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La hora de Europa

n esta edicién de Empresa Global presentamos los retos que

enfrenta la Unién Europea en las elecciones del 26 de mayo

para definir cudl va a ser su papel en la gobernanza de la
globalizacién, en un contexto marcado por el ascenso del populismo
y el nacionalismo en el continente.

También abordamos la estrecha relacién entre las finanzas y el
medio ambiente, como consecuencia del cambio climdtico y del ca-
lentamiento global, que estdn imponiendo unos costes sobre las fu-
turas generaciones que la generacién actual carece de incentivos
para evitar.

Por otro lado, recogemos la puesta en marcha de Megatrends
Lab, un centro de investigacién, innovacién y formacién en mega-
tendencias de Afi Escuela de Finanzas y Pictet Asset Management.
Nos hacemos eco, como cada mes, de la intensa actividad de la Es-
cuela en el pasado mes de abril, con numerosos eventos y conferen-
cias.

Continuamos con escuelas y educacién en la tribuna de Mauro F.
Guillén, quien pone el foco en el futuro de la educacién a nivel glo-
bal, haciendo hincapié en la necesidad de avanzar hacia esquemas
de formacién digital.

José Manuel Amor analiza la postura del BCE en relacién a los
tipos de interés. Reconoce que, pese a que la institucién ha reitera-
do en numerosas ocasiones que los tipos de interés negativos son
una potente herramienta de politica monetaria, existe un reverso
negativo en su aplicacién por un periodo de tiempo muy largo.

La columna #MujeresQueTransforman de Ménica Guardado pre-
senta la vida de superacién de Simone Veil, superviviente de Aus-
chwitz y condecorada politica francesa que consiguié la aprobacién
de medidas de planificacién familiar como el uso de anticonceptivos
y la interrupcién involuntaria del embarazo, y llegé a ser la prime-
ra mujer Presidenta del Parlamento Europeo.

José Antonio Herce, por su parte, contintia ahondando en los re-
tos que enfrenta la Espafia vacia, presentando en esta ocasién la im-
portancia para el mundo rural de simplificar la burocracia y de
contar con gestores institucionales que entiendan lo importante
que es su tarea de gestién para que la funcionalidad productiva y la
vida social en el territorio no se pierdan.

Por tltimo, Emilio Ontiveros aborda las consecuencias adversas
que podria llegar a tener la concentracién adicional de empresas

globales, ya grandes e influyentes de por s{ ::
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en 2019: nuevos retos pard una UE
acostumbrada a enfrentarlos

La UE necesita dotarse de una visién de cudl quiere que sea su papel en la complicada economia politica de la

gobernanza de la globalizacién.

Gonzalo Garcia @gongarand | Analista del drea de mercados de Afi
David del Val @_delVal | Analista del drea de mercados de Afi

La UE vuelve a mirarse al espejo en las elecciones al Par-
lamento Europeo del 26 de mayo para descubrir un re-
flejo bien conocido. Los retos, consustanciales a un
proyecto ambicioso y siempre enfocado al futuro, cam-
bian de origen o naturaleza, pero nunca desaparecen en
Europa.

Estas elecciones estardn marcadas por el ascenso del
populismo y el nacionalismo en el continente, que no es
sino el legado de una crisis econémica larga y de impacto
desigual. La recuperacién no ha acompafiado la abundan-
te creacion de empleo con mejoras salariales reales, sobre
todo en los paises que més han sufrido; la desigualdad se
hace crénica mientras aumenta la percepcién ciudadana
sobre el estancamiento de los niveles de vida.

El Parlamento resultante de estas elecciones debera
enfrentarse en la préxima legislatura a numerosos
asuntos aun por resolver:

+ La necesaria y postergada reforma del marco insti-
tucional de la unién monetaria

+ La aprobacién, dentro del nuevo marco financiero
plurianual, de un presupuesto comunitario que facilite
la inversién publica después de afios de crecimiento
anémico

+ El impulso adicional a la transicién energética

+ La actualizacién del sistema de gestién de la inmi-
gracién, desde el control de fronteras a la politica de
asilo

+ La concrecién de una politica comin de defensa en
un mundo multipolar

+ La gestién del vacio que dejara la salida del Reino
Unido de la UE

* La definicién de un modelo de desarrollo futuro de
la Unién que dé acomodo a los diferentes apetitos por la
integracién.

[iStock]/Getty Images.
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Parlamento Europeo actual (anillo interior) y
proyeccién de elecciones 2019
(anillo exterior¥®)

(nimero de escafios)

49 |

]

B Comunistas/lzqda. Socialista M Ecologistas y regionalista. m Socialdemécrata:

Liberales y centristas Democristianos ® Nacional conservadores

MSsg m Extrema derecha I No adscritos

* Contando con los 46 escafios del Reino Unido.
Fuente: Afi, Parlamento Europeo, Politico.eu

EQUILIBRIOS POLITICOS

Por el momento, no parece que el populismo euroes-
céptico vaya a obtener un resultado en las elecciones
tan abultado como el que se temia. Los partidos de
Salvini, Le Pen, Wilders y el resto de sus homélogos
suman, segin las tltimas encuestas, unos 155 escafios,
los mismos que consiguieron en 2014.

No obstante, otros partidos nuevos y no afiliados
sumarian hasta 75 escafios, algunos de los cuales sin
duda corresponderadn a grupos euroescépticos y ultra-
nacionalistas (por ejemplo, los del Fidesz hingaro).
Lo que si adelantan las encuestas es una importante
pérdida de escafios del Partido Popular Europeo (so-
bre todo) y del Partido Socialista (de 221 a 169 escafios
y de 191 a 149, respectivamente).

Esta pérdida la capitalizarian los liberales (de 67
a 98 escaflos) y sobre todo otros partidos no adscritos
a grupos europeos, que pasarian de 15 a 75 escafios. En
definitiva, parece que las fuerzas se nivelardn adin
mas en el Parlamento Europeo y que la formacién de
mayorias se complicard, lo que no son buenas noticias
para acometer las reformas que necesita Europa.

GOBERNANZA ECONOMICA

En cuanto a la gobernanza econdémica de la UE, las
dos principales reformas pendientes son el impulso a
un nuevo presupuesto europeo y finalizar la unién
bancaria, un aspecto fundamental para completar la
unién monetaria. Tras establecerse los mecanismos
de supervisiéon y resolucién dnicos, y tras acordarse
que sea el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)
quien actiie como prestamista de Gltima instancia
para el Fondo Unico de Resolucién, en los préoximos
cinco afios se deberia avanzar en el ultimo pilar de la

unién bancaria: el seguro de garantia de depédsitos
unico a nivel europeo.

El sistema europeo de garantia de depédsitos es
una herramienta para profundizar en el mercado
unico y limitar el canal soberano-bancario de conta-
gio del riesgo, lo que permitira a los paises una mayor
resiliencia ante shocks domésticos. No esperamos, en
cualquier caso, grandes avances en la mutualizacién
de riesgos.

Paralelamente, el Eurogrupo trabaja en un em-
brién de presupuesto para la eurozona, que se prevé
que no tenga una gran dotacién inicial y puede con-
llevar una gran condicionalidad a quien lo necesite
(de modo que no serd un puro estabilizador automati-
co como los de las economias nacionales). A pesar de
ello, es un paso en la direccién correcta para una fu-
tura politica fiscal comin en el drea euro, que se ten-
dra que ir fraguando de manera gradual.

