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La inversion de
impacto social

edicamos el nimero 204 de Empresa Global a la inversién de

impacto social, una estrategia de inversién cuyo objetivo es

producir un impacto positivo y medible en la sociedad y el
medioambiente y a su vez generar un retorno financiero para el inversor.

Asi, el articulo de portada contextualiza y define el concepto de inver-
si6n de impacto social haciendo énfasis en su vocacién transformadora y
en su generacién de valor social. Presta atencién a la redefinicién del con-
cepto de rentabilidad que trasciende a la TIR. Incluye un analisis del creci-
miento y las perspectivas de futuro de la inversién de impacto y cémo ésta
se configura como el vehiculo a través del cual el capital privado puede to-
mar conciencia de su responsabilidad y contribuir a la resolucién de los
grandes retos que afronta la sociedad.

La secci6én «Perspectivas» particulariza el anélisis en el Fondo Bolsa So-
cial Impacto FESE, una iniciativa lanzada por Afi Inversiones Globales
SGIIC junto con el fundador de la plataforma de financiacién participativa
La Bolsa Social. Su estrategia estd basada en apoyar a empresas jovenes e in-
novadoras y ya ha realizado sus primeras inversiones en los sectores de la
agricultura sostenible, la tecnologia aplicada al sector sanitario y la moda
sostenible.

La medicién del impacto es esencial en esta tipologia la inversién. El
articulo de la seccién «Escuela» busca explicar cémo éste trasciende al con-
cepto o criterio de eficacia y como su medicién consiste en establecer la
causalidad entre la inversién y el resultado obtenido. Asi, la tecnologia
—sus herramientas y soluciones- se presenta como un aliado indiscutible.

En lo que respecta a la seccién de opinién, Emilio Ontiveros comienza
una nueva serie de articulos bajo el nombre «El dia después». En esta oca-
si6n, su columna trata los elevados niveles de endeudamiento piiblico y pri-
vado, los cuales constituirdn una seria amenaza en la transicién a una
normalizacién econémica.

José Antonio Herce utiliza un simil cinematografico para abordar como
puede influir la interaccién entre los mundos urbano y rural en la recons-
truccién de este ultimo, después de las carencias que se han constatado en
esta crisis. Ménica Guardado dedica su columna #mujeresquetransforman
a la presencia de mujeres en los cuadros directivos y al empoderamiento fe-
menino, ejemplificados en la escultura «la nifia sin miedo» de Wall Street.

Mauro Guillén analiza el papel de los atributos de producto en la recu-
peracién de la crisis y cémo influirdn en el posicionamiento de las marcas
ante el cambio de los habitos del consumidor. Por tltimo, José Manuel
Amor analiza cémo los temores a una gran crisis financiera que postergue
la recuperacién parecen haberse disipado ante el comportamiento reciente

de los mercados ::
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En los dltimos afios la inversién de impacto ha ganado popularidad entre una amplia gama de inversores, incluyendo
entidades financieras, fondos de pensiones, «family offices», fundaciones, banca privada, instituciones financieras de

desarrollo y particulares. Cada vez ms inversores profesionales incorporan activos de impacto social en sus carteras de

inversién para generar valor social. Desde la Bolsa Social, en alianza con Afi, hemos impulsado un fondo de impacto
social con un objetivo de 25 millones de euros. Algunos inversores nos plantean las mismas preguntas: équé es la
inversién de impacto? {Qué rentabilidad ofrece? éCémo se mide el impacto? éQué dimensién tiene? ¢Es una moda
pasajera, un nuevo activo financiero mas, o el reflejo de un cambio més profundo? Tratemos de responder a estas

cuestiones.

Jose Moncada @JoseMoncadaD | Fundador de la Bolsa Social

({QUE ES LA INVERSION DE IMPACTO?

La Global Impact Investing Network (GIIN)" define la in-
versién de impacto como una estrategia de inversién
que persigue producir un impacto positivo y medible
en la sociedad y el medioambiente, a la par que gene-
rar un retorno financiero para el inversor.

La inversién de impacto, por tanto, se distingue
de la llamada inversién socialmente responsable
(ISR) en la intencionalidad, ya que tiene una voca-
cién transformadora. La ISR tiene un marco bien de-
finido donde la inversién se basa en criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (criterios ASG),
pero la diferencia es que los inversores de impacto
buscan proactivamente generar un impacto positivo,
en lugar de simplemente evitar los impactos negati-

vos de la inversién. El inversor de impacto quiere cre-
ar valor social con su inversién.

Hablamos por tanto de invertir en fondos y em-
presas que tienen una misién transformadora, que
apuestan por la produccién y el consumo sostenible
en 4mbitos como la agricultura, la moda, el urbanis-
mo o la logistica; empresas que desarrollan tecnologia
que ayuda a reducir la emisiéon de CO, o que generan
soluciones de economia circular y energia limpia; em-
presas que desarrollan productos o servicios que cui-
dan de los més vulnerables: las personas con
discapacidad, nuestros mayores, los parados de larga
duracién, los jévenes en riesgo de exclusién, los mi-
grantes, las familias sin recursos; empresas que des-
arrollan herramientas que mejoran la educacién, la
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salud y el bienestar de las personas. En definitiva, se
trata de invertir en empresas que ponen a las perso-
nas y al planeta en el centro de su actividad, y que
crean una economia méas humana.

A través de la inversién de impacto el capital pri-
vado toma consciencia de su responsabilidad y se im-
plica en la resolucién de los grandes retos que
afrontamos como sociedad. En 2015 la Organizacién
de Naciones Unidas aprobé la Agenda 2030 sobre el
Desarrollo Sostenible. Estd compuesta por 17 objetivos
de desarrollo sostenible (ODS) necesarios para lograr
un mundo sostenible en el afio 2030. Los ODS se des-
granan en diversas y detalladas metas que constitu-
yen un marco de referencia de los grandes retos del
siglo XXI. Se calcula que para lograr alcanzar las me-
tas establecidas en los ODS es preciso invertir anual-
mente 3,9 billones de délares. Actualmente se
invierten 1,4 billones en los ODS. La filantropia y el
dinero publico no bastan para cubrir la diferencia.
Por tanto, es preciso canalizar 2,5 billones de délares
adicionales cada afio para cumplir con los ODS. La in-
versién de impacto puede desarrollar un papel clave
en este esfuerzo.

OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

3 SALUD EDUCACION AGUALIMPIA
YBIENESTAR DECALIDAD

g

Y SANEAMIENTO

8 TRABAJO DECENTE REDUCCIONDELAS
Y CRECIMIENTO DESIGUALDADES
ECONOMICO

V'S
f/| =)

13 ACCION PAZ JUSTICIA
PORELCLIMA EINSTITUCIONES
TERRESTRES SOLIDAS

=

YA OBJETIVE:S
DE DESARROLLO
SOSTENIBLE

Fuente: Alto Comisionado para la Agenda 2030.

UN NUEVO CONCEPTO DE RENTABILIDAD

No obstante, la inversién de impacto no es filantro-
pia. Es inversién, es decir, busca obtener un retorno
econémico justo y adecuado para los inversores. En
ocasiones se discute sobre si la inversién de impacto
puede o debe ser tan rentable como la inversién con-
vencional. A pesar de que todavia no hay suficiente
histérico de datos, un estudio de la GIIN de noviem-
bre de 2017, apunta que, segin el tipo de mercado al
que se dirijan (desarrollado o emergente) y el objeti-
vo de retorno que tengan los inversores, se dan expec-
tativas de retorno que van desde el 4.9% al 16.5% en el
private equity de impacto.

En Espafia, por ejemplo, el primer fondo de Gawa
Capital (Gawa Microfinance Fund), que invierte en
inclusién financiera en paises en vias de desarrollo,
generé una TIR del 6,34%. Algunas de las inversiones
de la Bolsa Social y de Creas han dado a sus inverso-
res una TIR de dos digitos.

Expectativa de rentabilidad media para 2016*
Inversiones de capital cldsicas
(%)

25
20 [
[ 16.5
15 l 144

4.9

v

Inferior al
valor de mercado

Valor de
mercado

Inferior al
valor de mercado

Valor de
mercado

Mercado desarrollado

Mercado emergente

* Medias mostradas junto a cada diamante. Las barras de error muestran +/- una
desviacién estdndar.
Fuente: GIIN 2017 Annual Impact Investor Survey.

Sin embargo, la inversién de impacto redefine lo
que tradicionalmente se entiende por rentabilidad de
una inversién. Esta ya no se mide sélo en términos de
TIR, sino también en términos del cambio positivo
que la inversién genera en la sociedad. Valorar un
fondo de impacto sélo por la TIR es hacer un andlisis
incompleto. Por ello, es fundamental que el impacto
se mida con claridad y que sea acreditable. Existen
diversas metodologfas para medir el impacto social de
una inversién. En el Fondo Bolsa Social, por ejemplo,
seguimos los estandares de la Asociacién Europea de
Capital Filantrépico (EVPA, por sus siglas en inglés),,
que estdn respaldados por la Comisién Europea como
los estdndares de medicién més elevados a nivel euro-
peo.

La medicién y gestién del impacto exigen, en pri-
mer lugar, definir con claridad los objetivos de cam-
bio que se persiguen en cada inversién, identificando
el colectivo beneficiario. En segundo lugar, se deben
establecer indicadores que sean adecuados para medir
el impacto, sin confundir las actividades, productos,
resultados e impacto generado por la inversién. En
tercer lugar, este impacto debe ser verificado, en la
medida de lo posible por terceros independientes,
para que pueda ser valorado correctamente. Por lti-
mo, el impacto debe ser reportado periédicamente y
monitorizado. Existen herramientas muy tutiles como
el IRIS+ de la GIIN, que es un catdlogo de indicadores
sectoriales de impacto estandarizados y ligados a los
ODS que los gestores de fondos de impacto pueden uti-
lizar como guia. La medicién del impacto es clave,
ademds, para evitar casos de impact washing. Debido al
creciente interés generado por la inversién de impac-
to existe el riesgo de que actores poco escrupulosos se
vean tentados de abusar del concepto de la inversién
de impacto exclusivamente para su beneficio comer-
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cial. Una medicién seria y rigurosa del impacto per-
mite separar el grano de la paja.

