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Tiempos de cambio e
incertidumbre

a incertidumbre se ha instalado en la politica global y estd

generando numerosos riesgos econdmicos. El tema de portada de esta

edicién de Empresa Global «Barémetro de la inversién espariola en el
Reino Unido», que parte del informe elaborado por Afi para la Cdmara de
Comercio de Espaiia en el Reino Unido, revela la magnitud de algunos de
estos riesgos. Asi, pese a la solidez de la apuesta del sector empresarial
espafiol por el mercado britdnico, la incertidumbre en torno a las
condiciones de salida del Reino Unido puede alterar futuras decisiones
empresariales.

En esta misma linea, José Manuel Amor advierte en su tribuna de que
los temores sobre una posible recesién en el drea euro, y una desaceleracién
algo més profunda en Estados Unidos, siguen muy vivos. Emilio Ontiveros
también llama la atencién sobre la situacién econémica, centrando su tri-
buna en la delicada situacién en la que se encuentra el sector exterior en Es-
pafia, que pese a haber resistido la pasada crisis econémica, comienza a dar
seflales de debilidad que precisan atencién.

José Antonio Herce continta profundizando en su andlisis de lo que ha
denominado «Laponia», para centrarse en esta ocasién en la escasez de ser-
vicios que asola las regiones mds despobladas de Espafia y en el papel que la
tecnologia puede jugar para aportar soluciones.

A parte de los efectos econémicos y sociales de la incertidumbre, nos de-
tenemos también en las finanzas isldmicas como una nueva via de financia-
cién alternativa a las finanzas convencionales y su aproximacién a las
inversiones éticas, de impacto social y de crecimiento sostenible.

Ademds, presentamos un ciclo de articulos sobre la nueva oferta forma-
tiva que Afi Escuela ha puesto en marcha coincidiendo con su 25 aniversa-
rio. En esta primera entrega presentamos, en la seccién Escuela, el
«Presente y futuro de la gestién de activos» en relacién al nuevo Méster en
Gesti6n de Carteras y desgranamos las oportunidades del mercado FinTech en
la seccién de Tecnologia, refiriéndonos al Fintech & digital banking Executi-
ve Program (FiDEx).

Por otro lado, recogemos los principales eventos que Afi Escuela ha cele-
brado en marzo, con especial atencién a las jornadas celebradas con motivo
del dia internacional de la mujer y por el primer aniversario del ciclo
#MujeresQueTransforman.

Mauro F. Guillén analiza los problemas de seguridad derivados de los
recientes accidentes en aviacién comercial, haciendo hincapié en la necesi-
dad de reforzar la regulacién, mientras que Ménica Guardado centra su co-
lumna de #MujeresQueTransforman en el nuevo gran referente de lucha
contra el cambio climdtico —~Greta Thunberg- abordando ademads aspectos

relativos a la diversidad y la igualdad de género ::
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La inversion espafiola en
el Reino Unido ante el
«brexit»

La apuesta del sector empresarial
esparfiol por el mercado britdnico es
sélida y no se ha resentido con la
salida del Reino Unido de la Uni6én
Europea.
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Presente y futuro de la
gestion de activos

La industria de gestién de activos se
encuentra actualmente inmersa en
un proceso de transformacién
inédito desde que existe en nuestro
pais.

Pag. 10

PUE ABIER

#MujeresQueTransforman
cumple su primer aiio

Afi Escuela de Finanzas ha
conmemorado este aniversario,
coincidiendo con el Dia Internacional
de la Mujer con una semana dedicada
a poner en valor el talento femenino,
realizando acciones y eventos
centrados en destacar y apoyar el
papel de la mujer en el mundo laboral.
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Finanzas islamicas

Una nueva via de financiacién
alternativa a las finanzas
convencionales y su aproximacién a
las inversiones éticas, de impacto
social y de crecimiento sostenible.

Pag. 6

TECNOLOGIA

«FinTech», la gran
oportunidad

El sector «FinTech» goza de muy
buena salud a nivel mundial ya que
hasta el afio pasado se habjan
invertido m4s de 100.000 millones
de délares en esas compaiifas.
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La apuesta del sector empresarial espafiol por el mercado britdnico es sélida y no se ha resentido con la salida del

Reino Unido de la Unién Europea. Si bien, el brexit ha despertado cierta preocupacién en las empresas establecidas en

el Reino Unido, sobre todo en términos del efecto en el clima de negocios y en la propia evolucién de la economia

britdnica. La incertidumbre en torno a las condiciones de salida del Reino Unido podra alterar futuras decisiones

empresariales.

Gonzalo Garcia @gongarand | Analista del drea de mercados de Afi

Ana Dominguez @Adoguez | Consultora del drea de Economia Aplicada de Afi

La inversién extranjera directa (IED) ha sido una de
las palancas mds potentes de internacionalizacién
para las empresas espaiiolas. La posicién de inversién
espafiola en el exterior, a finales de 2016, alcanzé los
500.000 millones de euros, el 42% del PIB. El Reino
Unido es una de las economias con la que las relacio-
nes de IED son mds intensas. Afi elaboré en 2018 1a
cuarta edicién del «Barémetro sobre clima y perspec-
tivas de la inversién britdnica en Espaiia» para la Cé-
mara de Comercio Britdnica en Espaila, en el que se
refleja el mantenimiento del compromiso inversor
con nuestro pais y la evolucién de la percepcién de
las empresas britdnicas sobre el clima de negocios es-
pafiol.

Desde que el Reino Unido voté a favor de abando-
nar la Unién Europea en junio de 2016, el interés de

las empresas y de los gobiernos por conocer las impli-
caciones para la IED ha aumentado de manera nota-
ble. Asi, el pasado 26 de febrero de 2019 se presenté en
la Embajada de Espafia en Londres el primer «Baré-
metro de la inversién espafiola en el Reino Unido»,
elaborado por Afi para la Cdmara de Comercio de Es-
pafia en el Reino Unido. La presentacién conté con la
presencia de la secretaria de Estado de Comercio de
Espafia y del ministro britdnico para la Inversién.

El Barémetro combina el andlisis pormenorizado
por sectores de los datos del Registro de Inversiones
Exteriores de la Secretaria de Estado de Comercio con
los resultados de una encuesta ad-hoc a empresas es-
paflolas socias de la CAmara con inversiones en el Rei-
no Unido. El mensaje principal que arroja es
alentador: la apuesta de las empresas espafiolas por el
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Evolucidn histérica del stock
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mercado britdnico es s6lida y no se ha resentido con

el brexit. No obstante, existe preocupacién por el im-
pacto del brexit en el clima de negocio y en la evolu-

cién de la economia britdnica.

DESEMPENO DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL REINO
UNiDO

El Reino Unido ha sido de manera sistemdtica un des-
tino primordial de la IED espafiola. La posicién
(stock) de inversién de las empresas espafiolas casi se
ha duplicado entre 2007 y 2016, llegando a alcanzar
los 77.077 millones de euros, el 16,8% del total de in-
version espariiola en el exterior. Si se atiende a la evo-
lucién de los flujos de IED esparfiola (medida distinta
y no aditiva respecto a la posicién), el Reino Unido
ha recibido la mayor suma de flujos acumulados des-
de el inicio de la serie histérica. El stock de IED espa-
fiola en el Reino Unido se concentra en los sectores de
servicios financieros, las telecomunicaciones, la co-
mercializacién de energia eléctrica, los seguros, las
concesiones de infraestructuras y las actividades de
consultoria empresarial.

Hasta el momento, no se aprecia un impacto ne-
gativo significativo del brexit sobre la inversién espa-
fiola en el Reino Unido. El volumen de inversién
espafiola en el mercado britdnico ha repuntado en la
fase de expansion de la economia espafiola y, hasta el
tercer trimestre de 2018, no parecia haber sufrido un
deterioro acusado achacable al brexit. Los flujos hacia
el Reino Unido han sido los de mayor entidad de toda
la IED espafiola en 2016 y 2017, y los segundos de ma-
yor entidad en los tres primeros trimestres de 2018.
No obstante, la incertidumbre, la antelacién con la
que se adoptan las decisiones sobre inversién directa
y la percepcién del deterioro del clima de negocios
por parte de las empresas espafiolas aconsejan caute-
la respecto a la evolucién futura.

