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El comercio global como
palanca de crecimiento

n la edicién de junio de Empresa Global analizamos la

importancia del comercio global y la internacionalizacién

de las empresas, asf como su efecto en el crecimiento y en el
desarrollo de los paises, entre otros muchos temas.

Para ello, presentamos la historia de la internacionalizacién de
las empresas espafiolas desde la década de los 70 hasta nuestros
dias. Planteamos la evolucién desde aquellas compaiifas pioneras
que apostaron por la inversién en el exterior y observamos como la
internacionalizacién de la banca, consecuencia de la crisis de los
80, permitié canalizar los flujos de inversién provenientes del ex-
tranjero. Todo ello, junto con el desarrollo tecnoldgico, los acuer-
dos internacionales y la creacién de la UE favorecieron la
internacionalizacién de las empresas espafiolas y la difusién global
del «<made in Spain». El resultado fue la apertura comercial de Es-
pafia que pasé del 22% en 1980 hasta el 60% a comienzos del s. XXI.
Hoy en dia la inversién directa de Espafia hacia el exterior ha supe-
rado los 491.000 millones de euros, un 700% mds de la registrada al
comienzo del nuevo milenio.

Emilio Ontiveros se centra en el 75 aniversario de los acuerdos
de Bretton Woods, que permitieron la creacién de un mercado glo-
bal que ahora se tambalea por la crisis del comercio global. En la
misma linea, Mauro F. Guillén analiza las virtudes e inconvenien-
tes del libre comercio, mientras que José Manuel Amor explica los
efectos de que la Reserva Federal de EE. UU. anuncie la rebaja de
los tipos.

Por otro lado, recogemos la reforma de los indices de referencia
de tipos de interés por la cual se sustituye el EONIA por el ESTR y
continuamos con la saga de José Antonio Herce sobre la despobla-
cién rural. Ménica Guardado dedica su columna a Denis Mukwege,
Premio Nobel de la Paz 2018 junto con Nadia Murad, por sus esfuer-
zos para erradicar la violencia sexual como arma contra la pobla-
cién civil en guerras y conflictos armados.

Ademas, nos detenemos en las nuevas tecnologias que estdn re-
volucionando el mercado a través de una entrevista a los finalistas
del Datathon y hacemos hincapié en la necesidad de contar con una
formacién continua para adaptarse y crecer en un mercado someti-

do a la innovacién constante ::
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La internacionalizacion de
la marca Espaia

La banca, las telecomunicaciones y
la energfa han jugado un papel
fundamental en la difusién de la
marca Espafia en el mundo
mediante el «<Made in Spain». En
este articulo recorremos la historia
de la internacionalizacién de las
empresas espariolas.
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Formacién continua como
motor de crecimiento
profesional

Para adaptarse y crecer en un
mercado sometido a la innovacién
constante, los empleados tienen que
estar permanentemente forméndose
y actualizando sus conceptos
técnicos.
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Mes de retornos en Afi
Escuela

El mes de mayo en Afi Escuela fue
uno de retornos: volvieron los
talleres de Seguros y de Banca.
Regresé también la iniciativa
#MujeresQueTransforman.
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La sustitucién del EONIA por el €STR
no s6lo requerira de cambios en los
contratos, sino que también tendra
consecuencias para la valoracién de
los derivados y exigira cambios
operativos en toda la comunidad de
usuarios.
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Competir para promover
el Big Data

Pablo Manuel Garabal Vaquero,
Emilia Musat y Maria Ruiz Martin
han resultado finalistas del
Datathon Cajamar UniversityHack
2019, el concurso que organiza
Cajamar para jévenes estudiantes de
Data Science.
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TEMA DE PORTADA

~La internacionalizacidon de la

. ~mar¢a Espana -

La banca, las telecomunicaciones y la energia han jugado un papel fundamental en la difusién de la marca Espaiia en

el mundo mediante el «Made in Spain». En este articulo recorremos la historia de la internacionalizacién de las

empresas espafiolas para llegar hasta nuestros dias, cuando la inversién directa de Espafia hacia el exterior (Banco de

Espafia) ha superado los 491.000 millones de euros, experimentando un crecimiento superior al 700% desde el

comienzo del nuevo milenio.

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

Aprovechando las oportunidades de negocio y des-
afiando los diferentes factores de riesgo asociados a
una expansién internacional (por ejemplo, el poco co-
nocimiento del cliente, de la cultura del pais e inclu-
so de la forma del gobierno), un reducido grupo de
empresas tales como Endesa (energia eléctrica), Rep-
sol (petrdleo y gas), Iberia (transporte aéreo) y Tele-
fénica (telecomunicaciones), junto a dos grandes
grupos bancarios como Santander y BBVA, apostaron
abiertamente por una estrategia de inversiones en el
extranjero, para asi poder liderar sus respectivos sec-
tores de actividad, a partir de los afios 70 del pasado
siglo.

La crisis de esa década llev6 a las empresas trans-
nacionales a reducir sus niveles de inversién y mane-

jar sus tesorerfas directamente a través de los depési-
tos que se ofrecian en el sistema bancario. Este fené-
meno favorecié la difusién de los bancos en el
mundo, asi como esta consolidacién de la banca en el
plano internacional logré solucionar algunas de las
dificultades en la economia real. Con la recuperacién
de los paises desarrollados y el replanteamiento de
las inversiones de las empresas trasnacionales, los pa-
ises en desarrollo sustentaron su crecimiento econé-
mico gracias a la inversién extranjera directa (IED) y
la explotacién de sus recursos naturales, sobre todo
petréleo.

La crisis de la década de los 8o condujo a los ban-
cos privados internacionales a poner en marcha un
conjunto de estrategias para fortalecer su papel como

[iStdc’lf]/Getty Images.
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intermediarios financieros. A través de fusiones y ad-
quisiciones, los bancos de gran tamafio empezaron a
absorber a las instituciones bancarias mas pequeias
en los paises donde se instalaban, como forma de ga-
rantizarse una financiacién que hubiese sido mds cos-
tosa sin este proceso, asi como forma de mantener
una marca con prestigio en el lugar de la inversién.

La conversién de la banca internacional en ban-
cos universales se realiz6 gracias a la evolucién del
puro negocio bancario (basado en la canalizacién del
ahorro hacia la concesién de préstamos y la conse-
cuente transformacién de plazos), hacia un negocio
financiero més complejo que poco a poco fue tenien-
do un cardcter mas global. El resultado de toda esta
estrategia hace comin el negocio internacional de los
diversos sistemas bancarios.

Por otro lado, gracias al avance en las telecomu-
nicaciones, los sistemas de informacién y los equipos
informadticos, se contribuyé decisivamente a unir y
acercar toda la tipologia de mercados. El importante
progreso técnico alcanzado en la microelectrénica, la
informadtica y por supuesto las telecomunicaciones,
han derivado en la creacién de bancos con la capaci-
dad de generar, procesar y trasmitir informacién en
tiempo real, teniendo capacidad para ofrecer a la
clientela global un amplio abanico de productos y ser-
vicios adaptados a sus necesidades. A través de la in-
versién realizada por los bancos globales, el mundo
financiero queda al alcance de cualquier operador
que (ademds de recursos) disponga de algin medio
electrénico o digital.

Constituian factores determinantes el favorable
clima econémico internacional y la estabilizacién del
sistema politico, la eliminacién de los principales
obstdculos a la IED (la politica desreguladora y de pri-
vatizaciones tras el Consenso de Washington'), mds
los acuerdos de integracién regional como el Mercado
Comun del Sur (MERCOSUR), el NAFTA (North American
Free Trade Agreement, actualmente refomulado en el TLCAN)
y el APEC (Asia Pacific Economic Cooperation Council, en el
que participan Chile y México). A todo lo anterior, de-
berfamos incluir la cercania cultural y lingiiistica
que han facilitado la rapidez de las inversiones, el
despliegue y la adaptacién de productos y los servi-
cios financieros.

Iniciada la década de 1990, América Latina era la
regién que estructuralmente ofrecia mejores perspec-
tivas como destino de expansién debido al alto poten-
cial demogréfico y los bajos costes laborales, asi como
a la fuerte relacién cultural existente.