TAMANO DEL MERCADO
La primera vez que se habla de inversién de impacto
es en 2007. Desde entonces, cada vez més inversores
incorporan la inversién de impacto a su cartera de
inversién. En su informe anual de 2019 la GIIN esti-
mé que habfa 502.000 millones de délares en activos
de impacto en todo el mundo,. Esta cifra duplica la
del afio precedente (224.000 millones), la cual a su
vez duplica la del afio anterior. La inversién de im-
pacto es una realidad que crece de afio en aflo.

La inversién de impacto tiene mayor tamafio y ma-
durez en los mercados més desarrollados, en particular
en el mercado norteamericano, seguido por el europeo,.

AUM de impacto 2014-2018

(miles de millones de délares, %)

550 ——— CAGR 201418 =70% ——» 5020 [ 140
120,1 | 120
o
4 100,6
100
350 7
r 8o
250 1 228,1
r 60
46,9
150
29,0 F 40
60,0
»1 [
50 4 2014 2015 2016 2017 2018 L 4

s Volumen de activos de impacto gestionados Crecimiento (esc. dcha.)

El perfil de los inversores de impacto es diverso: ges-
tores de activos y fondos de inversién, fundaciones, ban-
cos y entidades financieras, family offices, bancos para el
desarrollo y fondos de pensiones y aseguradoras. Resul-
ta interesante ver el papel que juega cada uno de los ti-
pos de actores. El 64% de las 1.340 organizaciones
encuestadas por la GIIN son gestores profesionales de
activos y fondos de inversién, siendo responsables del
51% del total de activos de la inversién de impacto. Esto
da muestra de la profesionalizacién del sector.

EL FUTURO ES UNA ECONOMIA DE IMPACTO SOCIAL
Todo apunta a que la inversién de impacto tiene mu-
cho recorrido. La mayoria de los actores clave en el
mercado estdn despertando y tomando medidas. In-
cluso Larry Fink, CEO de Blackrock, el mayor gestor

Capital comprometido al afio 2014-2019p

(miles de millones de délares, %)
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s Capital invertido en el afio

Fuente: GIIN Annual Impact Investor Survey 2016, 2017, 2018 and 2019 y J.P. Morgan «Eyes on the Horizon: The Impact Investor Survey».

LOCALIZACION INVERSORES DE IMPACTO

21

Estados Unidos & Canadé
58

Latinoamérica & Caribe
(incluye México)
4

No hay sede
I

n = 1102; excluye las organizaciones para las que se desconoce la ubicacién de la sede.
Fuente: GIIN.

Europa occcidental,
septentrional & del sur

Oriente Medio &
norte de Africa

Africa subsahariana
6

Europa del este, Rusia,
& Asia central
I

1

I &——— Asia del este

2

Asia del sur
3

Sudeste Oceania
de Asia I
2
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Tipos de organizaciones®

(%)
Entidades de inversién permanente Otras Gestores
1 4N de fondos
64

Pension funds or insurance companies

L
Grupos familiares

2 /
Instituciones Financieras / -

de Desarrollo
2

Bancos/instituciones
financieras diversificadas
4 .7
Fundaciones
21

n = 1340; incluye todas las organizaciones en la base de datos.
* «Otras» incluye corporaciones, instituciones financieras de desarrollo comunitario
y organizaciones no gubernamentales.

Fuente: GIIN.

de fondos del mundo, advierte seriamente a las em-
presas que necesitan tener un propdsito social. El
mundo encara retos muy serios como el cambio clima-
tico y la recesién, y la sociedad comienza a ver de
otra manera a las empresas, cambia sus habitos de
consumo y la manera de invertir.

' www.thegiin.org

*Evidence on the Financial Performance of Impact Investments. GIIN Perspectives. Noviembre 2017.

Recientemente apareci6 en un medio una vifieta
muy ilustrativa. La poblacién de una minuscula isla,
que representa la Humanidad, se enfrenta a una ola
gigantesca que estd a punto de arrasar la isla. Es la
COVID-19. Pero tras esa ola se alza otra mucho mayor,
gigantesca, que es la recesién que seguird a la COVID-
19. Y tras la recesién, una tercera ola descomunal y
destructiva avanza amenazadora en ultimo plano. Es
el cambio climdtico, del que no podemos olvidarnos.

A través de la inversién de impacto, el capital pri-
vado toma consciencia de su responsabilidad y se im-
plica en la resolucién de los grandes retos que
afrontamos como sociedad. Conforta pensar que, sin
renunciar a obtener una rentabilidad justa, es posible
apostar por una economia mds sostenible, que integre
en la sociedad a los colectivos vulnerables, y actuar
decididamente contra el cambio climdtico, apostando
por mejorar la educacién, el bienestar y el desarrollo
econémico y social de todos. Por ello es importante
que los que nos dedicamos a este negociado hagamos
las cosas doblemente bien. En eso estamos

> Guia prdctica para la medicion y gestion del impacto de la Asociacién Europea de Capital Filantrépico (EVPA). Editada por la Asociacién Espafiola de Fundaciones en febrero de 2015.

2019 Annual Impact Investor Survey. GIIN.

*Mudaliar, A., & Dithrich, H. (2019). Sizing the Impact Investing Market. Global Impact Investing Network (GIIN).
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Un fondo para transformar

la sociedad

Bolsa Social Impacto FESE nace para apoyar a empresas innovadoras cuya actividad genere un impacto social o
medioambiental positivo y medible.

Pablo Mafiueco | Socio director del drea de Corporate Finance de Afi

El Fondo Bolsa Social Impacto FESE (www.bolsasocial.fund)
es una nueva iniciativa lanzada por la gestora de Afi (Afi
Inversiones Globales SGIIC) junto con el fundador de la pla-
taforma de financiacién participativa La Bolsa Social, que
responde a la creciente inquietud de los inversores en posi-
cionarse en activos que, ademds de una rentabilidad finan-
ciera justa, generen un impacto social o medioambiental
positivo y medible.

Bolsa Social Impacto actia como un fondo de ca-
pital riesgo orientado a fases iniciales (venture capital),
pero regulatoriamente cuenta con la calificacién de
Fondo de Emprendimiento Social Europeo, que es la
categoria especifica dada por la UE a este tipo de fon-

PERSPECTIVAS Y RETOS —

|

dos y que, como cualquier fondo regulado, debe estar
inscrito en la entidad supervisora correspondiente
(CNMV en Esparia).

La estrategia de inversion del Fondo se centra en
apoyar a empresas j6venes e innovadoras que generen
al mismo tiempo una rentabilidad econémica adecuada
para sus inversores y un impacto positivo en la socie-
dad y el medioambiente, que sea medible en el tiempo.
Por ello se dirige a sectores que estén alineados con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Uni-
das (ODS) y que se centren especialmente en:

+Salud y bienestar: tercera edad, discapacidad,
alimentacién saludable, tecnologfas sanitarias.
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CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS OBJETIVO
DE FONDO BOLSA SOCIAL IMPACTO FESE

Tipo de inversién Facturacién Antigiiedad Inversién Fondo
euros afios euros
Desarrollo (Series A) 1-5M 3a10 200K-1 M
Semilla (Seed) 150K-1 M 1a3 50-800K
Inicial (Pre-seed) o-150K oaus 10-50K

Fuente: Fondo Bolsa Social Impacto FESE.

* Educacién inclusiva y de calidad: tecnologias
para la educacidén, redes educativas, redes culturales,
métodos educativos, cultura.

* Produccién y consumo sostenible: consumo, re-
tail, economia colaborativa, economia circular, ali-
mentacidn sostenible.

* Accién por el clima: cleantech, urbanismo soste-
nible, agricultura sostenible, optimizacién energéti-
ca, IoT con eficiencia energética, transporte
sostenible.

+ Integracién y desarrollo social: innovacién so-
cial, accesibilidad, integracién social, Espafia vacia-
da, empleabilidad de colectivos en riesgo, contratos
de pagos por resultados.

El Fondo toma participaciones minoritarias, de
forma que acompaiia a los emprendedores quienes de-
ben ser los lideres del proyecto y, por tanto, los prin-
cipales accionistas. El Fondo puede invertir desde
50.000 a un millén de euros, aunque con flexibilidad:
puede ampliarse la cantidad invertida en sucesivas
rondas o reducir el umbral minimo en proyectos pun-
tuales en fase muy semilla. El foco geografico princi-
pal de inversién es Espafia, aunque también estd
facultado para hacerlo en Portugal.

El talento del emprendedor es clave para la selec-
cién, como también lo es el grado de innovacién de la
tecnologia del proyecto, su cardcter escalable y la
existencia de ventajas competitivas defendibles. El
Fondo no es un inversor puramente financiero, sino
que se involucra plenamente para ayudar a los pro-
motores y a las empresas a profesionalizar su gestién,
acceder a nuevos clientes o proveedores, facilitar el
acceso a financiacién, analizar oportunidades de cre-
cimiento, definir la estrategia, mejorar el gobierno
corporativo, sistematizar la medicién de impacto o
atraer talento.

Un aspecto esencial en este tipo de fondos es la
medicién del impacto social y medioambiental, que
exige definir con cada empresa participada los ele-
mentos que conforman su teoria del cambio, esto es:

+La misién de impacto que persigue, identifican-
do el problema o reto social que aborda.

+ El colectivo que se beneficiard del impacto de
cada empresa.

* Los objetivos concretos de impacto que se persi-
guen.

+ Los indicadores que deben permitir medir el
grado de consecucién de los objetivos de impacto.

En concreto, el Fondo Bolsa Social Impacto mide
el impacto social y medioambiental de acuerdo con
los estdndares de la Asociacién Europea de Capital Fi-
lantrépico (EVPA) y las recomendaciones del Grupo
de Expertos de la Comisién Europea en Emprendi-
miento Social (GECES).