Utilizando la tabla input-output de la economia
britdnica se estima que la IED espafiola en el Reino
Unido ha contribuido a la generacién de al menos
126.260 empleos en 2016, lo que supone el 0,4% del to-
tal del empleo nacional.

VisION DE LAS EMPRESAS ESTABLECIDAS EN EL
MERCADO BRITANICO

El clima de negocios en el Reino Unido sufrié cierto
deterioro en 2018, segiin la opinién de cerca de tres de
cada cuatro empresas espaiiolas con inversiones en el
mercado britdnico que han respondido a la encuesta
realizada para el «Barémetro de la inversién espafiola
en el Reino Unido». El aspecto relativo a dicho clima
de negocios que ha recibido una peor puntuacién por
parte de las empresas se refiere al riesgo politico,
tanto vinculado a la estabilidad institucional como a
la cohesién territorial. Por el contrario, la digitaliza-
cién de la economia britdnica y de las empresas es el

Valoracién global de las empresas espafiolas
sobre el clima de negocios britanico
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Fuente: Afi, «<Barémetro de la inversion espafiola en el Reino Unido».

Cambio percibido en el clima de negocios del
Reino Unido en los ultimos 12 meses
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Fuente: Afi, «Barémetro de la inversion espafiola en el Reino Unido».
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aspecto mejor considerado. No en vano, al menos un
45% de las empresas consideran que el avance de la
transformacion digital y la transparencia en las rela-
ciones entre las empresas y las Administraciones pu-
blicas son buenas o muy buenas.

En cuanto a las expectativas de las empresas sobre
la evolucién de la economia del Reino Unido y de la
propia actividad empresarial, cabe destacar que las fir-
mas mantienen unas mejores perspectivas para esta ul-
tima que para la economfia britdnica. Asi, més de la
mitad espera incrementar su facturacién en ese merca-
do en el conjunto de 2019. A la par que una de cada
cuatro prevé aumentar su inversién en el Reino Unido
este afio y un 32% espera ampliar su plantilla en el
pais. Los principales objetivos de las nuevas inversio-
nes previstas son la expansién de las lineas de negocio
y el aumento de la productividad. Asimismo, dichas in-
versiones irfan destinadas sobre todo a acciones de
marketing y al desarrollo de nuevos productos.

En relacién con el brexit, mds de la mitad de las
empresas no prevén que incida en sus planes de in-
versién en el mercado britdnico en 2019. Y es que un
51% de las empresas afirma haber cambiado su politi-
ca de inversién desde el inicio de las negociaciones de
la salida de Reino Unido de la UE. No obstante, entre
las empresas que si consideran que este proceso afec-
tard a sus inversiones (43% de las que responden a la
encuesta), muchas esperan un elevado impacto.

En definitiva, las empresas espaiiolas no han al-
terado de manera sustancial su interés por estar pre-

Principales objetivos de ampliacién de las
inversiones espafiolas en el Reino Unido
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Fuente: Afi, «Barmetro de la inversién espaiola en el Reino Unido».

sentes en Reino Unido, pero el brexit es sin duda una
amenaza tanto por sus implicaciones futuras como
por la incertidumbre que genera. Los dltimos datos,
publicados después del Barémetro, apuntan a una re-
duccién de los flujos de inversién espafiola hacia Rei-
no Unido en el tltimo trimestre de 2018. Son un
recordatorio de que las perspectivas futuras sobre la
IED espafiola en el mercado britdnico estardn muy
condicionadas por cémo se materialice finalmente la
salida y el alcance de la relacién econémica y comer-
cial futura entre la UE y el Reino Unido
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PERSPECTIVAS Y RETOS

Finanzas is

U

lamicas

[iStock]/Getty Images.

Una nueva via de financiacién alternativa a las finanzas convencionales y su aproximacién a las inversiones éticas,

de impacto social y de crecimiento sostenible.

Emilio Escartin @EmilioEscartin | Profesor de Finanzas Isldmicas y antiguo Vicepresidente del Banco de Desarrollo de Bahrain (Reino de Bahrain)

Las finanzas isldmicas son recogidas en la definicién
que otorga la Shari’ah Law (Ley isldmica) a la estructu-
racién de sus productos en instrumentos de financia-
cién/inversién destinados a inversores, ya sean tanto
a particulares como a empresarios, gobiernos y corpo-
raciones.

Existe un abanico amplio tanto de productos de
activo, pasivo y seguros, cada uno de ellos relaciona-
do con la actividad empresarial para los que estdn di-
sefiados (fabricacién, leasing operativo y/o financiero,
project finance, infraestructuras, agricultura y/o gana-
derfa, actividad inmobiliaria, participaciones en ca-
pital, depésitos de ahorro o a la vista, pélizas de
seguros, etc.)

Los principios sobre los que se asientan las finan-
zas islamicas se resumen los siguientes puntos inspi-
rados de las fuentes de la Shari’ah Law:

« Prohibicién de tipos de interés como tales («riba»)
aunque si permite cargar un margen en la operacién;

« Prohibicién en las transacciones en las que exis-
te incertidumbre («gharar») y/o ambigiiedad («jahala»)
de manera que deja fuera a los derivados financieros
(forward, opciones y futuros, y hedge funds);

* Prohibicién de actividades ilicitas («haram») que
vayan en contra de los principios morales y religiosos
de la Shari’ah (inversiones en droga, alcohol o produc-
tos derivados del cerdo, contrabando de armas, juegos
de azar, industria cinematogréfica inmoral).

6 EMPRESA GLOBAL ABRIL 2019




El objeto de la actividad financiada por las finan-
zas isldmicas no debe perjudicar a la sociedad ni a las
personas.

LAS FINANZAS ISLAMICAS EN EL MUNDO
Aproximadamente un tercio de la poblacién mundial
es musulmana y solo un 2% de los activos gestionados
a nivel mundial lo son bajo estructuras Islamic Finance
(productos financieros isldmicos).

Las finanzas isldmicas han crecido a tasas cerca-
nas al 20% hasta llegar a dia de hoy a representar cer-
ca de 3 billones de délares. Es probable que para 2025
representen més de 8 mil millones de délares.

En la bolsa de valores del Reino Unido (London
Stock Exchange) se han realizado emisiones de mds
de 65 Sukuk (similar a una emisién de bonos en las fi-
nanzas convencionales) por importe superior a 48 mil
millones de d6lares procedente de emisores como el
Islamic Development Bank (Banco Isldmico de Des-
arrollo, con sede en Jeddah Saudi Arabia, y pertene-
ciente a 57 diferentes paises miembros); Al Rayan
Bank; Abu Dhabi Islamic Bank; Emirates Airlines; Is-
lamic Corporation for the Development of the Private
Sector; Banque Saudi Fransi, Emirates Islamic Bank;
Majjid Al Futtaim; Saudi Electricity Company; First

Global Bank; y Gobiernos como el de Bahrain o Qatar
entre otros emisores.

En casi todos los productos financieros isldmicos
estd considerado un periodo de carencia en el pago
del principal y la deuda de tal manera que en la fi-
nanciacién de nuevos proyectos el empresario cuente
con un periodo en el que su proyecto no genera ingre-
sos en la fase de lanzamiento, pero al mismo tiempo
dispone de un periodo de pago mas laxo y flexible que
le ayude a acomodar sus flujos de caja futuros una
vez el proyecto arranque.

Cada entidad financiera isldmica (ya sean bancos
o fondos de inversidén) estdn obligados a contar con
un Shari’ah Supervisory Board (principalmente Doctores
en estudios isldmicos, actuando como comité de go-
bierno corporativo protegiendo los principios islami-
cos recogidos en la Shari’ah Law).

CLASIFICACION Y PRODUCTOS E INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

* Murabgha: la entidad financiera no presta dine-
ro; compra el bien para que el particular lo utilice.
Este tltimo ha de pagar a la entidad financiera el
coste del bien mas una cantidad fija y determinada
(margen de beneficio o mark-up).

