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La nueva agenda global:

igualdad y sostenibilidad

n esta edicién de Empresa Global correspondiente al mes de

octubre, nos centramos en dos temas que cada vez toman mds

peso en la agenda publica y, por ende, en los medios de
comunicacién: la igualdad y la sostenibilidad, dos grandes retos que,
junto con la digitalizacién, conforman los tres pilares sobre los que
se sustenta nuestro futuro como sociedad.

En los dias previos a la semana europea de la movilidad, BMW
Iberia presentd el ultimo informe del cluster ClosinGap elaborado
por Afi, cuyos resultados y hallazgos atinan las tres tematicas apun-
tadas: brecha de género, movilidad sostenible y conectada. Como con-
clusién, vemos que las mujeres son catalizadoras del cambio en la
movilidad urbana al apostar en mayor medida que los hombres por
modos de transporte compartidos y menos contaminantes, asi como
por practicar una movilidad mucho més eficiente y planificada que
ellos. De hecho, el estudio pone de manifiesto que, si los patrones de
movilidad de las mujeres fueran adoptados por los hombres, el Esta-
do podria ahorrarse hasta 93 millones de euros al afio. Ya se observa
que la poblacién maés joven estd adoptando unos patrones més feme-
ninos, por lo que la mujer estd ejerciendo efectivamente de lideresa
del cambio.

Asimismo, analizamos las tendencias en materia de sostenibili-
dad en el 4mbito bancario, que estd motivando cambios en muchas
dimensiones de la prédctica bancaria, mds alld de la simple funcién
de financiacién e intermediacién. En este sentido, también examina-
mos el nuevo paradigma de la banca abierta y la revolucién que supo-
ne las innovaciones digitales en el sector seguros o InsurTech.

Emilio Ontiveros se detiene también en la emergencia climatica,
vaticinando una cadena de reacciones abruptas a esta crisis y propo-
niendo soluciones razonadas y efectivas. Por su parte, Ménica Guar-
dado homenajea en su columna #MujeresQueTransforman a la
recién distinguida Premio Nobel de Economfia, Esther Duflo, desta-
cando su visién y trabajo en la dimensién mas social de las ciencias
econémicas y su objetivo de erradicar la pobreza global.

José A. Herce avanza en su serie Laponia, y pone el foco en esta
ocasién en las necesidades de colaboracién, coordinacién y flexibili-
dad como ejes que guien la estrategia contra la despoblacién, cada
dia més dramética.

Por ultimo, Mauro F. Guillén desvela las oportunidades que pue-
den aprovecharse en el &mbito empresarial en la actual coyuntura de
desaceleracién econémica, mientras que José Manuel Amor nos ex-

plica las nuevas tendencias del mercado del crédito corporativo ::
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Las mujeres, catalizadoras
de la movilidad del siglo
XXI

Las mujeres han demostrado ser
catalizadoras de una movilidad més
sostenible y eficiente que la ejercida
por los hombres, ademads de ser mds
compleja e intermodal.
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InsurTech, la gran
revolucién del mundo
asegurador

La oportunidad para el sector
asegurador es muy importante para
realizar programas estratégicos de
innovacién abierta y para incorporar
los conocimientos necesarios a sus
empleados.
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Afi celebra la contribuciéon
de las mujeres al
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Afi Escuela comenz el curso 2019-
2020 como si no hubiera cerrado por
vacaciones, por la frecuencia e
intensidad de eventos,
presentaciones y exposiciones que
son sefla de identidad de la
diversificacién de intereses y
actividades que conviven en el seno
de la empresa.
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Analizamos la instauracién de
diferentes medidas en los sectores
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su mayor impacto en la sociedad,
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perspectivas de desarrollo sostenible
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El Open Banking o la banca abierta
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Las mujeres han demostrado ser catalizadoras de una movilidad més sostenible y eficiente que la ejercida por los

hombres, ademds de ser mas compleja e intermodal.

Verénica Lépez Sabater @VLopezSabater | Consultora del drea de Economia Aplicada de Afi
Rosa Oliveros @RosaOliveros_ | Consultora del drea de Economia Aplicada de Afi
Maria Romero @mromero_adfi | Consultora del drea de Economia Aplicada de Afi

La movilidad tal como la conocemos hoy se encuentra en
constante evolucién. En el futuro, las tendencias observa-
das apuntan a que la misma tenderd a ser mds i) comparti-
da, ii) donde la conciencia medioambiental tenga un
mayor peso y iii) mds conectada. Estas caracteristicas ya se
observan en la movilidad cotidiana de las mujeres, lo que
les confiere el papel de lideres referentes en este proceso
de cambio.

El aqui expuesto es un resumen del quinto estudio de
ClosinGap', dedicado al an4lisis de los patrones de movili-
dad urbana de los hombres y las mujeres en Espafia y sus
efectos sobre la economia y el bienestar. BMW Group, em-
presa patrocinadora de este andlisis, realizé con el apoyo
de Afiy The Cocktail Analysis un estudio de campo ad-hoc,
poniendo especial énfasis en los nuevos modos de movili-
dad urbana. El trabajo de campo tuvo lugar entre los dias 4
y 10 de junio de 2019, por medio de entrevistas online a tra-
vés de panelistas (CAWI) a 2.052 individuos con edades
comprendidas entre los 18 y 65 afios, siendo los resultados
representativos de la poblacién urbana de las cinco gran-
des ciudades espafiolas (Madrid, Barcelona, Valencia, Sevi-
lla y Bilbao).
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HACIA UNA MOVILIDAD COMPARTIDA
Las mujeres hacen un mayor uso que los hombres del trans-
porte compartido, tanto de provisién puiblica —metro, auto-
bus o cercanias— como privada —coche compartido-,
mientras que los hombres usan més el transporte indivi-
dual en ambos casos. Estas preferencias ya han sido adopta-
das por los jévenes con independencia del sexo, lo que
evidencia la consolidacién del cambio en la movilidad, ya
que se constata una brecha generacional, pero no de género.

Asi, las mujeres usan el metro 4 puntos por encima
que los hombres, 6 puntos en el caso del autobis urbano e
interurbano y del tren de cercanfas y 1 punto en el uso del
tranvia. Incluso en desplazamientos cortos, las mujeres
prefieren y usan mas el transporte compartido, mientras
que los hombres se decantan por el vehiculo privado. Las
mujeres suelen realizar con mayor frecuencia que los hom-
bres desplazamientos urbanos de corta distancia, eligiendo
de forma diferencial a los hombres el autobus urbano (21%
del total). Los hombres, en cambio, se decantan por el me-
tro o la moto (25% y 10% respectivamente).

Cabe destacar que las mujeres presentan la misma pre-
ferencia por el uso compartido de los nuevos modos de
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MODOS CONSIDERADOS EN EL TRABAJO DE CAMPO

Particular / Privado

Fuente: Afi.

Piblico/de uso piiblico

transporte que la reflejada hasta ahora en el transporte
convencional. Las mujeres se inclinan por el coche com-
partido, mientras que los hombres se decantan mds por el
uso del transporte individual como el casharing, la motosha-
ring y la bicisharing. En el caso de los patinetes eléctricos, no
se encuentran diferencias de género ni en el uso, nienla
preferencia de los mismos.

Los j6venes hacen un mayor uso de los nuevos modos
de transporte y un uso mas eficiente, lo que denota una
emulacién de los patrones de movilidad de las mujeres, evi-
denciada tanto por el aumento de la penetracién de los
nuevos modos de transporte entre los jévenes como por su
preferencia por aquellos que implican un uso compartido
(el 18% de las mujeres y el 14% de los hombres jévenes usa
el coche compartido, frente al 3% y 4%, respectivamente,
que dice usar el patinete eléctrico). No se observa entre los
jévenes brecha de género, pero si generacional con los ma-
yores de 35 aflos.

La mayor penetracién de los nuevos modos de movili-
dad urbana se estd produciendo fundamentalmente por el
mayor impulso de las grandes ciudades, donde a la cabeza
destacan Madrid y Barcelona. Asi destaca significativa-
mente el uso de bicisharing en Barcelona, mientras que en
Madrid los desplazamientos en VTC, carsharing y patinete
compartido gozan de mayor popularidad.

HACIA UNA MOVILIDAD SOSTENIBLE

El desplazamiento diferencial de hombres y mujeres en
las grandes ciudades, caracterizado por el mayor uso del
vehiculo privado por ellos, tiene consecuencias sobre la

contaminacién. En términos agregados, el conjunto de
mujeres encuestadas en varias de las grandes ciudades es-
paflolas emite 1.592 kg de CO, al dia, mientras que los hom-
bres emiten 1.795 kg de CO, al dia (un 12% mas). En
términos individuales, las mujeres generan 3,1 kilogramos
de CO, al dia por mujer conductora, frente a los 3,4 kilo-
gramos de CO, al dfa por hombre conductor, lo que en tér-
minos anuales equivale a 1.140 kilogramos y 1.245
kilogramos de CO, por persona, respectivamente (ros kilo-
gramos mds al afio que las mujeres). Dicho de otra forma,
la mayor concienciacién de las mujeres permite una emi-
sién de CO, un 9% menor que la realizada por los hombres
de forma diaria.