El Fondo estd operativo desde principios de 2020,
con un primer cierre por importe de més de diez mi-
llones de euros en el que se han incorporado multi-
ples inversores institucionales como compariias de
seguros, entidades bancarias, mutuas, oficinas fami-
liares o gestoras, ademds de propio equipo gestor y
promotor del proyecto. A la fecha de realizacién de
este articulo (mayo de 2020), se habian realizado las
primeras inversiones en los sectores de la agricultura
sostenible, la tecnologia aplicada al sector sanitario y
la moda sostenible.

Esta iniciativa cobra si cabe mds valor en el con-
texto econdémico y social actual creado por la pande-
mia. Asi, se aprecia una mayor sensibilidad de los
inversores a este tipo de activos y aumenta el conven-
cimiento de que las generaciones venideras van a re-
clamar ain mds la inclusién de otros requisitos en
sus inversiones mds alld de los estrictamente finan-
cieros. Por el lado de las empresas, la situacién actual
estd haciendo proliferar nuevas ideas y modelos de
negocio adaptados a las extraordinarias circunstan-
cias.

Es en este contexto donde se enmarca la iniciati-
va que ha promovido Fondo Bolsa Social Impacto,
junto con otros agentes, para invertir en startups que
aportan soluciones innovadoras para aplacar el im-
pacto del coronavirus en sus dimensiones sanitaria,
social y econémica. El elevado niimero de proyectos
recibidos, muchos de ellos con claro potencial, evi-
dencian que es posible avanzar en el paulatino des-
arrollo de un tejido empresarial que sea solvente
econémicamente pero también comprometido con la
sociedad y el medioambiente. A ello pretende contri-
buir el Fondo Bolsa Social Impacto en el corto, medio

y largo plazo ::
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Muchos inversores ya estdn interesados no s6lo en los resultados financieros de sus inversiones sino también en

el impacto més amplio y a largo plazo de dichas inversiones en el medio ambiente, las generaciones futuras o una

gama cada vez mds amplia de partes interesadas, no consideradas (ain) clave por las estrategias de inversién

«business-as-usual».

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

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

Antes de entrar en materia, consideramos preciso matizar
los distintos conceptos de inversién que se asocian con ma-
yor o menor correccién a la inversién de impacto.

La inversién socialmente responsable (ISR) se refiere a
invertir con el objetivo de lograr rendimientos financieros
respetando criterios éticos, ambientales y/o sociales especi-
ficos.

La inversién basada en valores y criterios ESG, o inver-
sién responsable, se refiere a las estrategias y practicas que
incorporan factores materiales de cardcter ambiental (E),
social (S) y de gobernanza (G) en las decisiones de inver-
si6n y en la propiedad activa con el fin de minimizar los
riesgos y maximizar la rentabilidad. No es sinénimo de in-
version ética, ya que inversién socialmente responsable o
inversién de impacto debido a que la inversién responsable
puede y debe ser adoptada incluso por los inversores cuyo
unico objetivo es la rentabilidad financiera, ya que ésta se
basa en la premisa de que ignorar los factores ESG es igno-
rar riesgos y oportunidades que tienen un efecto significa-
tivo en los rendimientos de las inversiones.

La inversién de impacto —a la que dedicamos el presen-
te articulo— es la financiacién de actividades, empresas o
iniciativas que produce de manera verificable (esto es, ba-
sado en métricas acordadas) un impacto positivo en la eco-
nomia, la sociedad y/o el medio ambiente una vez que los
posibles impactos negativos han sido debidamente identifi-
cados y mitigados, al tiempo que busca rendimientos fi-
nancieros.

BuscANDO EL IMPACTO

El impacto es el conjunto de efectos a largo plazo de una
determinada intervencién o inversién que incluye los posi-
tivos y negativos, los directos e indirectos, asi como lo in-
tencionados y los no intencionados’. El impacto trasciende
por tanto al concepto o criterio de eficacia (grado de conse-
cucién de los objetivos) en la medida en que no se limita a
la verificacién de los efectos previstos, sino también a los
no previstos; no se circunscribe al andlisis de los efectos de-
seados, sino también al de los no deseados; y no se reduce
al estudio de dichos efectos sobre la poblacién objetivo,
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sino también sobre aquella directa o indirectamente afec-
tada.

La btsqueda del impacto también implica tener claros
-y abordar con honestidad— dos conceptos adicionales: la
contribucién (grado en el que la inversién influye en el re-
sultado) y la atribucién (grado en el que la inversién es res-
ponsable del resultado).

En definitiva, el impacto y su medicién consisten en
establecer la causalidad entre la inversi6n y el resultado
obtenido, para lo cual es necesario establecer un escenario
vélido que permita comparar lo que ha ocurrido después de
la intervencién con lo que habria ocurrido si la interven-
cién no se hubiese llevado a cabo (el famoso y a menudo
imposible escenario contrafactual). O lo que es lo mismo,
contestar a preguntas como ¢écudl serfa la situacién si la in-
tervencién no hubiera tenido lugar?, o constatar si las me-
joras que se han producido son el resultado directo de la
intervencién, se deben a otros factores o a una combina-
cién de ambos.

Llegados a este punto acudimos a una metodologia de
planificacién de intervenciones (proyectos, planes, progra-
mas, inversiones) orientada a objetivos y/o resultados, de
enorme utilidad a pesar de datar de los afios 70 del pasado
siglo. Se trata del Enfoque del Marco Ldgico (LFA, por sus
siglas en inglés), originalmente disefiada por la Agencia de
Cooperacién al Desarrollo de Estados Unidos (USAID), répi-
damente adoptada por otras agencias bilaterales y multila-
terales de cooperacién internacional y solo en fechas mas
reciente reconocida su utilidad por el sector financiero y
corporativo para la planificacién, la formulacién, el andli-
sis, la implementacién, el seguimiento y la evaluacién de
intervenciones o inversiones.

El punto de partida del proceso de planificacién es el
andlisis de problemas, que conduce a la identificacién de

Inputs /recursos

Fuente: Afi.

objetivos lo que, finalmente, permite elegir las actividades
més relevantes en términos de su contribucién a la conse-
cucién de dichos objetivos, impactos en nuestro caso.
DE LOS PROBLEMAS A LOS OBJETIVOS
Arbol de problemas Arbol de objetivos

Efectos /

Objetivos
Impacto
Problema Proposito de la
central intervencion
Causas Outputs /
Resultados inmediatos
Actividades
Fuente: Afi.

Una idea bésica de este enfoque de trabajo, que com-
parte con la Teoria del Cambio, es que nunca debe comen-
zarse a hablar de lo que queremos hacer («actividades»)
sino del problema que necesita ser resuelto y de lo que se
desea conseguir («objetivos»). Este es el quid de la cuestién
en la bisqueda del impacto.

Ambos instrumentos (LFA y Teoria del Cambio) son
muy complementarios: la Teor{a de Cambio puede equipa-
rarse con la 16gica vertical de la matriz de marco légico -es-
quema en el que se estructura el razonamiento que subyace
a este enfoque metodoldgico- mientras que, en su légica ho-
rizontal, la matriz se convierte en un plan de monitoreo
para medir el cumplimiento de cada uno de los elementos
(desarrollo de las actividades, produccién de outputs, conse-
cucién de outcomes o resultados) con una serie de indicado-
res y medios o fuentes de verificacion.

EL LARGO Y COMPLEJO CAMINO DESDE LOS RECURSOS INVERTIDOS HASTA EL IMPACTO

Impacto Cambios sostenibles en el largo plazo
Resultados inmediatos (objetivo . ., .
Outcomes . . . ) Hipotesis
intermedio): cambios observados
Outputs Productos, servicios, obras provistos Hipotesis
Acciones del proyecto durante su ..
Actividades implementacién, que resultan en ——— Hipotesis

productos (bienes, servicios, obras, etc.)

Si las actividades se llevan a cabo Y las hipétesis se
cumplen, entonces los resultados se pueden lograr

Inversiones: recursos financieros,
tiempo, dedicacién, conocimiento, etc.
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MATRIZ DEL MARCO LOGICO

¢Como se mide el progreso del proyecto con respecto a sus objetivos?

Objetivos &

actividades e
{Quévaa Objetivo
conseguir la (Impacto)
intervencion
/ inversién? Resultados
(purpose)
Outputs
Actividades Medios

Fuente: Afi.

Asimismo, la matriz del marco légico permite visuali-
zar de forma muy sencilla la relacién existente entre los
criterios de evaluacién (eficiencia, eficacia, relevancia, im-
pacto, sostenibilidad y adicionalidad, fundamentalmente)
y la légica vertical de la matriz.

EL ENFOQUE DEL MARCO LOGICO Y LOS CRITERIOS DE EVALUACION

Elementos de la intervencién Criterios de evaluacién

Sostenibilidad
Objetivo general

Impacto /
Objetivo especifico Relevancia
de la intervencién
Eficacia
Resultados
Eficienci
Actividades iciencia

Recursos / Inputs

Fuente: Afi.

GENERAR IMPACTO ES, EN DEFINITIVA, IDENTIFICAR Y
RESOLVER PROBLEMAS

Tras el repaso tedrico previo que tenia el propésito de
presentar herramientas para la correcta identifica-
cién, formulacién, medicién y, en definitiva, verifica-
cién del impacto generado por las inversiones,
concluimos con la presentacién de otra herramienta

Lo que debe cumplirse antes de que
las actividades puedan comenzar

Medios /

fuentes de Hipétesis

verificaciéon
¢Qué hipotesis
deben incluirse
y cuales son sus
implicaciones?

Coste

Precondiciones

para la identificaciéon de problemas que la inversién de
impacto ha generalizado en su uso. De hecho, es un
mapa invertido de problemas (esto es, problemas
transformados en objetivos), elaborado de forma con-
junta por todos los pafses miembros de las Naciones
Unidas, a los que todos ellos se comprometieron a re-
solver antes de 2030.