Para afniadir decisiones dificiles, la renovacién de
la Comisién en esta nueva legislatura practicamente
coincidird (de forma fortuita) con el nombramiento
del nuevo Presidente del BCE. La cercania en las fe-
chas y la relevancia de los nombramientos para los
intereses nacionales en la UE hard que las designacio-
nes estén muy interrelacionadas y confrontard a los
Estados miembros con el desafio de equilibrar el po-
der en términos geogréaficos y politicos.

Pero mds alld del debate permanente en torno a
la unién monetaria, la UE necesita dotarse de una vi-
si6n de cudl quiere que sea su papel en la complicada
economia politica de la gobernanza de la globaliza-
cién. Lo ocurrido desde la segunda mitad de 2018,
cuando Europa ha sido quién mds ha sufrido en tér-
minos econémicos las consecuencias de esa guerra
fria comercial desencadenada entre China y Estados
Unidos, evidencia los riesgos de quedar en una posi-
cién de irrelevancia e impotencia.

Ademads de hacer un uso mas activo y mas inteli-
gente de la politica macroeconémica, la UE tiene que
definir una estrategia de politica industrial que com-
bine los elementos de defensa de la libre competencia
tanto dentro como fuera del Mercado Interior, con re-
cursos y decisiones que permitan avanzar en el des-
arrollo y aplicacién de las nuevas tecnologias.

También es prioritario incorporar en el programa
de descarbonizacién de la economia un conjunto de
medidas que faciliten la transformacién de indus-
trias fundamentales para el tejido econémico europeo
como la del automévil. Europa no podra seguir lide-
rando la lucha contra el cambio climético si no es ca-
paz de convencer a los ciudadanos de que controlard
el proceso, minimizard sus costes y compensara tem-
poralmente a los més vulnerables que se vean perju-
dicados en el periodo de transicién
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Finanzasy medio ambiente
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El maridaje entre los 4mbitos de actividad de las finanzas y el medio ambiente es creciente y cada vez mds consistente.

El documento elaborado por Angel Berges, Emilio Ontiveros y Ricardo Pedraz para EuropeG aborda esta relacién y

contextualiza su importancia creciente tanto a nivel global como en Espaiia.

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

El pasado 3 de abril tuvo lugar la presentacién del Po-
licy Brief nimero 14 de EuropeG (think tank dedicado a
la creacién y divulgacién de opinién cualificada) elabo-
rado por Afi bajo el titulo «Finanzas y medio ambien-
te», con la participacién de la ministra de Transicién
ecoldgica Teresa Ribera, el director de EuropeG Antoni
Castells y Emilio Ontiveros, presidente de Afi.

El creciente vinculo entre Finanzas y Medio Am-
biente tiene cada vez mayores puntos de conexién tan-
to desde el punto de vista de las oportunidades como de
los riesgos. El elemento de mayor importancia de esa
relacién es el cambio climdtico. La variacién del siste-
ma climdtico y el calentamiento global asociado impo-
ne unos costes sobre futuras generaciones que la
generacién actual carece de incentivos para evitar. Esta
afirmacién, conocida como la «Tragedia del Horizonte»,

la enuncié en 2015 Mark Carney en calidad de Goberna-
dor del Banco de Inglaterra y no ha perdido un apice de
vigencia cuatro afios después. Raro es el dia en el que
no se informa de nuevos costes asociados a este proble-
ma global.

Para resolver esta paradoja, y sobre todo para esta-
blecer los incentivos apropiados, nada mejor que invo-
lucrar a los mercados financieros para valorar (en el
sentido de estimar el valor econémico y financiero) los
objetivos y compromisos acordados en la Cumbre de Pa-
ris. Ahora bien, para ello resulta absolutamente im-
prescindible una mayor transparencia informativa. Y
ciertamente existen importantes deficiencias en este
sentido sobre los riesgos financieros asociados al clima.

La tipificacién de riesgos climaticos ha ayudado a
comprender en mayor medida la magnitud del proble-
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https://www.bankofengland.co.uk/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability
https://www.europeg.com/es/actualidad/noticias/196-europe-g-recomienda-que-se-incentiven-e-impulsen-las-inversiones-sostenibles

ma —as{ como de las oportunidades— que enfrenta la
economia en este dmbito. Los riesgos fisicos, como
aquellos derivados de desastres meteorolédgicos, siendo
cada vez mas importantes y frecuentes no son ni si
quiera tan importantes en términos de impacto finan-
ciero en comparacién con los riesgos de transicién ha-
cia una economia descarbonizada. Adema4s, existe una
relacién entre ambos: cuanto mayores son unos (m4s
accién para la transicién) menores son los otros (menor
calentamiento global y menores desastres, y viceversa),
aunque no hasta el punto de desaparecer.

A superar esas deficiencias van encaminadas las re-
comendaciones emitidas por el grupo de trabajo (TCFD,
o Task Force on Climate-related Financial Disclosure) del men-
cionado FSB, asi como las del Grupo de Expertos de Alto
Nivel sobre Finanzas Sostenibles creado para identifi-
car los desafios y las oportunidades que enfrenta la
Unién Europea para desarrollar una politica financiera
sostenible.

Sobre la base de esas recomendaciones, la Comisién
Europea present6 en marzo de 2018 su Plan de accién en
finanzas sostenibles donde detallaba los pasos que de-
ben dar las instituciones europeas para vincular el sis-
tema financiero al desarrollo sostenible en el marco de
la Unién de Mercado de Capitales (UMC).

En este entorno, las pruebas realizadas por algunos
bancos centrales (1éase el francés y el holandés) en re-
laci6én a posibles test de estrés de los balances de las en-
tidades financieras en relacién a sus riesgos climaticos,
se hardn realidad mds pronto que tarde. La Autoridad
Bancaria Europea ya ha empezado a trabajar en esta li-
nea tras el mandato de planteado por la normativa co-
munitaria que estd actualmente en debate.

Al margen de las mencionadas recomendaciones,
propuestas y mandatos, cada vez son mas las entidades,
sobre todo en el ambito de la gestién de activos, que
adoptan estrategias mucho mds proactivas de medicién
y comunicacién en relacién con los riesgos del cambio
climéticoy la huella de carbono, que en algunos casos
llegan a comprometerse con objetivos cuantificables de
reduccion de su exposicién a activos causantes de emi-
siones de gases de efecto invernadero (GEI).

Esos compromisos de reduccién de activos expues-
tos pueden ser valiosos también en una perspectiva de
optimizacién del binomio rentabilidad/riesgo, como al-
gunos informes recientes ponen de manifiesto, en for-
ma de obtencién de mayores rentabilidades en la
inversion sostenible, o de registrar tasas de morosidad
més reducidas en financiaciones a dicho tipo de activi-
dades.

Desde la evidencia observada en otros paises, la in-
versi6n institucional tiene un papel clave en la canali-
zacién del ahorro de los particulares hacia inversiones
sostenibles fruto de la creciente desintermediacién de
los canales de financiacién corporativa. Ante esta reali-

Pérdida de valor de los activos afectados por
desastres naturales
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dad, su sensibilidad ante el control de riesgos financie-
ros y no financieros es creciente dada la evidencia de
que dicho tipo de inversiones pueden generar rentabili-
dades que incluso superan a las obtenidas en inversio-
nes no sostenibles («it pays to be green»).

En el caso espafiol, si bien el punto de partida refle-
ja un peso muy reducido de la inversién sostenible en
las carteras institucionales, las expectativas son espe-
ranzadoras, en la medida en que una mayoria de enti-
dades apuesta por un crecimiento de dicha inversién,
no tanto por exigencias regulatorias sino por crecientes
demandas de clientes inversores, asi como por la per-
cepcién de que dichas inversiones pueden ser tanto o
mds rentables que el resto. La futura Ley de cambio cli-
mdtico y transicién energética serd un incentivo apro-
piado para impulsar el desarrollo de este &mbito, de
forma que se convierta en un revulsivo para el sector.