Derivado de lo anterior, América Latina se convir-
ti6 en el destino preferido para estos importantes flu-
jos de inversién de bancos y empresas espaiiolas. Se
comenzé con la presencia de Telefénica e Iberia, que
acudieron a los procesos regionales de privatizacio-

nes. Posteriormente, entraron Endesa, Iberdrola y
Repsol y, a partir de 1995, adoptaron dimensiones re-
almente significativas con la estrategia de adquisicio-
nes iniciada por las dos grandes entidades bancarias:
Santander y BBVA. Exist{ian millones de personas
atendidas por sistemas bancarios caracterizados por
su escaso nivel de desarrollo y capitalizacién, reduci-
da eficiencia de sus estructuras productivas y gran
retraso tecnoldgico. La falta de financiacién limitaba
el crecimiento de muchos paises en desarrollo y, se-
gun el Estudio de Internacionalizacién Empresas Es-
pailolas de Millbrown, el crédito bancario era el
producto mds demandado®.

Los mayores bancos espafioles superada la fase
inicial de instalacién en los distintos paises latinoa-
mericanos y lograda una amplia presencia y lideraz-
go, se enfrentan al desafio de llegar a aquella parte
de la poblacién que atin no tienen acceso a los servi-
cios financieros y, de igual manera, llegar a las micro
y pequefias empresas que no pueden acceder a la fi-
nanciacién de mercado. Es en estos segmentos donde
resulta indispensable el papel que juega la banca, ya
que es la unica que puede hacer florecer el desarrollo
de un tejido productivo basado en la pequefia y me-
diana empresa. Esta relacién con el mundo empresa-
rial era un conocimiento que la banca esparfiola tenia
ya adquirido, derivado de que mas del 99% del tejido
productivo en Espafia pertenece a este segmento, y en
los paises de América Latina que estaban creciendo,
estas empresas también componian un alto porcenta-
je del total de empresas. Por lo tanto, se han benefi-
ciado los pafses a través de una doble via: apoyando a
las familias y mejorando la asignacién de recursos
para el tejido empresarial, generando indudables be-
neficios para el crecimiento econémico de los paises.

En todo este proceso, jugé un papel fundamental
la incorporacién de Esparia a la Unién Europea. El
mercado Gnico y el posterior establecimiento de un
drea monetaria tnica y la introduccién de la moneda
comun favorecieron la conquista de los mercados lati-
noamericanos, después norteamericanos y asidticos,
por la mayor desregulacién y una mayor competen-
cia, dentro de un entorno de tipos de interés bajos,
asi como estabilidad macroeconémica. Las politicas
de cohesién interregional permitieron una creciente
apertura comercial y la mayor eficiencia del sistema
econdémico y financiero espaiiol, logrado por la mo-
dernizacién y la dinamizacién de la economia espa-
fiola. Cabe reseflar que, en 25 aflos, la apertura
comercial de la economia espafiola, medida a través
la suma de exportaciones e importaciones respecto al
PIB, pasé del 22% de 1980 al 60% de comienzos del si-
glo XXI.

La crisis del 2008 y el estancamiento de los mer-
cados han impulsado la internacionalizacién de mu-
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Inversiones de Espaiia en el exterior
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chas empresas, aunque la mayoria tenfan mds de 10
afios de experiencia internacional. En los tltimos
cinco afios hemos asistido a una recuperacién de las
inversiones. El leve incremento a cierre de 2017
(+0.38%) ha sido sustituido por un incremento del
1,1% a cierre del afio pasado, superando los 492.000
millones de euros.

Sin embargo, en el siguiente grafico observamos
que los flujos de inversién bruta de los tres sectores
principales, o sea los servicios financieros, las teleco-
municaciones y el sector energético, se han reducido
en el ultimo afio.

Por lo tanto, creemos que el crecimiento de la in-
versién internacional vendrd més por la entrada en
nuevos mercados que por la consecucién de nuevos
clientes en los ya abordados, apoyado por la partici-

"Véase Consenso de Washington. Una nueva politica econémica; Casilda, 2002.

Flujos de inversién bruta de empresas
espafiolas en el extranjero
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pacién en eventos y la adaptacién de la oferta a la de-
manda local. Las claves del éxito se encuentran en
una buena relacién calidad-precio, una adecuada po-
litica de recursos humanos, una marca fuerte y una
red de alianzas estratégicas. Por otro lado, estos pro-
cesos no estdn exentos de dificultades, entre las que
se encuentran la seleccién de los socios comerciales
en otros mercados con los que pueden tener una ma-
yor relacién con los clientes y los gobiernos locales,
ademds de que en los paises de destino puede haber
barreras regulatorias.

La febril actividad y el liderazgo alcanzado han
sido fundamentales para reforzar la imagen de la
«Marca Espafia» mediante la difusién del «Made in
Spain»

“La falta de financiacién limitaba el 56% de las empresas consultadas en el estudio (https://www.camara.es/sites/default/files/publicaciones/estudio.pdf).
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—— PERSPECTIVAS Y RETOS

comunidad de usuarios.

Angel Moreno | Socio de Afi, drea de Finanzas Cuantitativas de Afi
José Manuel Amor @]VAafi | Socio de Afi, drea de Mercados de Afi

Bien sabido es que los indices de referencia son im-
portantes para determinar los precios y condiciones
de numerosos contratos financieros como los présta-
mos a tipo variable, y también para medir la rentabi-
lidad de vehiculos de inversién. Los indices de
referencia deben ser representativos del mercado o de
la realidad econémica subyacente.

También es bien conocida la vulnerabilidad a la
manipulacién y a la aparicién de conflictos de interés

La reforma de los indices de

referencia de tipos de interés
-
AleS IA, bienvenido ESTR.
¢Qué pasa con el EURIBOR?

v
S

\j\\/N

fiStock]/Getty Images.

La sustitucién del EONIA por el €STR no sélo requerird de cambios en los contratos nuevos y existentes no vencidos,
sino que también tendrd consecuencias para la valoracién de los derivados y exigird cambios operativos en toda la

de las personas intervinientes en el cdlculo de los 1la-
mados indices de referencia de tipos de interés libres
de riesgo. Estos indices se basan en las contribuciones
(indicaciones, cotizaciones, no transacciones reales)
voluntarias de entidades cuyo nimero de participan-
tes, ademds, se ha reducido dréasticamente en los dlti-
mos anos.

De hecho, la Comisién Europea multé a una serie
de bancos por un importe cercano a los 1.500 millones
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de euros en diciembre de 2013 por actuaciones sobre
el EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) y el LIBOR
(London Interbank Offered Rate) efectuadas entre 2005y
2010. Incluso el G20 solicit en 2013 a la Financial Stabi-
lity Board (FSB) revisar los principales indices de tipos
de interés y planificar su reforma.

Tras estas revisiones, determinados indices de re-
ferencia han sido considerados cruciales por nuestras
instituciones. Es el caso de los indices EURIBOR, LI-
BOR y Euro Overnight Index Average (EONIA), como indi-
c6 la Comisién Europea mediante el Reglamento de
Ejecucién (UE) 2016/1368.

En septiembre de 2017 el Banco Central Europeo, la
Financial Services and Markets Authority (FSMA), la Europe-
an Securities and Markets Authority (ESMA) y la Comisién
Europea anunciaron la creacién de un Grupo de Traba-
jo que identificara y recomendara nuevos indices de ti-
pos de interés como alternativa a los actuales.

Ap16s EONIA, BieNvENIDO ESTR

El EONIA se utiliza ampliamente en derivados y en
menor medida también en productos e instrumentos
al contado. Su uso se concentra en gran medida en el
mercado mayorista. Ademés del uso de EONIA como
indice en los OIS (Overnight Index Swaps), también se
utiliza en el cdlculo de margenes y garantias, asf
como para la gestién de riesgos, para la valoracién de
derivados y la contabilidad financiera y de cobertu-
ras.

Tras finalizar en febrero de 2018 el European Money
Markets Institute (EMMI) una revisién del marco de go-
bernanza acorde con los nuevos requerimientos regu-
latorios y un andlisis del mercado que lo utiliza como
referencia, concluyé que no se podré garantizar que
el EONIA cumpla lo previsto en el Reglamento (UE)
2016/1011 sobre los Indices de Referencia en enero de
2020. Por tanto, el EONIA no cumpliria los criterios
de dicho Reglamento y su uso quedaria restringido a
partir del 1 de enero de 2020.

Un aflo antes, en septiembre de 2017, en previsién
del posible no cumplimento regulatorio del EONIA, el
Banco Central Europeo anuncié el desarrollo de un
nuevo indice de referencia de tipo de interés, el euro
short-term rate (con acrénimo inicial ESTER, modifica-
do en marzo de 2019 a ESTR).