GRADO DE DESEMPENO EN LA CONSECUCION DE LOS ODS POR
PARTE DE ESPANA (2019)

e gl
e i
(4 .
w &

13 Acconror
ELCLMA

9 OBJETIVOS
DE DESARROLLO
SOSTENIBLE

M Grandes desafios M Desaflos significativos " Desfios persisten M ODS alcanzados

Fuente: Afi, a partir de Sachs, J., Schmidt-Traub, G., Kroll, C., Lafortune, G., Fuller, G. (2019):
Sustainable Development Report 2019. New York: Bertelsmann Stiftung and Sustainable
Development Solutions Network (SDSN).

Nos referimos a la Agenda de Desarrollo Sostenible
2030 que, habiendo analizado con profundidad los pro-
blemas globales a los que nos enfrentamos todas las so-
ciedades del mundo, identifica 17 objetivos (y 169
metas, con muchisima precisién) a los que contribuir.
En el caso de Espafia, y en el afio 2019, ninguno de los
17 ODS habf{a sido alcanzado (ninguno se encuentra en
color verde) y son mayoria los que indican que quedan
muchos productos y servicios que transformar o inven-
tar para atenderlos, y a los que los inversores de im-
pacto estardn deseosos de contribuir ::

'OCDE (2010) Glosario de los principales términos sobre evaluacién y gestién basada en resultados. Disponible en: https://www.oecd.org/dac/evaluation/2754804.pdf

JUNIO 2020 EMPRESA GLOBAL


https://www.oecd.org/dac/evaluation/2754804.pdf

TECNOLOGIA
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La tecnologia es un aliado indiscutible de la inversién sostenible de impacto. La aplicacién de técnicas como la
inteligencia artificial o el «big data» supondria un paso definitivo en su desarrollo, permitiendo conocer
practicamente en tiempo real el impacto positivo generado por una cartera de inversiones.

Claudia Antufia @claudia_anturub | Consultora de Afi Inversiones Globales, SGIIC

La inversién de impacto suele definirse como aquella in-
version que persigue un doble retorno: el financiero y el
sostenible. Y es que, lejos de la filantropia o de cualquier
tipo de actividad sin dnimo de lucro, la inversién de impac-
to busca generar una rentabilidad econémica positiva. No
obstante, y aqui subyace la gran diferencia con la inversién
tradicional, este estilo de inversién condiciona dicha ren-
tabilidad financiera a la generaci6én de un retorno de ca-
racter ambiental y/o social positivo.

Una de las caracteristicas mas complejas de la inver-
sién de impacto, por su dificultad de medicién y trazabili-
dad, es la causalidad. Es decir, la relacién entre la
inversién realizada y el impacto generado. Por este motivo,
la inversién de impacto tiene su origen en los activos no co-
tizados, los conocidos como activos iliquidos o alternativos.
Sin embargo, desde hace unos afios y gracias a la expansién
de la sostenibilidad en los mercados financieros y el cre-
ciente interés de los inversores hacia esta tipologia de acti-
vos, cada vez existen mas estrategias liquidas con las que se
puede generar un impacto positivo.

No obstante, e independientemente de que se trate de
inversiones cotizadas o no cotizadas, la principal exigencia
de esta tipologfa de inversién es que dicho impacto sea me-

dible y cuantificable para asf poder garantizar que los obje-
tivos de impacto establecidos se cumplen en tiempo y for-
ma.

Tradicionalmente la inversién de impacto ha estado
sesgada hacia el terreno medioambiental. En primer lugar,
por la urgencia e inmediatez que exige la lucha contra el
Cambio Climético, y, en segundo lugar, por su caracter més
«cientifico», lo cual facilita su seguimiento y control. Sin
embargo, la inversién de impacto social ha ido ganando un
creciente protagonismo en los tltimos afios. Una gran apor-
tacion a este avance han sido los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible (ODS) impulsados por las Naciones Unidas en 2015,
que han permitido aterrizar en metas concretas todas aque-
llas acciones que podemos considerar como socialmente po-
sitivas, y, en consecuencia, medir como impacto positivo.

La actual crisis sanitaria provocada por la pandemia
de la COVID-19 también ha incrementado la sensibilidad de
los inversores por este tipo de cuestiones, pero no sélo eso,
también ha puesto de manifiesto el papel tan relevante que
muchos sectores e industrias desemperian en el progreso y
desarrollo de las economias y sociedades. La tecnologfa, esa
destreza que aplica de manera l6gica un conjunto de cono-
cimientos y técnicas para dar solucién a un problema, ha
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METAS DE LOS ODS CON REFERENCIAS EXPLICITAS A LA CONTRIBUCION ESPERADA DE LAS TECNOLOGIAS

1.4. Para 2030, garantizar que todos los hombres y mujeres,
8| en particular los pobres y los mas vulnerables, tengan los
M'Mﬂ' mismos derechos a los recursos econémicos, asi como acceso

a los servicios basicos, la propiedad y el control de las tierras
y otros bienes, la herencia, los recursos naturales, las nuevas

1 AN
DELAPOBREZA

tecnologias y los servicios econémicos, incluida la microfinanciacién.

2.a. Aumentar las inversiones, incluso mediante una mayor

cooperacion internacional, en la infraestructura rural, la

investigacion agricola y los servicios de extensién, el

desarrollo tecnolégico y los bancos de genes de plantas y
ganado a fin de mejorar la capacidad de produccién agricola en los paises
en desarrollo, en particular en los paises menos adelantados.

5 IGUALDAD
DEGENERD

¢

5.6.b. Mejorar el uso de la tecnologia instrumental, en
particular la tecnologia de la informacién y las
comunicaciones, para promover el empoderamiento de las
mujeres.

AGUALIMPIA
YSANEAMIENTO

v

desalinizacién, uso eficiente de los recursos hidricos, tratamiento de

6.5.a. De aqui a 2030, ampliar la cooperacién internacional y
el apoyo prestado a los paises en desarrollo para la creacién
de capacidad en actividades y programas relativos al agua y
el saneamiento, como los de captacién de agua,

aguas residuales, reciclado y tecnologias de reutilizacion.

7-3.a. De aqui a 2030, aumentar la cooperacién internacional
para facilitar el acceso a la investigacién y la tecnologia
relativas a la energia limpia, incluidas las fuentes renovables,
la eficiencia energética y las tecnologias avanzadas y

menos contaminantes de combustibles fésiles, y promover la inversién en
infraestructura energética y tecnologias limpias.

TRABAJO DEGENTE
Y CRECIMIENTO
ECONOMICO

8.2. Lograr niveles mas elevados de productividad
econdémica mediante la diversificacién, la modernizacién
tecnoldgica y la innovacidn, entre otras cosas
centrandose en los sectores con gran valor afadido y un
uso intensivo de la mano de obra.

9. Para conseguir una economia robusta se necesitan
inversiones en infraestructura (transporte, regadfo,
energia, tecnologia de la informacién y las
comunicaciones). Estas son fundamentales para lograr un
desarrollo sostenible, empoderar a las sociedades de numerosos
paises, fomentar una mayor estabilidad social y conseguir ciudades

mads resistentes al cambio climatico.

12.8.a. Ayudar a los paises en desarrollo a fortalecer su
capacidad cientifica y tecnolégica para avanzar hacia
modalidades de consumo y produccién mas sostenibles.

el 7 Se necesita una accién urgente para movilizar,
LOGRAR

(LI redirigir y desbloquear el poder transformador de billones

de délares de los recursos privados para cumplir con los

objetivos del desarrollo sostenible. Inversiones a largo
plazo, incluida la inversion extranjera directa, son necesarias en
sectores criticos, especialmente en los paises en desarrollo. Estas
incluyen la energia sostenible, la infraestructura y el transporte, asi
como las tecnologias de la informacién y las comunicaciones.

Fuente: Afi, a partir de ONU.

tenido un papel protagonista, y es que esta ciencia ha sido
mas necesaria que nunca durante los iltimos meses.

El vinculo entre tecnologia y sostenibilidad es tal que
el acceso y la democratizacion de las nuevas tecnologias ya
constituyen un objetivo de sostenibilidad per se. Y asi lo
expresa la meta 1.4. de los ODS: «Para 2030, garantizar que to-
dos los hombres y mujeres, en particular los pobres y los mds vulne-
rables, tengan los mismos derechos a los recursos econémicos, asf
como acceso a los servicios bdsicos, la propiedad y el control de las
tierras y otros bienes, la herencia, los recursos naturales, las nuevas
tecnologfas y los servicios econdmicos, incluida la microfinancia-
cion.»

Sin embargo, la relacién entre tecnologia, sostenibili-
dad e impacto positivo va mucho mads alld: la innovacién
tecnoldgica y todas aquellas herramientas que ésta nos
brinda sirven como palanca de cambio para poner en mar-
cha y permitir progresar muchos de los objetivos de soste-
nibilidad perseguidos, tal y como demuestra la tabla
anterior.

Uno de los requisitos que exige la inversién sostenible
es que la consecucién de un impacto positivo no suponga el
agravio de otras cuestiones que afecten al medioambiente o
a la sociedad. Es decir, el fin ya no justifica los medios, y el
principio de «no daifiar» se impone en la inversién sosteni-
ble. Para este fin, la tecnologfa aplicada a través de la cien-
cia de los datos cobra especial protagonismo. Y es que a través
de agregadores de datos masivos, actualmente somos capa-

ces de conocer el niimero de toneladas de emisiones de CO2
de una compariifa derivados del gasto energético de su acti-
vidad, y, por lo tanto, podemos conocer y medir el impacto
adverso que dicha actividad genera.