El Policy Brief «Finanzas y Medio Ambiente» estd
disponible en el siguiente enlace: https://www.euro-
peg.com/images/stories/pdf/EuropeG_-
_Policy_Brief_ni4_ES.pdf :
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Las megatendencias son un conjunto de aspectos de la sociedad y del entorno que se dirigen inexorablemente hacia

una direccién, transformando los comportamientos, los valores y los habitos de consumo, cuyo impacto es global y de

largo plazo. En definitiva, los grandes cambios econémicos del futuro.

Angela Sdnchez @Cueliyal | Redactora del drea de Comunicacién Afi

Las constantes disrupciones tecnolégicas estan influ-
yendo y modificando numerosos dmbitos de nuestra
vida. Aspectos basicos del dia a dia como la forma en la
que nos relacionamos con los demds, hasta como nos
movemos por una ciudad o realizamos un pago, han
experimentado una gran revolucién en los dltimos
afios gracias a innovaciones digitales, especialmente el
big data y la inteligencia artificial.

Esta nueva sociedad que se estd configurando alre-
dedor de la digitalizacién, la economia colaborativa y
la sociedad global y automatizada estd influyendo in-
evitablemente en la manera en la que los agentes del
mercado toman sus decisiones de inversién y hacia
donde las dirigen. Como consecuencia, el sector de la
gestion de carteras de inversion estd viviendo su pro-
pia revolucién con el auge de las megatendencias.
Pero, éen qué consisten?

A grandes rasgos, las megatendencias son un con-
junto de aspectos de la sociedad y del entorno que se
dirigen inexorablemente hacia una direccién, trans-
formando los comportamientos, los valores y los habi-
tos de consumo, cuyo impacto es global y de largo
plazo. En definitiva, los grandes cambios econémicos
del futuro.

Su aplicacién a la gestién de carteras de inversiéon
se basa en apostar por compaiifas y/o sectores empre-
sariales que han establecido el foco de atencién y estdn
desarrollando proyectos en alguna de estas grandes
tendencias, que trabajan en dreas econémicas de gran
dinamismo y cuyo crecimiento no estd directamente
condicionado por la evolucién de los mercados finan-
cieros, como la robética, la biotecnologia o las energias
renovables. En este sentido, los expertos sefialan que a
la hora de invertir en megatendencias es importante
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Ménica Guardado, Directora de Afi Escuela, y Gonzalo Rengifo, Director General de Pictet Asset Management, durante la presentacion de Megatrends Lab.

tomar una perspectiva de medio o largo plazo, buscan-
do tendencias con fuerte crecimiento potencial. Para
ello, es necesario tener en cuenta y analizar, ademas
de las expectativas o intuiciones, los posibles escena-
rios, el perfil concreto del inversor, el objetivo de ga-
nancias que esperamos y su horizonte temporal, asi
como detectar posibles elementos o fuerzas externas
que puedan influir en las megatendencias. También, es
recomendable que la inversién en megatendencias sea
una parte complementaria en una cartera de inversio-
nes.

Es fdcilmente constatable como el interés de los in-
versores en estos productos estd creciendo exponen-
cialmente, dado que la inversién en megatendencias
supone una fuente de diversificacién del riesgo de la
cartera de inversién —al no estar vinculadas al ciclo
econémico-, genera mejores resultados a medio y largo
plazo y produce rentabilidades que no se encuentran
en los activos tradicionales. Ademads, los inversores re-
claman cada vez mds productos y soluciones de inver-
sién a medida, adaptados a sus necesidades cambiantes
y diversas, por lo que la inversién en megatendencias
es una gran alternativa al permitir combinar fondos
temaAticos.

La gestora de fondos Pictet Asesst Management ha
identificado 14 megatendencias que van a marcar las
decisiones de inversién: economia de red, desarrollo
demografico, salud, polarizacién, globalizacién, indi-
vidualizacién, comercializacién, crecimiento econé-
mico, desarrollo tecnoldgico, aceleracién y
complejidad, democratizacién, inmaterializacidn,

sostenibilidad, asi como conocimiento y sociedad de
produccién.

Ménica Guardado, Directora de Afi Escuela, y Gon-
zalo Rengifo, Director General de Pictet Asset Manage-
ment, durante la presentacién de Megatrends Lab.

En esta linea, Afi Escuela de Finanzas y Pictet As-
set Management han lanzado el primer centro de in-
vestigacién, innovacién y formacién en
megatendencias aplicadas a la gestién de carteras a ni-
vel mundial, Megatrends Lab, para dar respuesta a esta
nueva corriente que estd revolucionando los mercados
de inversién en todo el mundo. De esta sinergia surge
ademds un amplio catdlogo de formacién cuyo eje cen-
tral es un MOOC (curso online en abierto, por sus si-
glas en inglés) que busca recoger el creciente interés
en megatendencias, contribuir a una mejor formacién
en este ambito y que estd especialmente dirigida a los
inversores institucionales. El programa sera accesible
desde junio de 2019 y constara de 30 horas de forma-
cién que, una vez superadas, serdn acreditadas por Afi
Escuela mediante la correspondiente certificacién.

También, ambas entidades colaborardn para des-
arrollar un indice especifico sobre megatendencias
para que se pueda analizar rdpidamente si una cartera
de inversiones estd expuesta o no a este tipo de compa-
fifas. Asimismo, a través de Megatrends Lab se difundi-
ran estudios y andlisis sobre el mercado de las
megatendencias y se pondrdn en marcha sucesivas cla-
ses magistrales sobre innovacién en la gestién de car-
teras de inversién que contardn con expertos en
distintos 4&mbitos de la economia ::
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TECNOLOGIA

Los retos de la transformacidén

digital de la banca
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Los nuevos modelos de negocio surgen de una sociedad cada vez mas exigente, que valora la inmediatez y que cada
producto se adapte a sus necesidades especificas del momento.

Javier Moraté Mulet @fjmoratomulet | Subdirector del PDD FiDEx, FinTech & Digital Banking Executive Program de Afi Escuela de Finanzas

El contexto actual de la banca es complejo y cambian-
te. Las entidades se enfrentan a nuevos competidores
a los que poco conocen y a los que poco temen, o me-
jor dicho, a los que poco conocian y a los que poco te-
mian. Los nuevos modelos de negocio, las nuevas
tecnologias y las formas de trabajo Agile, algo inheren-
te a las empresas nativas digitales, son el medio para
alcanzar el fin al que toda entidad bancaria aspira en
estos momentos: la transformacién digital.

Los nuevos modelos de negocio surgen de una so-
ciedad cada vez mds exigente, que valora la inmedia-

tez y que cada producto se adapte a sus necesidades
especificas del momento. Han surgido nuevos hébitos
de consumo y nuevas formas de relacionarse con los
productos. Pongdmonos en situacién. ¢Os acorddis
cuando tenfamos que recorrer miles de tiendas hasta
encontrar el producto que buscdbamos? Ahora, con
empresas como Amazon, es cuestién de minutos en-
contrarlo y de horas tenerlo en casa. Esa misma exi-
gencia la demandan los clientes de la banca, ya que
no quieren recorrer las sucursales de media ciudad
para encontrar un producto financiero poco competi-
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tivo, que no se adapta a sus necesidades, y cuya con-
tratacién se dilate tanto en el tiempo que pierda la
oportunidad de compra o simplemente las ganas.
Pierde el comercio brick-and-mortar, pierde el banco.