El impacto econémico de las emisiones de CO, puede
aproximarse por dos vias:

+ Atendiendo al precio al que se transa la tonelada de
C0, en los mercados internacionales de carbono, el valor
econémico de la contaminacién realizada por el conjunto
de los hombres residentes en las cinco ciudades analizadas
asciende a 31.350 euros al dia més que las mujeres. En tér-
minos anuales, esta cifra equivale a 11,4 millones de euros.

+ Atendiendo el coste social de la contaminacién, aquel
que incluye el valor de los dafios sobre el medio ambiente y
la salud, los hombres generarfan un impacto negativo adi-
cional de 255.000 euros al dfa. Sila sociedad se comportara
como lo hacen las mujeres, podria ahorrar mas de 93 millo-
nes de euros al afio.

A pesar de que haya un mayor niimero de mujeres que
no tiene intencién de comprar un vehiculo en el corto pla-
z0 (66% frente al 61% de los hombres), cuando declaran te-
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nerla muestran una mayor concienciacién medioambien-
tal al decantarse por combustibles mds ecoldgicos (88% de
las mujeres consideran motorizaciones eléctricas frente a
81% de hombres al asociarlos a este motivo; 80% y 66%, res-
pectivamente, en los hibridos no enchufables). Ademds, los
menores de 35 afios han interiorizado la mayor conciencia-
cién de las mujeres con el medio ambiente, facilitando la
transicién efectiva hacia una movilidad sostenible. Tanto
es asi que hay un mayor porcentaje de poblacién joven que
consideraria comprar un vehiculo eléctrico (40% y 42% de
las mujeres y hombres jévenes), eliminando la diferencia
por género evidenciada con anterioridad.

HACIA UNA MOVILIDAD INTERMODAL Y CONECTADA

Las mujeres se caracterizan por ser ejecutoras de una movi-
lidad diaria mas compleja: hacen més desplazamientos,
muchos de los cuales estan, en mayor medida que los de los
hombres, orientados a finalidades compartidas o familia-
res. Esta mayor complejidad requiere una cierta planifica-
cién o anticipacién, no solo a la hora de elegir el modo de
transporte que mejor se adecue al desplazamiento que de-
sean realizar, sino también controlando el tiempo medio
que les llevard, pues los motivos de desplazamiento son
muy diversos y requieren cierta puntualidad.

A pesar de la mayor complejidad de sus desplazamien-
tos, las mujeres muestran una mayor flexibilidad en el uso
del turismo particular, compartiéndolo con otros miembros
del hogar en mayor proporcién, ademas de realizar una ma-
yor combinacién de modos de transporte compartido y/o
individual ante los diferentes desplazamientos en un dia
promedio. Hay un mayor porcentaje de mujeres sin vehicu-
lo propio (16%) que de hombres (12%). Un 30% de las muje-
res se declara conductora ocasional del vehiculo del hogar,
mientras que un 23% reconoce que el coche es usado exclusi-
vamente por otras personas, generalmente, hombres.

El trayecto al trabajo es el desplazamiento més fre-
cuente tanto por hombres como por mujeres, y en el que
mds kilémetros se hacen. Los dos modos principales utili-
zados para este motivo de desplazamiento son caminar y el
turismo privado, combinando un tercero: metro y autobus
urbano para las mujeres, y inicamente metro para los
hombres. Si bien el mayor nimero de kildmetros se realiza
en vehiculo privado en ambos casos (hombres y mujeres),
es en el metro donde més tiempo pasan las mujeres.

El segundo desplazamiento mds frecuente en el dia de
una mujer urbana es ir a comprar alimentos para el hogar,
donde el 37% de ellas reflejan realizar esta actividad, fren-
te al 31% de los hombres, siendo esta diferencia estadistica-
mente significativa. Acotando las respuestas a aquellos que
tienen hijos a cargo, la brecha de género es mas que evi-
dente, ya que un 49% de las mujeres realiza este desplaza-
miento todos los dias, mientras que solo lo hace un 34% de

los hombres. Esta brecha se refleja también en el cuidado
de los hijos: cerca de dos de cada cinco mujeres manifies-
tan realizar desplazamientos diarios para llevar y recoger a
los nifios del colegio, mientras que solo asumen esta res-
ponsabilidad uno de cada cinco hombres.

Ademas de usar con mayor frecuencia el transporte
compartido y contaminar menos, las mujeres son més efi-
cientes en el gastoen el mismo, ya que compran en mayor
proporcién que los hombres abonos mensuales, mientras
que ellos suelen comprar con mayor frecuencia tickets de 1o
viajes. Las mujeres también realizan un uso més eficiente
de las aplicaciones de movilidad, ya que, con menos Apps
instaladas, hacen un uso mas frecuente de las mismas.

EN DEFINITIVA...

El an4lisis realizado evidencia el coste de oportunidad que
para el conjunto de la sociedad espafiola impone la actual
brecha de género en movilidad urbana, evidenciada por las
distintas preferencias y usos que se observan entre hom-
bres y mujeres de los distintos modos de transporte dispo-
nibles en las ciudades, a menudo condicionadas en el caso
de las mujeres por las funciones asociadas a la actividad
instrumental de la movilidad, esto es, por los motivos aso-
ciados a los distintos desplazamientos realizados en un dia
cualquiera, algunos de ellos asumidos o adjudicados por
condicién de género.

CAUSAS DE LAS BRECHAS DE GENERO EN MOVILIDAD

Equipamiento y acceso a modos

o
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Fuente: Afi.

La Agenda 2030 establece en su Objetivo de Desarrollo
Sostenible nimero 1 que para 2030, las ciudades -inclusi-
vas, seguras, resilientes y sostenibles- han de garantizar el
acceso a sistemas de transporte seguros, asequibles, accesi-
bles y sostenibles para todos, y la seguridad vial, en parti-
cular mediante la ampliacién del transporte publico, y con
especial atencién a las necesidades de las personas en si-
tuacién vulnerable, las mujeres, los nifios, las personas con
discapacidad y las personas de edad avanzada. Los hallaz-
gos del Informe Closingap sobre Movilidad son piezas de co-
nocimiento que habrdn de contribuir a la consecucién de
este objetivo global, del que todos estamos llamados a for-
mar parte

'ClosinGap. Women for a Healthy Economy es un claster integrado por Merck, MAPFRE, L'Oréal, Repsol, Vodafone, Mahou San Miguel y Soldn de Cabras, Melid Hotels

International, BMW Group, Inditex, PwC y Bankia que tiene como objetivo analizar el impacto que tiene para la economia y la sociedad el hecho de que no se aproveche todo

el talento femenino como consecuencia de la persistencia de las brechas de género.

OCTUBRE 20I9Q EMPRESA GLOBAL §




—— PERSPECTIVAS Y RETOS

¢Hacia practicas

financieras sostenibles?

«El mundo no sera dest_uldo por. Ias

. {personas que hace'n el maI smo por Ias

que se S|entan a ver Io que pasa»
-"Albert Einstei o .

Analizamos la instauracién de diferentes medidas en los sectores productivos considerados clave por su mayor impacto

en la sociedad, para enfocarnos en las nuevas perspectivas de desarrollo sostenible en el &mbito bancario que motivan

cambios en muchas dimensiones, mds all4 de la simple funcién de financiacién de proyectos. En este anélisis resultara

necesario tener en cuenta que nuestro «leitmotiv» se basard en los principios de responsabilidad y sostenibilidad.

Fernando Rojas @Fferojas | Consultor del drea de Servicios Financieros de Afi

Federica Troiano @fe_troiano | Consultora del drea de Servicios Financieros de Afi

Juan Sdnchez | Antiguo empleado de Afi

Nos encontramos en una época en la que estdn aconte-
ciendo cambios muy importantes, tanto de indole social
como econémico-financiera. En estas mismas lineas he-
mos abordado temas muy diversos en este sentido, cen-
trandonos principalmente en los cambios que se
relacionan con el &mbito tecnoldgico y digital. Este he-
cho es quizd el que mds impacto esté suscitando en todo
el tejido productivo, sobre todo porque implica un cam-
bio sustancial de la demanda, a la que la oferta tiene
que responder. Pero no es el Gnico.