Por otro lado, uno de los principales desafios que en-
frenta la inversién de impacto es la medicién del mismo de
manera conjunta para un elevado niimero de inversiones.
Esto se debe a que los datos en relacién a cuestiones extra-
financieras que generan las compafifas son aiin muy diver-
sos y heterogéneos, lo cual dificulta su comparacién y
agregaciéon de manera automatica. Por este motivo, la apli-
cacién de técnicas como la inteligencia artificial o el big
data que permitan subsanar esta deficiencia, supondria un
paso definitivo en el desarrollo de la inversién sostenible,
permitiendo conocer practicamente en tiempo real el im-
pacto positivo generado por una cartera de inversiones.
Ademds, la utilizacién de estas herramientas implicaria
poder generar modelos de prediccién avanzados que esta-
blezcan metas sostenibles mucho mds acotadas para un de-
terminado horizonte temporal. As{ resultaria mds sencillo
y eficiente el correcto seguimiento del cumplimiento de los
objetivos marcados y la aplicacién de medidas correctoras
en caso de incumplimiento.

En definitiva, la tecnologia cobra de nuevo un papel
fundamental en el desarrollo de la economia y de la socie-
dad, y se presenta como aliado indiscutible de la inversién
sostenible de impacto ::

JUNIO 2020 EMPRESA GLOBAL



~— QUE LEEMOS

| Buena economia para tiempos dificiles
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nol . . ,
ECO “ \‘-d Abhijit V. Banerjee y Esther Duflo, Premios Nobel de Economia en 2019
i
‘0"_ S Verdnica Lopez resefia el dltimo libro publicado por dos de los tres galardonados con el Premio Nobel de

Time Economia en su edicién de 2019, en el que aportan su visién acerca de los retos que en la actualidad en-

, paner)e® | frenta esta disciplina de las ciencias sociales en su labor de guiar a los policy makers en la resolucién de
111t . . 2. H
p,b\\‘\\:“\m" pule los problemas que enfrentan las sociedades y economias del siglo XXI.
gnt 2T

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

sther Duflo y Abhijit V. Banerjee debutaron en su faceta de divulgadores «a gran escala» de la Economia de la pobre-

za o Economia del desarrollo con su libro «Poor Economics: A Radical Rethinking of the Way to Fight Global Poverty (2011)>».

Con Poor Economics, centrado en paises en desarrollo y emergentes, fijaron en la mente de sus lectores tres conceptos
que subyacen de forma transversal al hecho constatado de que las politicas e intervenciones de lucha contra la pobreza son
a menudo ineficaces, esto es, que no consiguen los resultados previstos. La ignorancia, la inercia y la ideologfa de quienes
estan llamados a diseflarlas, financiarlas, ejecutarlas, revisarlas y evaluarlas actiian como auténticos boicoteadores —mas o
menos conscientes— de las politicas publicas.

«Good Economics for Hard Times» —cuya publicacién fue practicamente simultdnea a la decisién de la Real Academia de las
Ciencias de Suecia de acreditarles con el Premio Nobel de Economia junto a Michael Kremer-, extiende el radio de accién
de los analisis recogidos en Poor Economics a paises en desarrollo, dotando de mayor universalidad a los planteamientos.

El libro es una suerte de respuesta al enorme déficit de confianza que tanto los economistas como la propia disciplina
de Economia enfrentan en la actualidad. Los autores consideran que la credibilidad de la conversacién en torno a las poli-
ticas piiblicas ha tocado fondo en un momento (atin pre-COVID1g, pero perfectamente extensible al actual) en el que los re-
tos econémicos que enfrenta la humanidad son innumerables. Esa falta de credibilidad no nos la podemos permitir.

Parte del deterioro de la credibilidad es fruto, en opinién de los autores, de la normalizacién en el discurso politico
(que no de la policy), de la practica de emitir afirmaciones sin estar acompariadas de explicaciones detalladas, comprensi-
bles, auditables y, por supuesto, de las correspondientes advertencias. Esto es, que las decisiones se sustenten en evidencia,
que no oculten riesgos (directos e indirectos) ni beneficiarios.

Abogan por la necesaria desmitificacién de muchos de los temas que en los dltimos afios han condicionado de forma
artificial la agenda politica y con ella, incluso el lenguaje, el tono y el fondo de las conversaciones. Se refieren a aspectos
tan relevantes para el bienestar global, nacional y local y, por tanto, tan necesarios como la migracién, por poner un ejem-
plo de actualidad, sometida a una desvirtuacién y una polarizacién generalizadas.

Reiteran, asimismo, que el crecimiento econémico, mas atin cuando sigue siendo el PIB la practicamente inica métri-
ca a la que todos los paises aspiran ver crecer de forma sostenida, no es un fin sino un medio, y solo si este crecimiento ge-
nera empleo, eleva salarios o dota a los presupuestos publicos de recursos suficientes para incrementar su capacidad
redistributiva. Esta visién defiende que el objetivo dltimo de los gobiernos debe ser el de elevar la calidad de vida del ciuda-
dano medio, y especialmente de aquel que se encuentra en peor situacién, y no solo a través del consumo. Y no parece que
sea una tesis exclusiva del 4mbito tedrico: Nueva Zelanda es el primer pais que ha renunciado a tener al PIB como referen-
cia de prosperidad y bienestar, y ha presentado para el afio 2021 (el afio fiscal en aquél pais arranca el 1 de julio) el que su
primera ministra ha llamado «el primer presupuesto de bienestar», que prioriza la mejora en la calidad de vida frente a los
indicadores econémicos.

Desaffan con respeto muchas de las teorias de anteriores premios Nobel de Economia haciendo «doble-clic» en funda-
mentos, tesis, resultados y conclusiones que desde la perspectiva de los autores adolecen de obviar las transiciones en sus
modelos que a menudo impiden que los resultados se materialicen. Y es que las transiciones son fruto de lo que denomi-
nan la «Sticky Economy», presente en todos los mercados, y que impide una adecuada asignacién de recursos o un fluir de los
mismos tal como estiman los modelos econémicos. En este caso, el comercio internacional es el protagonista de muchas de
las evidencias que acompaiian las afirmaciones de los autores, con derivadas en el mercado laboral, politica industrial, de
innovacién, mercado hipotecario, competencia y un sinfin de 4mbitos core.

Aportan respuestas mas que rotundas a preguntas que hoy més que nunca estan presente en los debates de politicas
publicas (renta bésica universal, impuesto a la riqueza o patrimonio, impuesto al carbén, politicas de empleo) diferencian-
do con claridad que las realidades y el contexto de los paises —en funcién de su grado de desarrollo- condicionan el
«cémo», sibien comparten un elemento en comin: ha de primar la dignidad de las personas, a menudo menospreciada por
cémo muchas politicas sociales estdn disefiadas ::

14

EMPRESA GLOBAL JUNIO 2020




—— PUERTAS ABIERTAS

Informacidon y conocimiento para

tiempos de incertidumbre

De manera excepcional, y fiel al compromiso de Afi con la difusién del conocimiento, nuestras puertas han estado, si

cabe, un poco mds abiertas durante las iltimas semanas con la celebracién en abierto de la iltima Jornada de Analisis

Econémico y de Mercados.

Moisés Rubin de Célix | Responsable de Comunicacién de Afi

La crisis de la COVID-19 ha instalado una coyuntura eco-
némica dominada por la incertidumbre y la volatilidad
en la que la informacién y el andlisis se hacen vitales
para la toma de decisiones en las organizaciones; ya sean
empresas, administraciones publicas, inversores, gestores
o incluso familias.

En este contexto, y en ejercicio de dos valores que ca-
racterizan a Afi, como son la formacién y la difusién de
conocimiento, la comparifa ha hecho un esfuerzo signifi-
cativo orientado a arrojar un poco de luz a este escenario.
Lo ha hecho mediante la difusién de contenidos de diver-
sa indole, tales como materiales, pildoras de video, cursos
gratuitos y, en ultima instancia, con la apertura al ptbli-

co, de manera excepcional, de la tltima Jornada de Andli-
sis Econémico y de Mercados celebrada el pasado martes 5
de mayo.

Las Jornadas de Analisis Econémico y de Mercados,
organizadas con cardcter bianual durante los @ltimos
veinte afios, tienen como objetivo invitar a la reflexién y
al debate sobre la coyuntura econémica y la evolucién de
los mercados financieros a nuestros clientes y a los alum-
nos de Afi Escuela de Finanzas. En esta ocasién el evento,
moderado por Ménica Guardado, socia directora de Afi
Escuela de Finanzas, fue retransmitido en abierto y se di-
vidi6 en dos bloques. El primero de ellos, destinado a ana-
lizar la coyuntura econdmica, conté con las
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intervenciones de Emilio Ontiveros, presidente de Afi; y
Gonzalo Garcia, director de economia, drea de Andlisis
Econémico y de Mercados. Por su parte, las ponencias del
segundo bloque, dedicadas al seguimiento de los merca-
dos de valores de renta fija y renta variable corrieron a
cargo de José Manuel Amor, socio director del drea de
Anélisis Econémico y de Mercados; y Rui da Mota, consul-
tor del drea de Analisis Econémico y de Mercados. Para
concluir este segundo apartado, Angel Berges, vicepresi-
dente de Afi, realizé una intervencién destinada a anali-
zar las repercusiones de la crisis de la COVID-1g en el
sector bancario y las particularidades derivadas de su pa-
pel en la misma.

Durante su intervencién, Emilio Ontiveros, presiden-
te de Afi, hizo un andlisis de la coyuntura econémica de-
finiendo el marco global del posterior analisis. En su
opinién, estamos ante la crisis mas compleja y severa des-
de la Gran Depresién. Una crisis que combina los peores
atributos: una perturbacién de la oferta sin precedentes,
un desplome de la demanda, una dislocacién en el para-
digma de las dindmicas de la globalizacién como son las
cadenas de valor transnacionales y una pérdida enorme
de riqueza financiera. Ademads, vaticiné que la eurozona
serd el bloque mds afectado econémicamente, aunque, en
esta ocasion, la reaccién del Banco Central Europeo haya
sido mds rédpida y acertada que en 2008.

