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Transicion energética y
recuperacion economica

edicamos el niimero 205 de Empresa Global a analizar el papel
que juega la transicién energética en la recuperacién econémica
tras la crisis de la COVID-19.

Asfi, en el articulo de portada, Diego Vizcaino y Gonzalo Garcia des-
granan las oportunidades que ofrece el contexto actual, especialmente el
Plan de Recuperaci6n de la UE, para reforzar la apuesta por la transicién
energética. Oportunidades que han de aprovecharse para reformular
nuestra estructura productiva y acelerar y concretar los esfuerzos que
vienen haciéndose en esta direccién durante los tiltimos afios; los cuales
ahora han de contar con mayor determinacién politica e impulso inver-
sor.

Por su parte, en la seccién «Perspectivas», Arturo Rojas profundiza
en el hecho de que la disponibilidad de recursos financieros es una condi-
cién necesaria pero no suficiente para acometer las reformas necesarias
en materia climdtica; esta disponibilidad habra de verse acompaiiada por
un amplio respaldo social, o los intentos de cambio serdn infructuosos.

La seccién «Tecnologia», por Ricardo Pedraz y Verénica Lépez, se cen-
tra en fundamentar las perspectivas de materializacién de la transicién
energética apoyando su anélisis en el extraordinario desarrollo tecnoldgi-
co que han experimentado las energias renovables durante los tltimos
afios. En la seccién «Escuela», Angel Bergesy Oscar Ibafiez destacan
cémo, mas si cabe en el contexto actual, la formacién en sostenibilidad se
ha convertido en un requerimiento ineludible para unas entidades finan-
cieras cada vez mds expuestas al escrutinio de sus grupos de interés.

Emilio Ontiveros procede a hacer un certero andlisis sobre el papel
que jugardn las instituciones piiblicas en el escenario post-COVID-19, en la
que es una nueva entrega de su serie: «El dia después». Mauro Guillén,
por su parte, apela a la necesidad de instalar el «Green Deal» dentro del
imaginario social con el objetivo de generar el impetu necesario para con-
vertirlo en la piedra angular de toda politica econémica y social.

Las herofnas silenciosas de la COVID-1g son las protagonistas de la tri-
buna de Ménica Guardado, que rinde homenaje a todas las mujeres que
han demostrado una vez mds durante la pandemia ser un pilar funda-
mental que sustenta nuestra sociedad. José Antonio Herce, analiza en
una nueva entrada de «Laponia» cémo las condiciones naturales de las
areas despobladas hacen que sea imprescindible que la gestién de su dina-
mismo sea compartida y colaborativa. Por dltimo, José Manuel Amor ex-
pone la posicién actual de los mercados y cual puede ser la reaccién de

estos ante los hipotéticos rebrotes de la pandemia ::
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Una crisis como la provocada por la
pandemia tiene el riesgo afiadido de
distraer a la sociedad de los desafios
a medio y largo plazo. En esta
ocasién, se dan las condiciones para
transformar la forma de generar
energia y la manera de utilizarla.
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Formacion en Finanzas
Sostenibles: una necesidad
ineludible para consejeros
y alta direccion

La incorporacién de la sostenibilidad
en las finanzas se ha convertido en
una necesidad ineludible y en una
exigencia que viene siendo ejercida
por los inversores y los clientes.
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La paradoja de la
globalizacion

Verénica Lopez resefia uno de los
libros més representativos de la
visi6n del recientemente
galardonado Premio Princesa de
Asturias de Ciencias Sociales.
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Climay COVID-19 en la
Union Europea

La disponibilidad de recursos
financieros es condicién necesaria
pero no suficiente para tomar
medidas a favor de clima. Cualquier
actuacién debe contar con un amplio
respaldo social.
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TECNOLOGIA

Energias renovables, las
tecnologias del presente y
el futuro

Las energias renovables han
experimentado un extraordinario
desarrollo tecnoldgico, lo que ha
permitido despejar temores sobre su

capacidad de generacién y
adaptaci6n a la red.
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Recuperacion econémica y
sostenibilidad, un
binomio indisoluble

Entre las iniciativas llevadas a cabo
durante las tltimas semanas en Afi,
destaca la celebracién del webinar
«La simbiosis entre recuperacién
post-pandemia y sostenibilidad»,
organizado por el Foro Académico de
Finanzas Sostenibles.
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TEMA DE PORTADA

Transicion energética y

recuperacion economica

Una crisis como la provocada por la pandemia tiene el riesgo afiadido de distraer a la sociedad de los desafios a medio y

largo plazo. En esta ocasién, se dan las condiciones para que, por el contrario, el golpe econémico y social que estamos

sufriendo acabe acelerando los esfuerzos para transformar la forma de generar energia y la manera de utilizarla. Hace

unos meses tenfamos un plan claro, pero se echaban en falta la determinacién politica y, sobre todo, que los poderes

publicos movilizaran recursos de manera masiva para galvanizar todo el proceso mediante un impulso inversor. Con el

Plan de Recuperacién de la UE, mejoran las perspectivas para combinar ambos.

Diego Vizcaino @diegovizcainod | Socio del drea de Economia Aplicada de Afi

Gonzalo Garcia @gongarand | Director de Economia de Afi

Este afio del cambio de década marcard un punto de
inflexién en la trayectoria de cambio de la economia
global y su adaptacién a los desafios del cambio cli-
mético. La reduccién de la demanda de energfa, esti-
mada en un 8% por la Agencia Internacional de la
Energia, favorecerd un descenso en la emisién de ga-
ses de efecto invernadero. Como ya se experiment6 en
la crisis precedente, estos aparentes avances se desva-
necen en cuanto la economia vuelve a crecer. De he-
cho, durante los dltimos meses han continuado
observdndose nuevos y muy preocupantes récords ne-
gativos tanto en lo que concierne a la concentracién
de diéxido de carbono en la atmésfera, como en el re-

gistro de temperaturas nunca vistas en zonas como el
circulo polar drtico. Incluso la reduccién de las emi-
siones de CO2 (de alrededor del 25%) registrada en las
dreas que se han visto obligadas a interrumpir su ac-
tividad por la situacién de emergencia sanitaria su-
ponen un impacto minimo en las concentraciones de
CO2 en la atmdsfera a escala global, donde lo determi-
nante es lo acumulado en las décadas previas. Ade-
maés, la bajada de los precios de los combustibles
fésiles puede incluso fomentar una desviacién respec-
to a los objetivos de moderacién de las emisiones.

No obstante, existe un convencimiento muy ex-
tendido, compartido ademds por una mayoria de go-
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biernos, compariias y también con creciente apoyo en
la sociedad civil, sobre la necesidad de buscar una re-
cuperacién verde a esta crisis. La pandemia es un
tipo de amenaza global de consecuencias catastréficas
que comparte varios rasgos con el cambio climatico.
De hecho, la evidencia cientifica disponible sefiala
que existe un claro vinculo entre el deterioro climati-
coy la destruccién de ecosistemas naturales, y la
emergencia de problemas de salud graves, incluyendo
el riesgo de sufrir nuevas pandemias. El coste de no
prevenir, de esperar a que la incertidumbre nos
ofrezca su mejor cara, es una apuesta temeraria. No
hay tiempo que perder para poner a la economia glo-
bal en una trayectoria mas segura que mitigue las
consecuencias del cambio climdtico.

A pesar de las tentaciones de olvidarse de la soste-
nibilidad por unos afios, la aceleracién de la transicién
energética es la mejor manera de conciliar la recupera-
cién econdémica a corto plazo con el bienestar a medio
y largo plazo. La Agencia Internacional de la Energfa,
ha propuesto, con la colaboracién del FMI, 30 medidas
de politica energética para invertir hasta un billén de
délares anuales en 2021-2023 en eficiencia, generacién
limpia, infraestructura energética y transporte. Su es-
timacién apunta a que el crecimiento global seria un
1,1% superior y las emisiones podrian reducirse en
4.500 millones de toneladas en 2023.

Distintos trabajos académicos recientes estdn po-
niendo de manifiesto cémo la inversién verde, mate-
rializada en 4mbitos como las infraestructuras para
la electrificacién (redes, puntos de recarga, etc.), en
capacidad de generacién de energia renovable, en me-
jora de la eficiencia energética y en investigacién en
tecnologl’as limpias, entre otras, presenta un efecto
multiplicador muy potente sobre el crecimiento del
PIB y del empleo.