PRINCIPIOS Y BASES SOBRE LOS QUE APOYAN LAS FINANZAS ISLAMICAS EN TODO EL MUNDO

Basada en relacién de
socios donde se
comparten riesgos y
futuros beneficios

Inversién en Capital

Alineamiento de
Intereses
(Relacién de
Partnership y
colaborativa)

Financiacién Real de

Principios

Ausencia de Intereses

Fundamentales de las

Bienesy Servicios

Finanzas Isldmicas

(Coste Financiero)

Financiacién No
Especulativa

Eticos y Persiguiendo

Basada en Principios

Limitacién del
endeudamiento
financiero a 1/3 del
Balance o 1/3 del
Market Cap

dichos fines

Fuente: elaboracién propia.
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+ Ijara e Ijara Muntahia bi al-tamleek (Leasing Operati-
vo y Financiero): producto que puede titulizarse al
conllevar un activo como colateral y es muy frecuen-
te en la financiacién de equipamiento médico, me-
dios de transporte y educacion.

« Istisnaa y Parallel Istisnaa (Fabricacién): suele
ser utilizado para financiar la produccién de un bien
con antelacién a su venta. Primero se acuerda finan-
ciar el producto (que daria lugar al contrato de Istis-
naa con el cliente) y posteriormente se firma un
acuerdo mediante parallel istisnaa (contrato con la
compafifa constructora de la fébrica). La compafiia
fabricante construird para la entidad financiera isla-
mica (parallel istisnaa) de acuerdo con las especifica-
ciones con el cliente (Istisnaa), y la entidad
financiera isldmica remitird el proyecto al cliente de
acuerdo al primer contrato Istisnaa firmado con ante-
rioridad.

+ Salam Sale (similar a acuerdos con futuros espe-
cialmente con materias primas o bienes): contrato
muy utilizado para financiar operaciones de circu-
lante en sectores como la agricultura, produccién in-
dustrial y comparifas petroquimicas.

* Musharaka (para participaciones en equity / capi-
tal): puede estructurarse como Permanent Mushara-
ka o Diminishing Musharaka. El objetivo, al igual
que en finanzas convencionales, es financiar proyec-
tos y participar en el capital y beneficios que estos
generen.

* Mudaraba: instrumento financiero de capital
mediante el cual una de las partes aporta capital y la
otra realiza su aportacién al capital mediante fuerza
de trabajo. Los beneficios se reparten en funcién de
la participacién que cada uno tuviera en el capital
del proyecto. Se clasifica en restricted y unrestricted. En
este tipo de estructuras el gestor de los fondos estd
obligado a reembolsar la totalidad del capital exclusi-
vamente en caso demostrado de negligencia o mala
gestién.

* Bonos Sukuk: equivalentes a los bonos tradicio-
nales, aunque no se vende deuda y el emisor vende
parte del activo que permite al comprador alquildrse-
lo. La ventaja es que no estdn sujetos a la volatilidad
de los mercados financieros, lo que ayuda a eliminar
todo tipo de especulacién (SWAPS) Una emisién de
bonos Sukuk requiere una calificacién crediticia de
una agencia internacional de calificacién tal como
S&P, Moody’s o Fitch.

Bonos Sukuk
En 2010 el Banco Mundial recomendé el Sukuk como
la mejor forma de financiar el crecimiento en paises
en desarrollo.

Sukuk es el plural en drabe de Sakk que significa
«certificados de propiedad». El Sukuk es un instru-

BONOS SUKUK

Seller Servicer Purchaser

Lo Dissolution
Periodical | Payments
Payment

Issuen

[
Investors
(Sukuk Holders)

Fuente: elaboracién propia.

mento de inversién que estd respaldado por la pro-
piedad de un activo (asset backed) para lo que se re-
quiere una sociedad vehiculo (SPV) donde se
transfiera el activo (underlying asset) que posterior-
mente serd adquirido proporcionalmente por los sus-
criptores de la emisién.

PRINCIPALES DIFERENCIAS ENTRE LOS BONOS SUKUK Y
LOS BONOS CONVENCIONALES

1. Los bonos convencionales son titulos de deuda,
mientras que los bonos Sukuk representan la propie-
dad indivisible de cada uno de los tenedores del bono
Sukuk en el activo subyacente.

2.Los rendimientos en bonos convencionales vie-
nen pagados en intereses (lo que se conoce como cu-
pén) y en el principal, mientras que en el bono Sukuk
el rendimiento estad basado en las ganancias genera-
das por el activo subyacente.

3.En los bonos convencionales, la relacién con-
tractual entre el emisor y el inversor es deuda / cré-
dito, mientras que en el bono Sukuk es una relacién
de partnership (o de asociacién).

4.Los titulares del bono Sukuk tienen derechos de
propiedad sobre el activo subyacente, mientras que
los bonos convencionales simplemente representan
un certificado de deuda.

5.El bono Sukuk debe estar respaldado por activos
reales (asset backed), mientras que los bonos conven-
cionales pueden estar respaldados por activos finan-
cieros como las cuentas por cobrar, no permitido por
la Shari’ah Law.

Los bonos Sukuk pueden ser de varios tipos (deuda
o capital) dependiendo del activo subyacente y el
tipo de contrato que se haya utilizado en su estructu-
racion’.

Existen hasta 14 tipos de emisiones de bonos Su-
kuk diferentes (dependiendo del tipo de contratoy
activo subyacente) internacionalmente reconocidos
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por la Organizacién de Auditoria y Contabilidad de
Instituciones Financieras Isldmicas (sus siglas en in-
gles AAOIFI, con sede en Bahrain)

Los bonos Sukuk pueden clasificarse como: i) Sukuk
negociable o tradable; ii) Sukuk no negociable o non-tra-
dable; iii) Sukuk basado en instrumento de pasivo o
debt; y iv) Sukuk basado en capital o equity, esto ultimo
(debt or equity) segin la naturaleza del contrato.

Los bonos Sukuk como via de financiacién alterna-
tiva a la convencional en una estructura Shari’ah Com-
pliant estd basada en un reparto del riesgo en la
transaccién (respaldada en un subyacente que es el
que es adquirido mediante una sociedad vehiculo) de
donde cuyo emisor y suscriptor comparten el riesgo y
los beneficios futuros (de ahi la naturaleza de part-
nership que subyace en una emisién de bonos Sukuk).

Actualmente los bonos Sukuk (entre emisiones so-
beranas de gobiernos, y emisiones corporativas) se
concentran en mds de 20 paises (donde las principa-
les plazas en Oriente Medio y Asia son Malaysia, Ara-
bia Saudi, Indonesia, UAE, Turkia, Qatar, Pakistan,
Bahrain y Oman). En el caso de Europa Occidental
(que no forma parte de la regién de paises en desarro-
llo que apuntaba en 2010 el Banco Mundial) tiene un
peso especifico importante el Reino Unido que ulti-
mamente ha apostado por las finanzas isldmicas. Asi-
mismo, estd teniendo una introduccién muy réapida
en otros paises y regiones como financiacién alterna-
tiva en el mercado de capitales.

LA GLOBALIZACION DE LOS BONOS SUKUK
A pesar de las controversias® sobre la estructuracién y
las caracteristicas de los bonos Sukuk, estos se han
convertido en un tipo de activo de gran interés, no
solo para las instituciones financieras isldmicas sino
también para las convencionales. Hay que recordar
que las finanzas isldmicas no solo tienen como objeti-
vo el inversor isldmico, sino que estd destinada a todo
tipo de inversor sin tener en cuenta su credo particu-
lar.

Se han realizado emisiones de bonos Sukuk en pai-
ses occidentales, como es el caso de Reino Unido que
realizé una emisién de bonos soberanos Sukuk (en li-

bras esterlinas) en 2014 por una suma de 200 millones
de libras, siendo sobre suscrita en més de 1o veces por
inversores principalmente de Asia y Oriente Medio
(fondos soberanos, bancos centrales, instituciones fi-
nancieras locales e internacionales)

También en Alemania, el estado aleman de Sajo-
nia, Anhalt emitié una emisién de Sukuk denomina-
dos en euros.

La emisién de Sukuk en 2017 aumenté en un 45.3%,
alcanzando los 97.9 mil millones de délares, en com-
paracién con los 67.4 mil millones de délares en 2016,
respaldados principalmente por las grandes emisio-
nes de algunos paises del Consejo de Cooperacién del
Golfo (GCC).

2018 llego a volimenes de emisién de 8o mil mi-
llones de délares. Por dar mds cifras de mercados pai-
ses emergentes, Suddn realizo una emisién de Sukuk
por un valor de mil millones de délares el pasado afio
2018

Con lo anterior se espera que continte la misma
tendencia, ya que Marruecos y Tinez estdn trabajan-
do en la misma linea (emisién de bonos Sukuk), y tam-
bién el Reino Unido anuncid su intencién de ir al
mercado nuevamente este afio 2019, después de la fe-
cha de vencimiento del Sukuk emitido en 2014.