Por su parte, Gonzalo Garcfa, director de economia
del drea de Anélisis Econémico y de Mercados, particula-
rizé el anélisis en la economia espafiola. En linea con al-
gunas de las reflexiones vertidas anteriormente por
Emilio Ontiveros, subrayé el impacto diferencial de esta
crisis para la economia esparfiola debido a su elevada ex-
posicién por su estructura sectorial, la temporalidad y el
estado de las finanzas publicas. En su opinién, la pande-
mia traerd consigo una reestructuracion sectorial que
hard necesaria una reasignacién de trabajo y capital que
no sera sencilla.

En la apertura del segundo bloque, dedicado al anéli-
sis de los mercados financieros, José Manuel Amor, socio
director del drea de Andlisis Econdmico y de Mercados,
explicé como los niveles deuda soberana sobre el PIB y el
déficit publico van a experimentar un incremento muy
significativo, partiendo estos ademads de una situacién
peor que la de 2008. En este sentido, hizo especial énfasis
en la importancia de la estrategia del Banco Central Euro-
peo como comprador marginal de @ltima instancia para
evitar que se produzca una desestabilizacién de los mer-
cados de deuda como ya ocurriera en 2010 y 2012.

En lo que respecta al andlisis del mercado de renta
variable, Rui da Mota, consultor del d4rea de Anélisis Eco-
némico y de Mercados, subray6 la enorme correccién su-
frida por los mercados acontecida en el mes de marzo.
Asi, afirmé que la crisis de la COVID-19 ha provocado una
de las caidas en bolsa mds rdpidas de la historia, en torno
al 35% en un mes, seguida, eso si, de una recuperacién es-
pecialmente observable en el mercado norteamericano.

Para concluir la jornada, Angel Berges, vicepresiden-
te de Afi, centrd su intervencién en el andlisis de las re-
percusiones de la crisis en el sector bancario, un sector
clave por su peso en la economia y por ser el canal de
transmision principal de la mayoria de ayudas de estimu-
lo econémico puestas en marcha por los Estados. En este
sentido, destacé que la pandemia se trata de una crisis so-
brevenida que no se contemplaba en los mapas de riesgo
del Banco Central Europeo y puso en valor el ejercicio de
anticipacién realizado por las entidades a la hora de au-
mentar sustancialmente sus provisiones en el primer tri-
mestre de 2020.

Cabe destacar la gran acogida que tuvo la jornada,
con unas cifras de asistencia cercanas al millar de cone-
xiones y una elevada participacién de los asistentes a tra-
vés del turno de preguntas. Prueba, todo ello, de la
importancia de la informacién y el conocimiento en
tiempos de incertidumbre
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TRIBUNA ! ESTRATEGIA GLOBAL

«La crisis ha

supuesto una
reconfiguracion
radical de los
habitos del
consumidor. La
recuperacion
precisa de unas
altas dosis de
confianza y de
vuelta a la rutina
diaria. El
marketing puede
contribuir a esa
necesaria
transicion a traveés
de un estudio
detallado de los
cambios en la
percepcion de los
atributos del
producto»

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

La recuperacién y los atributos

del producto

os expertos en marketing suelen dis-

tinguir entre atributos de producto

funcionales, sociales, y expresivos. A
medida que aumenta el poder adquisitivo
del consumidor y sus valores culturales se
alejan de lo tradicional, se tienen que recal-
car mds los aspectos sociales y expresivos
que los puramente funcionales. Ahora bien,
équé ocurre durante una crisis? éGravitan
los consumidores mas hacia los aspectos
funcionales? ¢Y durante la recuperacién?

Los atributos funcionales del bien o del
servicio se refieren a las caracteristicas téc-
nicas del mismo y a los beneficios tangibles
que le trae al consumidor. Por ejemplo, a la
hora de comprar uno u otro teléfono mévil,
el consumidor suele fijarse en las prestacio-
nes técnicas del mismo, incluyendo la capa-
cidad de memoria, la duracién de la bateria
o el tamario de la pantalla, entre muchos
otros aspectos. Dado que durante una crisis
el consumidor tiene que pensar mas deteni-
damente sobre la relacién coste-beneficio,
los atributos funcionales suelen adquirir
mds relevancia. Pero también ocurre con
frecuencia que una crisis trastoca los patro-
nes de consumo hasta el punto que los atri-
butos sociales—en funcién de la conducta
del circulo social del consumidor—o los ex-
presivos adquieren més relevancia.

La crisis inducida por el coronavirus
puede ser distinta, entre otras razones por-
que una enfermedad infecciosa despierta
todo tipo de temores. Es por ello que esta cri-
sis seguramente hard mds importantes cier-
tos atributos especificos dentro de cada una
de las tres categorias clasicas. Asi, entre los
atributos funcionales, la seguridad personal
adquirird mas relieve tanto durante la crisis

como la recuperacién. Las empresas pueden

posicionarse mejor en el mercado si recal-
can los aspectos de seguridad personal aso-
ciados con sus productos y sus marcas. Por
ejemplo, para los articulos de cuidado perso-
nal toda la problematica del origen de los
ingredientes que forman parte del producto
final cobrard una importancia enorme.

Dentro de los atributos sociales todo lo
relacionado con la experiencia asociada al
bien o al servicio serdn fundamentales. El
confinamiento y el distanciamiento social
son experiencias nuevas para la inmensa
mayoria de los consumidores, quienes ve-
rén sus decisiones de comprar a través de
sus experiencias durante esta pandemia, so-
bre todo en términos del mantenimiento de
sus redes de contactos sociales.

En cuanto a los atributos expresivos, el
efecto de esta pandemia se manifestard so-
bre todo en términos de bienestar y confort
psicolégico. El confinamiento supone una
experiencia que marca un antes y un des-
pués, y muchos consumidores se encuen-
tran en estos momentos de timida apertura
econémica y social en una situacién de des-
orientacién dadas las muchas incégnitas so-
bre c6mo serd la vida laboral, familiar y
social en el futuro inmediato.

Las empresas, por tanto, deberdn reca-
librar el posicionamiento de sus marcas en
la mente del consumidor para afianzar los
atributos de seguridad, experiencia y con-
fort. La crisis ha supuesto una reconfigura-
cién radical de los hébitos del consumidor.
La recuperacién precisa de unas altas dosis
de confianza y de vuelta a la rutina diaria.
El marketing puede contribuir a esa necesa-
ria transicién a través de un estudio deta-
llado de los cambios en la percepcién de los
atributos del producto ::
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JOSE MANUEL AMOR es socio,

director de Anélisis Econémico
de Afi.
Twitter: @) MAafi

TRIBUNA . LA FIRMA DE MERCADOS

Desescalada en los

mercados

] mensaje que emiten los merca-

dos durante el mes de mayo

debe calificarse de muy positivo,
y destierra de forma notable los temo-
res a que a la crisis sanitaria y econé-
mica se afiada un descalabro
financiero que postergue la recupera-
cién. Sin estar, como se dice en el mer-
cado, «fuera del bosque» (out of the
woods), la percepcién general es de me-
joria clara.

El mantenimiento en minimos de
los tipos de interés reales a largo plazo
de las curvas estadounidense y alema-
na no debe llevarnos a engafio. Es una
seflal positiva en tanto que las modera-
das alzas de tipos nominales vienen de
la mano de la salida de minimos de la
compensacién por inflacién demanda-
da por el mercado, o breakeven. Este mo-
vimiento es el natural en fases de
recuperacién de expectativas ciclicas, y
convive por lo general con un alza en
el precio de las materias primas, el ac-
tivo ciclico por excelencia. La perma-
nencia de tipos de interés reales en
minimos estd garantizada por una poli-
tica monetaria de laxitud sin preceden-
tes, y que se mantendrd muy
acomodaticia en el horizonte previsi-
ble.

No es de extraifiar, por tanto, que la
renta variable acumule revalorizacio-
nes mensuales de entre el tres y el cin-
co por ciento en la mayoria de indices

desarrollados. Y aunque las alzas si-

guen lideradas por la tecnologia y otros
sectores de crecimiento, encontramos
motivo adicional para el optimismo en
la recuperacién diferencial, desde me-
diados de mes, de sectores muy castiga-
dos por el hundimiento econémico que
ha traido consigo la pandemia. Es el
ejemplo de la banca europea y los valo-
res de ocio y viajes, que desde media-
dos de mayo acumulan
revalorizaciones de entre el g y el 13
por ciento frente al 6,7 por ciento del
indice. Aunque es pronto para hablar
de una rotacién hacia sectores de estilo
value y ciclicos, es una muy buena se-
fial.

En renta fija, tres movimientos
dan cuenta de la mejoria de sentimien-
to del mercado. Dos de ellos en el mer-
cado de crédito: por un lado, la intensa
recuperacién del segmento high yield en
délares con rating CCC e inferior —la
peor calidad crediticia— que acumula
un 6% en el mes, el mayor retorno
mensual en 5 afios. Por otro lado, el
mejor comportamiento relativo de la
deuda contingente convertible banca-
ria (los denominados CoCo) en euros,
que supera el retorno del segmento de
high yield corporativo en esta divisa. El
tercer movimiento relevante se corres-
ponde con la deuda periférica del drea
euro, donde el estrechamiento de la
prima de riesgo de la deuda italiana a
10 aflos ha sido el mayor desde 2013

(més de 50 puntos bésicos). La deuda
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Prima de riesgo de la deuda publica
espafiola e italiana al plazo de 10 afios

(puntos bésicos)

Italia-Alemania Espafia-Alemania

35 7 r 3.5
3,0 1 r 3.0
2,5 1 [ 25
2,0 F 2,0
1,5 F L5
1,0 - F 1,0
0,5 - F 0,5
0,0 T T T T — 0,0

ji7z o1y f18 j18 o018 fi9 jr9 o019 f20 j20

Fuente: Afi, Bloomberg.

espafiola se contagiaba y reducia su diferencial frente
a la deuda alemana por debajo de los 100 puntos basi-
cos. Mas relevante en un entorno en el que hay que
financiar ingentes cantidades de deuda es que la TIR
del bono a 10 afios se haya vuelto a situar en el entor-
no del 0,5%, a un paso de los minimos de marzo y no
lejos de los niveles «normalizados» de diciembre pa-
sado. La tranquilidad, por ahora, vuelve a instalarse
en los mercados de deuda soberana del 4rea euro.
Junto con la menor aversién global al riesgo, la
reduccién del riesgo percibido en Europa son las cau-
sas principales de la depreciacién (casi) generalizada
del délar, que se deja un 2,5% desde los maximos de
mediados de mayo, y alcanza los 1,11 d6lares en su
cruce con el euro. Y decimos que casi, pues la princi-
pal excepcidn es el cruce con el yuan chino, que en el
mes se deprecia més de un 1% y flirtea con los mini-
mos de septiembre de 2019 (7,17 yuanes por délar),
acusando la vuelta de las tensiones geopoliticas entre
ambas potencias. Un factor clave a tener en cuenta en

adelante.