En este sentido, nos encontramos ante la oportu-
nidad de impulsar proyectos capaces de aunar la ne-
cesaria reactivacién de la actividad y el empleo en el
corto plazo, con transformaciones estructurales que
contribuyan a fundamentar los pilares del crecimien-
to y el bienestar futuro. Por otro lado, muchas de las
inversiones verdes conllevan modificaciones en las
formas de producir y consumir que también provocan
efectos complementarios positivos, como una menor
dependencia energética, menor generacién de resi-
duos o la reduccién del niimero de fallecimientos aso-
ciados a la contaminacién atmosférica.

Desde un punto de vista estratégico, pensando en
la posicién de la Unién Europea en el mundo, en tan-
to que actor econdmico, tecnoldgico e industrial, esta-
mos también ante una oportunidad para reforzar la
capacidad competitiva de nuestra oferta productiva,
al potenciar sectores en los que Europa tiene una ven-

taja comparativa y una menor dependencia de inputs
procedentes de otras potencias como China (cada vez
mas predominantes en las cadenas globales de valor,
a través de sus inputs intermedios). En el caso con-
creto de Espaila, las razones mencionadas son, inclu-
so, més oportunas: el impacto econémico y la
necesidad de acelerar la reasignacién de recursos pro-
ductivos tras la pandemia es todavia mds acuciante,
como lo es su significativa dependencia energética o
la necesidad de que la industria adquiera un compro-
miso m4s ambicioso hacia su modernizacién, combi-
nando de forma decidida la transicién energética con
la digitalizacién y la robotizacién.

Desde el punto de vista del empleo, y sobre todo
teniendo en cuenta el contexto de preocupante incre-
mento del paro, las inversiones verdes son también
una oportunidad para la reasignacién de trabajadores
desde sectores con riesgo de obsolescencia tecnolégica
y bajo perfil en términos de sostenibilidad hacia
otras actividades méds alineadas con los vectores que
se estdn perfilando como nuevos nichos de actividad
y empleo a escala global.

En definitiva, no podemos negar que nuestra eco-
nomia se encuentra en una situacién coyuntural com-
prometida, y con elementos estructurales derivados
de nuestra estructura sectorial y tamafio empresarial
que nos colocan en una posicién vulnerable. Por otro
lado, el margen de maniobra doméstico de los proxi-
mos afios estard condicionado por el deterioro de las
finanzas publicas. Por ello, tiene especial importan-
cia que, sobre todo en este contexto, los estimulos se
asignen de forma eficiente hacia aquellos 4mbitos de
actividad con relevancia y visibilidad futura y capaci-
dad de contribuir a robustecer nuestra posicién en
términos tecnoldgicos, de sostenibilidad y de resilien-
cia. Para esto, Espafia cuenta con capacidades pro-
pias, publicas y privadas, y debera trabajar durante
los préximos meses para definir una propuesta de re-
cuperacién econémica clara y ambiciosa, apoyandose
en el marco europeo que representa el Plan de Recu-
peracién presentado por la Unién Europea el 27 de
mayo. La UE ha apostado de manera decidida por este
enfoque, al colocar al Pacto Verde Europeo (European
Green Deal) como uno de sus ejes principales. Junto
con el Marco Financiero Plurianual 2021-2027, la Co-
misién propone un Fondo de Recuperacién (Next Gene-
ration EU) por un importe de 750.000 millones de
euros, que serd financiado con la emisién de deuda
conjunta europea a medio y largo plazo. Se trata por
tanto de un gran programa de inversién coordinado a
escala europea, que coloca la respuesta fiscal de la UE
a la pandemia a la altura de la gravedad del choque
econémico que supone. Espafia debe aprovechar esta
oportunidad
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PERSPECTIVAS Y RETOS

Clima y COVID-19 en la
nion Europea
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La disponibilidad de recursos financieros es condicién necesaria pero no suficiente para tomar medidas a favor de

clima. Cualquier actuacién debe contar con un amplio respaldo social.

Arturo Rojas | Socio del drea de Corporate Finance de Afi

Desde el Protocolo de Kioto (1997), primer y, de momen-
to, Unico instrumento juridicamente vinculante a es-
cala mundial para reducir la emisién de gases de
efecto invernadero (GEI), la Unién Europea (UE) ha ex-
hibido la voluntad de servir de referencia en la lucha
contra el cambio climdtico. En 2012, las emisiones de la
UE se habian reducido un 11,8% en relacién a las emi-
siones de los afios de referencia, bdsicamente 1990, por
encima del objetivo del 8% fijado en el Protocolo. En
2020, la UE habrd cumplido holgadamente los objetivos
20-20-20 fijados en 2008 (porcentajes respectivamente
de reduccién de emisiones con respecto a 1990, cuota
de energias renovables, y mejora de la eficiencia ener-
gética). El balance de emisiones en el periodo en casi
tres décadas (1990-2018) es alentador: en la UE, las emi-
siones se han reducido un 23% con un crecimiento del
PIB del 61%.

El 28 de noviembre de 2019, el Parlamento Europeo
declaré la emergencia climdtica. En consecuencia, la

Comisién Europea (CE) debe alinear todas sus propues-
tas con el objetivo de limitar el calentamiento global a
1,5 °Cy garantizar que las emisiones GEI se reduzcan
significativamente.

En diciembre de 2019, la CE present6 el Pacto Verde
Europeo como hoja de ruta para una Europa sostenible
en 2050, con una transicién justa e integradora. El
Plan describe las inversiones necesarias y los instru-
mentos de financiacién disponibles mediante la atrac-
cién de al menos un billén de euros de inversién
publica y privada durante la préxima década.

El Pacto Verde Europeo como estrategia de recupe-
racién de la UE actiia en cuatro frentes:

1. Renovacién de nuestros edificios e infraestructu-
ray una economia mas circular, generando empleos lo-
cales;

2. Desarrollo de proyectos de energia renovable, es-
pecialmente edlica y solar y puesta en marcha una eco-
nomfia limpia de hidrégeno en Europa;
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3.Transporte y logistica mas limpios, incluida la
instalacién de un millén de puntos de carga para ve-
hiculos eléctricos y un impulso para los viajes en tren
y la movilidad limpia en nuestras ciudades y regio-
nes;

4.Fortalecimiento del Fondo de Transicién Justa
para apoyar la recapacitacién, ayudando a las empre-
sas a crear nuevas oportunidades econémicas.

Adicionalmente, la CE propuso en marzo 2020 que
el 25% del presupuesto 2021-2027 de la UE se utilice
para la accién climatica, incluidos especialmente me-
canismos de transicién justa.

Crisis peL COVID-19

En este contexto de compromiso con el clima, ha
irrumpido la COVID-19 con una crisis cuyos efectos
econémicos inmediatos en la UE superardn amplia-
mente los sufridos en 2009. La CE ha asumido que su
respuesta contundente ante esta crisis se mantendrd
bajo la guia de un futuro sostenible coherente con los
objetivos a largo plazo de la UE: (i) lucha contra el
cambio climdtico definida en el Pacto Verde Europeo,
(ii) fortalecimiento y digitalizacién del Mercado Uni-
co, y (iii) recuperacién justa e inclusiva.

La propuesta de plan de recuperacién de la CE
contra los efectos de la pandemia se ha concretado en
un nuevo instrumento, Next Generation EU, con un pre-
supuesto de 750.000 millones de euros, que serdn cap-
tados en los mercados financieros por la CE con el
respaldo de su calificacién crediticia, y se invertirdn
en tres dmbitos:

1. Apoyo a los Estados miembros para inversiones
y reformas

2.Impulso al emprendimiento a través de incenti-
vos a la inversién privada

3.Aplicacién de las lecciones de la crisis en mate-
ria sanitaria y social

Las menores emisiones que han traido el confina-
miento contra la COVID-19 (en abril-mayo ha caido un
22% el precio de los derechos de emisién de CO2 en re-
lacién al mismo periodo de 2019) han permitido vis-
lumbrar la magnitud de la transformacién productiva
y social que exige el objetivo de una economia neutra
de emisiones en 2050.

La disponibilidad de recursos financieros es con-
dicién necesaria pero no suficiente para tomar medi-
das a favor de clima. Otro elemento a tener en cuenta
es que no todo han sido éxitos en la lucha contra el
cambio climdatico. La CE reconoce que su estrategia
contra la deforestacién global, como uno de los ele-
mentos para preservar la biodiversidad, ha quedado
lejos de alcanzar sus objetivos. Las causas estdn iden-
tificadas, y se asocian al recurso a medidas de cardc-
ter voluntario que apelan a la concienciacién de los
consumidores, premisas que han resultado insuficien-

tes. Igualmente, las empresas no pueden asumir por
si solas los costes de la trazabilidad para evitar mate-
rias primas que procedan de explotaciones no sosteni-
bles.