EL FUTURO DE LAS FINANZAS ISLAMICAS EN ESPANA
Las finanzas isldmicas no estdn exclusivamente dise-
fiadas ni destinadas para el inversor musulman. De
hecho, un porcentaje muy pequeiio de las transaccio-
nes a nivel mundial lo son por motivos religiosos.
Hay una mayor flexibilidad en las estructuras de los
contratos, transparencia en los precios y un deseo
global de acceder a una fuente de recursos mayor-
mente liquida atrayendo nuevos inversores.

En Espaiia existe una excelente oportunidad para
que gestoras privadas puedan lanzar un fondo Shari’ah
Compliant (Islamic Finance).

La existencia de un mercado secundario de capi-
tales, y la adaptacién de la normativa internacional
que facilite esta actividad, ayudaria enormemente a
la negociacién de estos productos una vez emitidos y
lanzados al mercado ::

'Los Sukuk pueden tener asociados estructuras islamicas de activo o pasivo pero, en si mismo, se estructura como un vehiculo que adquiere el activo subyacente. El flujo de

fondos y los contratos asociados son los que dirdn a qué categoria pertenece (si es operacién de activo o pasivo), pero solo para la entidad financiera isldmica a la hora de

contabilizar la operacién. De cara al inversor en el Sukuk, esto anterior no le afecta porque serd copropietario del vehiculo, duefio del activo subyacente. El flujo de dinero

para el inversor procederé de la capacidad de generar rentas del propio activo subyacente. Hay 14 tipos de Sukuk contra un nico tipo de Bono soberano en finanzas

convencionales. Cuando en las finanzas convencionales eso es una operacién deuda, en las finanzas isldmicas el Sukuk como tal es una forma de finanzacion, mediante la cual

el emisor se financia captando inversores, que son copropietarios del vehiculo (o SPV) propietario del subyacente (asset backed). En un bono convencional el inversor es

acreedor vs un bono Sukuk donde el inversor es copropietario del vehiculo que tiene el 100% de la propiedad del subyacente.

“No existe consenso internacional entre los Shari’ah Scholars (miembros del comité del Shari’ah Supervisory Board), quienes tienen diferentes interpretaciones sobre ciertos

aspectos de la Shari’ah, estructuracién de los productos islamicos, sus contratos y hasta el tipo de actividad a financiar en funcién de si son de Oriente Medio, Asia o del resto

del mundo.
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— ESCUELA

de activos

.

que existe en nuestro pais.

La transformacién de la industria de la gestién de ac-
tivos estd afectando de forma simultdnea a todos las
partes de su cadena de valor, desde la gestién de in-
versiones y la definicién de la oferta de valor, a los
tradicionales modelos de negocio y sistemas de distri-
bucién.

Entre las grandes tendencias que vemos implan-
tarse en las mesas de gestién, podemos destacar la
clara transicién desde un modelo de gestién basado
fundamentalmente en batir a los histéricos indices
de referencia o benchmarks, hacia el desarrollo del as-
set allocation como elemento central en la construccién
de la propuesta de valor para el inversor.

Presente y futuro de la gestién
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La industria de gestién de activos se encuentra actualmente inmersa en un proceso de transformacién inédito desde

Luis Megias | Director del Master en Gestion de Carteras de Afi Escuela de Finanzas

Las carteras a su vez se construyen con un uni-
verso de activos invertibles cada vez més amplio en
términos de diversificacién tanto geografica como de
tipos de activos elegibles, con creciente presencia y
peso de la inversién alternativa como respuesta a la
imperiosa necesidad de generacién de nuevas fuentes
de rentabilidad, fruto del entorno de tipos de interés
en minimos.

El gestor de carteras se enfrenta de igual modo en
sus decisiones de inversién a la creciente polariza-
cién entre la gestién activa basada en valor o el pu-
jante mundo de la gestién pasiva, al tiempo que ve
cémo el algoritmo y la gestién cuantitativa emergen
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como nuevos elementos dentro de los procesos de in-
versién.

En este nuevo escenario, el control de riesgos de
las carteras adquiere un renovado protagonismo
como pieza fundamental para apoyar la toma de deci-
siones y conseguir unos resultados de gestiéon equili-
brados y de calidad. Por ltimo, esta calidad de
gestién medida en términos de rentabilidad ajustada
por riesgo, debe de cumplir con unos criterios mini-
mos de responsabilidad social y sostenibilidad a la
hora de generar retornos, que condiciona de forma
creciente la toma de decisién al estar obligada a cum-
plir exigentes filtros previos, mds alla de los pura-
mente econémicos y financieros.

Por otro lado, junto a la transformacién en la ges-
tién de inversiones, la propuesta de valor de la indus-
tria muta de igual modo desde el tradicional
«enfoque producto» al nuevo «enfoque cliente» evolu-
cionando desde la histérica venta de fondos o carte-
ras que prometen una expectativa de rentabilidad,
hacia un nuevo modelo basado en la oferta de solu-
ciones de inversién que ayudan a ahorradores e in-
versores a la consecucién de objetivos vitales
declarados por éstos de forma previa a su inversién
(ahorro ante imprevistos, ahorro finalista para la
compra de ese bien con el que todos sofiamos, ahorro
para la jubilacién, etc.). En todo este proceso, el ase-
soramiento se instala como eje central en el didlogo
entre entidades comercializadoras y sus clientes y su
desarrollo y crecimiento se perfila como imparable a
futuro en nuestro pafs.

Junto a la evolucién de la oferta de valor, vemos
cémo también cambian los modelos de negocio transi-
tando desde aquellos basados en el cobro de comisio-
nes de forma implicita, que son deducidas de la
rentabilidad obtenida por el vehiculo inversor (p.e.
fondos de inversién), a nuevos modelos que ponen en
valor el trabajo de asesoramiento y gestién, de modo
que las comisiones son cobradas de forma explicita y
transparente al cliente. Este nuevo modelo favorece
la comparacidn, no sélo de los costes asociados a la
inversidén, sino también de los resultados obtenidos
por los clientes a cambio de los gastos soportados, lo
que redunda en una mayor exigencia para todos los
proveedores de gestién.

Por ltimo, no podemos olvidar la profunda
transformacién que el desarrollo de la nueva era digi-

tal estd suponiendo en la distribucién de productos
de ahorro e inversién. Esta transformacién supone,
por una parte, la libertad del inversor para decidir la
forma en la que quiere relacionarse con la entidad
que gestiona su dinero gracias a la multicanalidad
que ésta pone a su disposicién (oficina fisica, web o
movil). Por otra parte, el desarrollo digital supone un
nuevo e increfble mundo de amenazas y oportunida-
des tanto para actores tradicionales como para nue-
vos competidores que ven en la red de internet la
posibilidad de ofrecer a clientes sus productos sin ne-
cesidad de contar con redes fisicas de distribucién,
siendo el limite en este nuevo mundo tan sélo la pro-
pia capacidad de innovacién.

Sélo aquellos gestores y entidades que sean cons-
cientes de la transformacién que estd sufriendo ac-
tualmente el sector, serdn capaces de adaptarse a la
nueva realidad. Sélo aquellos que sepan hacerlo de
forma diferencial, apoydndose en el cambio como cla-
ra oportunidad, lideraran el futuro de la gestién de
activos en nuestro pafs ::
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TECNOLOGIA

«FinTech», la gran

oportunidad
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El sector «FinTech» goza de muy buena salud a nivel mundial ya que hasta el afio pasado se habian invertido mas de
100.000 millones de délares en esas compafiias. Espafia sin duda se ha convertido en un centro de referencia
«FinTech» si tenemos en cuenta que es el primer pais en nimero de «startups» a nivel europeo.

Rodrigo Garcia de la Cruz @rgarciadelacruz | Director del PDD FiDEx, FinTech & Digital Banking Executive Program de Afi Escuela de Finanzas

Aunque las FinTech son ya conocidas por la gran mayo-
ria del sector financiero, el constante cambio de este
segmento de startups y scaleups hace cada dia més com-
plejo seguirlas. Es increible ver cémo utilizan las dl-
timas tecnoldgicas y los modelos de negocio més
innovadores para acelerar la digitalizacién del sector
financiero, bien desarrollando nuevos productos y
servicios alternativos a los tradicionales o bien pro-
porcionando tecnologias que mejoran la eficiencia en
los procesos y la experiencia final del usuario.