La sostenibilidad es el otro gran cambio paradigma-
tico del siglo XXI. Ya es usual encontrarnos debates so-

bre qué planeta Tierra vamos a dejar a nuestros nietos,

sobre las herencias medioambientales y, principalmen-
te, sobre los actos que actualmente realizamos que mar-
cardn el devenir de la humanidad.

Cualquier cambio de indole social hace hincapié en el
hecho de que es necesaria una vuelta de tuerca al sistema
de produccién actual y, por tanto, a la economia tal y como
la entendemos. En este sentido, es el sector empresarial
quien deberia dar respuesta a estas nuevas necesidades que
han surgido en la sociedad (que es al final la demanda), ac-
tuando como ejemplo para ella, ya que posee los recursos y
la capacidad para llegar a la colectividad general.
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Todas las tipologias de empresas, independiente-
mente de su tamafio, estdn contribuyendo de una forma
u otra a la promocién de medidas mds sostenibles. Las
pymes suponen en todos los paises desarrollados mas del
95% del total de las empresas, aportando de manera
muy significativa al empleo y al valor afiadido bruto
(VAB). El tejido productivo de nuestro pais se compone
en mas de un 99% de pymes, que dan empleo a mas del
72% de la poblacién activa, aportando casi el 63% del
VAB. Dada la importancia tanto en niimero como en
aportacion a la generacién productiva de Esparia, las
pymes deberdn ser un impulsor de cualquier cambio de
especial relevancia en nuestro pais.

Sin embargo, la escasa capacidad de recursos que
presentan las pymes espafiolas, unido al hecho de que el
sector productivo lleva una década en proceso de des-
apalancamiento (con tasas de inversién reducidas en los
ultimos afios), hacen prever que estas iniciativas deban
surgir de otros segmentos, como las empresas de mayor
tamarlo, el sector financiero o iniciativas ptiblico-nor-
mativas que lo incentiven.

A nivel nacional, la asuncién de responsabilidades
medioambientales en pro de su materializacién en me-
didas efectivas surge con la Ley 26/2007, de Responsabi-
lidad Medioambiental. Esta y otras normas, respaldadas
por una concienciacién social creciente, han impulsado
iniciativas empresariales determinantes. En este aspec-
to, el peso de las grandes empresas es crucial, por la pro-
pia accién que realizan y por su capacidad de influencia
sobre sus grupos de interés (proveedores, empleados,
clientes e, indirectamente, pymes, ademas de la socie-
dad en conjunto). De esta forma, denotamos que el ni-
mero de empresas del Ibex 35 que respondieron sobre el
cambio climdtico de Carbon Disclosure Project (CDP) pasé6 de
34% a 49% en el periodo 2010-2017.

Particularizando en acciones concretas, a comienzo
de 2019, la Asociacién Esparfiola de Banca (AEB), la Con-
federacién Esparfiola de Cajas de Ahorros (CECA), la Aso-
ciacién de Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos
de Pensiones (Inverco), la Unién Nacional de Cooperati-
vas de Crédito (Unacc) y la Unién espafiola de Asegura-
doras y Reaseguradoras (Unespa) han acordado la
creacién del centro de Finanzas Responsable y Sosteni-
ble en Esparia (Finresp), cuyo principal objetivo es pro-
mover y acelerar en Espafia el cumplimiento de los
compromisos financieros ligados a los Objetivos de Des-
arrollo Sostenibles impulsados por Naciones Unidas.
Ademads, el pasado verano Finresp se ha incorporado,
como miembro niimero 27, a la Red Internacional de
Centro Financieros para la Sostenibilidad (FC4S) del
programa de Naciones unidas para el medio Ambiente,
para asegurar que se destine suficiente capital privado a
inversiones ecolégica y respetuosa del clima.

Otras grandes compaiifas son ejemplo de la toma de
medidas innovadoras y respetuosas. Asi, Cepsa adquirié

en 2017 los derechos para el desarrollo de un parque eéli-
co en Jerez de la Frontera, suponiendo la no emisién de
32.000 toneladas anuales de di6xido de carbono. Por su
parte, Grupo San José esta trabajando en el desarrollo
de edificios ultra eficientes como el Edificio Lanzadera
Universitaria de Centros de Investigacién Aplicada (LU-
CIA) para la Universidad de Valladolid, el més eficiente
de Europa y el segundo a escala mundial. Estos ejemplos
muestran un cierto vanguardismo de la gran empresa
espaflola dentro de este nuevo modelo productivo.

Es en estas iniciativas que acometen las empresas
donde la relacién entre el mundo financiero y el tejido
productivo resulta especialmente relevante. La banca,
asi como las empresas que financia, constituyen un pi-
lar clave para garantizar un desarrollo sostenible de
nuestra sociedad.

Dentro del sector bancario, la estrategia gira en tor-
no al concepto de banca responsable. Dicha calificacién
abarca iniciativas desde la concurrencia en el Dow Jones
Sustainability Index, donde participan BBVA, Banco San-
tander, Bankinter, CaixaBank’, hasta la promocién de
hipotecas verdes. Estas constituyen un producto crediti-
cio concedido para la compra, construccién o rehabilita-
cién de viviendas energéticamente eficientes. Dichas
hipotecas ofrecen condiciones ventajosas para el acredi-
tado, donde destaca un tipo de interés menor, ligado po-
sitivamente a la eficiencia energética de la vivienda, ya
que se dedica menos dinero al gasto energético, pudién-
dose afrontar mejor las cuotas mensuales hipotecarias.
Pese a ello, todavia es un producto crediticio en ciernes,
ya que pocas entidades comercializan esta tipologia de
productos.

Sin embargo, podriamos entender las nuevas inicia-
tivas financieras como una respuesta conjunta a la cues-
tién de cémo contribuir a la sostenibilidad y a la
proteccién del medio ambiente mediante la promocién y
creacién de nuevos productos financieros.

De un lado, desde 2015, han crecido exponencial-
mente los bonos verdes, que respetan los denominados
Green Bond Principles (GBP) y se dirigen a la financia-
cién o refinanciacién de proyectos energias renovables,
transporte limpio o gestién sostenible de aguas residua-
les. A nivel nacional, los dos grandes emisores de bonos
verdes son Banco Santander y BBVA, con 89o,7y 765,7
millones de euros atribuidos respectivamente. A ellos
les siguen HSBC, ING, Crédit Agricole y Banco Sabadell.
A nivel mundial, la emisién de bonos verdes ha experi-
mentado un desarrollo fulgurante desde el nacimiento
de los mismos en 2008, a pesar de una notable caida en
2018.

Asimismo, las entidades bancarias estdn actuando
en relacién al gasto energético generado por su propia
operatividad y logistica. Ante las grandes fuentes de
gasto energético como los sistemas de iluminacién, cli-
matizacién, automatizacién, de seguridad y equipos de
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Emisién anual de bonos verdes a escala
mundial
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Fuente: Afi, Bloomberg NEF.

trabajo, las actuaciones en respuesta se basan en crite-
rios relativos al capital tecnoldgico y a la modificacién
de determinados comportamientos de los trabajadores.
De esta forma, las entidades crediticias promueven ac-
tualmente, entre otras acciones, la digitalizacién de to-
das las actividades, el apagado total de los equipos tras
la jornada laboral o la instalacién de detectores de pre-
sencia en el aspecto de la iluminacién. De igual modo,
se trabaja en la formacién y sensibilizacién de emplea-
dos sobre buenas précticas para la reduccién de consu-
mos. Las consecuencias de estas medidas redundan en la
reduccién de emisiones y consumo de electricidad, el
aumento de la eficiencia energética del banco y la mejo-
ra de las condiciones laborales, entre otras implicacio-
nes.

Se trata mas de generar una cultura que se pueda
trasladar a los clientes finales, tanto personas fisicas
como juridicas. Es a través de esta tipologia de actuacio-
nes por las que se potencia la tendencia cultural hacia
el desarrollo sostenible.

Por otra parte, la existencia de fondos de inversién
que invierten en proyectos que contribuyen a la lucha
contra la crisis climatica es cada vez mayor. Es un hecho
que, progresivamente, los inversores estdn valorando
mds que sus operaciones cumplan con estdndares socia-
les, medioambientales y de gobierno corporativo . Adi-
cionalmente, estas inversiones estdn resultando
rentables, existiendo fondos que acumulan rentabilida-
des por encima del 15% en lo que va de afio. La gran pro-
yeccién de estas inversiones se refleja en la existencia
de fondos dedicados exclusivamente a inversiones que
mitiguen o permitan adaptarse a los efectos del cambio

Distribucién del desembolso en bonos verdes por
sector a 2018
(%)

Energia renovable y eficiencia
energética

Transporte limpio

Agricultura, uso de la tierra,
bosques y recursos ecolégicos

Gestién de agua y agua residual

Infraestructuras resilientes y
build environment

Gestién de residuos sélidos

o 5 10 15 20 35 30 35 40 45
Fuente: Afi, Bloomberg NEF.

clim4tico. En este 4mbito, es destacable la labor del fon-
do Manor Group, vital para la expansién de firmas como
Ecoalf, dedicada a la moda ecoldgica. Igualmente, obser-
vamos la creacién de ramas de inversién respetuosas
con el medio ambiente en la gran banca privada, siendo
el caso de UBS CCF (IE) Global Climate Aware UCITS.