El riesgo de contestacién social ante medidas im-
populares, o la pérdida de competitividad de determi-
nados sectores, pueden frenar la actuacién de los
gobiernos, que en tltima instancia estdn condiciona-
dos por su legitimo deseo de ser reelegidos.

PARTICIPACION CIUDADANA

Las protestas de los «chalecos amarillos» iniciadas en
noviembre de 2018 en Paris contra la subida del precio
del gaséleo fueron una advertencia a los gobiernos del
riesgo de actuaciones verdes sin el acompafiamiento
de medidas paliativas para los colectivos més vulnera-
bles. La respuesta del presidente Macron fue la crea-
cién en abril de 2019 de la Convencién Ciudadana por
el Clima (CCC), con el mandato de definir, con el uso
de la inteligencia colectiva, una serie de medidas
para conseguir la reduccién de las emisiones de gases
de efecto invernadero de al menos el 40% hasta 2030,
sobre la referencia de 1990, y con un espiritu de justi-
cia social. La CCC se compone de 150 ciudadanos elegi-
dos al azar y representativos del conjunto de la
poblacién francesa, y cuyas recomendaciones no esta-
ran supeditadas por objetivos electorales. Tras infor-
marse, reflexionar y debatir durante maés de ocho
meses, la CCC ha hecho publicas sus propuestas, es-
tructuradas en cinco temdticas: movilidad, consumo,
alojamiento, modos de produccién y trabajo, y ali-
mentacién.

Algunas de las medidas sugeridas por la CCC han
sido calificadas de radicales o ambiciosas; entre ellas,
la limitacién de la velocidad a 110 km/h, generalizar
los carriles reservados a vehiculos compartidos y
transporte publico en autovias y autopistas, prohibir
el centro de las ciudades a vehiculos emisores, rene-
gociar el Acuerdo Econémico y Comercial Global
(CETA) entre la UE y Canadd, y la renovacién energé-
tica obligatoria de los edificios hasta 2040.

En el dmbito financiero, la CCC propone que las
empresas que distribuyen mas de 10 millones de euros
de dividendos anuales contribuyan a la transforma-
cién de los sistemas de produccién con una aporta-
cién equivalente al 4% de los dividendos, y con un 2%,
aquellas empresas con dividendos menores de 1o mi-
llones de euros.

En la misma linea que la CCC, la CE anuncid, en
marzo de 2020, la iniciativa de un Pacto Europeo por el
Clima (PEC) para dar voz y cometido a los ciudadanos
en el disefio y difusién de medidas concretas para re-
ducir emisiones. Sin ser todavia mucho més que un
enunciado, el PEC confirma la necesidad de que cual-
quier actuacién cuente con un amplio respaldo social ::
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Formacidon en Finanzas Sostenibles: una

necesidad ineludible para consejeros y

alta direccidon

N

Maés alla de los requerimientos regulatorios que las autoridades financieras vayan imponiendo a sus supervisadas, la

incorporacién de la sostenibilidad en las finanzas se ha convertido en una necesidad ineludible para todo tipo de

entidades y en una exigencia que viene siendo ejercida de forma creciente por los inversores y clientes, entre otros

grupos de interés.

Angel Berges | Socio fundador y vicepresidente de Afi
Oscar Ibdfiez | Socio del drea de Servicios Financieros de Afi

El sistema financiero tiene un papel muy importante que
jugar en la transicién hacia una economia maés sosteni-
ble. Al fin y al cabo, la esencia de los mercados financie-
ros es su capacidad de valoracién relativa entre el
presente y el futuro, y eso es precisamente lo que se nece-
sita para superar la «tragedia del horizonte». Esa expre-
sién, acufiada hace ya cinco afios por el entonces méximo
responsable de la estabilidad financiera mundial, Marc
Carney (Presidente del Financial Stability Board, FSB, a la
par que Gobernador del Banco de Inglaterra) se refiere a
que el cambio climético impone unos costes sobre futuras
generaciones que, sin embargo, la actual generacién no
tiene incentivos para evitar.

Para resolver esa paradoja, y sobre todo establecer los
incentivos apropiados, nada mejor que involucrar a los
mercados financieros para ponerle precio a los objetivos y

compromisos acordados en la Cumbre de Paris. Con esos
acuerdos se establece un marco de actuacién a largo pla-
zo, muy gradual pero conocido de antemano, lo que per-
mite a los mercados financieros ayudar a desarrollar los
incentivos apropiados mediante la valoracién de los acti-
vos y pasivos afectados.

La sostenibilidad, en todo caso, es un concepto mds
amplio que los aspectos medioambientales, e incorpora
también aspectos sociales y de gobernanza como funda-
mentales para un crecimiento econémico m4s sosteni-
ble, con el que el sistema financiero tiene un claro
compromiso.

En ese proceso encaminado a construir un sistema fi-
nanciero alineado con un crecimiento econémico més
sostenible, la clave de béveda fue el Plan de Accién de la
Comisién Europea (CE), de marzo de 2018, con sus «diez
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PLAN DE ACCION PARA LA FINANCIACION DEL CRECIMIENTO SOSTENIBLE

Fuente: Afi.

mandamientos», que desde entonces estdn siendo objeto
de desarrollo y concrecién, tanto por la propia CE como
por las autoridades reguladoras de los diferentes segmen-
tos del sistema financiero, la bancaria (EBA), la de valo-
res (ESMA), y la de seguros y fondos de pensiones
(EIOPA).

Maés alld de los requerimientos regulatorios que di-
chas autoridades vayan imponiendo, la incorporacién
de la sostenibilidad en las finanzas se ha convertido en
una necesidad ineludible para todo tipo de entidades, y
en una exigencia que viene siendo ejercida de forma
creciente por los inversores y clientes, entre otros gru-
pos de interés.

Es desde dicha constatacién que la sostenibilidad se
ha «colado» ya de forma estructural en los dos d&mbitos de
mdaximo nivel jerdrquico en las empresas (sean o no fi-
nancieras), como son la estrategia y la gobernanza. Esto
no es nuevo, pues ya en 2017, el Grupo de Trabajo creado
por el G20 y el Financial Stability Board al respecto situaria
esas dos dimensiones, la estrategia y la gobernanza, en el
primer plano de sus recomendaciones sobre «divulgacién

ELEMENTOS CENTRALES DE LA INFORMACION FINANCIERA
RELACIONADA CON EL CLIMA

Gobernanza

Métricas y
metas

Fuente: Task Force on Climate-related Financial Disclosures.

de riesgos financieros asociados al cambio climatico».
Esas recomendaciones se han convertido, en apenas tres
aflos, y bajo una creciente presién por los inversores y
otros grupos de interés, en un estdndar, el conocido como
Task Force on Climate related Financial Disclosure (TCFD, por sus
siglas en inglés) de cumplimiento crecientemente exigi-
do, o al menos valorado de forma diferencial, al igual que
ocurre con el buen gobierno corporativo.

Esa creciente presencia de la sostenibilidad en la es-
trategia y la gobernanza incorpora una clara responsabi-
lidad sobre los Organos de Gobierno y la Alta Direccién,
responsabilidad no sélo frente a reguladores, superviso-
res y autoridades en general, sino frente a todo tipo de
stakeholders, y sobre todo en su papel como lideres de la
sostenibilidad a nivel interno.

Para asumir con garantias la responsabilidad sobre la
sostenibilidad, es fundamental que la misma sea parte
prioritaria de la formaci6én de alto nivel que los adminis-
tradores y directivos deben incorporar. No solo por la no-
vedad y relativa complejidad que la misma incorpora,
sino por la intensa actividad de desarrollo reglamentario
a que debe hacer frente.

En Afi Escuela estamos capacitados para ofrecer
esa formacién integral en finanzas sostenibles para
Consejeros y Alta Direccién. Para ello contamos con
una amplia experiencia investigadora y formativa en
finanzas sostenibles desde hace més de cinco afios. Ex-
periencia que dio comienzo con la serie de seminarios
programados conjuntamente con el IDDRI (a cuyo fren-
te se hallaba Teresa Ribera, actual Vicepresidenta del
Gobierno, y Ministra de Transicién Ecoldgica), y ha
continuado con un muy completo Programa de Desarro-
1lo Directivo en Finanzas Sostenibles, asi como varios
programas de formacién a medida para Consejeros de
diferentes entidades, asi como a profesionales de orga-
nismos publicos ::
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TECNOLOGIA

Energias renovables, las tecnologias

del presente y el futuro
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Las energias renovables han experimentado un extraordinario desarrollo tecnolégico, lo que ha permitido despejar

temores sobre su capacidad de generacién y adaptacién a la red y, por tanto, considerar factible que el consumo

energético del futuro descanse mayoritariamente en este tipo de tecnologias.