El sector FinTech goza de muy buena salud a nivel
mundial ya que hasta el afio pasado se habian inverti-
do méds de 100.000 millones de délares en esas compa-
fifas. Espafia sin duda se ha convertido en un centro de
referencia FinTech si tenemos en cuenta que es el pri-
mer pais en ntimero de startups a nivel europeo (solo
superado por Reino Unido) y posiblemente el que ma-
yor nimero de compaiifas tiene por habitante. ¢Por
qué? Facil, es uno de los paises mds competitivos en
banca, lo que se traduce en mucho talento innovador.
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Hoy son casi 350 FinTech, 200 InsurTech y més de
100 RegTech operando en Espafia que emplean a més de
8.000 empleados segtin datos de Finnovating. De he-
cho, se estima que generardn al menos otros 5.000
empleos en los préximos 12 meses, sin duda una gran
oportunidad frente a la continua racionalizacién de
empleos de la banca.

Estd claro que el futuro del sector financiero ven-
dré de estas compariias, bien por su cuenta o colabo-
rando con la banca tradicional. Y es que existen
muchos aspectos en los que les beneficia, sobre todo
en los relacionados con el desarrollo y puesta en mar-
cha de la innovacién ya que el time-to-market de las
startups es mucho mds bajo que el de la banca tradicio-
nal. Igual ocurre con la integracién, uso y puesta a

disposicién de nuevas tecnologfas. Las FinTech son, sin
duda, un acelerador del proceso de transformacién
digital del sector financiero.

Entonces, ¢merece la pena montar una FinTech?
¢Es fécil lanzar una startup de este tipo? En definiti-
va, écomo subirse a la ola FinTech?

Antes de emprender hay que estar preparado téc-
nica, fisica y econémicamente. La primera es la cuali-
dad mds importante, ya que uno debe de contar con
los conocimientos y las competencias necesarias para
lanzar una startup. La parte fisica es por el gran es-
fuerzo que requiere y la econémica para poder hacer
frente a las exigencias que siempre requiere empren-
der.

En cualquier caso, animo a todos aquellos que al-
guna vez hayan pensado en lanzar una FinTech que
suefien y que piensen qué lanzarfan y con quién lo
harfan: soflar es gratis. Pero antes de lanzarse hay
que incorporar el maximo conocimiento y entender
bien los nuevos modelos de negocio que han llegado o
que estdn por llegar, como el crowdlending, equity crowd-
funding, las WealthTech con sus robo-advisors, los agrega-
dores y los marketplaces, los neobancos o los challenger
banks, o las RegTech y las LegalTech entre otros.

Adicionalmente, hay que conocer bien qué pue-
den aportar al sector financiero tecnologias como
Blockchain, Smart Contracts, Inteligencia Artificial, Big Data
Analytics, Internet of Things, Realidad Virtual, Cloud Com-
puting, OnBoarding e Identidad digitales o la Cibersegu-
ridad.

Aunque para estar en el sector FinTech no siempre
significa que haya necesariamente que emprender, ya
que estas compaiifas van a generar un gran nimero
de puestos de trabajo. Y, para los menos arriesgados,
tampoco significa dejar la banca, ya que cada vez maés
se lanzan iniciativas innovadoras internas, no solo
en los en los departamentos de innovacién de los ban-
cos, sino también en los de negocio y tecnologia.

Lo que si estd claro es que el sector financiero
serd cada dia mas FinTech y estoy seguro de que esta-
mos solo al principio de la transformacién digital, un
camino tan interesante y divertido como complejo ::
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—— PUERTAS ABIERTAS

Dia Internacional de La Mujer

#MujeresQueTransforman cumple su

primer ano

Afi Escuela de Finanzas ha conmemorado este aniversario, coincidiendo con el Dia Internacional de la Mujer con una

semana dedicada a poner en valor el talento femenino, realizando acciones y eventos centrados en destacar y apoyar el

papel de la mujer en el mundo laboral.

Juan Cardenal | Redactor del drea de Comunicacién de Afi

La iniciativa #MujeresQueTransforman comenzé el 5 de
marzo del 2018, y desde entonces ha realizado seis even-
tos que han destacado la importancia de la mujer en el
mundo empresarial y financiero. Esta iniciativa ha
atraido a las instalaciones de Afi Escuela de Finanzas
hasta goo personas interesadas en conocer el punto de
vista y las experiencias de mujeres que han triunfado
en el mundo empresarial, qué impedimentos se han en-
contrado en el camino y qué propuestas e ideas aportan
para intentar mejorar las condiciones de igualdad den-
tro del mundo laboral.

Durante este primer afio en Afi Escuela de Finanzas
hemos contado con 16 profesionales que han compartido
sus experiencias como mujeres en el mundo laboral, tra-
tando temas tan diversos como la economia, la gestién
de equipos, las pymes, la tecnologia o las finanzas.

Para el evento mads reciente de esta iniciativa, cele-
brado el 5 de marzo con motivo del aniversario, reuni-
mos en la sede de Afi Escuela de Finanzas a tres
emprendedoras con carreras de éxito en Espafia para
compartir un Brunch de Emprendimiento y Mujeres.
Ellas fueron Emilia Zaballos, socia directora de Zaballos
& Laborda Abogados y fundadora-presidenta de la Fun-
dacién Zaballos, Cristina Oria, fundadora y Directora de
Cristina Oria Restaurante & Tienda Gourmet, y Virginie
Rogé, fundadora y CEO de Dietox. La moderacién estuvo
a cargo de Ménica Guardado, Directora General de Afi
Escuela de Finanzas.

Emilia Zaballos dejé muy claro cudl debe ser el
objetivo de ser emprendedor: «saber retirarte a tiem-
po y poder ver la vida de otra manera». Para ella no
poder hacer eso «no es un éxito». Por su parte, Virgi-

14

EMPRESA GLOBAL ABRIL 2019




nie Rogé destacé la importancia de crear un producto
diferente que te permita asentarte en el mercado, ya
que segin ella en Dietox «estamos empezando desde
cero, creando una nueva categoria de productos». En
esa linea se expresé también Cristina Oria, quien ase-
guré que para emprender es necesaria «una idea clara
y que sea distinta dentro del mercado. Y hay que sa-
ber venderla».

Durante el evento abordaron temas como el rol
tradicional de la mujer en el hogar o la supuesta ma-
yor inseguridad de las mujeres respecto a los hombres
a la hora de emprender: «debemos programarnos para
el éxito», asegurd Emilia Zaballos durante su inter-
vencion.

Para promover la vida sana y celebrar el primer
aniversario de # MujeresQueTransforman, se realizé
en Afi Escuela de Finanzas una sesién exclusiva de
yoga impartida por Angélica Solana, gran referente
en esta disciplina. Las invitadas disfrutaron de unas
bebidas energéticas Dietox y se llevaron de regalo
unas esterillas personalizadas cortesia de Afi.

TALLER PARA JOVENES UNIVERSITARIAS EN LOS ULTIMOS
ANOS DE CARRERA Y FOTO DE FAMILIA

En Afi Escuela de Finanzas reunimos a j6venes talentos
femeninos que se encuentran en los dltimos afios de sus
carreras universitarias para realizar con ellas una
orientacién profesional préctica muy personalizada,
respondiendo a sus dudas sobre el mercado laboral y so-
bre qué atributos y conocimientos estdn buscando las
empresas en sus futuros empleados.

CeLEBRANDO EL Dia INTERNACIONAL DE LA MUJER

El dia 8 de marzo, para respaldar el Dia Internacional
de la Mujer, todos los empleados de Afi se reunieron
frente a la entrada del edificio en la puerta para reali-
zar la foto de familia.

CicLo pe CONFERENCIAS DEL 25 ANIVERSARIO CON
MANUEL MENENDEZ: REQUERIMIENTOS DE CAPITAL O
REQUERIMIENTOS TECNOLOGICOS

Afi Escuela de Finanzas celebré el 13 de marzo la tercera
ponencia enmarcada en su Ciclo de Conferencias del 25
aniversario, impartida por Manuel Menéndez, Head of
Market and non-Financial Internal Validation Models de Banco
Santander, bajo el titulo «Requerimientos de capital o
requerimientos tecnolégicos».