Siguiendo consultas piblicas y en linea con estan-
dares para indices financieros de la Organizacién In-
ternacional de Comisiones de Valores (I0SCO por sus
siglas en inglés), el ESTR se calculard en base a trans-
acciones reales en euros reportadas diariamente por
bancos siguiendo el money market statistical reporting
(MMSR) del Banco Central Europeo.

Desde septiembre de 2018 el Grupo de Trabajo so-
bre tipos de interés libres de riesgo para la zona del
euro recomienda el ESTR como tipo libre de riesgo

para la eurozona y la sustitucién del EONIA como re-
ferencia para todos los productos y contratos, reali-
zando los ajustes necesarios, incluyendo la
publicacién del ESTR con un retardo de un dia (el EO-
NIA lo hace el mismo dia a las 19:00 h CET y el €SRT
lo har4 el dia siguiente a las 9:00 h CET).

También recomendé al EMMI que, para dar tiem-
po a adaptarse a los participantes del mercado, modi-
ficara la metodologia de cdlculo del EONIA, de forma
que pase a calcularse directamente como el ESTR mds
un spread desde el 2 de octubre de 2019 hasta el final
de 2021, fecha en que dejara de publicarse el EONIA.

El Grupo de Trabajo se encarga ahora de evaluar
formas de transicién fluida del EONIA al €STR y tam-
bién ha asumido la tarea de identificar tipos de inte-
rés a plazo alternativos basados en el ESTR que
puedan utilizarse como alternativas al EURIBOR.

Andlisis previos sobre el comportamiento relativo
del Pre-ESTER con respecto al EONIA han mostrado
un nivel inferior de tipos de interés y un comporta-
miento més estable.

Diferencial entre EONIA y Pre-ESTER
(%)
EONIA

= Pre-ESTER
-0,25

-0,30
-0,351
-0,40-

il el

0,451

-0,50 T T
03-17 06-17 09-17 12-17 03-18 06-18 09-18

Fuente: «Report by the working group on euro risk-free rates on the transition from EONIA to
ESTER», revision marzo 2019, Banco Central Europeo.

Este diferencial de tipos de interés ha llevado al
Banco Central Europeo, siguiendo la recomendacién
metodoldgica del Grupo de Trabajo, a calcular y fijar
el spread que aplicard EMMI en el cdlculo del EONIA
(desde el 2 de octubre de 2019 hasta su desaparicién)
como 8,5 puntos bésicos sobre el €ESTR.

La sustitucién del EONIA por el €STR no sélo re-
querird de cambios en los contratos nuevos y existen-
tes no vencidos, sino que también tendra
consecuencias para la valoracién de los derivados y
exigird cambios operativos en toda la comunidad de
usuarios.

¢{QUE pasa con EL EURIBOR?

El EURIBOR se utiliza ampliamente en préstamos a
empresa y particulares, también ampliamente en el
mercado de productos y derivados mayorista. Se utili-
za como referencia en contratos por un valor nomi-
nal cercano a los 180 billones de euros segin
estimaciones de la Comisién Europea.
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Durante los tltimos afios, el EMMI realiz6 prue-
bas para determinar la viabilidad de una metodologia
basada tinicamente en transacciones reales, no indi-
caciones. Pero ya en mayo de 2017 llegé a la conclu-
sién de que «dadas las condiciones de mercado vigentes, no
serfa posible una transicién ordenada de la metodologfa actual
del euribor a otra basada completamente en operaciones». E1
EMMI ha estudiado la viabilidad de un modelo hibri-
do, esto es, basado en operaciones cuando estén dispo-
nibles y que se complemente con indicaciones cuando
sea necesario. Durante 2019, la Autoridad de Servicios
y Mercados Financieros belga, que es la responsable
de supervisar el EURIBOR, evaluara si la nueva meto-
dologia cumple el Reglamento.

Previsiblemente el nuevo modelo de cdlculo para
el EURIBOR obtendra las autorizaciones. A dia de
hoy, ademds, no hay alternativa.

Mientras tanto el Grupo de Trabajo ha asumido ya
la tarea de identificar tipos de interés a plazo alter-
nativos basados en el €ESTR que puedan utilizarse
como alternativas al EURIBOR. Hay basicamente dos
lineas de trabajo:

1. Indices que se calculen backward looking o a poste-
riori (en contraste a cémo se calcula el EURIBOR),
como composicién diaria del ESTR durante cada uno
de los plazos actuales del EURIBOR. Su cédlculo y pu-
blicacién no conllevan grandes problemas, pero si su
aplicacién a los contratos actuales en los que las can-
tidades a pagar se calculen por adelantado en cada
periodo (por ejemplo, en las hipotecas a variable)

2.Indices forward looking o a priori (como el EURI-
BOR) basados en la cotizacién y precios de contratos
derivados a plazo sobre el subyacente ESTR. Su cédlcu-
lo requiere de un mercado de derivados a plazo sobre
el €ESTR por desarrollar.

Adicionalmente, en ambos casos (ESTR y EURI-
BOR) los usuarios necesitardn incluir alternativas
para mejorar la solidez de sus contratos, como se exi-
ge en el Reglamento de la UE sobre los Indices de Re-
ferencia.

En definitiva, si bien ya se van aclarando algunas
de las cuestiones ain queda camino por recorrer (y
poco tiempo) hasta completar la reforma de los indi-
ces de referencia de tipos de interés ::
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Formacion continua como motor

de crecimiento profesional
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Las constantes disrupciones tecnoldgicas, los vaivenes del mercado y los sustanciales cambios en las conductas y
habitos de consumo estdn modificando los modelos de negocio y los procedimientos internos de compaiiias de sectores

muy diversos. Para adaptarse y crecer en un mercado sometido a la innovacién constante, los empleados tienen que

estar permanentemente formandose y actualizando sus conceptos técnicos.

Angela Sdnchez @CGueliyal | Redactora del drea de comunicacién de Afi

Las empresas de todos los sectores llevan casi una déca-
da viviendo un ciclo de cambio, que no parece estabili-
zarse sino avanzar hacia una mayor incertidumbre
como consecuencia de grandes avances tecnoldgicos (Big
Data e Inteligencia Artificial, entre otros) y de los cam-
bios normativos a nivel global. Con el objetivo de estar
alineados con el entorno y seguir avanzando profesio-
nalmente, muchos son los profesionales que apuestan
por la formacién executive, una educacién continua y
paralela a la vida profesional, que hace posible la conci-
liacién del mundo profesional con el académico.
Consciente de esa amplia necesidad en empresas
de muy diversa naturaleza, Afi Escuela de Finanzas

ha reforzado su oferta formativa para profesionales
executive de cara al préximo curso.

ProGrRAMA DE DEsarRroOLLO DirecTIVO (PDD) EN
GESTION BANCARIA

Esta formacién busca dar respuesta al intenso proceso
de transformacién en el que estd inmerso el sector
bancario como consecuencia de los cambios en la re-
gulacién y de la transformacién digital.

Dado que es necesario dotar de nuevos conoci-
mientos, asi como de herramientas analiticas a los
profesionales del sector, Afi Escuela ha disefiado el
PDD en Gestién Bancaria, centrado en las metodologi-

ESCUELA —
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as mas avanzadas de andlisis, planificacién, gestiéon y
control, a fin de generar las habilidades adecuadas
para identificar las oportunidades y facilitar la toma
de decisiones. Todo ello encuadrado en el nuevo mar-
co regulatorio tras Basilea III, su equivalente europeo
la CRD IV, la BRRD y la Unién Bancaria Europea, y en
el intenso proceso de digitalizacién del sector banca-
rio.

Este programa esta dirigido a profesionales de las
entidades de crédito que quieran ampliar o actualizar
sus conocimientos y habilidades o contrastar sus pro-
pios modelos en las dreas de regulacién, planificacién
financiera o estratégica, riesgos, control de gestidn,
gestién global de balance, control de riesgos, control
interno, relaciones con inversores y transformacién
digital.

Asimismo, Afi Escuela ha puesto en marcha un
ambicioso programa que incluye formacién en todas
las competencias digitales necesarias para liderar la
nueva Banca Digital y el ecosistema FinTech: FiDEx
(Fintech & Digital Banking Executive Program).