Es significativa también la potenciacién de ciertos
proyectos eco-friendly susceptibles de beneficiarse de fon-
dos de inversién con aspiraciones ecolédgicas o incluso de
inversién real estate. Asi destacamos el «Proyecto Mare-
moto», enfocado en la comercializacién de bordado en
prendas de segundo uso, o el «Proyecto Arrowood
Farms», destinado a la creacién de granjas cerveceras
dentro de un ecosistema organico e integral. Del mismo
modo, grandes entidades, como Banco Santander a tra-
vés de «Santander Sostenible Acciones», apuestan por la
creaciéon de fondos dirigidos a empresas de naturaleza
eco-friendly, implicando un mayor riesgo.

En conclusién, consideramos que la tendencia a se-
guir por la banca en el plano social-medioambiental se
configurara sobre tres claras estrategias: fortalecimien-
to de las politicas de banca responsable; potenciacién de
la financiacién verde; profundizacién en las estrategias
y cultura de la sostenibilidad en el plano interno de
cada banco. En definitiva, haciendo un simil con la digi-
talizacién, se trata de ser responsable y sostenible, tanto
en el plano interno como externo (be sustainable - go sus-
tainable). Por su parte, estos planes mantendrdn los obje-
tivos actuales de mejora de la imagen y marca del
banco, aprovechando el escasamente explotado segmen-
to «verde» del mercado financiero, asi como la contribu-
ci6n a la proteccién del medio ambiente ::

"En la edicién 2019 del Indice figuran las siguientes empresas espafiolas: ACS, Amadeus, BBVA, Banco Santander, Bankinter, CaixaBank, Enagés, Endesa, Ferrovial, Naturgy

Energy Group, Iberdrola, Inditex, Indra, Mapfre y Red Eléctrica.

“Encuesta Global Investment Survey 2018 de Legg Mason: El Auge del inversor con Conviccién.
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InsurTech, la gran revolucién

del mundo asegurador
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La oportunidad para el sector asegurador es muy importante para realizar no solo programas estratégicos de

innovacién abierta, sino también incorporar los conocimientos necesarios a sus empleados.

Rodrigo Garcia de la Cruz | Director Académico de IDEx - InsurTech & Digital Insurance Executive Program de Afi Escuela de Finanzas

Tradicionalmente, el sector asegurador ha contado
siempre con una ventaja respecto a otros sectores:
gran parte de su cuenta de resultados es muy estable
de un ejercicio a otro, no teniendo que empezar desde
cero cada afio. Ademads, sus modelos de negocio han
evolucionado de forma muy gradual durante las ulti-
mas décadas. Esto ha hecho que no hubiera mucha
prisa por acelerar los niveles de digitalizacién a la ve-
locidad de otros sectores con més competidores que-
riendo revolucionar sus negocios, como ha sido el
caso del sector del transporte, los hoteles, la comuni-
cacién e incluso la banca.

Pero esos tiempos de tranquilidad y sosiego pare-
cen haber acabado y hoy, cada vez més, se pueden

identificar nuevos productos y servicios més adapta-
dos a los clientes digitales y sus formas de vida. Ade-
m4ds, aparecen nuevos competidores, tanto desde las
BigTech como de algunas InsurTech con propuestas,
cuanto menos, interesantes.

Para muchos esto podria parecer un gran reto,
pero para muchos otros realmente es una gran opor-
tunidad para poder acelerar esa transformacién hacia
los seguros digitales, utilizando la innovacién exter-
na de muchas de las InsurTech (startups tecnolégicas
del sector de los seguros).

Pero, écémo se encuentra hoy el mercado de las
InsurTech? ¢Tiene tamaifio suficiente? éQué paises es-
tdn mds activos? ¢Qué tecnologias estdn utilizando?
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MAPA ESPANOL SECTOR DE LA INSURTECH
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¢Existen modelos realmente disruptivos en este nue-
vo sector? Vamos a verlo.

El sector de la InsurTech se encuentra en un gran
momento ya que segin nos muestra el Gltimo mapa
de Finnovating el sector se ha hecho mayor al alcan-
zar casi las 200 de compariias operando en nuestro
pais, aunque esto no ha hecho més que empezar.

Aunque a veces es complicado diferenciar una In-
surTech de una tecnologia aplicada al sector de los se-
guros, en términos generales hablamos Insurtech
como startups que utilizan las nuevas tecnologias para
desarrollar nuevos modelos de negocio o que se ayu-
dan de éstas para mejorar diferentes partes de la ca-
dena de valor en el sector seguros.

Si bien paises como Alemania y Reino Unido es-
tdn liderando los movimientos entre aseguradoras e
Insurtechs, Espafia estd teniendo un papel protago-
nista a nivel europeo y cada dia se ven mads alianzas e
iniciativas lanzadas entre las startups y las grandes
compaiiias.

Desde el punto de vista de las oportunidades que
existen dentro del desarrollo de las InsurTech se po-
drian destacar dos grandes lineas: por un lado, en el
uso de tecnologias como Big Data, Inteligencia Artifi-
cial y Blockchain, y por otro lado en la puesta en mar-
chas de nuevos productos de seguros para nuevas
necesidades y la forma en la que se distribuyen. Esto
ultimo tiene un gran impacto en las compaiifas tradi-

cionales, ya que pueden aportar la innovacién que a
veces una gran corporacién no es capaz de desarro-
llar.

En cuanto a los modelos de negocio, son innume-
rables, aunque se podria destacar todo el coche conec-
tado (seguridad y siniestralidad), las smarthomes en
hogar (PropTech) y los weareables en salud van a abrir
un sinfin de nuevos productos y servicios donde el
cliente esté en el centro del valor y la startups de eHe-
alth serdn la clave. Y en cuanto a las tendencias In-
surTech, caben destacar otras tantas: pago por uso, On
Demand Insurance, Insurance of Things, P2P Insurance, Pay
as you drive, Pay how you drive, Pay as you enjoy, MicroInsu-
rance, Insurance as a Service...

No hay que olvidar que mucho més all4 de los
nuevos modelos de negocio y las tecnologias utiliza-
das, el gran potencial de las InsurTech se encuentra
en la agilidad para implementar la tecnologfa para
innovar en procesos internos y externos en busca de
mejorar la experiencia de usuario y la eficiencia en
las aseguradoras.

Asi que la oportunidad para el sector asegurador
es muy importante para realizar no solo programas
estratégicos de innovacién abierta, sino también in-
corporar los conocimientos necesarios a sus emplea-
dos para aprovechar la gran oportunidad que ha
llegado de la mano de la InsurTech, la gran revolu-
cién del sector asegurador ::
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TECNOLOGIA —

] nuevo paradigma de la

anca abierta

[iStock]/Getty Images.

El Open Banking o la banca abierta es el nuevo enfoque de negocios que permite la sincronizacién de los datos de
clientes custodiados por las entidades financieras, con los datos de otros proveedores de servicios financieros —a
través de API- para ampliar la oferta de servicios financieros a los consumidores. La banca abierta es (o mds bien,
serd) resultado de dos grandes fuerzas y su consecuente retroalimentacién: regulaci()n e innovacién.

Beatriz Castro | Consultora del drea de Servicios Financieros de Afi

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

ORIGEN

El origen de esta nueva forma de hacer banca -Open
Banking o banca abierta- se sitiia en la Competition and
Markets Authority (CMA) del Reino Unido, quien reali-
z6 en 2016 una investigaciéon del mercado de la banca
minorista en el pafs (Retail Banking Market Investi-
gation) ante la sospecha de que los clientes bancarios
(particulares y pymes) no estaban recibiendo las me-
jores propuestas de valor por parte de la industria. La
investigacién evidencié que los bancos mas grandes y
establecidos no competian lo suficiente por captar
nuevos clientes, mientras que a los bancos mas peque-
fios y nuevos les resultaba dificil competir y crecer,
con la implicacién de que muchas personas (fisicas y

juridicas) estaban pagando mds de lo que deberian,
sin beneficiarse de productos y servicios innovadores.

La investigacién derivé en una serie de medidas
que se tradujeron en la obligacién de los nueve mayo-
res proveedores de cuentas corrientes del pais (deno-
minados los CMAg), a aplicar los estdndares
establecidos por la Open Banking Standards Initiative
(OBSI) a partir de enero de 2018.