Durante su presentacién, Manuel Menéndez repasé
los principales hitos en la evolucién de los requerimien-
tos de capital por riesgo de mercado, haciendo especial
hincapié en los efectos estructurales en los mercados fi-
nancieros derivados de la crisis que empezé en 2007.
También analizé las principales claves del documento
recién publicado por el Comité de Basilea en Supervi-
sién Bancaria (BCBS) sobre los «Requerimientos mini-
mos de capital por riesgo de mercado» que se espera sea
de obligado cumplimiento en 2022. Ademds, destacé la
aproximacién a un modelo interno més granular y ho-
mogéneo entre entidades.

La préxima ponencia del ciclo se celebrara el 24 de
abril, con la participacién Mercedes Marhuenda, CTO
Centro Corporativo Santander, con el tema «Estrategia
tecnolégica»
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«El sector de la
aviacién comercial

se caracteriza por
los elevados costes
de investigacion y
desarrollo de
nuevos productos,
y la competencia
feroz entre dos
principales
productores.»

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

Twitter: @MauroFGuillen

TRIBUNA . ESTRATEGIA GLOBAL

Qué ocurre cuando la regulacién
y la supervisién no funcionan

n el mes de marzo de 2019 las autori-

dades aéreas de los paises mas im-

portantes del mundo decidieron
prohibir los vuelos de la versién MAX del
avién Boeing 737 tras dos accidentes con ca-
racteristicas similares en las que todos los
ocupantes perecieron. Las tragedias galva-
nizaron la atencién medidtica mundial,
suscitdndose todo tipo de especulaciones
sobre los factores que produjeron los acci-
dentes. La lentitud con la que la Adminis-
tracién Federal de Aviacién de Estados
Unidos reaccioné ante los acontecimientos
afiadié una dosis muy importante de sospe-
chay de incertidumbre.

El sector de la aviacién comercial se ca-
racteriza por los elevados costes de investi-
gacién y desarrollo de nuevos productos, y
la competencia feroz entre dos principales
productores, Boeing, ahora aliado con Em-
braer, y Airbus, en combinacién con Bom-
bardier. Pero se da también otra
circunstancia, referida a la intencién de la
empresa Comac de lanzar un avién que
competiria directamente con el 737y la fa-
milia de aviones 320 de Airbus. En este
contexto, conviene recordar que la historia
del sector indica la dificultad de que tres
empresas se repartan el mercado. Por ejem-
plo, la irrupcién de Airbus en los afios
ochenta y noventa del siglo pasado provocé
eventualmente la adquisicién de McDon-
nell-Douglas por parte de Boeing en 1997.
Quedé claro entonces que un duopolio era
relativamente estable, pero que —dados los
elevados costes— no era factible que tres
grandes productores pudieran sobrevivir.

Aunque no se conocen todos los deta-
lles, parece ser el caso que Boeing logré
convencer a los reguladores de que el 737

MAX no era un avién nuevo sino una ver-

si6n avanzada y mejorada del 737 clésico.
De esta manera, se aceleraba el proceso de
lanzamiento del nuevo avién y se minimi-
zaba el ndmero de horas de entrenamiento
previas a pilotarlo por primera vez. Boeing
trataba de esta manera de establecer una
fuerte presencia en el mercado antes de
que Comac pudiera comenzar sus ventas,
previstas para el afio 2021. La evidencia dis-
ponible parece indicar que en los dos si-
niestros el comandante del 737 MAX
desconocia cémo apagar el piloto automati-
co y tomar control del avién.

Concurrié también otra circunstancia.
Tras el primer accidente, Boeing determiné
que deberia realizarse un cambio en el soft-
ware del avién. Pero los permisos necesa-
rios por parte de los reguladores se
retrasaron durante los meses de enero y fe-
brero debido a la suspensién de la activi-
dad gubernamental en Estados Unidos
debido al conflicto presupuestario entre el
Congreso demoécrata y la Casa Blanca repu-
blicana.

Ademas de la pérdida de vidas huma-
nas, esta secuencia de acontecimientos
puede poner a Boeing en grave peligro. La
cartera de pedidos de 737 MAX excede las
cinco mil unidades. La comparifa planeaba
recibir casi dos mil millones de d6lares en
ventas cada mes durante los préximos
anos.

Cada vez son mds las voces que indican
que tanto los pasajeros como las compariias
se benefician de una regulacién y supervi-
si6n que sean efectivas, aunque no sofocan-
tes. Parece claro que Boeing hubiera tenido
que priorizar la reparacién el software del
avién y que hoy se encontraria en una me-
jor situacién competitiva. Y quizds hubiera

sido posible evitar pérdidas humanas ::
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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

Pendiente de la curva y

recesion

a reciente relajacién de las con-

diciones financieras a la que alu-

diamos en esta misma tribuna
en enero adn no se ha materializado
en una estabilizacién de los indicado-
res adelantados del ciclo. Es més, estos
siguen perdiendo posiciones. Los indi-
ces PMI en la eurozona y Estados Uni-
dos sorprendieron a la baja en marzo
con una profundizacién de la caida de
confianza en el sector manufacturero y
una muy ligera mejora en el sector ser-
vicios. En estas condiciones, los temo-
res sobre una posible recesién en el
drea euro, y una desaceleracién algo
mis profunda en Estados Unidos, si-
guen muy vivos.

En paralelo, tanto la Reserva Fede-
ral como el Banco Central Europeo
(BCE) han vuelto a alterar su mensaje
hacia una posicién de mayor cautela y
acomodacién monetaria. En el caso del
BCE, se han anunciado nuevas opera-
ciones de inyeccién de liquidez condi-
cionadas a la concesién de crédito
(TLTRO, en su acrénimo inglés) y se
discute abiertamente la posibilidad de
introducir cambios en la facilidad mar-
ginal de depésito. Ambas medidas son
coherentes con un retraso de cualquier
normalizacién monetaria. En el caso
de la Reserva Federal, las actas del 1ul-
timo Comité de Operaciones de Merca-
do Abierto (FOMC, en su acrénimo
inglés) y las declaraciones de varios
miembros de este 6rgano han dejado

claro que iniciar un periodo de espera

antes de decidir el siguiente movi-
miento en el tipo de intervencién tiene
pocos riesgos y si muchas ventajas.
Este mensaje ha venido acompaiiado,
ademds, de un anuncio del final de la
reduccién del balance en septiembre de
este ano.

En este entorno, las curvas de tipos
libres de riesgo han experimentado
una fuerte relajacién, en especial en
Estados Unidos y Alemania (aunque ge-
neralizada a nivel planetario) y la pen-
diente de la curva de deuda soberana
de aquel pais, medida como la diferen-
cia entre la rentabilidad del bono a
diez afios y la de la letra a tres meses,
se ha situado en valores negativos por
primera vez desde 2007. Dado que en
casi todos los casos en que la pendiente
se ha situado en niveles negativos des-
de la mitad de los afios cincuenta del
siglo XX se ha producido con un retra-
so de entre seis y veinticuatro meses-
una recesién econdémica en esta econo-
mia (salvo en 1967), las alarmas se han
disparado entre la comunidad inverso-
ray académica.

Antes de entrar a valorar las conse-
cuencias para la evolucién de los prin-
cipales activos financieros, conviene
hacer algo de pedagogia sobre la pen-
diente de la curva. El tipo de interés a
largo plazo debe reflejar en todo mo-
mento la expectativa de mercado sobre
el nivel del tipo de interés a corto pla-
zo en aquel horizonte, més una prima

de riesgo por el plazo, denominada pri-
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Pendiente de la curva de deuda
estadounidense, 10 afios frente a 3 meses, y
periodos de recesién en EEUU
(%)

Pendiente 10 afios - 3 meses

'2e_’59 e-64 e-69 e74 e79 e84 e89 e-94 e-99 e-04 e-09 eI4 e-Ig
Fuente: Afi, Reserva Federal de Nueva York.
ma por plazo. La mayoria del tiempo, la pendiente es
positiva. Sin embargo, hay momentos en que la pen-
diente se invierte (se hace negativa), por lo general
tras una subida de tipos a corto demasiado agresiva
por parte de la Reserva Federal (por encima del creci-
miento potencial estimado m4ds la inflacién), pero
también si la economia sufre algin tipo de shock ines-
perado que reduce la expectativa de crecimiento futu-
ro, independientemente del nivel de los tipos a corto.
La secuencia de pensamiento légico es que si la
pendiente se invierte es probable (observando la his-
toria) que estemos cerca de un nuevo episodio de re-
cesiéon en EE.UU. y, ante ello, deberiamos alterar
nuestro posicionamiento en activos financieros (el
denominado asset allocation) hacia posiciones mds de-

fensivas.