Ricardo Pedraz
Verénica Lépez Sabater

En periodos como éste, donde muchos de los pilares
que sustentan la economia se tambalean y la incerti-
dumbre sobre el futuro alcanza cotas no conocidas en
las tltimas décadas, hay un elemento que si arroja
certezas entre casi todos los analistas especializados.
El impulso y la reconstruccién econémica vendré apo-
yada, a nivel global, por el despliegue generalizado de
las energfias renovables y otros proyectos vinculados a
la transicién energética, puesto que su capacidad de
generar empleo, competitividad y externalidades po-
sitivas, no tiene rival.

El momentum en el que nos encontramos, de apoyo
a estrategias de descarbonizacién de la generacién de
energfa, de electrificacién del transporte y de la pro-

| Consultor del drea de Finanzas Piblicas de Afi
| Consultora del drea de Economia Aplicada de Afi

duccién industrial hasta ahora sustentados en energi-
as fésiles, es parte inherente de la mayoria de las po-
liticas de desarrollo de los paises del mundo. No hay
razones que presupongan que la tendencia se reduci-
rd, sino mds bien al contrario. Durante los préximos
afios, el crecimiento esperado de la demanda de ener-
gia se espera que sea cubierto mayoritariamente por
tecnologias de generacién eléctrica renovable.

Para entender esta situacién es necesario ver su
evolucién en los ultimos afios. Es verdad que el valor
méximo de las inversiones se dio en 2017, con 400.000
millones de délares de inversién a nivel mundial,
mientras que en 2019 la cantidad alcanzada fue un
25% inferior. No obstante, la reduccién del coste de
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Coste de la energia para proyectos y valores promedio ponderados globales
para energias renovables 2010-2019

Fuente: IRENA 2019.

Nota: Cada circulo representa un proyecto individual o el resultado de una subasta en la que hubo un tnico precio de compensacién en la subasta. Las lineas gruesas son el

promedio ponderado global LCOE (coste comparado de la electricidad). La banda horizontal representa el rango de costes de generacién de energia a base de combustibles f6siles.

capital necesario para las nuevas instalaciones se ha
reducido notablemente, permitiendo alcanzar una ci-
fra total de potencia nueva instalada de tecnologias
renovables de 115 Gigavatios en 2019.

Ninguna otra tecnologia de generacién de energia
igualé el ritmo de reduccién de costes de la energia
solar en la Gltima década. Los precios de los médulos
solares de silicio multiple cayeron un 82% en prome-
dio, en gran parte motivado por las economias de es-
cala alcanzadas en el proceso de produccién de las
placas solares a lo largo de toda la cadena de suminis-
tro. Ademds, en este periodo, se han alcanzado nota-
bles mejoras de eficiencia en la transformacién de la
energia solar en energfa eléctrica, asi como otros ele-
mentos operativos que han permitido que las placas
solares no sélo sean mds baratas sino que mejoren su
productividad ofreciendo este avance tan espectacu-
lar en la década pasada.

El descenso del coste de la energia edlica (onshore
y offshore) en dicho periodo no ha sido tan importan-
te, porque su reduccién de costes ya se habia adelan-
tado a la década anterior, pero se sitiia también en
umbrales competitivos con la generacién eléctrica
procedente de fuentes fésiles. Las mejoras en la tec-
nologfa de turbinas edlicas han dado como resultado
didmetros de rotor mas grandes, mayores dreas de ba-
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rrido debido a mayor capacidad de placa y alturas de
cubo. Esto ha impulsado una mejora en los factores
de capacidad que significa que las turbinas de hoy en
dia cosechan més electricidad del mismo recurso que
sus predecesoras.

La mayoria de las tecnologias de generacién de
energia eléctrica renovable no requieren hoy de nin-
gun tipo de subvencién, llegando a ser el electrén
mds barato que se puede incorporar a la red en précti-
camente cualquier gran mercado energético mundial.
Esto ha permitido que la tecnologia solar sea el proce-
so de generacién eléctrica més instalado en el mun-
do, en términos de capacidad, en los Gltimos 10 afios,
superando a la generacién térmica por medio de car-
bén (que se ha venido desarrollando principalmente
en China), y que la energia edlica haya superado en
ese periodo al uso de centrales de ciclo combinado im-
pulsadas por gas.

Actualmente dos tercios de la poblacién, el 71%
del PIB y el 85% de la generacién de energia mundia-
les se produce en paises donde la fuente de nueva ge-
neracién eléctrica més barata es de origen renovable.
Las cifras son tan impresionantes que los analistas
del sector energético ya no tienen entre sus preocupa-
ciones los limites a las reservas petroliferas, sino el
hecho de que la energia es «demasiado» barata, lo que



Valor de las acciones de empresas petroliferas y de energia segiin ETF representativos

Fuente: Bloomberg.

ha incidido muy claramente en la valoracién de mer-
cado de muchas empresas.

Hace 50 afios las tecnologias renovables eran con-
sideradas caras y no confiables. Se consideraba que
para que evolucionaran eran precisas las subvencio-
nes, lo que implicaba que el coste estimado de la ener-
gia fuera creciente, dado que se asumia que la
demanda seguiria en aumento. Ahora ese problema
ya no se plantea. Las energias renovables son mds ba-
ratas, su confiabilidad ha aumentado con la evolu-
cién tecnoldgica, el aumento de eficiencia y el mayor
conocimiento que se tiene sobre las mismas. Ademds,
se considera que la generacién distribuida, caracte-
ristica esencial de la generacién renovable, es un ele-
mento que aumenta la resiliencia del sistema,
atributo que tiene cada vez mds valor.

En definitiva, el desarrollo tecnolégico ha permi-
tido situar a las energias renovables como un elemen-
to esencial del sistema energético actual. Aun asi, su
crecimiento futuro se puede ver acelerado por los
programas de incentivo ptblico a la recuperacién
post-COVID1g, ya que las hojas de ruta exigen que los
paises receptores de recursos transformen sus econo-
mias para que «funcionen» con energia 100% limpia,

LECTURAS RECOMENDADAS

1. Building back better: A net-zero emissions recovery

2. Renewable Power Generation Costs in 2019
3. Scale-up of Solar and Wind Puts Existing Coal, Gas at Risk

4. Abstracts of 47 Peer-Reviewed Published Journal Articles
From 13 Independent Research Groups With g1 Different
Authors Supporting the Result That Energy for Electricity,
Transportation, Building Heating/Cooling, and/or Industry
can be Supplied Reliably with 100% or Near-100% Renewable
Energy at Difference Locations Worldwide

renovable, edlica, hidrica y solar a mas tardar en
2050, con al menos el 80% procedente de energias re-
novables para 2030.

Las renovables son hoy las tecnologias mas bara-
tas para producir electricidad en la mayor parte del
mundo, y las que ofrecen una mayor capacidad de
desarrollo futuro. Por ello, forman parte de las estra-
tegias de reconstruccién econémica de la mayor parte
de las sociedades occidentales ::
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QUE LEEMOS

La paradoja de la

globalizacién

La PARADOJA DE LA GLOBALIZACION:
DEMOCRACIA Y EL FUTURO DE LA ECONOMIA
MUNDIAL

Dani Rodrik, Antoni Bosch, 2012

Verénica Lopez resefia uno de los libros mas representativos
de la visién del recientemente galardonado Premio Princesa
de Asturias de Ciencias Sociales. «La paradoja de la globaliza-
cién» (2011), expone el trilema de politica econémica en el

que nos encontramos, y desvela propuestas sensatas para la eleccién de la

mejor (o menos imperfecta) de las alternativas disponibles, alternativas que siempre
presentan un «trade-off», claramente explicado por el autor.

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

ani Rodrik (Estambul, 1957) es profesor de economia politica internacional en Harvard y considerado
uno de los cien economistas mas prestigiosos del mundo. No en vano, su trayectoria fue reconocida el
pasado mes de junio con el Premio Princesa de Asturias de Ciencias Sociales 2020.