A través de esta formacién los profesionales po-
drédn definir estrategias para crear bancos digitales y
«neobancos» lideres, entender la complejidad del eco-
sistema digital financiero, identificar los nuevos
competidores de la industria y los grandes retos que
vienen, asi como comprender los modelos FinTech y las
tecnologias que lo hacen posible.

MASTER EN AUDITORIA, REGULACION Y SUPERVISION
BancaRriA FINANCIERA (MASB)

Ademas de los PDD, los programas de Master de Afi
Escuela son una alternativa para aquellos profesiona-
les que quieran adaptar su formacién y experiencia a
la nueva realidad del mercado. E1 MASB estd orienta-
do a profesionales de firmas de auditoria y consulto-
ria enfocadas al sector financiero o que forman parte
de las distintas 4reas de los servicios centrales de
bancos y otras entidades financieras. Ademads, cuenta
con seccién especifica sobre instrumentos financie-
ros, contabilidad bancaria y regulacién y supervisiéon
bancaria, impartida en Frankfurt por expertos del
Banco Central Europeo.

MAsTER EN CorRPORATE FinancE (MCF)

Aquellos profesionales que cuenten con una sélida
formacién cuantitativa que quieran fortalecer su ca-
rrera profesional en 4reas de la inversién y el aseso-
ramiento de operaciones corporativas, fusiones y
adquisiciones, encontrardn en el MCF una formacién
con un enfoque eminentemente practico y basado en
el método del caso. Este programa proporciona la for-

macién mas completa en las técnicas de corporate fi-
nance, financiacién de operaciones, valoracién de em-
presas y private equity o venture capital.

Ademds, el Méster cuenta con una seccién de mo-
delizacién financiera que aporta una gran especiali-
zacién a los alumnos y busca potenciar las
habilidades de negociacién, finanzas del comporta-
miento y técnicas de exposicién, asi como la oratoria.

MAsTER EN GEsTION DE RiESGOS

Las entidades financieras y aseguradoras se apoyan
en el analisis de los riesgos tanto financieros como no
financieros. Por ello, los profesionales del sector pre-
cisan formacién constante y actualizada para la ges-
tién integral de los riesgos en este nuevo entorno de
mercado y regulatorio.

El Méster en Gestién de Riesgos ofrece un progra-
ma modular que permite al alumnado cursar aquellos
contenidos que sean de su interés, asi como el progra-
ma completo. Los diferentes capitulos van desde la re-
gulacién de los riesgos, hasta la aplicacién del data
science a los riesgos financieros, pasando por los dife-
rentes tipos de riesgos. Ademads, el Master incorpora
un médulo cuantitativo optativo, que permite pro-
fundizar en las técnicas de cuantificacién.

MAsTER EN GESTION DE CARTERAS (MGC)

El MGC ofrece a los profesionales executive un conoci-
miento técnico del mercado y de los instrumentos fi-
nancieros que les permitird conocer las claves de la
gestién de carteras con una perspectiva aplicada.

El programa no sélo aborda las principales herra-
mientas y conocimientos necesarios para formarse de
manera sélida en el mundo de la gestién de carteras,
sino que también profundiza en el estudio de las ca-
racteristicas de los activos tipicamente utilizados por
los gestores, tales como renta fija, renta variable, di-
visas, derivados, inversiones alternativas, etc. Pro-
porciona las técnicas cuantitativas y de gestién
necesarias para analizar el impacto e idoneidad de la
incorporacién de los mismos a carteras equilibradas,
en funcién de las condiciones de mercado y de las es-
trategias implementadas. Se trata de una formacién
con un marcado enfoque prictico en la que el alumno
deberd participar en dos ejercicios de simulacién,
tanto de renta variable como de renta fija.

Todas estas formaciones se impartirdn a partir de
los meses de febrero y marzo de 2020, a excepcién del
PDD en Gestién Bancaria, cuyas clases comenzardn a
partir del mes de octubre de 2019.

Tienes mas informacién y acceso al proceso de
inscripcién en Afi Escuela de Finanzas ::
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TECNOLOGIA

Pablo Manuel Garabal Vaquero,
Emilia Musat y Maria Ruiz Martin
han resultado finalistas del
Datathon Cajamar UniversityHack

2019, el concurso que organiza

Cajamar para jévenes estudiantes de
Data Science.

Angela Sdnchez @Gueliyal | Redactora del drea de comunicacién de Afi

Esta iniciativa promovida por Cajamar busca potenciar
el desarrollo y la generacién de ideas en el &mbito del
Big Data, a través del tratamiento de la informacién y
la generacién de propuestas de valor para la sociedad,
instituciones o empresas. El proceso tiene dos fases di-
ferenciadas, la primera a nivel local y la segunda en el
plano nacional. Los premios son dotaciones econémi-
cas cuyas cuantias oscilan entre los 7.500 y los 600 eu-
ros, dependiendo del puesto obtenido.

Los tres son alumnos del Méster en Data Science y
Big Data 2018 de Afi Escuela de Finanzas y nos cuentan
su experiencia.

¢En qué consiste Datathon?

El Datathon es una competicién lanzada cada afio por
Cajamar. Los estudiantes de diferentes universidades
y escuelas compiten durante aproximadamente dos

[iStock]/Getty Images.

Competir para
promover el
Big Data

meses para superar dos retos o problemas del &mbito
de la ciencia de datos. Generalmente, uno de ellos es
de visualizacién y sistemas de recomendacién mien-
tras que el otro trata de desarrollar un modelo pre-
dictivo. Para ambos retos se proporcionan datos
reales, tanto de Cajamar como de los partners que pa-
trocinan el evento.

¢Cémo y por qué decidisteis participar?

En Afi Escuela, los profesores nos hablaron de ella y
nos animaron a participar. Aunque suponia un es-
fuerzo extra y la necesidad de dedicarle mucho tiem-
po, valoramos mds la oportunidad de enfrentarnos
solos (sin gufa ni ayuda de los profesores) a un pro-
blema con datos reales donde podriamos poner en
practica los conocimientos adquiridos durante el
master.
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¢Cual ha sido vuestro proyecto?

Nosotros participamos en el reto «Minsait Real Estate
Modelling». En él se proporcionaba datos de inmuebles
de la pdgina web «Haya», portal en el que podemos en-
contrar diferentes tipos de inmuebles para alquiler o
compra. Entre esta informacién se encontraban datos
propios de los inmuebles (localizacién, tamafio, pre-
cio, antigiiedad, etc.) asi como datos propios de anali-
ticas de la pdgina web, como el niimero de visitas al
anuncio o porcentaje de personas que interactué con
él. Con esta informacién se nos pedia desarrollar un
modelo que estimase el tiempo medio que los usuarios
van a pasar viendo cada uno de los anuncios.

De lo aprendido con este reto destacariamos tanto
la creatividad e importancia de mantener una mente
abierta a las ideas de los compaiieros, como lo vital
que es la fase de exploracién de los datos, pre-procesa-
do y feature engineering.

¢Qué creéis que os ha llevado a ser finalistas?

El andlisis exploratorio de los datos en este problema
era clave. Creemos que los esfuerzos y la creatividad
puesta en este punto fue lo que nos llevé a ser finalis-
tas. Desconocemos si el resto de los equipos, que que-
daron fuera de la final, llegaron a la misma
conclusién que nosotros, pero sin duda acotar las pre-
dicciones de la variable objetivo era la clave para unos
buenos resultados. La aplicacién de diferentes técnicas
para extraer la mayor informacién posible de los datos
y disefiar soluciones que se ajustasen a nuestro reto,
como la implementacién de varios modelos mediante
un ensemble, también nos llevé a obtener mejores pre-
dicciones.

¢Qué os ha aportado la experiencia personal y profesio-
nalmente?

La competicién nos ha aportado la experiencia de ha-
bernos enfrentado a un problema real sin asistencia
de nuestros profesores o gente con experiencia previa
en el tema a tratar. Ademds, nos ha permitido hacer-
nos una idea de cudn preparados estamos para este
tipo de proyectos y cémo es nuestro nivel en compara-
cién con otros estudiantes de data science de toda Espa-
na.

Nos ha hecho valorar més el hecho de trabajar con
un equipo multidisciplinar y la importancia de medir
el tiempo a emplear en cada tarea cuando se trabaja
en un proyecto con fechas de entrega definidas y poco
tiempo para acometerlas.