Y esto lo estdn entendiendo muy bien las FinTech
desarrollando plataformas amigables, un onboarding
réapido y contrataciones one click, poniendo foco en el
cliente (client first) y ofreciendo precios competitivos.
Y por supuesto las BigTech, gigantes tecnoldgicos cuyo
interés sobre el sector financiero parecia lejano pero
que cada vez suenan con mds fuerza, sobre todo por-
que tienen los clientes, la tecnologia y la liquidez.

Por otro lado, la tecnologia, que tiene que dar ser-
vicio a nuestra estrategia ya que es una herramienta
para conseguir nuestro propdsito de transformacién.
Crear una pagina web y utilizar las redes sociales no
significa ser digital, y querer abrazar las nuevas tec-
nologias sin que sirvan a nuestro propdsito es un
error que se comete con bastante frecuencia. Block-
chain, inteligencia artificial, Big Data...tecnologias in-
crefbles y potentes en las que se debe invertir
siempre que sirvan a nuestro fin. Blockchain para per-
mitir al cliente realizar transferencias internaciona-
les rapidas y seguras, si. Big data para ofrecer a los
clientes ofertas personalizadas, si. Inteligencia arti-
ficial aplicada a chatbots o wealthadvisors que ayuden al
cliente a tomar mejores decisiones financieras, si. 81,
siempre que mejore el servicio que prestamos actual-
mente y que el retorno de la inversién (beneficio eco-
némico o captacién de clientes) justifique su coste.
Si, si tenemos los recursos y el equipo para desarro-
llarlas y podemos ser competitivos.

Si no es asi, no hay que intentar competir con las
FinTech o BigTech que en muchas ocasiones disponen
del equipo y el know how adecuado, sino que debemos
crear sinergias con ellas. En el caso concreto de las
FinTech, en ocasiones se opta por absorber el negocio
con la esperanza de absorber el conocimiento, pero
en vez de esto lo que se consigue es la desapariciéon de
la startup al intentar imponer la estructura y la buro-
cracia de la banca tradicional. Si es asi, es que esta-
mos entendiendo mal la transformacién, vamos en
direccién contraria.

Y por tltimo, la transformacién Agile. Al introdu-
cir nuevos modelos de negocio, nuevas estrategias y
nuevas tecnologias, estamos introduciendo un gran
volumen de incertidumbre en nuestra empresa en un
contexto complejo y con alta volatilidad, y las meto-

dologias dgiles, o mas bien el mindset Agile, nos ayuda
a gestionar esta incertidumbre. Como decfa Charles
Darwin, «no es la especie mds fuerte la que sobrevive,
ni la més inteligente, sino la que mejor se adapta al
cambio». Debemos gestionar el cambio lo mas rapido
posible y siempre con la inica premisa de entregar
valor a nuestro cliente.

Debemos abandonar la gestién predictiva de pro-
yectos (waterfall) y abrazar la evolutiva mediante ci-
clos iterativos e incrementales con foco en la entrega
de valor. Ciclos que incorporen feedback constante, que
nos permitan parar, inspeccionar y adaptarnos, en
los que exista una comunicacién constante con nues-
tros clientes y stakeholders. «Fail fast, learn faster». El fa-
llo estd permitido, pero debemos aprovecharlo y
aprender de él, adaptarnos y evolucionar. De qué sir-
ve planificar a largo plazo, seguir un plan al detalle,
si después de un afio de desarrollo vamos a entregarle
un producto desfasado y que se aleja bastante de lo
que realmente necesitaba nuestro cliente.

Y todo esto sélo es posible gracias a las personas.
Un valor y un principio del manifiesto Agile lo defi-
nen perfectamente. El valor, «individuos e iteracio-
nes sobre procesos y herramientas». Las personas son
el activo més importante que tiene cualquier organi-
zacién, ya que son las personas quienes aportan el co-
nocimiento, la creatividad y la capacidad de
innovacién. El principio, «los proyectos se desarro-
llan en torno a individuos motivados». Como dijo Ri-
chard Branson, presidente de Virgin, «entrena a la
gente lo suficientemente bien como para que se pue-
dan ir, tratalas lo suficientemente bien como para
que se quieran quedar».

Por tanto, no se puede entender una transforma-
cién digital sin los nuevos modelos de negocio, sin la
tecnologfa ni sin un mindset Agile. Lo complejo es saber
cémo utilizar estas herramientas para transformar
nuestra organizacién. Por separado son impulsores
relevantes, pero es cuando se adoptan de forma con-
junta cuando dan sentido a la transformacién.

Y para poder dar respuesta a los desafios a los que
se enfrenta el sector, FiDEx - Fintech & Digital Ban-
king Executive Program- se incorpora a la oferta aca-
démica de Afi para reunir en un solo programa todas
las competencias digitales necesarias para liderar la
nueva Banca Digital y el ecosistema FinTech, siendo el
primer full Agile de estas caracteristicas ::
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Abril int Afi
El mes de abril ha sido uno de los mds intensos en Afi Escuela, con gran cantidad de ponencias de alto nivel y eventos
que han despertado gran interés entre asistentes y medios de comunicacién. Ademds de la Ministra por la Transicién

Ecoldgica Teresa Ribera, hemos tenido la fortuna de recibir en nuestras instalaciones las visitas de Antoni Castells,
Gonzalo Rengifo, Ramén Forcada y Mercedes Marhuenda.

Juan Cardenal | Redactor del drea de Comunicacién de Afi

PoLicy BRIEF: <FINANZAS Y MEDIO AMBIENTE»
El 3 de abril Afi Escuela de Finanzas acogié en su sede
la presentacién del Policy Brief ‘Finanzas y Medio am-
biente' desarrollado por Emilio Ontiveros, Angel Ber-
ges y Ricardo Pedraz en colaboracién con el think tank
europeG. Tras una reunién informativa de los tres au-
tores a los medios de comunicacién, se dio paso a una
presentacién publica en la que Emilio Ontiveros estu-
vo acompafiado de Antoni Castells, director de euro-
peG y de Teresa Ribera, Ministra para la Transicién
Ecolégica.

Durante el desarrollo del evento, el presidente de
Afi destacé que «cada vez es mds palpable el deterioro de
las condiciones de vida del planeta. Tenemos que identi-
ficar bien estos riesgos derivados del cambio climdtico y
tipificarlos econémicamente para avanzar hacia la esta-

®Antoni Castellas, Teresa Ri. io Ontiveros. —

PUERTAS ABIERTAS —
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bilidad financiera» y también destacé la importancia de
«que podamos observar test de stress que ponderen los
activos mds afectados por el cambio climdtico».

Por su parte, la Ministra Teresa Ribera afiadi6
que «el Green New Deal, entendido como la necesidad
de un nuevo paradigma, contrato social, marco de re-
laciones entre agentes, ha llegado para quedarse, por-
que es imprescindible».

NUEVO MARCO PARA LA GESTION DE INVERSIONES EN
MUTUALIDADES, FUNDACIONES Y ORGANIZACIONES SIN
ANIMO DE LUCRO

David Cano, Iratxe Galdeano, Carlos Magan e Ignacio
Astorqui celebraron un desayuno de trabajo en el que
analizaron la importancia del nuevo Cédigo de con-
ducta propuesto por la CNMV para la gestiéon de in-
versiones en mutualidades, fundaciones y
organizaciones sin 4nimo de lucro. David Cano desta-
c6 que, aunque las «rentabilidades histéricas no im-
plican rentabilidades futuras, las volatilidades
histéricas sf que pueden darnos una idea de volatili-
dades futuras».