En nuestra opinidén, es pronto para afirmarlo.
Primero debido a que, para que la seiial sea robusta,
la curva debiera permanecer invertida un periodo de
tiempo mds largo (més de un mes) y alcanzar valores
mas negativos (por debajo de -0,10%). En segundo lu-
gar, debido a que hay otros factores que pudieran es-
tar distorsionando la pendiente entre tipos cortos y
largos y, por tanto, distorsionar su poder predictivo.
Nos referimos en concreto al papel clave de la prima
por plazo, hoy en minimos histéricos (rondando el
0,8%). La distorsién provocada por una prima por pla-
zo tan negativa reduce la fiabilidad de la pendiente
como indicador adelantado de recesiones. Por tanto,
y aun reconociendo el valor de la pendiente de la cur-
va como un buen indicador de probabilidad de rece-
sién en la economia estadounidense, vemos
prematuro pronosticar una desaceleracién brusca de
la activad econémica basada solo en ella.

En todo caso, resulta muy util realizar un andlisis
de lo ocurrido con las distintas clases de activos finan-
cieros en los meses posteriores a los momentos de inver-
sién de la pendiente que vinieron acompafiados de
recesion posterior. En el caso de la renta variable, solo
en la crisis del 2000 se registraron pérdidas en renta va-
riable a todos los horizontes durante los doce meses si-
guientes a la inversién de la curva de tipos. En la crisis
de principios de los 9o solo se registran pérdidas trans-
curridos diez meses desde la inversién de la curva. Y en
2008, la alerta ofrecida por la pendiente de la curva fue
muy temprana, pues en los doce siguientes meses no se

registran caidas de renta variable
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MonNica GuarDADO es Directora

General de Afi Escuela de Finanzas.
Twitter: @MonicaGuardado

r— TRIBUNA :: #MUJERESQUETRANSFORMAN

Greta

uizds en un primer momento al

leer el nombre de Greta, solo le

venga a la mente la maravillosa
Garbo.

Pero si les digo que se trata de una
nifla sueca de 16 afios, con trenzas, que estd
liderando actualmente la lucha contra el
cambio climdtico, y que acaba de ser nomi-
nada al Premio Nobel de la Paz, seguro que
ya saben de quién estoy hablando.

Greta Thunberg se ha pasado los ul-
timos meses hablando y dando confe-
rencias a todo aquel que ha querido
escuchar su discurso sélido y sin fisu-
ras en defensa del cambio climdtico.
Ha protagonizado escenas cuyas imége-
nes han dado la vuelta al mundo, y con
su tesén, ha conseguido concienciar a
aquellos individuos que creian que no
se podia hacer mucho mds por frenar
la destruccién de nuestro Planeta.

Ademas de por sus logros y porque
veo en ella una fuente de inspiracién
para todas las nifias y nifios del mun-
do, he elegido a Greta Thunberg por su
Trastorno del espectro autista (TEA).

Justo la semana pasada, trabajando
en un proyecto sobre educacién finan-
ciera para personas con diversidad in-
telectual, pude aprender mds sobre la
gente que padece autismo y algunos
rasgos de su forma de actuar. En la
conversacién con una de mis mejores
amigas, que estaba ayuddndome a en-
tender mejor como las personas con di-
versidad intelectual, entre ellos los que
sufren TEA, podrian asimilar mejor los

conocimientos bdsicos de finanzas, me

conto el caso de una mujer que tenia
una posicion de responsabilidad y que,
cuando se supo que era autista a pesar
de desempeiiar su trabajo perfectamen-
te, la relegaron a una posicién muy in-
ferior.

Asociamos los autistas a gente su-
perdotada, cuando sélo el 10% loes, y
nos quedamos muchas veces en lo que
vemos en las peliculas, sin pararnos a
pensar que alrededor de nosotros hay
una probabilidad muy elevada de que
cada dia convivamos o nos relacione-
mos con alguien que padece este u otro
trastorno, y ni tan siquiera lo sepamos.

Cada vez entiendo més la igualdad
no sélo como una igualdad de género,
sino como una igualdad de los indivi-
duos, en el sentido estricto de nuestra
Constitucién, pero ademads con el cono-
cimiento que se tiene hoy en dia, 41
afios después de su redaccién.

Creo que tenemos que hacer un es-
fuerzo a nivel de sociedad, por infor-
marnos y formarnos sobre aquellos
colectivos que no son el «estdndar» al
que estamos acostumbrados, y esto
pasa por mirar hacia el resto de perso-
nas con respeto, dignidad, entendi-
miento y carifio.

Os invito a que ledis un libro que
he descubierto recientemente, «éA
dénde vamos, pap4?» de Jean-Louis
Fournier. Sencillo y conmovedor, para
que cada dia, demos un paso mas en
hacer que esta sociedad sea més iguali-
taria, mds humana, més diversa y en

definitiva mucho mejor
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José ANTonio HERCE es Director
Asociado de Afi.
Twitter: @_Herce

— TRIBUNA : HOMO OECONOMICUS

Laponia II:
servicios

12,5V los

La despoblacién tiene su «nime-

ro méagico»: 12,5 habitantes por

km?. Esa es la densidad de pobla-
cién por debajo de la cual la Unién Eu-
ropea (UE) considera que un territorio
estd despoblado. Toda métrica tiene sus
ventajas y sus inconvenientes, y esta
Nno es menos.

La despoblacién no se puede redu-
cir a un solo nimero. No es solo una
condicién cuantitativa. Es también
una condicién cualitativa que adquiere
tonos diversos en cada lugar y tiempo.
Es una condicién dindmica, desgracia-
damente, de una sola direccién. Es, in-
cluso, una condicién emocional para
quienes la sufren, que modifica su per-
cepcién del entorno y sus posibilida-
des, de su propia vida y de sus
relaciones con el resto de los agentes
sobre el terreno.

La escasez de poblacién viene ca-
racterizada, ademas, por la dispersién
de aquella en espacios enormes. No es
lo mismo una concentracién de 5.000
habitantes en un tnico polo de pobla-
cién dentro de un drea de 2.500 km?
(sokm x sokm) que la dispersién de
esos mismos habitantes en 5o ntcleos
de poblacién de 100 habitantes cada
uno separados entre si todo lo que el
territorio dé de si, a veces unos pocos
kilémetros.

Es la concentracién de poblacién la
que facilita, abarata y potencia la pres-

taciéon de servicios de todo tipo a la po-

blacién. Sobre esta base se avanzan
propuestas para poco menos que, de
manera un tanto dictatorial, concen-
trar a la poblacién de los nicleos dis-
persos en nucleos, forzosamente
también artificiales, concentrados.
Este remedio puede ser peor que la en-
fermedad.

Es cierto que la escala y densidad
del poblamiento es importante para ge-
nerar las economias de escala cuya au-
sencia haria esta provisiéon de servicios
impagable o fuertemente deficitaria.
Razones de este tipo son muy de recibo.
Pero a menudo se olvida que la tecnolo-
gia estd salvando la distancia a mar-
chas forzadas; y también se olvida que
estd desmaterializando la produccién
tanto de bienes como, por supuesto, de
servicios; y que, por fin, la produccién
de servicios cada vez ocupa maés lugar
en el output econémico de todas las eco-
nomias sea cual sea su escala.

Una de las tiranias mds frecuentes
a la que sometemos a nuestro pensa-
miento en relacién con la ruralidad es
que en estos territorios solo hay agri-
cultura, ganaderia, bosques y turismo
rural. Siendo también cierto que todas
estas actividades distan mucho de estar
siquiera levemente digitalizadas, lo
que permitiria un desempefio mucho
mds eficiente, no lo es menos que hay
cientos de otras ocupaciones ya fuerte-
mente ancladas en la digitalizacién y

el teletrabajo, que pueden realizarse
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desde cualquier lugar en el que la gente, los auténo-
mos, profesionales y las pequefias empresas deseen
radicarse.