Si bien el libro elegido no es el Gltimo de su prolifica produccién, si recoge de manera amplia y detallada la
esencia de sus tesis y preocupaciones, que él mismo expone en el arranque de esta obra: los efectos del boom del
comercio internacional y de las préacticas de outsourcing y deslocalizacién en el agravamiento de las desigualda-
des a través de los mercados de trabajo y de la erosién del pacto social en el seno de los paises.

Ya anunciaba en 2011, algo que ha reiterado recientemente en el actual contexto de la crisis sanitaria global
provocada por la COVID-19, que «las crisis generalmente ocurren no porque sean impredecibles, sino porque no
se predicen», fruto de la miopia y sobre confianza que los economistas han transmitido en sus narrativas, des-
cripciones, explicaciones y justificaciones teéricas, que recurrentemente han obviado o minimizado la relevan-
cia y capacidad de distorsién de los muchos «puntos ciegos» presentes en los modelos de la teoria econémica.
Rodrik ofrece una narrativa alternativa basada en dos ideas bésicas: (i) los mercados y los gobiernos son com-
plementarios, no sustitutivos; y (ii) el capitalismo no se circunscribe a un inico modelo, viene con diferentes
sabores. E insiste en que, a diferencia de lo que predica el «mantra mainstream», ni los mercados son siempre
eficientes, ni la innovacién financiera traslada los riesgos a los agentes mdas capaces de gestionarlos, ni la auto-
rregulacién es la solucién, ni la intervencién de los gobiernos es, por defecto, dafiina e ineficaz. Sefiala que la
responsabilidad de los economistas existe en la medida en que son los «arquitectos del contexto intelectual en
el que las politicas domésticas e internacionales se disefian e implementan» y los encargados, asimismo, de in-
terpretar los éxitos y fracasos.

Parte sustantiva de los problemas derivados de la globalizacién subyace en la carencia de reglas de juego e
instituciones politicas internacionales con la legitimidad de las existentes en los mercados nacionales, de modo
que los mercados globales, en palabras de Rodrik, sufren de una gobernanza muy débil y, por ende, se caracteri-
zan por su tendencia a la inestabilidad, la ineficiencia y una pobre legitimidad popular. Este desequilibrio en-
tre el alcance nacional de los gobiernos y la naturaleza global de los mercados constituyen el talén de Aquiles
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EL TRILEMA DE RODRIK

Hiperglobalizacién

/

Politica monetaria estricta y minimizacién de los Federalismo global

costes de transaccién internacional

Estado Nacién Democracia

Compromiso Bretton Woods

Fuente: La paradoja de la globalizacién.

de la globalizacién, maxime cuando ésta se ha convertido en un fin en si mismo, y no un medio para alcanzar
mejores cotas de bienestar.

Ese Talén de Aquiles de la globalizacién queda modelizado por Rodrik en un «trilema» —situacién en la que
debemos elegir entre tres opciones, que son o aparentan ser contradictorias entre sf, o conducen a resultados
distintos— que hoy sigue maés vigente incluso que cuando lo expuso por primera vez hace casi una década. El
que Rodrik nos presenta enfrenta tres conceptos: la globalizacién econémica, la democracia politica y la sobera-
nia nacional. Acompafiados de una restriccién: no es posible conciliar la hiperglobalizacién con democracia y
soberanias nacionales, todo al mismo tiempo y con la maxima intensidad.

Rodrik plantea que podemos aspirar a tener hiperglobalizacién y democracia politica a escala global, con
reglas e instituciones para una nueva gobernanza, pero a costa de la soberania nacional. O podemos aspirar a
mantener nuestra plena soberania y la democracia politica, pero sin integrarnos en el mundo. O podemos estar
plenamente integrados en la 16gica de la globalizacién econémica, manteniendo un alto nivel de control politi-
co interno, pero sin democracia politica, o sea sin legitimidad social para tener capacidad de cuestionar, discu-
tir y pactar las reglas que se deriven de los impactos y las consecuencias de esa integracién econémica a escala
global.
Las opciones factibles son, por tanto, o limitar la democracia, o limitar la globalizacién, o globalizar la de-
mocracia. Un ejemplo a nivel regional de la éltima opcién lo representa la Unién Europea, pero Rodrik antici-
pa que ese federalismo a nivel global no seréd posible, en el mejor de los casos, en el presente siglo. De hecho,
hoy nos encontrariamos atrapados en una zona incémoda justo entre los tres nodos del trilema.

En definitiva, apunta que «las democracias tienen el derecho de proteger sus acuerdos sociales, y cuando
este derecho se contrapone o enfrenta con los requisitos de la economia global, son estos segundos los que de-
ben dejar paso al primero». Para ello, ofrece siete principios «sensatos» para una nueva (y sana) globalizacién
sustentada en un capitalismo 3.0 inspirado en una actualizacién, para el siglo XXI, del paradigma de Bretton

Woods ::
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—— PUERTAS ABIERTAS

Recuperacion economica y

sostenibilidad, un binomio indisoluble

Entre las iniciativas llevadas a cabo durante las Gltimas semanas en Afi, destaca la celebracién el pasado g de junio del

webinar «La simbiosis entre recuperacién post-pandemia y sostenibilidad», organizado por el Foro Académico de

Finanzas Sostenibles.

Moisés Rubin de Célix | Responsable de Comunicacién de Afi

La COVID-19 ha traido consigo un shock econémico
sin precedentes cuyo futuro inmediato viene marcado
la necesidad de que la recuperacién sea canalizada a
través de la senda de la sostenibilidad. Hoy mds que
nunca resulta esencial evitar el cortoplacismo y no
demorar los compromisos adquiridos con el objetivo
de que la recuperacién econdémica se conciba como
una oportunidad para apostar por un crecimiento
sostenible que tenga en consideracién iniciativas
como el Pacto Verde Europeo y la Agenda Digital y
esté alineada con los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble (ODS) en los que se materializa la Agenda 2030 de
Naciones Unidas.

Es en este contexto en el cual el Foro Académico
de Finanzas Sostenibles ha querido posicionarse en
este debate a través de la publicacién del documento
«La simbiosis entre Recuperacién Post-Pandemia y
Sostenibilidad». Documento que busca perseverar en
el afdn de generacién y difusién de conocimiento que
caracteriza a este think tank, nacido a iniciativa de
Triodos Bank y Afi Escuela de Finanzas con el objeti-
vo de avanzar hacia un sistema financiero resiliente
y sostenible.

El webinar conté con la participacién de todos los
miembros del Consejo Académico del Foro Académico
de Finanzas Sostenibles. Asi, participaron Emilio On-
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tiveros, presidente de Afi; Natalia Fabra, catedrdtica
de la Universidad Carlos III; Oriol Amat, catedrdtico
de la Universidad Pompeu Fabra; Patricia Gabeiras,
profesora de la Universidad Carlos III; Marcos Egui-
guren, profesor de la Universitat Politecnica de Cata-
lunya y director de la Alianza Global para una Banca
con Valores; y Mikel Garcia-Prieto, director general
de Triodos Bank. También se unieron Angel Berges,
vicepresidente de Afi; y Sandra Castafieda, directora
de Desarrollo Corporativo de Triodos Bank; en calidad
de moderadora.

Durante la sesién hubo tiempo de debatir el papel
de los ODS en este nuevo escenario. En este sentido,
Patricia Gaberias afirmé cémo «la crisis que estamos
viviendo hace que sea imperativo que cualquier mo-
delo de crecimiento futuro esté coordinado con los
0DS». «La sociedad no entenderia que no se aprove-
che esta oportunidad para plantear las bases del cum-
plimiento de los ODS», afiadié.

En linea con lo expuesto por el documento, algu-
nas de las reflexiones vertidas por los panelistas
apuntaron a la reformulacién del sistema productivo
y al papel del sistema financiero en la reconstruccién
econémica como aspectos clave. En este sentido, Emi-
lio Ontiveros destacé que se ha de «recuperar, recons-
truir y refundamentar la economia aprovechando la
transicién energética, para alinear los fondos de la
Comisién Europea con los compromisos de Paris, y la
transicién digital», clave esta Gltima en la reducciéon
de la desigualdad.

Por su parte, Angel Berges hizo hincapié en cémo
el sistema financiero «ha de orientarse al largo plazo
y asumir una estrategia de sostenibilidad», siguiendo
el camino marcado por las autoridades reguladoras.
Ademds, en linea con lo expuesto en el documento
presentado, destacé que «si algo ha puesto de mani-
fiesto esta crisis, es que los activos financieros vincu-
lados a la sostenibilidad estan soportando mejor el
temporal».