Por dltimo, el hecho de haber llegado a la final
nos ha dado mds visibilidad a nivel profesional. No
solo es algo que afiadir al CV, sino que la difusién que
Cajamar da del concurso y de los finalistas nos ayuda
también a que empresas puedan verse interesados en
Nnosotros.

=
&
=

De izquierda a derecha: Maria Rui sat y Pablo Manuel Garabal Vaquero.

¢Qué consejos le darfais a estudiantes que quieran partici-
par?
iNo participéis chicos!

Si seguis aqui es que habéis superado la primera
prueba, de la que deriva nuestro primer consejo: hay
que tener muy claro que se quiere participar. El proyec-
to no es algo que se acabe en un punto concreto, sino
que se puede alargar tanto como el equipo desee investi-
gando nuevas estrategias tanto en el modelado como en
el preprocesador y generacién de variables. Nosotros du-
rante el concurso estdbamos trabajando por las marfia-
nas, con clases por las tardes y entregas periédicas para
las distintas asignaturas del maéster. Llegar a la final nos
costd horas de suefio, comidas o cenas frente al ordena-
dor y trayectos de casa al master o al trabajo pensando
en nuevos acercamientos que mejoraran el resultado.

Esto nos lleva a nuestro segundo consejo: antes de
apuntarse el equipo debe tener claro y estar de acuerdo
en cudl es la disponibilidad horaria y las prioridades de
los miembros, para que no haya desencantos con la dedi-
cacién de cada uno. En nuestro caso lo hablamos antes
de apuntarnos y fue lo que hizo que nos decidiéramos a
participar, que cada uno contribuiria hasta donde pu-
diera, pero siempre priorizando el master y el trabajo.

En tercer lugar, creemos que es muy importante ges-
tionar bien el tiempo. Un buen disefio a priori puede
ayudar a no perder el tiempo con enfoques que no dardn
resultados y a optimizar el tiempo empleado.

Por tltimo, dado que algiin momento puede ser es-
tresante, no hay que olvidar que se trata de una compe-
ticién, en la que tienes la oportunidad de trabajar con
un equipo que td has elegido. Una de nuestras claves
para disfrutarlo, mas alld de lo lejos que llegaramos, fue
trabaj ar juntos, apoyarnos unos a otros y divertirnos
con ello ::
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—— PUERTAS ABIERTAS

Juan Cardenal | Redactor del drea de Comunicacién de Afi

Foro AcapEmico DE FINANZAS SOSTENIBLES

Afi Escuela y Triodos Bank han formado una alianza para
poner en funcionamiento el Foro Académico de Finanzas
Sostenibles que nace con el objetivo, en palabras de Emilio
Ontiveros, de «contribuir al debate y a la difusién del cono-
cimiento de las finanzas sostenibles y de todos los procesos
financieros asociados».

En palabras de la directora de desarrollo corporativo
de Triodos Bank, Sandra Castatieda, las finanzas sosteni-
bles deben centrarse en sociedad, la cultura y el medio am-
biente, y por eso considera vital la alianza con Afi, ya que
«los bancos y las agencias financieras pueden ser activos
en la transicién sostenible a través de un cambio que se
centre en las personas».

Natalia Fabra, profesora de la Universidad Carlos III
de Madrid, enfatizé que «el proceso de cambio que necesi-
tamos pasa por las finanzas, ya que no solo ha de producir-
se en el modelo energético sino también en el productivo».

1l TALLER DE SEGUROS AFI
Para el tercer Taller de Seguros de Afi contamos con la pre-
sencia de Yeni Garcia Martin, coordinadora de los equipos

El mes de mayo en Afi Escuela fue uno de retornos: volvieron los talleres de Seguros y de Banca, en su tercera y
trigésimo tercera edicién respectivamente. Regres6 también la iniciativa #MujeresQueTransforman para destacar el
rol de la mujer en el ejercicio de las relaciones internacionales.

de inspeccién de la Direccién General de Seguros y Fondos
de Pensiones (DGSFP) y Pilar Gonzélez de Frutos, Presiden-
ta de UNESPA. Gonzalez de Frutos destac6 que «en materia
de ahorro, Dinamarca, Francia e Irlanda son la élite. Les si-
guen Suecia, Paises Bajos e Italia. Pero Esparia estd lejos de
esas ligas».

Emilio Ontiveros, presidente de Afi, analizé el entorno
econémico-financiero y los tres factores de incertidumbre
principales que existen hoy en dia: «el deterioro del merca-
do internacional, la salida del Reino Unido de la Unién Eu-
ropa, e Italia». También destac que Esparia es pais
«cumplidor de las reglas y respeta las instituciones econé-
micas».

Daniel Manzano, socio de Afi, analizé la situa-
ci6én del sector seguros, destacando que «el Seguro de
No Vida sigue manteniendo una dindmica favorable y
robusta mientras que el Seguro de Vida sigue mos-
trando un decaimiento claro». Alfredo Yagiie, consul-
tor del drea de Seguros, e Iratxe Galdeano, socia de
Afi, analizaron el IFRS17y la necesidad de las entida-
des de adaptarse: «Con IFRS nos van a pedir deriva-
ciones de hipdtesis cercanas a las de solvencia».
Respecto a la implementacién de la nueva normativa
contable para el sector (IFRS17), Iratxe Galdeano con-
sideré que «es necesario entender el marco concep-
tual y saber cémo afecta a mi compaiifa y qué gaps me
surgirdn y tendré que cubrir».

José A. Herce destacé durante su intervencién que «si
analizamos el mercado previsional sorprende ver que el
72% del patrimonio de los esparioles esta constituido de 'la-
drillos y cemento's. Finalmente, Yeni Garcia analiz6 el
Stress Test 2018: «comprende tres escenarios: subida de ti-
pos de interés (Yield Curve up o YCup), bajada de tipos de
interés (Yield Curve Down o YCdown) y catéstrofes natura-
les en Europa».
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FAcTOR INVESTING: GESTION POR FACTORES PARA UNA
INVERSION EFICIENTE

Afiy Amundi se aliaron para explicar el factor investing en
unas jornadas que tuvieron lugar en Afi Escuela, que con-
taron con la presentacién de Juan San Pio, Director Co-
mercial de Amundi ETF, Indexing & Smart Beta para
Iberia y Latinoamérica y de Freédéric Hoogveld.

David Cano, Director General de Afi Inversiones Glo-
bales SGIIC SA, aseguré que «hablamos de Factor Investing y
parece que hablamos de algo muy complejo, pero en reali-
dad depende mucho de la intuicién». Respecto a la intui-
cién, David Cano explicé en qué acciones era mejor
comprar, considerando que «hay un problema en los indi-
ces bursatiles convencionales, ya que se construyen me-
diante la capitalizacién bursatil, por las que las empresas
grandes estdn sobre ponderadas, pero una accién de una
gran empresa no tiene por qué funcionar mejor».

TALLER DE BaNcA. Epicién XXXIII

El Taller de Banca de Afi regreso en su trigésimo tercera
edicién, inaugurada por Emilio Ontiveros con su ponen-
cia sobre la «sincronizacién de la ralentizacién global».
Fernando Rojas, consultor del drea de Servicios Financie-
ros de Afi analiz6 la problemética de la solvencia en la
banca esparfiola, que «sigue siendo el gran debe de la ban-
ca espafiola, que tiene la menor tasa de solvencia de toda
la banca europea». A pesar de los problemas en solvencia,
Angel Berges, vicepresidente de Afi, destac6 que «la banca
espariola en eficiencia y ROE est4, en conjunto, mejor que
la media europea».

Roberto Oliver, consultor del 4rea de Servicios Finan-
cieros de Afi, fue el encargado de tratar la metodologia
del control de riesgos estratégicos, entre las que destacé
tres puntos principales: «Identificacién, evaluacién y va-
loracién de riesgos; creacién de un marco de control del
riesgo; y alineaci6n con el resto de procesos estratégicos».
Por su parte, Marta Alberni y Beatriz Castro, consultoras
del 4rea de Servicios Financieros de Afi, analizaron la
PSD2, una «directiva de servicios de pago de aplicacién di-
recta para la que atin estamos a la espera de la entrada en
vigor de una serie de estdndares técnicos y reglamenta-
rios». Una espera que, en palabras de Beatriz Castro, <ha
generado mucha incertidumbre».