Pero, en lo que se refiere a la prestacién de los
servicios en el territorio, tanto esenciales (sanidad,
educacién, administraciones) como no esenciales
(ocio, relaciones... éno esenciales?), la tecnologia, de
nuevo, elimina las distancias y la necesidad de con-
centrarse para generarlos y disfrutarlos. Cada vez
mas.

La clave radica en la «movilidad colaborativa»,
impulsada por plataformas y dispositivos, debida-
mente regulada y dotada de incentivos que anime a la
participacién en este tipo de esquemas. Por ejemplo,
un «banco de tiempo». La primera resolveria el grave
problema actual del acceso a servicios que, si me apu-
ran, diria que son m4s abundantes (por cada 100 habi-
tantes) en la Espafia despoblada que en la
superpoblada. No hace falta poner dispensarios ni es-

cuelas, bares o salas de reuniones para jévenes meno-

res de edad si estos centros estdn plenamente accesi-
bles en las cabeceras comarcales. Les aseguro que se

puede llegar antes a un buen centro de salud dotado
de servicio de urgencias en una cabecera de comarca
que en una gran capital.

Un banco de tiempo, por su parte, permitiria una
participacién «masiva» de vecinos cuyos automéviles
estdn ociosos la mayor parte del tiempo, gracias a la
garantia de que si dedicas tres horas a transportar a
tus vecinos a esas cabeceras comarcales, alguien de la
comunidad del banco de tiempo te las va a devolver
cuando tu las necesites. Pillan la idea, éno? Atio a
tus familiares, estén donde estén en el mundo... En
efecto, participacién masiva.

Espero haberles argumentado que la densidad de
poblacién, siendo grave, es compensable con tecnolo-
giay, sobre todo, con buenas politicas. La préxima
vez que un partido politico les proponga ideas de este

tipo, escichenlo
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EmiLio ONTIVEROS es presidente
de Afi y catedrético emérito de la
UAM.

Twitter: @ontiverosemilio

— TRIBUNA :: PASEO GLOBAL

Delicado sector exterior

as exportaciones tras la crisis tu-

vieron un excelente comporta-

miento. Aumenté el nimero de
exportadores regulares (28 % superior
al nivelo de 2010), se diversificaron los
destinos y también lo hicieron los bien-
es y servicios vendidos al exterior, in-
cluidos los servicios profesionales.
Junto a la contencién de las importa-
ciones, contribuyeron a reducir de for-
ma muy significativa el muy abultado
déficit en la balanza por cuenta co-
rriente y a situarlo en superavit. Las
ventajas competitivas de nuestras ex-
portaciones fueron fundamentalmente
via precios, amparadas en costes del
trabajo relativamente bajos, dada la re-
lativamente reducida intensidad tec-
noldgica de los bienes esparfioles
exportados, especialmente cuando se
contrasta con los principales mercados
de destino. Son transformados del sec-
tor primario, bienes intermedios y ve-
hiculos de motor (17% del total) los
principales capitulos exportadores de
bienes, todos ellos con elasticidad pre-
cio relativamente elevada.

Ahora las evidencias son de debili-
tamiento. En el primer trimestre del
afio, segin los avances del Banco de Es-
pafla con datos de Aduanas, el sector
exterior habrd tenido una contribucién
negativa al crecimiento. El ritmo de
crecimiento de las exportaciones ha-
bria sido algo inferior al de las impor-
taciones, debido en gran medida al
deterioro en la demanda mundial, la
UE incluida y, desde luego, la eurozo-

na, donde se concentran buena parte

de las ventas espafiolas. Lo méds inquie-
tante es que la cartera de pedidos exte-
riores también se muestra méas
debilitada. Por el contrario, la depre-
ciacién del euro seria un eventual apo-
yo a la recuperacién del crecimiento de
las exportaciones. Con todo, es proba-
ble que la contribucién neta del sector
exterior al crecimiento no vuelva a ser
neutral hasta 2020, seglin sostiene el
reciente informe de la Comisién Euro-
pea sobre Espafia’.

De la mano de ese informe de la Co-
misién nos interesa recordar algunos
factores caracteristicos de nuestro sec-
tor exportador, ademads de los sefiala-
dos mas arriba. El primero es el pobre
comportamiento de la productividad.
Mantener la competitividad exteriory,
desde luego, reducir su vulnerabilidad
a variaciones de costes, requiere un
mejor comportamiento de la producti-
vidad. Las ganancias recientes de com-
petitividad no pueden descansar
Unicamente en la contencién de los sa-
larios. Es necesario mejorar la eficien-
cia asignativa y el crecimiento de la
productividad, sentencia la Comisién.

Esas mejoras en la eficiencia posi-
bilitarian igualmente una mejor parti-
cipacién de Espaiia en las cada dia més
relevantes cadenas de valor mundiales
en la produccién de bienes y servicios.
Se trata de participar en esos procesos
de produccién cada dia mds fragmenta-
dos geogréficamente en las fases més
generadoras de valor afiadido. De redu-
cir la divergencia entre el valor de las

exportaciones y el de lo que produci-
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mos en el pais e incorporamos a las exportaciones. A
diferencia de las otras grandes economias de la euro-
zona, la espafiola se encuentra més presente en la
parte descendente de las cadenas de valor, que como
nos advierte ese informe, son las m4s expuestas a la
competencia de las economias emergentes.

Del analisis aportado por la Comisién se deduce que
Espafia aumento su integraciéon en las cadenas de valor
globales (GVC) entre 2009 y 2014, pero sigue por debajo
de los niveles anteriores a la crisis. El posicionamiento
de Esparia es fundamentalmente en la parte descenden-
te de las GVC, lo que refleja un alto valor de las importa-
ciones incorporadas en sus exportaciones. El ejemplo
quizds més representativo sean las exportaciones de au-
tomoéviles, donde se ensamblan bienes intermedios mu-
chos de ellos provenientes del exterior. El contenido de
importaciones incorporado a las exportaciones, FVA por
sus iniciales en inglés, fue del 27% del total de las expor-
taciones brutas en 2014, frente al 29% en 2007, como se

aprecia en el gréfico a.

Grafico a:
Participaciones en cadenas globales de valor*®
(% sobre exportaciones brutas)
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* La participacién backward se refiere al FVA incorporado a las exportaciones de un
pais. El forward es el valor afiadido nacional, el DVA de las exportaciones de un pais
que es reexportado a un tercer pafs.

Fuente: Comisién Europea, Country Report Spain 2019. Commission Staff Working Document.
Brussels, 27.2.2019 SWD (2019) 1008 final.

El sector servicios es el que aporta una mayor

contribucién de valor afiadido doméstico (DVA), como

se aprecia en la descomposicién sectorial del gréfico
b. Ese sector representaba en 2015 el 40% del total de
exportaciones brutas espariolas, pero cuando se mide
en términos de valor afiadido los servicios represen-
tan el 50% de las exportaciones totales, por el 25% del
PIB. Como se destaca en el informe, esas participacio-
nes han aumentado casi un 7% entre 2014 y 2017, mas
que en las otras tres grandes economfias de la eurozo-
na. También es destacable que el valor afiadido de los
servicios en las exportaciones espafiolas es en gran
medida indirecto: en 2014 aproximadamente el 30%
del valor afiadido de los servicios fue incorporado en

otros sectores, como el de manufacturas.

Grafico b:
Exportaciones : brutas y valor afiadido
(% PIB)

25
I 2014. Exportaciones brutas (% PIB)

2014. Exportaciones valor afiadido (% PIB)

Bienes Servicios

Fuente: Comisién Europea, Country Report Spain 2019. Commission Staff Working Document.
Brussels, 27.2.2019 SWD (2019) 1008 final.

Del anélisis de ese documento se deducen las re-
comendaciones, no por conocidas menos relevantes.
La necesidad de aumentar la dimensién media de las
empresas para que pueden generarse ganancias de
productividad, menos costes por unidad de producto,
en definitiva. Pero también mayor intensidad tecno-
l6gica media incorporada en los bienes exportables. Y
todo ello nos remite a la sempiterna necesidad de au-
mentar la inversién en conocimiento, en capital tec-

noldgico y humano ::

'Country Report Spain 2019 COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT Brussels, 27.2.2019 SWD (2019) 1008 final.
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