En linea con estas afirmaciones, Mikel Garcia-
Prieto destacé la oportunidad que tiene el sistema fi-
nanciero para promover un cambio en el modelo
econémico y ponerse «al servicio de las personas», en-

tendiendo las inversiones «desde la perspectiva del
impacto en primera instancia, no como prevencién
del riesgo del modelo cldsico del que venimos». Del
mismo modo, Oriol Amat destacé la importancia de
avanzar hacia unas finanzas que tengan en conside-
racién la inclusién y el bienestar social. «Hemos de-
mostrado que podemos generar mucha riqueza, pero
donde fallamos es en el reparto de la misma», aseve-
r6. A este respecto, insté a los asistentes a preguntar-
se si aspiramos a «unas finanzas al servicio de las
personas o unas personas al servicio de las finanzas».

Durante el evento hubo tiempo de discutir el pa-
pel de la regulacién y de la condicionalidad en los es-
timulos como factores relevantes para alinear la
recuperacién con los objetivos en materia de sosteni-
bilidad y transicién energética.

Asi, Natalia Fabra, destacé cémo «la iniciativa
publica, bien sea a través de gasto ptblico o a través
de politicas publicas con una fuerte capacidad de
arrastrar iniciativa privada, pueden promover un
cambio en el modelo productivo que nos va a permitir
salir de esta crisis mds fortalecidos». En la misma li-
nea, Marcos Eguiguren sefial6 el papel clave del sec-
tor publico como generador de confianza
«simplificando los procedimientos administrativos y
aspectos regulatorios, y canalizando en tiempo y for-
ma los incentivos y ayudas que se pongan en mar-
cha».

Por ultimo, Emilio Ontiveros quiso hacer hinca-
pié en la calidad de la funcién empresarial y el go-
bierno corporativo como elementos diferenciadores
en materia de sostenibilidad: «hay algo que tenemos
que ir asumiendo dentro del concepto de sostenibili-
dad, y es la incorporacién de talento de calidad para
gestionar las empresas».

En definitiva, los argumentos expuestos hicieron
patente que el reinicio de la economia tras la COVID-
19 supone una oportunidad para cambiar el modelo
productivo e incentivar la generacién de impactos po-
sitivos en nuestro entorno y sociedad; atendiendo
siempre a la ineludible complementariedad entre re-
cuperacién y sostenibilidad
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— TRIBUNA ! ESTRATEGIA GLOBAL

El «Green Deal» como

metafora

1 25 de mayo de 1961 el Presidente

John F. Kennedy pronuncié un dis-

curso sobre la exploracién del espa-
cio en el que fij6 el objetivo de llevar un
hombre a la Luna y devolverle sano y salvo
a la Tierra antes de que la década concluye-
ra. El posible alunizaje humano se convir-
ti6 instantdneamente en una metafora de
lo que Estados Unidos podia conseguir si
movilizaba sus inmensos recursos econdmi-
cos y tecnoldgicos. Evidentemente, parte de
la motivacién provenia de la dindmica de
la Guerra Fria, un conflicto global y globali-
zante en el que la carrera espacial jugaba
un papel de primer orden desde el lanza-
miento del Sputnik en 1957.

La pregunta que me planteo es si la
idea de un «Green Deal» puede convertirse
en una metafora tan poderosa, convincente
e ilusionante como la que condujo a Esta-
dos Unidos a emplearse a fondo para conse-
guir el primer paseo humano en el Mar de
la Tranquilidad. éQué aspectos del Green
Deal deberiamos ensalzar para que la po-
blacién y los lideres politicos de todo el
mundo se sumaran al empefio?

Indudablemente, las politicas y los
acuerdos de transicién energética no con-
tienen un objetivo tan vistoso y concreto
como el del Proyecto Apolo. No se trata de
una meta que resuene la imaginacién de la
gente. Ademds, la sustitucién de unas fuen-
tes energéticas por otras implica simulta-
neamente destruir viejas maneras de hacer
y crear otras nuevas. Se trata, por tanto, de
una aspiracién que puede no ser universal
en su aceptacion por parte de la poblacién
o de los distintos paises en el concierto glo-

bal.

El Green Deal Europeo es técnicamente
posible, en lo que se refiere a llegar a una
economia energéticamente sostenible para
el afio 2050. ¢Pero es factible en un conti-
nente divido politicamente y supeditado a
la peor crisis econdmica en varias genera-
ciones? La presidenta de la Comisién Euro-
pea, Ursula von der Leyen, ha presentado
el Green Deal Europeo como una estrategia
de crecimiento econémico en la que Europa
se convierta en la regién mundial mds com-
petitiva e innovadora. No le falta razén,
pues el legado més duradero del Proyecto
Apolo fueron los avances que facilité en va-
rias ramas de la ciencia y de la tecnologia,
desde la electrénica y los nuevos materiales
hasta la medicina y las energias alternati-
vas. De hecho, gracias al programa espacial
se mejor6 considerablemente el disefio de
los paneles solares.

Y hay un tltimo aspecto que contribu-
ye al éxito de las metéforas. Solamente
triunfan aquéllas que connotan un signifi-
cando concreto y carente de ambigiiedad.
Quizas sea este el mayor 6bice para que la
sociedad se movilice decisivamente en fa-
vor del cambio de modelo energético. Hay
demasiadas propuestas, demasiadas alter-
nativas y demasiadas posibilidades encima
de la mesa. Resulta dificil generar un impe-
tu suficiente para convertir el Green Deal
en la piedra angular de toda politica econé-
mica y social. Hoy es la crisis econémica la
que descarrila el cambio energético y ma-
flana puede ser otra prioridad. Insistamos
por tanto en las consecuencias de no actuar
frontalmente sobre el problema y con ur-
gencia. La alternativa es, como decia Ra-

chel Carson, una «primavera silenciosa.»
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— TRIBUNA ! LA FIRMA DE MERCADOS

Los mercados ante el

rebrote

a evolucién de las principales va-

riables financieras sigue bailan-

do al ritmo de la pandemia y los
estimulos monetarios y fiscales. No pa-
rece que esta intima relacién a tres
bandas vaya a romperse, al menos, has-
ta que haya seguridad sanitaria; es de-
cir, vacuna para la COVID-19.

Durante las Gltimas semanas he-
mos asistido a un incremento continuo
de los contagios y muertes por corona-
virus a escala planetaria. El principal
foco de preocupacién, dado el peso de
este pais en la economia mundial y su
rol tractor, sigue estando en EEUU,
donde el aumento de contagios empie-
za a traducirse a un alza de hospitali-
zaciones y fallecimientos. Aunque
desigual por zonas en el pais, la con-
gestién del sistema sanitario en varios
de los Estados mas poblados ha llevado
a un endurecimiento de las medidas de
confinamiento, que debieran permitir
el control del rebrote durante las pré-
ximas semanas o mes. Fuera de EEUU
sigue acelerdndose el contagio y las
muertes en Latinoamérica, y se multi-
plican los rebrotes, si bien atin conte-
nidos, en Asia ex-China. Europa
continental, sin ser ajena a la sucesién
de episodios de rebrote, si exhibe, por
ahora, una frecuencia y gravedad de
los mismos menos intensa.

Aunque el traslado directo de con-
tagios y presion sobre los sistemas sa-
nitarios a intensidad de las medidas de

re confinamiento puede ser inferior al

decretado por las autoridades en la pri-
mera ola de la pandemia, no debe pe-
carse de ingenuidad. Lo 1égico es que la
recuperacién de normalidad en la acti-
vidad econémica se vea frenada, e in-
cluso revertida en los casos sanitarios
de mayor gravedad. Asi, es muy proba-
ble que durante el mes de julio y las
primeras semanas de agosto asistamos
a un deterioro en la mejora de constan-
tes econdmicas y confianza de los agen-
tes. En espacio de pocas semanas
podemos pasar de una situacién en la
que los registros de actividad supera-
ban ampliamente las expectativas del
consenso de analistas, a la situacién
opuesta.