Por su parte, Iratxe Galdeano analizé el Cédigo de
conducta de la CNMV, enfatizando que «aunque el
nuevo Cédigo de conducta propuesto por la CNMV es
voluntario, es lo suficientemente detallado como
para suponer que terminara siendo obligatorio», ade-
m4ds de que «indica que la politica de inversién debe
estar destinada a la preservacién de capital» por lo
que «se desaconsejan las operaciones de corto plazo».

Carlos Magén analiz6 la importancia de realizar
un seguimiento constante a las inversiones ya que «el
nuevo Cédigo envia un mensaje de que la gestién de
inversiones es dindmica». Para realizar ese segui-
miento es necesario definir cudl es la politica de in-
versién de la organizacién.

MEGATRENDS LAB

Afi Escuela de Finanzas y la gestora Pictet AM presen-
taron el nuevo centro de investigacién en megaten-
dencias aplicadas a la gestién de carteras. La jornada
de lanzamiento conté con Gonzalo Rengifo, director
general de Pictet AM para Espafia y Latinoamérica, y
Ménica Guardado, Directora General de Afi Escuela,
quién destacé que Megatrends Lab «serd el centro de
referencia en formacién, investigacién e innovacién
en megatendencias en habla hispana».

CARA A cARA: ;TIEMPO DE REDUCIR EL RIESGO EN
CARTERAS?

Ramoén Forcada, Director de analisis y asesoramiento
en Bankinter, y David Cano, Socio de Afi, mantuvie-
ron un interesante debate sobre asset allocation en la
sede de Afi Escuela de Finanzas que fue moderado por
la periodista de Intereconomia Susana Criado.

> = : .
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Durante el desarrollo del mismo, David Cano des-
tac6 que «no se ven indicios para decir que estemos a
las puertas de una recesién en EE.UU.» y que «China
es la principal potencia tecnolégica del mundo pero
tiene una vulnerabilidad grave: el elevado endeuda-
miento empresarial». Concluyé la jornada explicando
que «nos encontramos en una fase expansiva durade-
ra» en la que «hay que asumir riesgos».

AFI4TALENT

Como cada afio, la sede de Afi Escuela de Finanzas ha
puesto en marcha su foro de empleo AfigTalent y ha
ayudado a conectar a los alumnos de los Masters de la
escuela con las empresas en las que podran desarro-
llar su futuro profesional. Los profesionales de cada
empresa han asesorado a los alumnos acerca de las
cualidades y habilidades que busca actualmente el
mercado, en un entorno distendido y cercano.

CicLo bE CONFERENCIAS DEL 25 ANIVERSARIO CON
MERCEDES MARHUENDA: ESTRATEGIA TECNOLOGICA
Afi Escuela de Finanzas celebré el 24 de abril la cuar-
ta ponencia de su Ciclo de Conferencias del 25 aniver-
sario con Mercedes Marhuenda, CTO Centro Corporativo
Santander, sobre «Estrategia tecnolégica».

Tras ser presentada por Ménica Guardado, Directo-
ra General de Afi Escuela de Finanzas, Mercedes Mar-
huenda repasé la importancia del entorno VUCA
(Volatilidad, Complejidad, Incertidumbre y Ambigiie-
dad en sus siglas en inglés), haciendo también hinca-
pié en los factores disruptores digitales. Ademads,
analizé el rol de la tecnologia a la hora gestionar la in-
certidumbre y la importancia que pueden llegar a te-
ner nuevos elementos como la Inteligencia Artificial,
la robética, la Internet de las cosas o el blockchain sobre
los P&rL (Profit & Loss), especialmente en reduccién de
costes y disrupciéon de nuevos modelos de negocio.

Al finalizar el evento, Mercedes Maruenda reci-
bié la escultura conmemorativa que Afi Escuela de Fi-
nanzas ha disefiado para agradecer a los ponentes del
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ciclo de conferencias del 25 aniversario su participa-
cién, asi como a sus profesores y expertos asociados.

«REFORMA DE LOS INDICES DE REFERENCIA: TIPOS
IBOR v TIPOS LIBRES DE RIESGO»

La tltima semana de abril recibimos a la Vicepresi-
denta de la CNMV, Ana Maria Martinez-Pina Garcia,
para abrir junto a Angel Berges, Vicepresidente de
Afi, la Jornada centrada en el anélisis de la reforma
de los indices de referencia.

forma de los indices de Referencia.

Alo largo de la jornada participaron también Da-
niel Manzano, José Manuel Amor y Angel Moreno por
parte de Afi junto a Marfa José Gémez Yubero, Direc-
cién General de Politica Estratégica y Asuntos Inter-
nacionales de la CNMV.

El cierre del evento estuvo a cargo de un panel de
expertos en el que participaron Covadonga Martin,
Departamento de Operaciones de Banco de Espaila;
Rocio Sdnchez, Directora de AEB; Carolina Ferndn-
dez, Asesoria Juridica en Inverco; Ignacio Ollero, Glo-
bal Markets Legal Dept de BBVA y José Maria Verdugo
de CECA.

MAs ALLA DE LAS PUERTAS DE AFI ESCUELA

Aunque esta seccién comparte todos los eventos que
realizamos en la sede de Afi Escuela de Finanzas,
cabe destacar también la importancia de Afi fuera de
sus propias instalaciones.

Este mes es especialmente relevante destacar la
presentacién del estudio «Impacto socioeconémico de
las matemadticas en Espafia», desarrollado por el drea
de Economia aplicada de Afi para la Red Estratégica de
Matemadticas y que fue presentado por Diego Vizcaino,
en un evento que contd con la presentacién de la Mi-
nistra de Industria, Comercio y Turismo Maria Reyes
Maroto. También cabe destacar la presentacién oficial
del dltimo Informe ClosinGap centrado en el coste de
oportunidad en la brecha de género en pensiones en
Espafia, elaborado asimismo por el equipo de Economia
aplicada de Afiy presentado por José A. Herce, direc-
tor asociado de Afi, Juan Ferndndez, consejero delega-
do de MAPFRE VIDA y Eva Piera, directora general de
Relaciones Externas del Grupo MAPFRE ::
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«La educacion
digital permite a
cada persona
aprender a su
propio ritmo,
adquirir nuevos
conocimientos
para proyectarse
profesionalmente,
volver a la
universidad en
cualquier
momento y a
cualquier edad.»

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

El Futuro global de la
educacién digital

& / a son 8o millones de personas
! -Y las que han participado en al-

gin tipo de formacién a través
de plataformas digitales. Se trata de
uno de los sectores de la economia digi-
tal que mas rdpidamente crece debido
al elevado coste de la educacién con-
vencional, la rigidez de la oferta, y la
falta de innovacién. Las universidades
no terminan de dar con la férmula
para educar a la fuerza de trabajo del
siglo XXI. La educacién digital permite
a cada persona aprender a su propio
ritmo, adquirir nuevos conocimientos
para proyectarse profesionalmente,
volver a la universidad en cualquier
momento y a cualquier edad, y partici-
par en comunidades virtuales en las
que se aprende de manera colaborati-
va.

La mayor parte de los cursos digita-
les tienen que ver con tecnologfa, ad-
ministracién de empresas, ciencias
sociales, y las ciencias fisicas y natura-
les, si bien proliferan también los cur-
sos sobre las artes y las humanidades.
Los mayores operadores son platafor-
mas tales como Coursera, edX, Canvas
Network y Udacity, que atraen estu-
diantes a lo largo y ancho del mundo.
También existen plataformas mds enfo-
cadas en alguna drea cultural, como
MiriadaX (del Santander y Telefénica),
que ofrece cursos en espafiol, France
Université Numérique (FUN) o Xue-
tangX (de Tsinghua University), en

mandarin. Mientras que Coursera, Can-

vas Network, edX y FutureLearn (la fi-
lial de Open University) obtienen sus
contenidos de redes de universidades,
Udacity o XuetanX desarrollan sus pro-
pios contenidos.