QUE ES LA BANCA ABIERTA Y EN QUE SE DIFERENCIA
pe PSD2

La banca abierta es una nueva forma de proveer ser-
vicios bancarios a partir del reconocimiento de la
propiedad de los clientes de sus datos financieros, in-
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COMPARATIVA DE REQUISITOS DE ACCESO A DATOS EN OBSI: PSD2 Y REMEDIOS DE LA CMA (1T2018)

TIPOS DE DATOS ACCESIBLES

PSD2 - 1T2018

Medidas CMA — 1T2018

Cuentas de ahorro de ficil acceso
— flexibles
Cuentas personales de tarjetas de flexibles
crédito
Cuentas de dinero electrénico crédito
Otras cuentas de empresa

Otras cuentas de empresa

Cuentas de ahorro de fécil acceso —
Cuentas personales de tarjetas de

Cuentas de dinero electrénico

Medidas CMA — 1T2017

Informacién de producto

Comisiones y tarifas de sus productos

Términos y condiciones

Requisitos de elegibilidad de los
productos

Ubicacién y horario de atencién de
sucursales

Ubicacién de ATM

EMPRESAS LLAMADAS A COMPARTIR DATOS DE CLIENTES DESDE ENERO DE 2018

Allied Irish Bank of Ireland
Nationwide
CMA

Lloyds Banking Group

Barclays
RSBC Group

HSBC
Santander

Danske

El resto de AISPS (PSP bancarios)

PSD2

EMPRESAS AUTORIZADAS A ACCEDER A LOS DATOS DE CLIENTES DE LOS PSP ENUNCIADOS ARRIBA

Todos los proveedores terceros (TPP) y PSP bancarios

CMA

Proveedores de Servicios de Informacién de Cuentas (AIS)
PSD2

Proveedores de Servicios de Iniciacién de Pagos (PIS)

Fuente: Afi, a partir de PSR (2018).

dependientemente de que se encuentren custodiados
por la o las entidades financieras con las que opera; y
de la portabilidad de los mismos entre entidades ban-
carias a eleccién del propio cliente, para lo cual estas
deben habilitar mecanismos de acceso seguro a prove-
edores terceros registrados, sobre cuentas autorizadas
por los clientes.

El ecosistema de banca abierta estd conformado
hoy por tres grandes tipos de agentes: (i) el proveedor
de datos (banco o custodio de las cuentas de pago de
los clientes); (ii) los proveedores terceros de servicios
(TPP), organizaciones que solicitan permiso para acce-
der a los datos de clientes previa autorizacién expresa
del interesado, reciben y procesan dichos datos; y (iii)
los clientes, propietarios del dato, quienes cuentan
con la opcién de autorizar su acceso y disponibilidad a
terceros para el disfrute de productos y servicios de
valor afiadido. En banca abierta, los datos se compar-
ten entre los agentes garantizando la autenticacién,
autorizacién y el consentimiento, considerando dis-
tintos niveles de acceso a partir de distintos permisos
y encriptacién. Los canales de acceso y comparticion
de datos entre software previstos como estdndar o
normalizados son las denominadas API.

Fijdndonos en el ejemplo britdnico, si bien la
OBSI tiene un objetivo general similar a PSD2 -requie-
re que los bancos ofrezcan acceso a los datos de cuen-
tas de clientes-, el alcance de estos datos y las partes
afectadas difieren ligeramente de la PSD2.

OPEN BANKING EN EL MUNDO

La banca abierta estd siendo, indiscutiblemente, una
tendencia a nivel mundial. Pero, {por qué su adop-
cién estd presente en numerosas geografias? Desde el
punto de vista de los consumidores, los méds benefi-
ciados y en los que se enfoca esta tendencia son los
minoristas (economias domésticas, auténomos, y
pymes). La banca abierta estd orientada a mejorar la
eficiencia de los servicios financieros, proveyendo
datos estructurados que permitan mejorar la oferta.
Por ejemplo, muchas pymes utilizan soluciones de
contabilidad que se encuentran en la nube. La banca
abierta deberia permitir que la informacién alojada
en la nube se trasladara, contando siempre con el
consentimiento del usuario, en tiempo real a los pro-
veedores de servicios financieros. De esta forma, los
proveedores recibirian avisos, entre otros, de los ex-
cesos de liquidez de sus clientes cuando se reciben pa-
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gos, buscando y ofreciendo inversiones rentables.
También recibirfan avisos de gaps de liquidez cuando
se aproxima la fecha de pagos recurrentes, ofreciendo
en este caso, posibilidades de financiacién ajustadas
al perfil del cliente.

Desde el punto de vista de los proveedores de ser-
vicios financieros, la oportunidad que ofrece la banca
abierta consiste en poder incrementar su volumen de
negocio, a través de ofertas adaptadas a las necesida-
des de los clientes en aquellas lineas de negocio que
resultan m4s rentables, como ocurre en la actualidad
con los seguros o la financiacién al consumo. No obs-
tante, la banca abierta requiere migrar a nuevos mo-
delos de negocio lo cual genera resistencia en algunos
intervinientes.

Tal y como venimos analizando desde finales del
afio 2018, el desarrollo de la banca abierta a lo largo
del mundo estd adoptando formas diversas. Tomando
como referencia a Reino Unido, podemos clasificar a
los paises en funcién del tipo de implementacién de
banca abierta que estdn llevando a cabo. Por un lado,
paises como Estados Unidos’ o Nueva Zelanda®, no
han regulado los estdndares de banca abierta, sino
que diferentes organismos o asociaciones se han limi-
tado a definir estdndares o gufas de las mejores préc-
ticas, a las que los diferentes actores pueden elegir
adherirse o no. Dentro de este modelo, uno de los ca-
sos de éxito mds analizados es el de Singapur?, donde
una adopcién temprana junto con la participacién ac-
tiva de todos los intervinientes le han llevado a con-
vertirse en referente asidtico.

En cambio, otros paises han optado por la regula-
cién como via para ofrecer garantias en la adopcién
de la banca abierta. No obstante, estos paises difieren
en la forma de abordar la regulacién. Por ejemplo, en
el caso de México, se ha implementado una ambiciosa
Ley Fintech que cubre aspectos diversos junto englo-
bados mds en un concepto de Open Finance, mientras
que, en otras geografias, se ha adoptado una normati-
va centrada especificamente en pagos, al menos en
una primera aproximacién. Este es el caso de Hong
Kong4, donde la normativa se ha centrado en regular
aspectos técnicos del sistema de API asi como aspectos
relacionados con el gobierno del nuevo ecosistema.

'Financial Services Information Sharing and Analysis Center (FS-ISAC).
*FintechNZ.
*Fintech Singapore.

“Hong Kong Monetary Authority.

CAUSAS DE LAS BRECHAS DE GENERO EN MOVILIDAD
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Fuente: Afi.

En este segundo grupo también se incluye el caso eu-
ropeo con la PSD2, centrado igualmente en la apertu-
ra del ecosistema de pagos como primer paso hacia
una futura banca abierta.

Si en una geografia la banca abierta ofrece posibi-
lidades de desarrollo y de adopcidn, ese es el caso
africano. El continente africano presenta la peculia-
ridad de un bajo nivel de bancarizacién de la pobla-
cién, lo que ha convertido a las empresas de
telecomunicaciones en importantes agentes a la hora
de ofrecer servicios financieros a la poblacién. Este
hecho sienta las bases de la banca abierta a nivel in-
ter-sectorial, con los operadores de telefonfa mévil y
las entidades bancarias accediendo y compartiendo la
informacién de sus clientes.

En definitiva, durante los préximos afios seguire-
mos viendo cé6mo la banca abierta se va desarrollando
a lo largo del mundo, bien a través del impulso y pro-
mocién del sector financiero o bien a través de regu-
laciones especificas, dando lugar a una nueva
distribucién del excedente del consumidor en el mer-
cado de los servicios financieros ::
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https://www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-releases/2018/07/20180718-5/
https://fintechnews.sg/
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https://www.fsisac.com/

—— PUERTAS ABIERTAS

Afi celebhraula

contribucidn de las

mujeres al pensamiento econdmico

Afi Escuela comenzé el curso 2019-2020 como si no hubiera cerrado por vacaciones, por la frecuencia e intensidad de

eventos, presentaciones y exposiciones que son sefla de identidad de la diversificacién de intereses y actividades que

conviven en el seno de la empresa.

Juan Cardenal | Redactor del drea de Comunicacién de Afi

ExPOSICION: LA ECONOMIA NO ES SOLO COSA DE
HOMBRES

La sede de Afi Escuela albergé durante septiembre y co-
mienzos de octubre la exposicién «La economia no es
solo cosa de hombres», cuyo objetivo es destacar el vital
y en muchos casos desconocido papel que han tenido las
mujeres a lo largo de la historia del pensamiento econé-
mico.