En este contexto, los mercados fi-
nancieros se han estancado, reinicidn-
dose las correcciones —por ahora
minimas— en renta variable a excep-
cién de China, y una vuelta a las reva-
lorizaciones intensas de los activos
refugio. La dispersién sectorial en ren-
ta variable, que nos ha acompafiado
durante todo el ejercicio, se vuelve a
intensificar: la tecnologfa sigue des-
marcédndose en positivo, con el Nasdaq
100 superando méximos histéricos de
forma secuencial; mientras que los sec-
tores mads ciclicos frenan el avance ini-
ciado a mediados de mayo. Todo apunta
a que, al menos durante las préximas
semanas, esta configuracién sectorial
se mantendrd y que volverdn a ser
aquellos sectores mds beneficiados —di-

recta o indirectamente- por el confina-
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Indice de sorpresas econémicas y pendiente
de la curva de tipos, global

(puntos basicos, %)

CESI Index - Global (cambio abs 12m)
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Fuente: Afi a partir de datos de Bloomberg.

miento, los que experimenten un mejor comporta-
miento relativo.

Capitalizando el deterioro de sentimiento en las
bolsas, los tipos de interés libres de riesgo han vuelto
a caer con fuerza en EEUU. La rentabilidad de la refe-
rencia de deuda federal de los EEUU a diez afios en el

mercado secundario vuelve a los minimos histéricos

(0,60%), mientras que el retroceso en el caso de la
deuda a treinta afios alcanza ya més de 25 puntos ba-
sicos desde los maximos de mediados de junio, en re-
ferencias de 1,45%. El movimiento de caida de los
tipos a largo ha sido més tibio en el caso del 4rea
euro, donde la pandemia evoluciona relativamente
mejor. Otra muestra de que el mercado estd buscando
refugio donde aparcar la liquidez es el alza hasta m4-
ximos del afio 2011 en el precio del oro (por encima de
1.800 USD por onza), que capitaliza la incertidumbre
ciclo-pandemia y la persistencia de tipos reales a lar-
go plazo en niveles negativos.

En definitiva, el sentimiento de mercado se ha
deteriorado en paralelo a la evolucién de la pandemia
y, ante la ausencia de nuevos anuncios de estimulo,
cobra mds sentido adoptar una configuracién global
de cartera en la que una ligera infra ponderacién en
los activos de mayor perfil de riesgo se vea comple-
mentada con aumentos de exposicién a activos que
ofrezcan cobertura
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MonNica GuarDpADO es Directora

General de Afi Escuela de Finanzas.
Twitter: @MonicaGuardado

Las heroinas silenciosas

del COVID-1g

egin un informe publicado a fi-

nales del afio pasado por ONU

Mujeres con datos recogidos en
9o paises, la desigual distribucién del
trabajo doméstico y de cuidados no re-
munerado entre las mujeres y los hom-
bres es uno de los principales causantes
de las desventajas econémicas de las
mujeres. Las mujeres dedican en pro-
medio tres veces m4ds horas al dfa que
los hombres al trabajo doméstico y de
cuidados no remunerado, unas 39 horas
m4és a la semana. A causa de las limita-
ciones de tiempo resultantes, las muje-
res participan menos que los hombres
en el trabajo remunerado y, cuando lo
hacen, ocupan por lo general puestos
de menor calidad y menor remunera-
cién que puedan compaginarse mas fa-
cilmente con las responsabilidades
domésticas.

Alo largo de estos tltimos meses,
el propio organismo de ONU Mujeres y
otros organismos multilaterales han
hecho un llamamiento acerca del agra-
vio de esta situacién con motivo de la
COVID-19, y la necesidad de instaurar
medidas de corresponsabilidad en los
hogares.

Y es que mi columna de este mes no
va destinada a reconocer el trabajo de
ninguna gran economista, directiva o
asociacién que trabaja en favor de la
igualdad, sino que es un aplauso al re-
conocimiento de todas las mujeres que,
en silencio, han demostrado una vez

mds que son uno de los pilares que sus-

tentan nuestra sociedad. Las grandes
«sacrificadas» de esta pandemia han
sido las madres y esposas que han com-
paginado al mismo tiempo teletrabajo,
cuidado de la casa y ser las profesoras
de sus hijos.

Pero esta situacién no se puede
alargar mucho mads en el tiempo. La
pandemia ha generado un retroceso en
los objetivos de igualdad de género
dado que quien ha sacrificado la cali-
dad de su trabajo, su calidad de vida y
su ocio, ha sido en mayor medida el co-
lectivo femenino. Este periodo ha de-
mostrado que adin estamos muy lejos de
la corresponsabilidad, y que cuando los
cuidadores no pueden acudir al hogar a
trabajar, o cuando los abuelos no se
pueden ocupar de los nietos, vuelve a
ser la madre la que toma el testigo.

Si antes de la pandemia en Espafia
las mujeres dedicaban ya mas de 2 ho-
ras diarias al cuidado del hogar y los
hijos que los hombres, 3 veces més a ni-
vel mundial segin ONU Mujeres, no
quiero imaginar esta estadistica actua-
lizada al periodo de la pandemia.

Si no queremos que las tasas de des-
empleo femenino se disparen y que las
carreras profesionales de las mujeres
sufran, no queda més remedio que exi-
gir equilibrio de tareas domésticas y los
cuidados de familiares. No importan
las medidas de flexibilidad y ayuda que
las empresas pongan a disposicién de
sus empleados, porque sin corresponsa-

bilidad, nunca serdn suficientes
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José AnTonio HERCE es socio de
LoRIS.
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Laponia XV: la reinvencidon

rural y las lecciones aprendidas

uchas personas ya se han

dado cuenta. Todo confluye

en una valoracién acrecenta-
da de lo rural. No siendo ésta condi-
cién suficiente, si que lo es necesaria.
Sin ese substrato no seria posible lo-
grar, como ahora parece més posible,
que el mundo rural despegue hacia un
futuro de plena y feliz expresién de su
potencialidad. Ahora es el momento en
el que se pueden lograr desarrollos
que, de otra manera, tardarian lustros.
Tantos lustros como llevan miles de
agentes y pequefios colectivos tratando
de asentar sus proyectos, obligadamen-
te limitados, en un marco carente de
recursos y plagado de obstéculos.

¢Hay lecciones aprendidas que de-

ban tenerse en cuenta en este momen-
to? Yo diria que docenas, si no cientos,
de lecciones deberian tenerse ya muy
bien aprendidas. Pero el «ejercicio» de
reinventar lo rural no es ni un experi-
mento (que a lo mejor deberia serlo, en
el sentido conductual) ni una consulto-
ria. Es algo que sucede espontdnea y
naturalmente, desde abajo, como tan-
tas veces he sefialado en esta serie, de
forma cotidiana. Donde los protagonis-
tas de este movimiento cambian de
proyecto a menudo, sin contacto entre
ellos muchas veces, haciendo gala de
un gran «adanismo» y en cuyo empefio
se invierten muchisimos recursos de
todo tipo, especialmente mucha ener-
gia personal. Al parecer inagotable...

hasta que todo se embalsa.

Las lecciones aprendidas pueden
ser de cardcter negativo y se pueden re-
ferir a dos grandes categorias de resis-
tencias al cambio: (i) obstdculos y (ii)
trampas. Hay obstaculos con los que to-
pamos y trampas en las que caemos,
puestos a cada lado del camino por nor-
mas insensibles al marco rural (y des-
poblado), resistencias culturales y
falsas ayudas (a menudo bien intencio-
nadas).

Si hubiera que destacar algiin obs-
taculo por excelencia, que a estas atu-
ras deberiamos tener bien aprendido
de cara a la reinvencién rural, es el ad-
ministrativo. Todos los proyectos que
se impulsan chocan de manera frontal,
sin apenas excepciones, con unas nor-
mas administrativas del S. XX, pero de
principios de siglo. El «lobby ruralista»
debe tenerlo claro: destinar recursos y
sus mas potentes herramientas de
unién y comunicacién a denunciar la
inaceptable obstruccién que normas
por completo ajenas a este siglo y, espe-
cialmente, al sector oponen al avance
de las fuerzas innovadoras.

A su vez, la trampa favorita de los
innovadores rurales, de la que ya mu-
chos han despertado, es la de las sub-
venciones y ayudas publicas. Y lo dice
quien apoya activamente una «fiscali-
dad diferenciada» (transitoria) para
los territorios despoblados. La trampa
consiste en instalarse en la mentalidad
de que los proyectos innovadores rura-

les sean viables a base de subvenciones
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permanentes. Tanto como odiamos los obstéculos ad-
ministrativos amamos las subvenciones. El lobby ru-
ralista también debe tenerlo muy claro en lo que se
refiere a la necesidad de basar sus proyectos en su-
puestos realistas, autosuficientes y rentables para las
comunidades que los impulsan y acogen.