= 31 by
g Aﬁ Escuela
de Finanzas
io Ontiveros y Angel Berges. =}

Finalmente, Esteban Sdnchez, socio de Afi, analizé la
Ley de comercializacién de créditos hipotecarios, de la

que destac6 que uno de los objetivos es «proteger las
transacciones e incrementar la seguridad juridica».

LA MUJER EN LAS RELACIONES INTERNACIONALES

El dltimo evento del mes de mayo estuvo dedicado a la
iniciativa #MujeresQueTransforman, centrado en el pa-
pel de la mujer en las relaciones internacionales para
cuya celebracién contamos con las excelentisimas emba-
jadoras Koula Sophianou, de la Reptiblica de Chipre y de
Ana Helena Chacén, de Costa Rica.

Durante el transcurso del evento Ana Helena Chacén
destact la frase de Sandra Cauffman, costarricense que
trabaja en la NASA, quien declaré que «antes alcanzare-
mos Marte que la equidad entre hombres y mujeres», re-
cordando asimismo lo machista que puede llegar a ser el
mundo diplomatico. Lanzé una peticién a las mujeres que
habian alcanzado el éxito por sus propios medios: «Hay
mujeres que han roto el techo de cristal porque son bri-
llantes, pero estas no deben mirar a las otras mujeres a
través del prisma de su propia vida: la mayoria no podria-
mos llegar lejos sin las acciones afirmativas». Por su par-
te, Koula Sophianou quiso hacer hincapié en la
importancia de ir més alld de tener una buena legislacién
de igualdad: «es importante, pero si no tenemos un siste-
ma que nos apoya, donde las mujeres se apoyen las unas a
las otras, no podremos avanzar».

inguz, 4 ‘ ]
La moderadora y subdirectora de El Pafs, Montserrat
Dominguez, también quiso dar la palabra a la embajadora
de la Repiiblica Democratica del Congo, Louise Nzanga
Ramazani, y de Australia, Julie-Ann Guivarra. La embaja-
dora congolefia quiso destacar el importante papel de la
mujer en Africa: «las mujeres son el futuro. En Africa
quien trabaja es la mujer, es la agricultora, es la que se
encarga de la casa, es la que se queda embarazada... ».

Por su lado, la embajadora australiana quiso destacar
proyectos puestos en marcha en su pais para concienciar
al hombre de la importancia de la equidad entre ambos
géneros: «Hemos introducido programa como Campeones
del Cambio, donde involucramos a hombres en programas
que favorecen a las mujeres».

Al cierre del acto, la escultora Maria de Andrés hizo
entrega de esculturas conmemorativas del 25 aniversario
de Afi Escuela a las embajadoras invitadas y a la modera-
dora
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«La guerra
comercial
acelerara el declive
de Estados Unidos

y menguara su
influencia global.»

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

Twitter: @MauroFGuillen

— TRIBUNA I ESTRATEGIA GLOBAL

Las virtudes e inconvenientes
del libre comercio

esafortunadamente, la admi-
D nistracién del Presidente

Trump estd recurriendo a la
guerra comercial para extraer ventajas
econémicas, comerciales y politicas.
Los resultados no estdn siendo los pro-
metidos. Por ejemplo, la renegociaciéon
del Tratado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte concluyé con cambios
minimos y con un aumento del protec-
cionismo en relacién a terceros paises.
Las negociaciones con la Unién Euro-
pea seguramente se enquistardn por la
cuestién agricola.

La guerra comercial con China es
quizés la mds peligrosa y seguramente
infructuosa. Para empezar, el déficit
bilateral entre las dos mayores econo-
mias del planeta estd inflado porque
una gran proporcién de las exportacio-
nes chinas son bienes ensamblados a
partir de componentes producidos en
terceros paises. Asi, el famoso iPhone
contiene elementos manufacturados en
Japén, Taiwdn, Corea del Sur y Alema-
nia que suman mas de un go % de su
valor, lo que significa que solamente
un 10 % es de origen chino. Si se des-
glosa el contenido de los bienes que
China exporta a Estados Unidos y se
resta del total los componentes prove-
nientes de terceros paises, el déficit bi-
lateral es solamente la mitad.

Desde la perspectiva de Estados
Unidos, la guerra comercial y el cre-
ciente proteccionismo beneficia a las

empresas ineficientes e incapaces de

competir mientras que perjudica a
aquéllas que necesitan importar insu-
mos. El proteccionismo también perju-
dica al consumidor, pero sobre todo a
las rentas més bajas, dado que su pa-
trén de consumo suele estar més vincu-
lado a los bienes importados de bajo
coste y el gasto supone un porcentaje
mayor de su renta.

No cabe duda de que el libre comer-
cio no beneficia a todo el mundo. En el
corto plazo pierden las empresas y los
trabajadores en sectores que no se
adaptan bien. Ademads, China abusa de
libre comercio en el sentido de que no
permite el mismo grado de libertad a la
hora de permitir a empresas de otros
paises vender en su mercado interior,
ni tampoco observa todas las reglas in-
ternacionales que conciernen a la pro-
teccién de la propiedad intelectual.
Conviene seguir presionando a China
para que no discrimine, pero es un
error hacerlo mediante medidas pro-
teccionistas, puesto que perjudican a
los més débiles y benefician a las em-
presas que no se esfuerzan por compe-
tir.

Pero desde mi punto de vista el ma-
yor problema con la estrategia de
Trump tiene que ver con el futuro. Es
posible que Estados Unidos gane esta
guerra comercial con China. Es proba-
ble que China no tenga mas remedio
que realizar concesiones. Serd una vic-
toria pirrica porque se fundamenta so-

bre el mayor poder de negociacién que
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le da a Estados Unidos el tamafio y sofisticacién de su
mercado interior. En unos afios, sin embargo, el mer-
cado chino serd el mé4s grande del mundo y quizés
también el m4s sofisticado, sobre todo en lo concer-
niente al comercio electrénico. Esta guerra comercial
serd la dltima que pueda ganar Estados Unidos emple-
ando medidas proteccionistas como arma.

Y por si eso fuera poco, las empresas de todo el
mundo —incluyendo Estados Unidos- van a reconfigu-

rar sus cadenas de suministro y de fabricacién de tal

manera que en el futuro no dependan tanto de China.
Es decir, que el resultado a largo plazo de esta guerra
comercial serd un enfriamiento de las relaciones en-
tre las dos mayores economias sin que ni los trabaja-
dores y los consumidores de Estados Unidos vean
cambio alguno. Mientras tanto, las empresas chinas
se enfocardn en otros mercados emergentes tales
como el sur de Asia, Oriente Préximo y Africa. Es de-
cir, la guerra comercial acelerard el declive de Esta-

dos Unidos y menguard su influencia global
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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

La Fed, de nuevo a escena

esde el inicio del afio y hasta fi-

nales de abril los mercados de

acciones y de bonos de las prin-
cipales economias desarrolladas han
experimentado un movimiento contra-
rio, en apariencia irreconciliable. Las
revalorizaciones en los principales
mercados bursétiles, en doble digito en
la mayoria de indices, han sido parale-
las a continuas cesiones en los tipos de
interés de las curvas soberanas, que se
sitdan en niveles coherentes con un in-
tenso temor a un fuerte deterioro de la
actividad econémica.

Esta dindmica se ha roto durante el
mes de mayo, con ambos mercados mo-
viéndose en la misma direccién: cesio-
nes relativamente intensas en bolsa y
caidas aceleradas de rentabilidad en bo-
nos. En este giro del mercado y del sen-
timiento inversor, la escalada en la
politica comercial estadounidense se
configura como el principal culpable,
aunque no el Gnico. Tras meses de ex-
pectativa de cierre de un acuerdo entre
EE.UU. y China, hemos pasado a un ni-
vel de hostilidades comerciales mucho
m4és intenso (nueva subida de aranceles
y prohibicién a Huawei por parte de
EE.UU.; amenaza de restringir la expor-
tacion de metales raros y tomar medi-
das de represalia contra empresas «no
confiables» por parte de China) que ele-
van el temor a una confrontacién estra-
tégica larga y, por tanto, mas daiiina.
Mais alla del frente chino, el anuncio

por parte de Trump de ligar control mi-

gratorio a subidas de aranceles a las im-
portaciones de productos mexicanos es
otro ejemplo de amenaza al sistema
multilateral de comercio mundial y,
por ende, a la globalizacién econémica.
El impacto del aumento de la incerti-
dumbre sobre la confianza de los deci-
sores econémicos eleva las alarmas de
una ralentizacién ciclica més intensa,
y reduce las esperanzas de aceleracién
de la actividad econémica global en la
segunda mitad del ejercicio.