La exposicidn consisti6 en 15 muestras que destacan
las vidas y contribuciones de las mujeres en la Econo-
mia, desde Jane Mercet (1769-1858) hasta Janet Yelen
(1945). El acto de inauguracién, que tuvo lugar el 18 de
septiembre, conté con la presencia Joaquina Laffarga,
profesora de la Universidad de Sevilla y promotora de la
exposicién, quien realizé una presentacién acompaiiada
de la directora general de Afi Escuela, Ménica Guarda-
do.

Laffarga desgrané las razones que la llevaron a cre-
ar esta exposicién: «Hemos querido hacer esta exposi-
cién, no para hacer una historia de la Economia, sino
para acabar con el desconocimiento del rol y la contri-

=
g

Exposicion Mujeres en la Economia.

bucién de las mujeres, en la actualidad y en el pasado,
en el conocimiento econémico». Ménica Guardado, por
su parte, quiso destacar el papel que ha tenido Afi en los
ultimos tiempos a la hora de promocionar el talento fe-
menino en diversos dmbitos, destacando iniciativas pro-
pias como #MujeresQueTransforman.
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Joaquina Laffarga sefial6 un objetivo secundario
de la exposicién: No solo dar a conocer una parte in-
visible de la historia de la Economia que protagoniza-
ron las mujeres, también evitar que se repita el
oscurantismo y no sea necesaria una segunda edicién
de la exposicién que visibilice a las mujeres econo-
mistas.

DESCARBONIZACION DE LA ECONOMIA

Ricardo Pedraz, coordinador del grupo de trabajo so-
bre finanzas sostenibles de Afi, participé en la mesa
redonda «Descarbonizacién de la economia» promovi-
da por Acciona y eldiarioes. En ella se reunieron va-
rios expertos en sostenibilidad para tratar los retos a
los que se enfrentan los paises para minimizar su im-
pacto en un ecosistema cada vez mds sensible y dafla-
do.

Durante su intervencién, Ricardo Pedraz se mos-
tré claro: «No hay alternativas viables a la descarbo-
nizacién total de la economia». Tras ello, siguié
refiriéndose a uno de los principales actores en este
proceso: «Los fondos de inversién han interiorizado
el cambio climdtico porque afecta a sus objetivos y
son el principal motor de modificacién para muchas
empresas». También razoné acerca del impacto de me-
didas como Madrid Central, y de cémo provocé el au-
mento de ventas de vehiculos limpios: «A veces no es
un tema de legislacién sino de cambiar dindmicas».

CLOSINGAP

El quinto informe Closingap sobre el coste de oportu-
nidad de la brecha de género estuvo centrado en la
movilidad urbana. El informe, patrocinado por BMW,
fue presentado por Diego Vizcaino, socio de Afiy res-
ponsable del drea de Economia aplicada.

=
&=
)

Closingap.

«El uso del transporte compartido es cada vez ma-
yor, consecuencia de la mayor sensibilidad ambiental
de los ciudadanos en sus desplazamientos diarios»,
aseguré diego Vizcaino durante la presentacién, en la

que destacé el papel de la mujer: «El 5,1% de los des-
plazamientos ya se producen en los nuevos medios de
transporte como VTC, bicisharing o carsharing y las
mujeres estdn liderando este cambio en la movili-
dad».

El estudio revelé que las mujeres realizan «mds
trayectos al dfa» que los hombres y que estos son
«mds complejos» y se realizan en mayor medida en
medios de transporte compartido. El hecho de que,
segin desvelé el estudio, las mujeres «muestren ma-
yor conciencia medioambiental» provoca que estas se
decanten mds por vehiculos eléctricos que los hom-
bres (88% de mujeres frente al 8:1% hombres) y que,
como consecuencia, emitan un 9% menos de CO2. De
este modo, si los hombres espafioles se comportaran
como las mujeres en sus patrones de movilidad, zanja
el estudio, la sociedad ahorraria 93 millones de euros
al afio en costes sociales asociados a la contamina-
cion.

DESAYUNO: PRESENTACION DEL INFORME SOBRE
INVERSIONES EN ACTIVOS ALTERNATIVOS

La gestora Afi Inversiones Globales SGIIC desarrollé
una presentacién junto a Aberdeen Standard Inves-
tment para destacar la importancia que estdn tenien-
do los activos alternativos en el panorama econémico

actual. Conté con la participacién de Alvaro Antén

Luna, Country Head - Head of Distribution Iberia Aberdeen
Standard Investments y de Mike Brooks, Head of Diversi-
fied Multi Asset Strategies, Aberdeen Standard Investments.

David Cano, director general de Afi Inversiones
Globales SGIIC, destacé cémo «los activos alternativos
suelen presentar un bajo nivel de correlacién frente a
los activos tradicionales; han sido poco analizados,
presentan menor liquidez y una mayor dispersién de
resultado entre gestores». Como ejemplo de estos acti-
vos, utilizé el aircraft leasing o alquiler de aviones,
donde el inversor invierte en compafifas cuyo énico
activo es la aeronave. «Hay que completar y comple-
mentar nuestra cartera con estos activos», concluyé
David Cano
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«Toda
desaceleracién

entrana retos y
amenazas, pero
también
oportunidades de
negocio»

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

La desaceleracidn es

también una oportunidad

0s registros macroecondémicos se

tornan negativos. Alemania se

encuentra al borde de la defini-
cién técnica de la recesién, y los nuba-
rrones no hacen mds que multiplicarse
a lo largo y ancho de la economia glo-
bal, con las guerras comerciales, las
fricciones geopoliticas y la volatilidad
en el mercado de crudo como telén de
fondo.

Toda desaceleracién entrafia retos
y amenazas, pero también oportunida-
des de negocio. Si la empresa es flexi-
ble y 4gil, puede aprovechar el cambio
de ciclo econémico para posicionarse
de manera favorable durante la rece-
sién, preparando el repunte de la acti-
vidad en el futuro.

Desde un punto de vista estratégi-
co, la mejor manera de protegerse con-
tra los efectos de una recesién es
diversificarse en productos, servicios o
areas de negocio que sean contra-cicli-
cas. La empresa deberia tener presen-
cia en un abanico de sectores que
tengan distintos comportamientos ante
cambios en el ciclo econémico. La cons-
truccion, el automévil y los demas
bienes duraderos y los bienes de lujo
son sectores muy sensibles a los vaive-
nes de la economia. Por el contrario, la
alimentacién, los articulos de cuidado
personal, los servicios de salud o las be-
bidas alcohélicas no responden tanto al
ciclo. Otros sectores son incluso contra-

ciclicos, es decir, su demanda crece

cuando la economia desfallece. Los ser-
vicios de reparacién de bienes durade-
ros, los bienes duraderos de segunda
mano, la educacién y los servicios de
recolocacién son ejemplos bien conoci-
dos.

Naturalmente, no todas las empre-
sas tienen la envergadura para diversi-
ficarse. En ese caso, existen otras
excelentes opciones para afrontar la
recesién. Conviene estudiar los flujos
de caja de manera detallada, observan-
do su correlacién con el ciclo econémi-
co. Una segunda actuacién consiste en
tomar decisiones que permitan repar-
tir la carga fiscal de manera eficiente a
través de afios de auge y otros de decli-
ve. Quizds lo mds importante es evitar
una serie de trampas que pueden agra-
var las consecuencias de la desacelera-
cién para la empresa, sobre todo en lo
que concierne a su grado de prepara-
cién para aprovecharse de la recupera-
cién econémica cuando empiece a
manifestarse.

En el terreno financiero, conviene
no tomar decisiones que limiten las op-
ciones de financiacién de la empresa
en el futuro para realizar inversiones
ante una eventual salida de la crisis.
En lo concerniente a los recursos hu-
manos, la tentacién consiste en reducir
la némina al méximo, desprendiéndose
de los trabajadores méds jévenes cuyo
despido sea mds fécil o barato de reali-

zar. Quizds los mayores errores se co-
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https://twitter.com/maurofguillen

meten en el drea de marketing. Por ejemplo, reducir
precios indiscriminadamente para aumentar la de-
manda puede confundir al consumidor, desdibujar el

posicionamiento precio-calidad de la empresa y sus

productos, y daflar la imagen de marca de la empresa.

Es mucho mejor mantener precios, pero ofreciendo al
comprador accesorios o servicios adicionales de modo
gratuito. Otra tentacién consiste en recortar gastos

que se consideran superfluos como la formacién de

personal o la investigacién y desarrollo de nuevos
productos.