El auge de la educacién digital ha
generado también un debate social in-
tenso sobre el papel del 4&nimo de lucro
en este sector tan importante para la
sociedad. Coursera, Canvas Network y
Udacity son empresas con animo de lu-
cro, mientras que edX es una organiza-
cién sin dnimo de lucro y FutureLearn
y XuetangX son filiales de universida-
des publicas. En mi opinién, el hecho
de que exista una oferta diversificada
por parte de plataformas de diversa in-
dole es beneficioso para el usuario. Se
trata de que haya competencia, sin pre-
juicios sobre la conveniencia de que la
educacién sea un sector méas de la eco-
nomia de mercado.

También conviene considerar si las
universidades deben sumarse a este
tipo de plataformas y ofrecer cursos di-
gitales ademds de presenciales. Desde
mi punto de vista creo que es absoluta-
mente imprescindible que las universi-
dades se incorporen al mundo digital,
incluso en competencia con ellas mis-
mas. Se trata, nuevamente, de innovar
y de ofrecer mejores oportunidades de
formacién a un precio asequible y de
una manera flexible. Mi propia expe-
riencia como profesor tanto en Course-
ra como en edX me inclina a apostar

por un modelo mixto en el que los estu-
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diantes reciben formacién tanto digitalmente como
de manera presencial. Creo que el futuro de la educa-
cién superior necesariamente tendrd que incluir los
formatos digitales.

Un tltimo sector de actividad es la formacién di-
gital de los empleados de la empresa. En este campo
el lider es Accenture Academy, con la que también he
colaborado y que ofrece a las empresas soluciones de
formacién para reverdecer o ampliar los conocimien-

tos de su fuerza de trabajo en temas técnicos, cumplir

con requisitos legales de informacién sobre regulacio-
nes de trabajo, o preparar a los empleados para una
posible promocién o cambio de puesto. Coursera tam-
bién ha lanzado una divisién llamada Coursera for
Business para operar en este campo. En definitiva, se
observa una explosién de la oferta de educacién a tra-
vés de plataformas digitales. Como siempre, el usua-
rio resulta beneficiado al poder acceder més
facilmente a un nimero mayor de posibilidades y a

precios muy atractivos
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JOSE MANUEL AMOR es socio,

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

r— TRIBUNA ! LA FIRMA DE MERCADOS

Los tipos negativos y

el BCE

1 tipo de la facilidad marginal

de depésito (FMD) del BCE, en la

que los bancos depositan su ex-
ceso de liquidez en la institucién, se si-
tud en negativo por primera vez en
junio de 2014, y tras rebajarse a -0,4%
en marzo de 2016 se mantiene en este
nivel hasta la actualidad. A lo largo de
estos cinco afios de tipos nominales ne-
gativos en la FMD, el BCE ha reiterado
en numerosas ocasiones que los tipos
de interés negativos son una potente
herramienta de politica monetaria,
pues suponen un refuerzo a la orienta-
cién futura (el denominado forward gui-
dance) sobre los tipos de interés,
aceleran el rebalanceo de carteras aso-
ciado al programa de compras de acti-
vos (Asset Purchase Program, o APP) y
apoyan la efectividad de las operacio-
nes de inyeccién de liquidez a muy lar-
go plazo o TLTRO.

Al mismo tiempo, la autoridad mo-
netaria ha declarado en todo este tiem-
po que existe un reverso negativo del
uso de los tipos negativos, pues su per-
manencia por un periodo de tiempo
muy largo podria derivar en efectos ne-
gativos acumulados sobre la actividad
de intermediacién y la estabilidad fi-
nancieras. En este sentido, el BCE ha
aludido en numerosas ocasiones a la
necesidad de que la banca europea to-
mara acciones para mejorar su resi-
liencia al entorno de tipos muy bajos
mediante un ajuste de sus modelos de

negocio (mayor diversificacién de

fuentes de ingresos), la reduccién de
costes y la mejora de eficiencia, ade-
més de acelerar la digestién de los acti-
vos dudosos en balance.

En la actualidad, el impacto anual
para la banca del drea euro de la exis-
tencia de tipos negativos del -0,4% en
la FMD se sitia cerca de ocho mil mi-
llones de euros, producto de la existen-
cia de un exceso de liquidez (reservas
excedentarias mds depdsitos) cercano a
los dos billones de euros que las entida-
des mantienen desde hace ya muchos
trimestres. Aunque el impacto es muy
heterogéneo por entidades, por siste-
mas o jurisdicciones, es evidente que es
mucho més intenso en Alemania, Fran-
cia y Holanda frente a la banca esparfio-
la o italiana.

El hundimiento de las expectativas
de evolucién futura de los tipos de in-
tervencién del BCE, producto de la
fuerte desaceleracién del ciclo experi-
mentada desde el verano de 2018, ha
sido el detonante de un creciente deba-
te acerca de la idoneidad de seguir
«gravando» a la banca europea con el
«impuesto» que suponen los tipos nega-
tivos.

Este debate ha alcanzado el seno
del BCE, donde se acumulan sefiales
que apuntan a un posible cambio en la
politica de tipos de interés negativos
en préximos trimestres. En concreto,
de las declaraciones de Draghi en ene-
ro, relativas a la necesidad de que el

sector bancario se mantuviera sélido
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Reservas obligatorias y exceso de reservas®
en el BCE
(billones de euros)

Exceso de reservas Reservas obligatorias

2,00 -
4 1,87 billones
L,75 —

1,25 4

/1 013 billones\‘

0,00 ; T ; T T T
o7 o8 o9 10 m 12 13 14 15 16 17 18

* Exceso de reservas en la cuenta corriente mas facilidad marginal de depdsito.
Fuente: Afi, Macrobond.

(como garantia de que una desaceleracién econémica
no torne en algo mds grave), hemos pasado a finales
de marzo al reconocimiento del estudio de varias op-
ciones para mitigar los aspectos daflinos del manteni-
miento de los tipos de interés negativos. Finalmente,
en el Consejo de Gobierno del 10 de abril de 2019,
Draghi hizo menciones a que «no se habia discutido si
la introduccién de un sistema de tramos en la FMD
permitiria mantener los tipos bajos durante més
tiempo», lo que muchos participantes de mercado in-
terpretaron como una forma diplomadtica de decir que
el Consejo de Gobierno no lo ha mirado todavia, pero
que lo podria hacer pronto.

Todo parece indicar que la decisién en el Consejo
de Gobierno del BCE tardard en tomarse. Incluso, po-
dria no producirse cambio alguno si no se identifica
una motivacién clara en términos de politica moneta-
ria. En cualquier caso, y trabajando con la hipétesis
de que la probabilidad de ocurrencia es elevada, el
foco del mercado se dirige a identificar las implica-

ciones de la instauracién de un sistema de tramos

(tiering system) en la FMD. En principio, y segtn las
distintas modalidades en que se pudiera articular, pa-
rece claro que permitiria que los bancos redujeran en
gran medida el coste de depositar la liquidez en el
BCE, mejorando su rentabilidad por esta via y, por
tanto, reduciendo la presién sobre la cotizacién de su
valor en el mercado bursétil, hoy muy deprimido.