El mensaje de las curvas de tipos es
rotundo, y apunta a una muy elevada
desconfianza sobre las perspectivas de
aceleracién de crecimiento e inflacién
en préoximos trimestres. Aunque es 16-
gico pensar que en este entorno los in-
tensos flujos de refugio en los bonos
soberanos distorsionan la lectura de
las curvas de tipos, los niveles alcanza-
dos a finales de mayo y primeros dias
de junio dejan poco lugar para la duda:
los inversores son pesimistas y recla-
man acciones por parte de las autorida-
des monetarias y fiscales. En la curva
alemana, el tipo a diez afios se sitia en
-0,20%, profundizando en los minimos
de verano de 2016, con los tipos a dos
afios anclados por debajo del -0,60% y
un descuento (muy moderado) de nue-
vas rebajas de tipos por parte del BCE,
cuya primera subida de tipos se despla-
za al aflo 2022. La actual posicién de
politica monetaria del BCE es muy aco-
modaticia, permitiendo a la médxima

autoridad monetaria del 4rea euro con-
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temporizar y esperar acontecimientos antes de estu-
diar tomar nuevas decisiones (més all4d de incentivar
las operaciones de inyeccién de liquidez a largo plazo
o TLTRO III y desplazar en el tiempo la guia de tipos
de interés).

En la curva del délar la rentabilidad de la refe-
rencia de deuda del Tesoro a diez afios ha caido m4s
de 100 puntos bésicos desde los méximos de otofio pa-
sado (al 2,10% frente a un 3,26% en octubre pasado) y
se sitila por debajo del tipo de los Fondos Federales
(2,38%) y de las Letras a tres meses. Los futuros sobre
el tipo de intervencién de la Fed descuentan entre
dos y tres rebajas de 25 puntos bésicos en el horizonte
de los préximos doce meses, y la pendiente de la cur-
va entre los vencimientos a tres meses y diez afios se
sitda en referencias de -30 pb, niveles que en episo-
dios pasados fueron anticipadores de una recesién en
EE.UU. (los modelos de probabilidad de recesién que
utilizan la pendiente como variable principal arrojan
niveles superiores al cercanos al 30%, barrera que se

superé en las ultimas seis recesiones). En el FOMC del

Senda descontada para el tipo efectivo de los
Fed Funds en EE.UU.
(%)
Senda descontada para el tipo efectivo de los Fed Funds
Fed Funds @ 2,38% a 4/6/19

1,40 -

m-19 a-19 n-19 f-20 m-20

Fuente: Afi a partir de datos de Bloomberg

17-18 de junio, la Reserva Federal tendra que optar por
hacer buenas las expectativas del mercado y anunciar
su intencién de rebajar los tipos (o directamente ha-
cerlo), u optar por exhibir paciencia ante la todavia
robusta marcha de la economia estadounidense. Cree-

mos que alin es pronto para «mojarse»

18
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— TRIBUNA :: #MUJERESQUETRANSFORMAN

MonNica GuarDpADO es Directora

General de Afi Escuela de Finanzas.
Twitter: @MonicaGuardado

Doctor Milagro

ay veces que dudo si al escribir

sobre algunos temas puedo he-

rir la sensibilidad de alguien.
Es por ello que, antes de continuar este
articulo, he pensado que debo avisar de
antemano que quizés todo lo que van a
leer a continuacién pueda no agradar-
les.

Segtin la RAE, «violacién» es un de-
lito, que consiste en tener relaciones
sexuales con una persona SIN su con-
sentimiento, o CON un consentimiento
obtenido mediante la violencia o ame-
naza.

En un encuentro de #mujeresque-
transforman en el que revisdbamos el
papel de la mujer en las relaciones in-
ternacionales, tuvimos el placer de
conversar con varias mujeres embaja-
doras. Dos de estas embajadoras, una
de ellas de un pafs africano, y otra de
un pais de América Latina, menciona-
ron la violacién como un problema en
sus paises.

Las causas que hay detrds de las
violaciones varian dependiendo de los
paises. En los paises mds desarrollados,
como es el caso de EEUU, el 76% de las
victimas mujeres (que son el go% de las
victimas totales) fueron violadas por
sus esposos, novios o parejas. Sin em-
bargo, en otros paises menos desarro-
Ilados, o con conflictos bélicos, la
violacién se utiliza como un instru-
mento de guerra. No tengo claro qué

me produce mds tristeza, si que se uti-

lice la agresién a las mujeres como un
arma de guerra, o que aquellos que se
supone tenemos todo, nos comporte-
mos como «animales”.

Me van a permitir que este mes de-
dique la columna a un hombre, Denis
Mukwege, Premio Nobel de la Paz 2018
junto con Nadia Murad, «por sus es-
fuerzos para erradicar la violencia se-
xual como arma en guerras y conflictos
armados». M4s conocido como «Doctor
Milagro», este médico congolefio, fun-
dé el Hospital Panzi en Kukadu, una de
las ciudades mds importantes de la Re-
ptiblica Democrética del Congo, donde
atiende a mds de 3.500 mujeres al afio,
victimas de violaciones. El hospital que
dirige hoy en dia nada tiene que ver
con la carpa en la que realizé sus pri-
meras operaciones, hace més de 20
anos.

Atln asi, su vida actual, a pesar de
los reconocimientos a nivel internacio-
nal, se sintetiza en 18 horas de trabajo
diarias, unas 10 operaciones de cirugia
al dia, y tener que vivir en el hospital
bajo la proteccién permanente de las
fuerzas de paz de la ONU.

Es gracias a personas asi, mujeresy
hombres, que ponen su talento y su
vida al servicio de la humanidad como
se cambia el destino de los paises, de la
sociedad, y sobre todo de miles de per-
sonas con cara, con rostro y con alma.

iGracias Doctor!
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José ANTonio HERCE es Director
Asociado de Afi.
Twitter: @_Herce

— TRIBUNA : HOMO OECONOMICUS

Laponia IV: armonia

eneracional

racias al trabajo de una enorme

cantidad de agentes que actian

de forma individual u organiza-
dos en pequertios colectivos que forman
una fina y, a la vez, tupida red de rela-
ciones locales, que no saben de fronte-
ras y que ponen en muy segundo lugar
a las administraciones publicas (condi-
cién sine qua non para volar), el territo-
rio palpita. Aunque muchos, que estdn
medio sordos y solo pueden oir ciertas
frecuencias, no se den cuenta.

Hay que acercase con la vista y el
oido para darse cuenta de lo que esta
pasando y cémo, espontaneamente, de
forma auténoma y aprovechando los
recursos disponibles, al tiempo que, in-
novando calladamente, estos agentes
estdn «poblando» el desierto demogra-
fico de nuestros municipios de iniciati-
vas hermosas y précticas a la vez.

En la derivada que quiero comen-
tar en esta entrega de la serie, la inno-
vacién se declina sobretodo en el
dmbito social, més que en el tecnolégi-
co. Mds concretamente, en el d&mbito de
la maltrecha relacién entre las genera-
ciones.

Digo maltrecha, porque el supremo
egoismo de los mayores (entre los que
me encontraria si el criterio fuese es-
trictamente etario), cuando reivindi-
can todo para ellos en defensa de sus
nietos (porque sus hijos ya se estdn
dando cuenta), estd enfureciendo a los

jovenes actuales como lo estuvieron

aquellos «angry young men» (and women)
de los afios 6o del siglo pasado.

Pues bien, en este contexto, inicia-
tivas «desde abajo», individuales, agru-
padas en colectivos, incluso apoyadas
por gobiernos locales o autonémicos
que empiezan a ver su eficacia y efi-
ciencia, estdn disefiando el mapa futu-
ro, geogréafico y funcional del didlogo
intergeneracional. Estdn creando luga-
res y espacios de convivencia de jove-
nes y mayores, en los que los primeros
ayudan a los segundos ofreciéndoles
varias horas de cada uno de sus dias,
combindndose para atenderles y acom-
pafiarlos, compartiendo actividades
con ellos. Por su parte, los mayores
aportan parte de sus recursos (residen-
ciales o econémicos) y comparten sobre
todo su experiencia vital con los jove-
nes.