Tras este buen comportamiento de mercado sub-
yacen tres factores que se retroalimentan entre si.
Por un lado, la positiva evolucién de la pandemia,
factor fundamental, y de la vuelta de sefiales de vida
en la economia (los indicadores de alta frecuencia ba-
sados en movilidad y pagos en TPV) gracias a la gra-
dual reduccién del rigor del confinamiento. En
paralelo, la introduccién de estimulos no cesa: a fina-
les de mes Japén anunciaba un fuerte paquete de gas-
to e inversién adicional, al tiempo que la propuesta
de fondo de recuperacién de la CE (bautizada como Ge-
neration Next EU) se configura como un muy buen pun-
to de partida para encontrar un consenso de aquf al
Consejo Europeo de julio. Finalmente, crece la expec-
tativa de que, en la carrera electoral en Estados Uni-
dos, haya propuestas de mayor estimulo fiscal por
parte de ambos contendientes. Podria decirse que los
astros se han alineado durante el mes de mayo para
configurar un entorno muy positivo para el mercado.

Alaluz de estos acontecimientos, consideramos que
estd justificado un ligero aumento del perfil de riesgo
de nuestra cartera recomendada o asset allocation. La re-
duccién de liquidez y una minima toma de beneficios
en deuda soberana italiana y espafiola se acompafia de
una mayor apuesta por la continuidad del buen compor-
tamiento del crédito corporativo. El éxito de este posi-
cionamiento, que aiin no se extiende a la renta variable
por su exigente valoraciéon, dependera de que se man-
tenga el circulo virtuoso entre pandemia, reapertura
econdémica y mayores estimulos. Y también de que la
tensién geopolitica no irrumpa de nuevo con fuerza. En
este tltimo punto, nuestro escenario es de contencién,
pues creemos que ni a Xi ni a Trump les conviene en es-
tos momentos volver a situar la tensidén e incertidumbre

en niveles de 2019
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— TRIBUNA :: #MUJERESQUETRANSFORMAN

MonNica GuarDpADO es Directora

General de Afi Escuela de Finanzas.
Twitter: @MonicaGuardado

«La nina sin miedo»

on motivo del dia internacional

de la mujer, hace 3 afios, la ciu-

dad de Nueva York vefa aparecer
una estatua de bronce de 1,30 cm y 110
kgs de peso, de una nifia que le plantaba
cara al toro (bull) de Wall Street, ima-

gen que se convirtié en un simbolo del

empoderamiento femenino.

- YIENN
Foto de \;olkan};funcu;lina:it;l;l ;ngncy/‘ety Images.

Detras de aquella estatua habia una
campaiia de una de las principales com-
paifiias norteamericanas de gestién de
activos, State Street Global Advisors (SSGA)
que queria promover la creacién de un
indice de inversién siguiendo criterios
ESG, en los que se tenia muy en cuenta
la presencia de las mujeres en los cua-
dros directivos de las empresas a la hora
de tomar posiciones en estas compaiifas
o recomendar invertir en ellas. Un acti-
vismo inversor que ha dado sus frutos y
que, desde su nacimiento, ha consegui-
do que el porcentaje de mujeres en posi-
ciones directivas y en los consejos de
administracién de las empresas del In-
dice bursdtil Russell 3000 haya experi-
mentado notables avances.

Y es que, segiin un estudio del Fon-
do Monetario Internacional (FMI), te-
ner una mujer més en la alta gerencia o
en el consejo directivo de una empresa
-sin cambiar el tamarfio de dicho 6rga-
no- eleva entre 8 y 13 puntos bésicos el

rendimiento de los activos. Contar con

mujeres en los érganos de gobierno de
las compaiifas lleva a tomar mejores de-
cisiones sobre todo en momentos de in-
certidumbre, dado que la diversidad y
complementariedad de opiniones enri-
quecen el analisis y la adopcién de me-
didas.

Si esto es asi, {por qué todavia hay
empresas que siguen sin adoptar estas
practicas recomendables de diversidad
de género en sus cuadros directivos?

Segtn un estudio elaborado por el
FMI, los principales obstadculos son dos.
El primero, que las practicas actuales
para designar los cargos directivos son
absolutamente endogdmicas: hombres
designan a otros hombres. El segundo
radica en las actitudes sesgadas que si-
guen subestimando la contribucién de
las mujeres, es decir, hombres que no se
creen que la diversidad de género gene-
ra mayor riqueza para el accionista y
disminuye la volatilidad de los resulta-
dos.

Esto me lleva a pensar que, aunque
el cambio no se puede producir sin los
hombres, el gran impulso tiene que ve-
nir motivado por las mujeres, sobre
todo por esa minoria que ha llegado
arriba y que tiene que apoyar para que
otras mujeres también lleguen. Todas
tenemos la gran responsabilidad de
cambiar al menos el entorno que tene-
mos alrededor, si es que dicho entorno
no esta en linea con el objetivo 5 de los
0DS: la igualdad de género. Si una nifia
de bronce puede hacer que las cosas
cambien, yo creo que las demds tam-
bién.

iCada dia mds orgullosa de las

#mujeresquetransforman!
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— TRIBUNA {: HOMO OECONOMICUS

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

Encuentros en la

Tercera Fase

a genial pelicula de Spielberg

(estrenada en 1977), de cuya ver-

sién espafiola tomo prestado el
titulo para esta tribuna, narraba las
peripecias de un electricista y sus fa-
miliares y amigos en medio de una se-
creta connivencia militar y cientifica
con extraterrestres. Su titulo en inglés
era Close Encounters of the Third Type, que
podria traducirse literalmente como
«Tropiezos [estrechos] de tipo tres», na-
turalmente incomprensible, como toda
traduccidn literal de cualquier titulo
inteligente de una pelicula americana.
Pero tomo prestados algunos términos
de cada versién —«tropiezos» y «tercera
fase»— para armar esta tribuna.

Quiero referirme —la COVID-19 si-
gue mandando- a la desescalada en cla-
ve rural. La voz inglesa encounters no
significa «encuentros» a secas, sino
«tropiezos», que son encuentros acci-
dentados o peligrosos. Y lo de la «terce-
ra fase» ya se lo imaginan. Porque, en
el mundo rural, que estd a un gradien-
te radicalmente amplio con el mundo
urbano en todos los sentidos (buenos y
malos), la apertura hacia la «fase 3»
del desconfinamiento puede provocar
mds de un tropiezo.

El marco general en el que se va a
regular esta interaccién es el que dise-
fia la enorme distancia que separa la
mentalidad de los agentes a ambos la-
dos de la divisoria territorial (imagina-

ria, como tantas, pero eficacisima), la

dotacién de recursos en cada campo y
la funcionalidad que finalmente ad-
quiera el que se prevé como un fluir a
borbotones desde «la ciudad al campo».
No utilizo la expresién «el campo» de
manera peyorativa, naturalmente, al
menos no tan peyorativamente como
utilizaria, en caso de hacerlo para am-
bos casos, la expresién «la ciudad».

Es decir, que estd por ver codmo re-
sulta el encontronazo que puede produ-
cirse este verano entre las hordas
urbanas sedientas de naturaleza y los
sufridos habitantes de los pueblos des-
poblados. Todos esperan que se trate de
una verdadera invasién, mucho mds
alld del habitual retorno veraniego de
las didsporas lugarefias mas que habi-
tuadas a estos movimientos discretos
familiares y cercanos (estos si, de ver-
dad) de todos los afios.

Pero este afio va a ser diferente. Y
no tiene por qué ser malo. No va a ha-
ber extraterrestres (o si, ya se verd)
conchabados con los militares y cienti-
ficos, ni electricistas aficionados a los
OVNI, sino masas de familias deseosas
de escapar de sus jaulas urbanas en las
que han estado confinados durante me-
ses, con planes més o menos elaborados
y, sobre todo, con expectativas para los
diferentes integrantes, desde los papds
tele trabajadores hasta los inconteni-
bles nifios pasando por adolescentes
deseosos de calmar su ansiedad tras

una vida tan tranquila en casa.
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Ya hay municipios descontando este tipo de
afluencias y prepardndose para «los encuentros en la
tercera fase». Se trata de acoger a familias que quizd
nunca habian experimentado unas vacaciones tan
atipicas. Ofreciéndoles alojamientos, durante meses
quizd, para toda la familia; espacios de coworking
para sus miembros tele trabajadores, campamentos de
dia para los nifios (como mecanismo de conciliacién)
e, incluso, abonos para el consumo o las compras en
establecimientos locales (bares y restaurantes, comer-
cios).

La anterior es una funcionalidad bésica, pero
esencial para el buen orden de la familia cuando el
«veraneo» consiste en pasar ratos de ocio, de trabajo,
de atencién a la familia y su logistica en un ambiente
rural. Pero hay una funcionalidad afiadida que no se
puede ignorar. Esta tiene que ver con las precaucio-
nes que todavia va a imponer la COVID-19 y que ni si-
quiera en entornos habituados a las distancias fisicas
y sociales, como son los rurales, deberdn descuidarse.
Especialmente en estos lugares.