En definitiva, ademéds de capear el temporal, la
empresa tiene que prepararse para la recuperacién
desde el mismo momento en el que se atisban los pri-
meros indicios de la desaceleracién. Y, por supuesto,
siempre estdn los mercados internacionales, que en el
anterior cambio de ciclo constituyeron la mayor opor-

tunidad de crecimiento para la empresa esparfiola

OCTUBRE 2019 EMPRESA GLOBAL I7



— TRIBUNA ! LA FIRMA DE MERCADOS

Algo se mueve en las esquinas del

mercado de crédito corporativo

os indices globales de renta fija

corporativa de grado especulati-

vo (también denominadas high
yield) en euros y délares acumulan, a
mediados de octubre, rentabilidades
del 8,9% y 11,4% respectivamente en lo
que llevamos de 2019. En todo caso,
esta imagen genérica esconde una cre-
ciente e importante dispersién por ca-
tegorias de calidad crediticia, medida
por el rating.

Tomando rentabilidades méviles en
periodos de 12 meses, son las categorias
BB de ambos mercados, euro y délar,
las que mejor comportamiento han ex-

perimentado en los dos tltimos afios.

Nimero de bonos del segmento High Yield en
euros que experimentan una caida en precio
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Fuente: Afi a partir de ICE.

JOSE MANUEL AMOR es socio,
director de Analisis Econémico y de
Mercados de Afi.

Twitter: @)MAafi

En concreto, en el mercado de emisio-
nes high yield euro, el segmento de emi-
siones con rating B acumula una
rentabilidad en 2019 del 6,96%, muy
por debajo del indice general. Caso si-

milar se produce en el segmento en dé-

lares EE.UU.: las emisiones con rating
B e inferior (CCC, C) exhiben rentabili-
dades en el afio muy inferiores a las
del segmento BB, el de mejor calidad
crediticia de este segmento de la renta
fija corporativa. No tenemos en cuenta
el segmento CCC del mercado euro, que
es muy poco representativo por la esca-
sez de referencias existentes: tan solo
representa un 7% del saldo vivo total y
un 8% del nimero de emisiones en cir-
culacién.

El reflejo del peor rendimiento de
los segmentos de peor calidad crediti-
cia en high yield se refleja igualmente
en la evolucién de los diferenciales
(spreads) por unidad de duracién efecti-
va, que aumentan de forma importante
en las categorias B y CCC, mientras per-
manecen relativamente estables en las
emisiones con rating BB.

Un factor que también nos alerta
del progresivo deterioro en el segmento
high yield, es la mayor frecuencia de mo-
vimientos intensos de caida en precio
(que por lo general se define como una
variacién superior a los 15 puntos ente-
ros). Como puede apreciarse en el grafi-
co que acompafia a este articulo, en
2018 y para el segmento euros se regis-
tré el mayor nimero de episodios de
fuerte caida de precio desde 2008, afio
que marcé el inicio de la Crisis Finan-
ciera Global. Similar fenémeno se pro-
duce en EE.UU., si obviamos los
problemas idiosincréticos en el sector

energia del afio 2015.
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La distribucién sectorial de estos episodios de
fuerte caida de precio en high yield en euros durante
2008 apunta a sectores de consumo minorista, indus-
tria bédsica, bienes de capital, automocién e infraes-
tructura de transporte. Es mds, las caidas medias en
el precio de los bonos en estos sectores son las més
abultadas, superando en algunos casos los 35 puntos
porcentuales. Aunque en 2019 esta cuenta es muy in-
ferior, con tan sélo nueve casos de caidas en precio
superiores a 10 puntos porcentuales en el mercado
euro), la distribucién sectorial es similar: bienes de
capital, industria bésica, comercio minorista e in-

fraestructura de transporte. Las lineas comunes son

obvias: exposicién a cambios de patrones de consumo
y, sobre todo, al frenazo en comercio y produccién de
manufacturas que ha acompafado a la escalada co-
mercial entre EE.UU. y China.

En adelante, y més alld de episodios puntuales de
rally de spreads a la baja como el que atravesamos a
mediados de octubre, creemos que el momento ciclico
y las tensiones en determinados sectores obligan a sa-
crificar rentabilidad por seguridad. Seguimos infra-
ponderando la renta fija corporativa high yield en
nuestro Asset Allocation y, dentro de este segmento, evi-
tamos posiciones en B y CCC. Sobre todo, en aquellos

sectores hoy sujetos a elevada incertidumbre
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— TRIBUNA :: #MUJERESQUETRANSFORMAN

MonNica GuarDpADO es Directora

General de Afi Escuela de Finanzas.
Twitter: @MonicaGuardado

Esther Duflo

unos dias de cumplir sus 47

afios, Esther Duflo pasard a la

historia, entre otras cosas, por
ser la segunda mujer en recibir el Pre-
mio Nobel y la persona mas joven en la
historia de estos premios.

Perteneciente a la Escuela de Paris
y autora de numerosos libros y articu-
los, es merecedora de este galardén
junto con su marido Abhijit Banerjee y
Michael Kremer, por sus investigacio-
nes acerca de la erradicacién de la po-
breza global.

Pero este no es el primer galardén
que recibe la Sra. Duflo. Ya en 2005 ha-
bia sido reconocida como la Mejor Jo-
ven Economista de Francia, en 2010
recibié la Medalla John Bates Clark y
el Premio Internacional Calvé-Armen-
gol, y en 2015 habia sido condecorada
con el Premio Princesa de Asturias de
Ciencias Sociales. Sin duda, reconoci-
mientos merecidos a una carrera mete-
drica, llena de éxitos.

Los premios Nobel ademds de un
reconocimiento a las personas supo-
nen también un termdémetro de los te-
mas que mas preocupan a la sociedad
y, en este sentido, estd claro que se ob-
serva un cambio de tendencia dentro
de la Economia, hacia la dimensién

m4s social de esta ciencia.

En su dltimo libro, que os reco-
miendo, «Poor Economics», Esther Du-
flo y Abhijit Banerjee reflejan su
trabajo de campo de 15 afios, visitando
a los colectivos méds pobres (aquellos
que viven con menos de 99 céntimos de
délar al dia) y extrayendo conclusio-
nes sobre su realidad econémica.

Se trata de una obra sobre los as-
pectos econémicos que caracterizan las
vidas de los més necesitados. Pone de
manifiesto por qué «la esperanza es vi-
tal y el conocimiento es critico, por
qué tenemos que seguir intentdndolo
incluso cuando el reto parece abruma-
dor. El éxito no siempre estd tan lejos
como parece».

Todo el contenido del libro es una
invitacién a pensarlo bien «otra vez»,
a dejar a un lado la sensacién de que
la lucha contra la pobreza es demasia-
do abrumadora y a empezar a pensar
en ella como un conjunto de proble-
mas especificos que, una vez identifi-
cados y comprometidos, pueden ser
resueltos de uno en uno.

Confiemos en que su libro y sus
conclusiones sirvan para poner en
practica sus hallazgos y el fin dltimo

que persiguen: erradicar la pobreza

global
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José AnTonio HercE es Director
Asociado de Afi.
Twitter: @_Herce

— TRIBUNA {: HOMO OECONOMICUS

Laponia VII: colaboracién,

coordinacidn,

flexibilidad

odo empefio humano y colectivo

requiere cooperacién entre agen-

tes, coordinacién de estos y fle-
xibilidad en lo que se requiere de cada
uno en la tarea comidn. Cuando este
emperfio se refiere al mundo rural estas
tres condiciones deben expresarse con
especial énfasis y de manera diferente
a como lo hacen en el mundo urbanoy,
especialmente, cuando este mundo ru-
ral agoniza a causa de la despoblacién,
lo que trae consigo la pérdida de fun-
cionalidad del territorio, el abandono
de actividades y la expulsién acrecen-
tada de personas, empleo y actividades.

La colaboracién empieza, natural-
mente, entre los propios agentes que pro-
tagonizan la batalla diaria por la
supervivencia de la funcionalidad antes
aludida. Pero su dificultad se acrecienta
porque los elementos materiales de esta
cooperacién, es decir, las comunicaciones
personales, los recursos fisicos o los espa-
cios donde actuar y compartir, desapare-
cen poco a poco. El cierre de un comercio
o un bar recorta a veces draméticamente
la posibilidad de juntarse. Solo la movili-
dad analdgica o virtual (ninguna es facil
en los territorios despoblados), aunque a
distancia de la experiencia directa e in-
mediata, representa una batalla diaria y
es la iinica forma de salvar la ausencia
de espacios fisicos inmediatamente acce-
sibles para la accién y la relacién.
La colaboracién es un imperativo

para que las escasas fuerzas que se con-

centran en los territorios despoblados

tengan efecto. No cabe menospreciarla,
aunque a veces es casi incompatible
con la idiosincrasia de los pobladores,
sean naturales o venidos de fuera y en-
tre ambos. Sin embargo, deben ponde-
rarse los enormes esfuerzos que estdn
desplegando sobre el terreno indivi-
duos y pequerios colectivos para dina-
mizar los territorios despoblados.
Justamente, este bullicio «at the
bottom», en alguna medida colaborati-
vo, merece profundizarse. También me-
rece un mejor y mayor esfuerzo de
coordinacién. Entre los agentes que ac-
tdan en el terreno se encuentran tam-
bién agentes institucionales,
mayoritariamente instancias locales a
escala municipal, comarcal o provin-
cial. Se trata de pequeiias estructuras
(como los Grupos de Accién Local, o la
Red Natura), que estdn organizadas y
disponen de ciertos recursos, entre
otros, las redes que forman. Aquf es
donde la coordinacién es imprescindi-
ble. Coordinacién entre los niveles ins-
titucionales, pero especialmente
también con los agentes personales o
colectivos sobre el terreno de mayor
definicién. Implicdndoles a todos en la
planificacién, la definicién de estrate-
gias y la gestiéon de recursos que siem-
pre seran escasos. Facilitando la
emergencia y realizacion de esas rela-
ciones de movilidad, interaccién y ac-
cién que la ausencia de otros recursos
materiales de mayor envergadura como

se encuentran en los territorios mads
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poblados (incluidas las famosas infraestructuras) no
va a permitir jamds.