El funcionamiento teérico de un sistema de tra-
mos es sencillo, y hay varios ejemplos de aplicacién
reciente, como los bancos centrales de Suiza, Dina-
marca y Japén que mantienen tipos nominales nega-
tivos desde hace afios e introdujeron ya hace tiempo
diferentes sistemas de tramos. El sistema implicaria
que, hasta un montante determinado de liquidez de-
positada en el banco central (por ejemplo, un multi-
plo de las reservas obligatorias) el coste fuera cero, y
que por encima de determinados volimenes (o si-
guiendo el ejemplo anterior, multiplos de las reservas
obligatorias), se seguiria aplicando un tipo negativo.

Finalmente, creo necesario hacer otra reflexién
muy relevante derivada de la posible introduccién de
cambios en la FMD por parte del BCE. Se trata de la
potente sefial que de forma indirecta envia el BCE so-
bre su mensaje de politica monetaria: el mero recono-
cimiento de que pueda ser necesario estudiar cémo
minimizar los efectos negativos del actual esquema
funcionamiento de la FMD seria coherente con un re-
traso en los planes de la autoridad monetaria para
elevar los tipos de interés de intervencién; es decir,
un alargamiento de facto en la orientacién a futuro so-
bre los tipos de interés. Asi lo ha interpretado el mer-
cado, que en las Gltimas semanas ha practicamente
reducido a cero el descuento de subidas de tipos de in-
terés para el BCE en el horizonte de los préximos 3-4

anos
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MénNica GuarDADO es Directora

General de Afi Escuela de Finanzas.
Twitter: @MonicaGuardado

Simone Veil

umerosos estudios enumeran

las secuelas bioldgicas que se

generan en aquellas personas
que han sobrevivido a un campo de
concentracién. Incluso andlisis recien-
tes han puesto de manifiesto que los
descendientes de esas personas tienen
niveles de cortisol mds bajos, y que por
ello pueden desarrollar dolencias, pa-
decer estrés y tener otras patologias
con mayor prevalencia que la media de
la poblacién.

Pues bien, el caso de Simone Veil es
el claro ejemplo de que la superaciény
la motivacién no sélo individual, sino
el afédn de erradicar los horrores que se
han vivido de joven, es un motor capaz
de superar cualquier estudio y cual-
quier estadistica.

Simone, junto con sus dos herma-
nas Milou y Denise, consiguieron so-
brevivir a su confinamiento en el
campo de concentracién de Auschwitz
donde ingresé6 a los 17 aflos. Sin embar-
go, sus padres y su hermano no corrie-
ron igual suerte.

Una vez salié del campo de concen-

tracién se fue a Paris, donde estudié

derecho y ciencias politicas; y a partir
de ahi, ha desarrollado una exitosa ca-
rrera politica.

Entre 1974 y 1979 fue ministra de
Salud, Seguridad Social y Familia en
Francia, periodo en el que aprobé leyes
polémicas como el acceso a los anticon-
ceptivos en 1974 y la legalizacién del
aborto en 1975. En 1979 fue la primera
mujer Presidenta del Parlamento Euro-
peo, donde mantuvo su cargo hasta
1982. Después de varios afios trabajando
a nivel europeo, volvié en 1993 a la po-
litica francesa como ministra de Sani-
dad y Asuntos Sociales.

Simone Veil es un claro ejemplo de
una historia de superacién, lucha y en-
trega por el bien publico y el interés
general, lo que le llevé a ser reconocida
con numerosos galardones, entre ellos
el Premio Carlomagno en 1981, el Pre-
mio Principe de Asturias de Coopera-
cién Internacional en 2005 y el Premio
Carlos V en 2008. En 2018, un afo des-
pués de su fallecimiento, ingresa con
todos los honores en el Panteén, cripta
donde descansan las personas més ilus-

tres de Francia
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José ANTonio HERCE es Director
Asociado de Afi.
Twitter: @_Herce

Laponia III: la Ventanilla
inica de la repoblacién

eguro que muchos de Vds. han

oido o visto noticias sobre la

«Ventanilla Unica Administrativa»
(VUA) més de una vez en la ultima dé-
cada. Pero ¢han visto alguna realiza-
cién material de esta maravilla de la
civilizacién administrativa de nuestra
época? Yo no. Si en el mundo urbano,
que es el que les interesa a las empre-
sas y las administraciones, no hay ven-
tanillas inicas dignas de tal nombre
(electrénicas, simplificadas, inmedia-
tas y post-verificables, que explico aho-
ra mismo), se podrdn imaginar que en
la Espaifla a repoblar tampoco.

Pero es que, ademds, en el hipotéti-
co caso en el que la VUA se hubiese ex-
tendido tanto a ciudades como a
pueblos, estoy seguro de que encontra-
riamos replicada hasta una exactitud
estomagante la estructura y los crite-
rios de la regulacién que subyace a la
obtencién de una autorizacién cual-
quiera para conducir una explotacién
de interés econémico.

Es decir, que si las farmacias (o los
bares, un decir) en las ciudades deben
cumplir unos requisitos de superficie y
funcionalidad determinados, deben
cumplir exactamente los mismos en los
infinitamente mds pequefios munici-
pios del mundo rural. Obviamente,
quien se ha enfrentado a esto sabe que,
en muchas ocasiones, ello es no solo
imposible, sino incluso, indeseable. Es-
toy convencido de que se puede preser-

var la salud de los consumidores o del

medio sin necesidad de someterse a al-
gunos de los arbitrarios requisitos que
se exigen para el desarrollo de muchas
actividades econémicas, especialmente
en el mundo rural.

Se trata, en definitiva, de simplifi-
car los trdmites y también los requeri-
mientos, desde queserias familiares
hasta iniciativas de movilidad, pasan-
do por la construccién o los cuidados
personales (todas ellas actividades cru-
ciales en el mundo rural). Debe enten-
derse por parte de las administraciones
de todo nivel, sean estatales, autoné-
micas o locales, que los requisitos,
tiempos y circunstancias de servicio en
estas actividades en la Espafia despo-
blada no pueden ni deben ser los mis-
mos. Una aplicacién lisa y llana de
requisitos que aplicarian en ciudades
de 100.000 habitantes no es sensata en
muchos casos y, ademds, es contrapro-
ducente, haya VUA o no. Esto estd suce-
diendo cada dia, con la triste
consecuencia de que docenas de inicia-
tivas empresariales, cooperativas, aso-
ciaciones civiles, etc. en cada comarca
espafiola por repoblar, se estdn estan-
cando.

Insistimos a menudo en lo impor-
tante que seria una fiscalidad discrimi-
natoria positiva (si, discriminatoria
positiva) para el mundo rural. Pues
bien, ¢hay alguien que no vea que mu-
cho mas importante que eso es la agili-
dad y la orientacién pro-business de las

administraciones? Mientras que los re-
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guladores sectoriales, administrativos y laborales no
entiendan esto, cualquier otra politica que pretenda
ayudar a la repoblacién va a fracasar a mitad de ca-
mino. Se perderdn recursos, se quemaran ilusionesy,
lo que es peor, el enorme deterioro que la despobla-
cién entrafia seguird extendiéndose en el territorio y
profundizando en sus heridas. Puede que de manera
irreversible.

