido muy negativas. Este tltimo ha anticipado

que impondra aranceles en una gama amplia de productos,
incluido el acero, y productos agricolas. Por eso los agricul-
tores estadounidenses agrupados en Farmers for Free Trade
han puesto el grito en el cielo. Ademds, se ha advertido del
apoyo indirecto que esas medidas tienen sobre las opciones
mas radicales, como la de Lépez Obrador, en la convocato-
ria de elecciones en México el préximo 1 de julio.

En Canad3 la reaccién ha sido si cabe mds adversa,
dada la tradicional vinculacién entre ambos paises en dife-
rentes 4mbitos, no solo econémico. El Gobierno ha adverti-
do de aranceles sobre importaciones provenientes de
EE.UU. por 17.000 millones de délares canadienses.

El pais que mds discretamente se estd manifestando es
China. Quizés porque esos aranceles sobre acero y aluminio
no tendrdn un impacto excesivo, ya que muchos de ellos es-
tan sujetas a gravamenes anti-dumping considerables. Entre
ambos paises estdn teniendo lugar en este momento nego-
ciaciones que ya van por la tercera ronda, con cesiones im-
portantes de China en la reduccién de la «lista negativa»
sobre inversion extranjera, incluidos los sectores de ener-
glay transporte.

c) Impacto econémico sobre la UE

La UE sigue siendo el principal defensor del multilate-
ralismo, aunque sea China quien mads lo estd exhibiendo, e
intimidando. Pero parece que el presidente estadounidense
estd ahora mds obsesionado con los europeos: con su buro-
cracia objeto de critica permanente, asi como la singulari-
dad de su negociacién, segtin la administracién americana
mucho més aburrida y cansina que la mantenida con las
autoridades chinas.

Hay razones para que desde la UE nos tomemos en se-
rio esta nueva situacién. El comercio total con EE.UU. al-
canz6 720.000 millones de délares el afio pasado. La
comisaria de Comercio Cecilia Malmstrom ha hecho bien
en declarar que «cuando ellos dicen América primero, nos-
otros decimos Europa unida». Ojald sea asi, porque empie-
zan a emerger sefiales diferenciadas que no garantizan
absolutamente una sola voz: Francia y Alemania represen-
tarfan, hoy por hoy, las posiciones mds contundentes y las
mds flexibles, respectivamente. El impacto diferencial so-
bre el sector del automévil, también amenazado con aran-
celes del 25%, ayudaria a explicar ese mayor posibilismo de
Alemania, que apenas exporta acero a EE.UU., pero lo hizo
con autos por un valor de 20.200 millones de délares el afio

pasado
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