En este inter curso, ambas partes
se embarcan voluntariamente, de ma-
nera flexible, por unas semanas o me-
ses, mientras duran los trabajos o
vacaciones de los jovenes, en una de-
terminada comarca. Porque la otra de-
rivada decisiva de estas iniciativas es
que estos acuerdos intergeneraciona-
les, que se iniciaron en las capitales
europeas trasladandose posteriormente
a las espafiolas, se estdn dando ya en
los pequefios municipios de la Espaiia
despoblada.

Alli, las administraciones locales

también empiezan a ver que pueden revi-
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talizar sus comarcas facilitando el uso del parque resi-
dencial, flexibilizando las normativas urbanisticas y los
permisos de actividad, aportando apoyo logistico para
que jovenes y mayores deseosos de embarcarse en acuer-
dos de este tipo puedan llevarlos a cabo con mejor cali-
dad de vida que en las ciudades. Y, para su sorpresa, se
estdn encontrando con que los j6venes y los mayores (no
se piense que masivamente, ojo) encuentran los entor-
nos rurales muy convenientes para su propésito.

Los jévenes no son un colectivo homogéneo. No
todos (y cada vez menos) estudian en las universida-
des capitalinas. No todos desean vivir en ciudades.
No todos sienten que su familia, si acaso, es el nicleo
estricto y a menudo problemdtico que marcan la bio-
logia y las condiciones de elegibilidad social para que
te miren bien. Mds bien encuentran otras asociacio-
nes intergeneracionales interesantes y vivificadoras,
ademads de propiciadoras de una armonia vital rara y
sorprendente a la vez.

No serd un movimiento masivo, no lo es desde
luego hoy, pero de la misma manera que la despobla-
cién, en ocasiones una marea, también se ha manifes-
tado gota a gota, esta repoblacién intergeneracional
puede ayudar. No solo a la geografia de la despobla-

cién, también al estado del bienestar.

En muchos paises avanzados se estdn revirtiendo
las politicas de institucionalizacién de las personas
mayores frégiles. De hecho, se ha observado que su
fragilidad se agudiza cuando se les institucionaliza
en residencias y centros. Se estdn estableciendo nue-
vas politicas de autonomia personal en el hogar y la
convivencia intergeneracional de personas no vincu-
ladas por lazos de sangre, de base voluntaria en oca-
siones, se estd revelando como un apoyo decisivo a
estas nuevas politicas que, en su ausencia, acabarian
fracasando por el gran problema que tiene la vida au-
ténoma de los mayores en su hogar hoy: la soledad.

La creciente longevidad de individuos de toda
edad y condicién, la despoblacién de una importante
parte del territorio, en el que habitan sobre todo per-
sonas mayores y la creciente ineficacia e ineficiencia
de las politicas convencionales, se estdn aliando po-
derosamente, junto a otros factores, para crear el
campo de cultivo en el que florezca esta visién nueva
y hermosa de la solidaridad intergeneracional. Y,
para nuestra sorpresa, los agentes que trabajan para
combatir la despoblacién se estdn dando cuenta de
que también en esta tendencia de fondo que caracte-
rizard al siglo XXI, el mundo rural tiene algo que

ofrecer
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EmiLio ONTIVEROS es presidente

de Afi y catedrético emérito de la
UAM.
Twitter: @ontiverosemilio

— TRIBUNA :: PASEO GLOBAL

5 afos de

! Bretton Woods

stan cercanos aquellos dias de

julio de hace 75 afios durante los

que se alumbré el sistema de co-
operacién econémica y financiera in-
ternacional. En aquel emplazamiento
turistico de Bretton Woods nacieron
acuerdos e instituciones multilaterales
que serfan cruciales en la consecucién
de la expansi6én de los intercambios in-
ternacionales y en el empuje al creci-
miento econémico mundial. La
cooperacién internacional era el ele-
mento esencial que presidié su convo-
catoria, la necesidad de garantizar un
sistema multilateral de cooperacién
para la paz que sobrevendria. Eran re-
glas necesarias, reduccién de incerti-
dumbre y capacidad de las empresas
para tomar decisiones, para que las
economias pudieran garantizar la pros-
peridad ausente durante los afios de la
Segunda Guerra Mundial y el largo pe-
riodo de la Gran Depresién que la pre-
cedid.

Las décadas que siguieron a esos
acuerdos registraron un aumento del
comercio y del crecimiento econémico
que llegé a un nimero creciente de pai-
ses, a medida que la apertura se asu-
mia como condicién necesaria para el
desarrollo. El final de la «Guerra fria»
aceler6 de forma notable ese proceso.
Ademas de la incorporacién de nuevos
paises a la escena internacional, des-
cendieron de forma significativa los
costes del transporte de mercancias al

tiempo que las tecnologias de la infor-

macién y de la comunicacién favoreci-
an la conectividad de las economias y,
no menos relevante, la distribucién de
los procesos de produccién de las em-
presas multinacionales entre un ntiime-
ro creciente de paises, atendiendo a
sus ventajas relativas.

Ahora esas ventajas del multilate-
ralismo estdn seriamente cuestionadas.
Pocos motivos tenemos hoy para la ce-
lebracién, a no ser que se aproveche
ese aniversario para mentalizarnos de
los peligros de la deriva introspectiva
en la que estamos inmersos. Raro es el
dia que no emerge alguna serial de re-
troceso en aquellas pretensiones de co-
operacién internacional. La guerra
comercial y tecnolégica hoy abierta,
fundamentalmente entre EE.UU. y Chi-
na, es la sintesis de la involucién en
marcha. Pero esa refriega coincide con
la visualizacién de tendencias de natu-
raleza estructural que impiden deducir
si la contraccidén del comercio es solo la
consecuencia del deterioro geopolitico.

El volumen de comercio sigue des-
cendiendo desde su brusca interrup-
cién durante la crisis de 2008. A pesar
de que las economias crecen, aquel lo
hace a un ritmo inferior. La razén de
esa atonia de los intercambios no es
tinicamente el proteccionismo emer-
gente, sino también la debilidad en la
demanda de aquellos bienes que tradi-
cionalmente han sido en mayor medi-
da objeto de comercio, como son los

bienes duraderos y de inversién. Qui-
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zds de forma més permanente es el arraigo de las
mencionadas cadenas de produccién trasfronterizas,
la fragmentacién de la produccién en diferentes fases
distribuidas en paises distintos. A ello hacen referen-
cia varios de los articulos del dltimo nimero de la re-
vista del FMI, Finance and Development.

M4s de las dos terceras partes del comercio inter-
nacional actual tiene lugar en el seno de esas cadenas
de valor, frente al 60% en 2001, afirma David Dollar
en su articulo, «Invisible Links». Uno de los casos
mas ilustrativos es el sector del automévil, donde los
15.000 componentes que conforman un coche moder-
no son frecuentemente producidos por empresas dis-
tintas en localizaciones diferentes, en uno de los tres
grandes hubs que ese sector tiene en el mundo: Améri-
ca del Norte, Europa y el este de Asia. Esa transfor-
macién estd insuficientemente reflejada en las
estadisticas de comercio internacional, lo que no ha
impedido que se hayan deducido conclusiones politi-
cas erréneas que han dado pie a la emergencia de las
tensiones proteccionistas que estamos sufriendo. En
la administracién estadounidense sigue demonizédn-

dose el déficit comercial, desde luego el que de forma

bilateral se mantiene con China. Las estadisticas de
comercio internacional miden el valor bruto, no el
valor afiadido en tramo de la cadena de valor. Tampo-
co capturan las estadisticas oficiales la creciente im-
portancia que tienen los servicios contenidos en las
manufacturas, desde la computacién a la logistica o
el marketing.

David Dollar pone como ejemplo relevante el caso
de los teléfonos inteligentes que exporta China. Cuan-
do se venden a EE.UU., las estadisticas oficiales regis-
tran su valor total como una importacién
proveniente de China. Pero de la investigacién de las
cadenas de valor que llevan a cabo la Organizacién
Mundial del Comercio y el Banco Mundial puede de-
ducirse que seria més apropiado afirmar que EE.UU.
importa de China diferentes tipos de valor afiadido
provenientes de diferentes socios, incluidos el ensam-
blaje intensivo en trabajo que se hace en China o las
més sofisticadas manufacturas de Corea del Sur.

Son precisiones significativas. Desde luego, para
valorar las justificaciones de la guerra abierta. Pero
quizds mas relevante, para hacer lo propio con lo que

pueden ser sus efectos a medio plazo
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