No tanto en la vivienda familiar, sino en los cam-
pamentos de verano, lugares de co-working (depen-

dencias municipales u otros locales habilitados) y

otros establecimientos publicos, la observancia de las
reglas de distancia social debera ser muy estricta.
Puede, también, que en algunos municipios se recupe-
ren manifestaciones festivas o romerias y jornadas
populares con motivo de la afluencia de veraneantes
que se espera. Quién sabe si los estruendosos camio-
nes-discoteca hardn también su aparicién. No ten-
drén, desde luego, las cautelas que se veian en las
ultimas escenas de la pelicula de Spielberg cuando el
encounter con los extraterrestres era ya inminente, ni
habrd en cada manifestacién de las aludidas un cuer-
po de rangers o forestales pertrechados con mangueras
para evitar tropiezos entre los comparecientes.

El mero hecho de que ya estemos explorando y po-
niendo en préctica ideas para la reconstruccién en el
mundo rural es novedoso y esperanzador, después de
las carencias que se han constatado en esta crisis.
Siempre desde abajo, siempre tratando de persuadir a
los habitantes de las ciudades de la oferta diferencial
tan espectacular que puede encontrarse en la vida en
estos territorios. Hagamos que, en la tercera fase, los
encuentros entre los dos mundos sean felices y pro-

ductivos, de forma que todos ganemos. Sin tropiezos
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El dia después:

§ endeudados

omprometi en la anterior colum-

na que a partir de esta iniciaria

una serie en la que trataria de
identificar tendencias que dominardn
la transicién al «dia después», al esce-
nario mds cercano a lo que podria lle-
gar a ser la normalizacién de la
actividad econémica. No es fécil por-
que, como anticipaba el mes pasado, no
habrd una normalizacién al uso. Pero
si es posible poner sobre la mesa algu-
nas realidades que, aun cuando ya es-
tuvieran insinuadas antes de la
pandemia, condicionardn la evolucién
de las economias en los préximos afios,
como si se tratara de legados con des-
igual carga. Uno de ellos es el elevado
endeudamiento piblico y privado: la
deuda mundial se ha duplicado en los
dltimos 15 afios, hasta alcanzar unos
240 billones, el 320% del PIB global.
Esos niveles de deuda, ademas de per-
seguirnos durante mucho tiempo, cons-
tituirdn una seria amenaza en la
transicién a una normalizacién cada
dia més complicada.

No es precisamente nuevo, sino
que constituye una de las secuelas mas
explicitas que dejé la crisis anterior.
Acelerar la superacién de la Gran Rece-
sién exigi6 politicas monetarias excep-
cionalmente laxas que determinaron
niveles de endeudamiento publico y
privado sin precedentes. En consecuen-
cia, la vulnerabilidad a perturbaciones
financieras ya era elevada cuando con-

cluia el pasado afio. En plena digestién

de esos excesos emergi6 la COVID-19
con unas consecuencias econdémicas
mucho mds severas que las de la crisis
de 2008. Los déficits ptiblicos han as-
cendido a ritmos sin precedentes y con
ellos la deuda ptblica. Por su lado, las
respuestas de politica monetaria han
sido incluso mds agresivas que las ante-
riores, especialmente en el seno de la
eurozona. Los costes de financiacién
en minimos histéricos estdn permi-
tiendo la financiacién de la recupera-
cién, pero también la reestructuraciéon
financiera de las empresas, en muchos
casos elevando el grado de apalanca-
miento, también hasta niveles desco-
nocidos.

Todo ello afiade una notable vulne-
rabilidad al proceso de recuperacién y
a la necesaria reconstruccién a partir
del dia después. La escena financiera
pasa a ser bastante mas peligrosa. La
preocupacién por la sostenibilidad de
la deuda y la sensibilidad a episodios
de inestabilidad financiera en cual-
quier lugar del mundo es ahora mucho
mayor. Conviene revisar, en conse-
cuencia, las piezas principales de ese
paisaje con el que nos encontraremos
en esa transicién al dia después.

1. Endeudamiento pidblico. También
para las finanzas publicas esta crisis
serd peor que la anterior. Entonces la
deuda publica amenté en las economias
de la OCDE en 28 puntos porcentuales
de PIB. Ahora, los desplomes en la re-

caudacién tributaria y el ascenso en
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El coronavirus empeora el endeudamiento
de los paises

Deuda publica en los paises de la OCDE
(% PIB)

Proyecci6n

110 -

70

50 1

30

1969 1976 1983 1990 1997 2004 2011 2018

Fuente: OCDE, FT.

muchas partidas de gasto piblico ya han situado los
déficits en méximos, y hardn lo propio con la deuda
publica. El conjunto de la deuda publica de las econo-
mias avanzadas pasard del 109% del PIB hasta el 137%
del PIB al final de este afio, segin la OCDE. Esa orga-
nizacidén ha estimado en diecisiete billones de los
nuestros el crecimiento en la deuda publica derivado
exclusivamente de la pandemia. No hace falta insistir
en que ese nivel puede aumentar si el ritmo de recu-
peracién del crecimiento es inferior al previsto, o si
la caligrafia final de la recuperacién nos distancia de
la mayoria de esa esperanzadora «V».

Es verdad que los histéricamente reducidos tipos
de interés a los que se estdn financiando los tesoros
publicos constituyen un paliativo nada desdeiiable,

como lo es también el hecho de que, a diferencia de

otras épocas, no cabe hablar de «efectos expulsién»
del sector privado como consecuencia de esa avidez fi-
nanciadora de los Estados. Tampoco los inversores de-
ben inquietarse por el momento por tensiones
inflacionistas susceptibles de erosionar el valor real
del servicio de la deuda.

No vienen mal esos paliativos porque en las cir-
cunstancias actuales no es previsible que, al menos a
corto plazo, la mayoria de los gobiernos adopten deci-
siones de reduccién del gasto piblico o aumentos sig-
nificativos de los impuestos. La consolidacién de la
recuperacién y, en especial, las consecuencias socia-
les del elevado desempleo y exclusién social, no acon-
sejan plantearse ahora ejercicios de austeridad
similares a los aplicados en la crisis anterior en algu-
nos paises europeos. De sus consecuencias quedan to-
davia seflales, econémicas y politicas. Es razonable
que prefieran seguir las recomendaciones de Adam
Posen, presidente del Peterson Institute for Interna-
tional Economics, que recomendaba a los parlamenta-
rios britdnicos en la tercera semana de mayo evitar
esas dos acciones comentadas, y preocuparse inica-
mente porque la economia creciera més rapido de lo
que lo haga la deuda’.

2.Endeudamiento privado. No solo inquieta el en-
deudamiento publico; el privado, mas concretamente
el empresarial, ha crecido a ritmos sin precedentes.
Era en cierta medida razonable. Si bajan los tipos de
interés, el incentivo a endeudarse para concretar de-

cisiones de inversién es mayor. El problema es que no

Demanda de préstamos y variaciones de rating a las empresas no financieras de la eurozona
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siempre ese aumento del endeudamiento ha sido des-
tinado a mayor inversién, sino a recomponer el pasi-
vo de las empresas, a reducir el coste medio del
capital. Lo que también puede estar bien, aunque no
tanto como la ampliacién de la capacidad de produc-
cién y la mejora de la productividad que suelen con-
llevar las decisiones de inversién. El problema es que
al igual que en el caso de prestatarios publicos, ese
mayor apalancamiento hay que digerirlo. Y eso solo
se consigue, al igual que en el sector publico, con ma-
yores ingresos.

El mds intenso crecimiento del crédito en todas
sus formas, también mediante la emisién de bonos,
no se ha localizado precisamente en las empresas de
mejor calidad crediticita sino en empresas pertene-
cientes a sectores donde las perturbaciones en la ofer-
ta o el declive de la demanda es mds acusado. Es
decir, donde las tasas de rentabilidad ya eran reduci-
das, por no decir inexistentes, antes de la pandemia.
Una situacién que ha aumentado la degradacién de la
solvencia por las agencias de calificacién crediticia,
al tiempo que muchas compaiifas se han visto obliga-
das a financiarse mediante lineas de crédito bancario
a corto plazo. La distancia a problemas de liquidez se
ha estrechado, pero puede también reducirse la que
resta a problemas de solvencia, de viabilidad, en es-
pecial en aquellos deudores de alto riesgo, que no son
pocos. Este es uno de los factores sobre los que alerta
el dltimo Informe de Estabilidad Financiera del BCE,
de donde procede el segundo de los graficos.

3.Bancos més preparados, pero vulnerables. En
gran medida como consecuencia de los hechos ante-
riores la preocupacién se extiende igualmente a la es-
tabilidad de los sistemas bancarios. Es un hecho que
los bancos disponen de mayor solvencia y no han apa-
recido problemas en los mercados mayoristas como
los que se dieron en la anterior crisis. Las posiciones
de capital y de liquidez son mds sélidas, pero la ren-
tabilidad no es precisamente tranquilizadora. Las co-
tizaciones bursdtiles advierten de ello en todo el
mundo, pero en especial en Europa. A las amenazas
por la excesiva prolongacién de la recesién o por
eventuales perturbaciones financieras se afladen las
derivadas de la propia crisis de identidad de la banca
al por menor tal y como la conocemos. La dindmica
de cambio tecnoldgico, de irrupcién de nuevos compe-
tidores, de cambios en los hdbitos de los consumido-
res de servicios financieros, siguen condicionando los
resultados de esas empresas financieras, esenciales
en tantos aspectos de la vida econémica como la
transmisién de las politicas monetarias, o la de deci-
siones excepcionales como las adoptadas en esta pan-
demia por la practica totalidad de los gobiernos, para
paliar los problemas de liquidez de las empresas me-
dianas y pequeiias.

Son consideraciones que nos obligan a alejar la ex-
cesiva complacencia en la transicién a esa esperada nor-
malidad, al tiempo que a confiar en la habilidad de los
bancos centrales y en la de los departamentos de gestién
de riesgos de todos los operadores financieros

'Chris Giles y Robin Harding (2020). «Richest nations face $17tn government debt burden from coronavirus», Financial Times 24 de mayo.
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