La coordinacién de agentes que actiian de manera
descentralizada y directa, seguramente la més eficaz
y eficiente que se pueda dar en territorios desposei-
dos de funciones y jerarquias potentes, no es fdcil y
prospera mal donde la centralizacién y la burocracia
se imponen a la agilidad necesaria para solventar la
mayoria de los asuntos que son vitales para la super-
vivencia de los territorios despoblados.

Por ello es necesaria la flexibilidad. Las tareas de
los agentes que actiian en los territorios despoblados,
sus organizaciones o negocios, las microempresas que
se puedan crear, la resolucién de trdmites requeridos
por las autoridades de control o los reguladores de es-
tas actividades, los suministros de estas. Toda la acti-
vidad que se desemperia en los territorios despoblados
sea esta personal, productiva o relacional, forma un
patchwork multicolor compuesto de variadisimas pie-
zas de colores. No se trata de operaciones que requie-
ren de recursos enormes, o plazos que acomodan con
naturalidad procesos administrativos largos y exigen-
tes. No, se trata de operaciones mintsculas, realiza-
das por agentes que carecen de estructura, o recursos

financieros relevantes o, lo que es mds importante,

tiempo de espera hasta que se les autoriza tal o cual
fase de su actividad.

Flexibilidad administrativa, por supuesto, pero
flexibilidad sobre todo en la adaptacién y despliegue
de normas adecuadas para la conducta 4gil de las ac-
tividades que se desarrollan en los territorios despo-
blados. Meras declaraciones firmadas para la
apertura de pequeiios negocios, locales, tabernas o bo-
tiquines de farmacia. Y luego auditorias o inspeccio-
nes que demuestren que se cumple la normativa
bésica. No permisos o certificaciones que se eternizan
o imposibles de completar en tiempo util. Normas ex-
prés que permitan rdpidamente la rehabilitacién de
locales, viviendas. La movilizacién inmediata de re-
cursos que, de otra forma, estarian en «manos muer-
tas» disponibles para nada o para nadie. Sin la
necesaria flexibilidad y simplificacién de las opera-
ciones productivas y su regulacién, o de la gestién de
recursos disponibles solo mediante su adaptacién ré-
pida a nuevos usos, el aliento pesado y letal que ha
acabado con buena parte de la esperanza de los habi-
tantes de los lugares semi abandonados seguird pro-
duciendo el desdnimo de los agentes que atin los
pueblan y disuadiendo a quienes desearian intentar

una nueva vida en ellos
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EmiLio ONTIVEROS es presidente

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

— TRIBUNA :: PASEO GLOBAL

Respuestas abruptas a la

crisis climdtica

os mercados financieros no valo-

ran adecuadamente hoy los ries-

gos asociados a las respuestas
probables de politica econémica que los
gobiernos puedan adoptar frente a los
compromisos de lucha contra el cambio
climdtico. Cuando estas lleguen, proba-
blemente de forma abrupta, las proba-
bilidades de reacciones excesivas
pueden ser elevadas.

Una afirmacién tal la han formula-
do los proponentes de la IPR (Inevitable
Policy Response), un proyecto que trata
de preparar a los inversores para los
riesgos asociados a la emergencia cli-
mética. Se define como el proponente
mundial que lidera la inversién res-
ponsable. La integran 500 gestores de
carteras y estd apoyada por Naciones
Unidas.

En su Gltimo informe, del que se
han hecho eco algunos medios de co-
municacién, entre otros el Financial
Times, advierten de esas posibles reac-
ciones. Otros, como los resefiados en el
New York Times y en Truthout particu-
larizan algunos efectos mds concretos,
en el mercado hipotecario.

El fundamento para asumir esa
premonicién de reacciones bruscas en
los precios de los activos financieros
no es otro que la insuficiencia de las
acciones adoptadas hasta ahora por los
gobiernos para neutralizar los efectos
ya visibles en la crisis climética. Vamos
por detrds claramente de los compro-

misos adoptados cuando se suscribie-

ron los Acuerdos de Paris en diciembre
de 2015, y la suposicién de los mercados
hoy es que no se van a adoptar decisio-
nes importantes en el corto plazo. Pero
como las realidades asociadas a esa
emergencia climdtica son suficiente-
mente explicitas, serd inevitable que
los gobiernos se vean forzados a actuar
de forma decisiva, abrupta, a dltima
hora. Serd en torno a 2025, estiman
esos expertos, cuando las reacciones de
los gobiernos tengan lugar, y no preci-
samente de forma ordenada, estima el
IPR. La sugerencia a los inversores que
se deduce de esa estimacién no puede
ser otra que la adopcién de decisiones,
desde ya, con el fin de proteger el valor
de sus carteras y los riesgos latentes en
algunos activos, asumiendo que cuanto
més se tarde mayores serdn los costes
potenciales en las mismas.

La realidad ya es suficientemente
explicita, pero a partir de ahora ejerce-
rd una mayor presiéon. Lo hard a través
de la alimentacién de temores deriva-
dos de las catdstrofes naturales, de la
presién social y electoral, pero tam-
bién de las inquietudes sobre la seguri-
dad nacional. Entre las reacciones que
pueden adoptar los gobiernos se en-
cuentran la prohibicién del uso de car-
bén, de los motores de combustién
interna, el aumento de la capacidad
nuclear y de la bicenergia, la intensifi-
cacién de esfuerzos para la consecu-
cién de mayor eficiencia energética,

reforestacién, mecanismos para elevar
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https://twitter.com/ontiverosemilio
https://truthout.org/articles/big-banks-are-shifting-mortgages-made-riskier-by-climate-change-onto-taxpayers/
https://www.nytimes.com/2019/09/27/climate/mortgage-climate-risk.html
https://www.ft.com/content/7ec25f94-e04f-11e9-9743-db5a370481bc
https://www.ft.com/content/7ec25f94-e04f-11e9-9743-db5a370481bc

el precio de las emisiones de CO2, etc. Son decisiones
que pueden impactar en varios &mbitos, desde la ma-
croeconomia hasta el uso de la tierra y, desde luego,
el sector energético.

Con independencia de que se asuman a pie juntillas
todas esas conclusiones del IPR, lo que si es una suge-
rencia sensata es la actuacién previsora, estratégica, en
cada empresa, para preparar la transicién, especialmen-
te las industriales, pero también las financieras. En este
ultimo caso, los comités de inversiones estdn llamados a
jugar un papel relevante, en la medida en que deberdn
llevar a cabo la calificacién de las inversiones con arre-
glo a las nuevas restricciones.

Mids alld de estas razonables advertencias, estos
dias también se han difundido trabajos especificos
que afectan a mercados tan significativos como el hi-

potecario. Las referencias antes sefialadas aportan in-

formacién suficiente. Los riesgos de que viviendas
cercanas a los litorales queden depreciadas por la ele-
vacién del nivel marino o por otras catdstrofes natu-
rales, han empezado a tener impacto sobre los precios
de las hipotecas. Las comparfifas de seguros también
tienen motivos para estar alerta.

El informe referido que comenta el New York Ti-
mes da cuenta de cémo los bancos estdn tratando de
desplazar las hipotecas de mayor riesgo climético a
las instituciones hipotecarias publicas, estableciendo
analogias con lo que ocurrié en los afios precedentes a
la crisis de las hipotecas subprime. La experiencia de
huracanes entre 2004 y 2012 estarian apoyando esos
movimientos. Los prestamistas habrian incrementado
por esas razones en un 10% las hipotecas vendidas a
Fannie Mae y Freddie Mac, las agencias estatales,

ante el mayor riesgo de insolvencia
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