El mundo rural necesita gestores institucionales
que entiendan lo importante que es su tarea para que
la funcionalidad productiva y la vida social en el te-
rritorio no se pierdan. Aquellos pueden tener la me-
jor voluntad del mundo, pero si a la postre son meros
guardianes de un conjunto de normas inadaptadas,
obsoletas y disfuncionales, por muy celosamente que
cumplan su tarea, su esfuerzo no servird para mucho.
Un ejemplo bien elocuente de lo retardataria que pue-
de ser una norma en grandes ciudades o en pequeiias
aldeas, son los Planes Generales de Ordenacién Urba-
na, cuya gestacién dura lustros y se alumbran ya ob-
soletos aspirando a estar vigentes otros tantos afios.
Si a pesar de esta realidad administrativa se avanza,
debe ser porque la fuerza de la sociedad civil es enor-
me.

Pero en el mundo rural, en el que la masa critica
civil estd inevitablemente ausente tan a menudo, no
es tan fdcil resistir, y no digamos contrarrestar o su-

perar, a la inercia administrativa. En otras palabras,

por esta causa y muchas otras, es muy dificil vencer
la «velocidad de escape» de la despoblacién. La despo-
blacién ejerce una enorme fuerza centripeta, a veces,
mutatis mutandis, como si de un agujero negro se tra-
tase.

iAh!, sobre lo de «post-verificables», la misma pa-
labra lo dice: que el cumplimiento de algunos (o to-
dos, segun el caso) de los requisitos exigidos para la
apertura de una actividad se dé por realizado en el
momento de cursar la solicitud sin que sea obstaculo
para el inicio de la actividad, de manera que esta se
pueda iniciar efectivamente cumplido un plazo mini-
mo «de cortesia» para que el promotor pueda hacerse
con esos permisos intermedios. Cumplido ese plazo,
las autoridades se reservan el derecho de verificar (in
situ incluso, aleatoriamente, en cualquier caso) que
todos esos permisos se le han concedido al promotor.
Si es asi, la actividad podrd continuar sin trabas e in-
definidamente o mientras estén vigentes los permisos
correspondientes. De no haberse realizado por parte
del promotor las diligencias oportunas, la autoridad
competente podrd cerrar la actividad, imponer una
sancién o cualquier otra medida proporcionada al in-
cumplimiento. Incluso, ante el coste de la exhaustivi-
dad en los controles, yendo més alld para disuadir a
polizones —que también los hay- y convencerles de

que la aleatoriedad no es la rifa del jamén
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EmiLio ONTIVEROS es presidente
de Afi y catedrético emérito de la
UAM.

Twitter: @ontiverosemilio

Concentracion

§ empresarial

n alguna ocasién aqui y en otras

publicaciones he tratado de re-

flejar la preocupacién por esa
tendencia observada desde hace tiem-
po hacia una mayor concentracién em-
presarial, como en un articulo en El
Pais el 12 de octubre del afio pasado
(«Poder de mercado en ascenso»). Des-
de entonces, la evidencia y el analisis
de las implicaciones de esa tendencia
han ocupado una atencién preferente.
Ahora es el FMI el que en uno de los
capitulos analiticos del WEO corres-
pondiente a abril de este afio se ha
ocupado de forma bastante completa,
atendiendo fundamentalmente a sus
implicaciones macroecondémicas.

Con observaciones empiricas co-
rrespondientes a un millén de empre-
sas de varios sectores econémicos en 27
paises, dos tercios con economias
avanzadas, parte de dos puntos esen-
ciales:

1. El poder de mercado ha aumen-
tado en las economias avanzadas. A pe-
sar de las dificultades para medirlo,
los autores del informe aportan como
evidencia, al menos parcial, la eleva-
cién de los markups -la ratio entre el
precio de un bien sobre el coste margi-
nal de producirlo- en torno a un 8%
desde 2000.

2.El incremento ha tenido lugar
en varios sectores y en la mayoria de
las economias avanzadas. Aunque se
ha concentrado en mayor medida en

una pequefia fraccién de empresas mas

dindmicas, mas productivas e innova-
doras, entre las que desde luego se en-
cuentran las tecnoldgicas.

Estos son los hechos ya conocidos y
que recordemos fueron objeto de discu-
sién en el Gltimo cénclave de banque-
ros centrales en Jackson Hole, el
pasado julio. El WEO referido aborda
cuatro grandes implicaciones macroe-
conémicas con un respaldo analitico
creo que suficiente. La concentracién
adicional de estas ya «poderosas em-
presas» podria tener consecuencias ad-
versas como algunas de las siguientes
tendencias observadas:

1. Impacto sobre la inversién. A pe-
sar de los bajos costes de financiacién
y los elevados retornos esperados, la
inversién es débil, tal como se refleja
en la ratio del valor de mercado de las
empresas sobre el valor contable de su
stock de capital, este tltimo medido
por la Q de Tobin.

La debilidad de la demanda podria
ser una causa ma4as de lo anterior, como
también el ascenso, no siempre medi-
do adecuadamente, del capital intangi-
ble, de las que ya se ocupé el propio
FMI en trabajos anteriores. También el
descenso de los precios en las inversio-
nes materiales explicaria parcialmen-
te ese menor valor de la inversién.

Lo que s{ es facil de asumir es que
el aumento del poder de mercado po-
dria conducir a que las empresas que
lo ejercen invirtieran por debajo de lo

que se consideraria el éptimo.
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Evolucién del poder de mercado

Margenes de beneficio
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook, abril 2019. Capitulo 2: The
Rise of Corporate market power and its macroeconomic effects. Pdg. 59.

Nota: Los cdlculos de mdrgenes de beneficio se basan en el enfoque de De Loecker y Warzynski
(2012) utilizando la base de datos Orbis. El Panel 1 traza los efectos fijos anuales de las regresiones
de los mdrgenes de beneficio que también incluyen los efectos fijos de los paises para considerar la
entrada y salida a/de la muestra. Las regresiones son ponderadas por los ingresos de explotacién de
las empresas. La medida de la rentabilidad utilizada en la figura es el indice de Lerner, calculado
como el promedio ponderado de la proporcién de ganancias antes de impuestos de las empresas. La
concentracién se calcula como la proporcion de ventas de las cuatro principales a las 20 principales
empresas dentro de cada grupo de sector de pais. Para agregar, se toman los promedios simples
transversalmente a los sectores dentro de un pafs, y luego la mediana transversalmente a los
paises, para obtener la linea trazada. Consulte la Tabla 2.1.2 del Anexo en linea para obtener una
lista de los paises utilizados en los cdlculos.

2.Una creciente desconexién entre una tasa de
retorno del capital productivo y una descendente
tasa de retorno de los activos considerados de menos
riesgo, como los bonos gubernamentales y los de las
empresas mds solventes.

La mayor demanda de esos activos sin riesgo po-
dria ser una causa complementaria que justificara
parcialmente esa tendencia, ademds de las orienta-
ciones manifiestamente laxas de las politicas mone-
tarias.

3.Una ampliacién del gap entre la riqueza finan-
ciera y la riqueza productiva.

4.Un descenso en la participacién de la renta del
trabajo y una elevacién de la desigualdad en la ren-
ta. El descenso de la capacidad de negociacién podria
ser una causa adicional que explicara esa distribu-
cién mds regresiva de la renta.

5.Un descenso en el crecimiento de la productivi-
dad. Al que no seria ajeno esa otra tendencia obser-
vada en el ritmo de innovacién o diferimientos
demasiado largos en la aportacién de sus resultados.
Ese mediocre comportamiento de la productividad
también vendria explicado por la primera de las ten-
dencias, de descenso de la inversién.

A pesar de las cautelas de los investigadores acer-
ca de los problemas de medicién y la observacién de
resultados, esas implicaciones son relevantes. Desde
luego para la efectividad de las politicas monetarias,
pero también para la propia legitimidad del sistema
econémico, en un momento politicamente tan delica-

do como el actual
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