Muchos proyectos innovadores requieren de apo-
yos. En ocasiones hay justificacién para tales apoyos
y, si el proyecto sale adelante, puede haber un rele-
vante «retorno social» que los amortice. Estos apoyos
deben ser temporales, condicionados y, ademas, esti-
muladores de la necesidad de prescindir de ellos. Pre-
tender que nuestros proyectos carezcan de cuenta de
resultados (incluidos los sociales, en cada caso) y que
para suplir esa carencia estdn los recursos publicos es
una brecha en la linea de flotacién del futuro y la
sostenibilidad del mundo rural. La buena noticia es
que, poco a poco, emergen apoyos desde el capital
riesgo de impacto.

Entre las lecciones aprendidas se encuentran
otras tantas de cardcter positivo, a su vez agrupadas
en otras dos categorias: (i) colaboracién y (ii) ambi-
cién. La repoblacién de los territorios despoblados, su
dinamizacién social y econémica, la reemergencia y
gestién del valor que atesoran se esta haciendo, como
no puede ser de otra forma, desde la colaboracién. Es
tan baja la actividad de estos territorios que la com-
petencia carece de masa critica sobre la que expresar-
se. Es la hora de la suma de esfuerzos. Desde esta
metodologia se postulan las mejores practicas consta-
tadas en todas las comarcas despobladas en las que se
estan consiguiendo resultados. La leccién de la cola-
boracién debe extenderse generando sobre sus axio-
mas los «modelos de negocio» para la repoblacién.

Las condiciones naturales de los territorios des-

poblados (escasisima densidad de poblacién, activida-

des productivas y redes de intercambio) son tan de-
terminantes que la gestién de su dinamismo debe ser
compartida y colaborativa. El momento de la compe-
tencia vendrd més adelante. Lo colaborativo es tam-
bién la comparticién de esfuerzos, riesgos y
resultados.

Respecto a la ambicién, caben muchas cualifica-
ciones. La idealizacién del rural o la fantasia en la
que a menudo desemboca la bisqueda de la autosufi-
ciencia son, desgraciadamente, dos de sus principales
vias de agua. La osadia, la perseverancia y el reto a
los convencionalismos son ingredientes del éxito de
los proyectos para la reinvencién del rural. Lo que la
experiencia de muchos lustros nos ensefia es que la
osadia y el pensamiento no convencional permiten
superar la falta de recursos, de bancos de pruebas, de
laboratorios o de estudios de mercado en los territo-
rios despoblados.

Vuelvo a una tesis que he defendido ampliamente
en esta serie: mds vale banda ancha que via estrecha.
No he aludido a la tecnologfa en esta tribuna. Hasta
ahora. Porque la gran leccién aprendida para la rein-
vencidén rural, ademds de todas las anteriores, es la
validacién de esta afirmacién. Las extraordinarias
circunstancias del enorme shock que esta constitu-
yendo la pandemia han llevado una y otra vez a po-
ner el acento en el binomio rural-tecnologfa. Frente a
una administracién decimondnica que, para mas
inri, se expresa en el mundo rural carente de toda
sensibilidad y ante la necesidad de organizar la coo-
peracién sin fantasias y con «partida doble» (marco
contable) la tecnologia ofrece una via ineludible de
impulso, estrechamiento de distancias y escalas o ve-
rificacién y trazabilidad que ninguna administracién

osaria imaginar, en el caso de que supiera cémo
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— TRIBUNA I PASEO GLOBAL

El dia después:

lo publico

eguimos con la saga anticipato-

ria de lo que puede ser el paisaje

después de la batalla. Intenta-
mos anticipar, como sugeri en el pri-
mer articulo de la serie, cémo puede
ser el mundo, el sistema econémico,
cuando llegue la normalidad, si es que
llega algiin dia. Hablamos en la entre-
ga ultima que todos estar{famos mucho
m4ds endeudados. Hoy, trato de conje-
turar que el papel de las instituciones
publicas serd algo mayor que antes de
la pandemia.

Las crisis nos remiten en muchos
casos a cuestiones basicas. En las déca-
das previas al desencadenamiento de
la crisis en 2008, durante esa larga
etapa de gran complacencia denomina-
da «la gran moderacién», muchos ma-
croeconomistas crefan a pie juntillas
que habiamos controlado las disconti-
nuidades ciclicas. Las depresiones
eran cosa del pasado, sentencié el pro-
fesor de la Universidad de Chicago Ro-
bert Lucas en 2003 con ocasién de su
alocucién presidencial en la American
Economic Association: el problema cen-
tral de la prevencién de las depresio-
nes ha sido resuelto a todos los efectos
practicos, afirmé. Se consideraba que
una de las consecuencias de ese perfec-
tamente lubricado comportamiento
del sistema tendria que ser la definiti-
va marginacién del Estado, de las ins-
tituciones publicas, de la actividad

econdmica.

En estas estabamos cuando llegé la
Gran Recesién consecuente con la crisis
del 2008 y ahora ésta en la que estamos
instalados, derivada de la Gran Reclu-
sién, todavia sin una caracterizacién de-
finitiva méds alld de su origen
pandémico, pero no menos severa que
aquella. Ambas han demostrado que la
capacidad de autocorreccién del sistema
econémico es limitada; que para evitar
males peores es necesaria la accién de
las instituciones publicas, ya sean los
bancos centrales o directamente los go-
biernos. Tanto para coordinar acciones
como para comprometer recursos publi-
cos en apoyo de la actividad econémica o
de las propias empresas.

Pero més alld de esa accién com-
pensadora, estrictamente keynesiana,
de los vaivenes en la actividad econé-
mica, la accién de las instituciones pu-
blicas, de sus presupuestos, nos ha
demostrado que vuelven a ser necesa-
rias para sacar las castafias del fuego
en ambitos tan delicados como la ges-
tién sanitaria o el restablecimiento
del tréfico aéreo y el salvamento de las
correspondientes aerolineas. A estas
alturas de la crisis, muy lejos del defi-
nitivo asentamiento de la recupera-
cién, el gasto publico en las economias
avanzadas habra alcanzado una impor-
tancia sobre el tamafio del PIB sin pre-
cedentes en épocas de paz.

La vulnerabilidad que ha revelado

la pandemia ha reducido las dudas que
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podrian existir acerca de la necesidad de esa partici-
pacién de las instituciones publicas en la disposicién
de esas redes de seguridad, incluso en el aumento de
la capacidad de anticipacién. En las economias del
centro y especialmente del norte de Europa se acer-
can a esa cuestién desde un enfoque menos mediati-
zado ideolégicamente, mucho méds racionalmente: la
cooperacién aportard en determinadas circunstan-
cias mejores resultados que la accién individual. Esta
crisis ha servido para relativizar los llamamientos al
adelgazamiento a ultranza de determinadas dotacio-
nes publicas, como las que sirven para neutralizar
pandemias como la sufrida. Lo que viene a continua-
cién son las dreas en las que las instituciones publi-
cas han revelado su utilidad y razonable es suponer
la continuidad de sus funciones.

Sanidad. Mejor asumir la necesidad de la comu-
nidad de vecinos para resolver problemas comunes
que no renegar de ella antes de empefiarse en mejo-
rar su eficiente funcionamiento. Esto es lo impor-
tante. Es dificil cuestionar la necesidad de la gestién
sanitaria por los gobiernos en momentos excepciona-
les como el vivido. Incluso, al menos desde mi punto
de vista, es dificil cuestionar la necesidad de fortale-
cer econémicamente los sistemas piblicos de salud
para reducir el alcance de pandemias como la sufrida
y sus costes humanos y econémicos. Nadie en Europa
estd cuestionando la necesidad de fortalecer la inver-
sién en esos destinos. Tampoco en Espafia se pone en
duda la conveniencia de aumentar las dotaciones de
capital fisico, humano y tecnolégico del sistema sa-
nitario. Los aplausos a los profesionales del sector
son mds consecuentes si van acompaiiados de instru-
mentos y dotaciones.

Estimulos a la actividad econémica. A diferencia
de lo ocurrido en la anterior crisis, en ésta ningin
gobierno, ni mucho menos las instituciones europeas,
han dudado de la necesidad de utilizar el presupuesto
para tratar de neutralizar las peores consecuencias
de la recesién que se venia encima. Desde medidas
tendentes a facilitar liquidez a las empresas, a las di-
rectamente dirigidas a mantener el empleo con dine-
ro publico, han absorbido cantidades sin precedentes
de recursos de los contribuyentes. Los déficits y la

deuda publica han crecido de forma significativa. Los

presupuestos que se atienden con gran celo y austeri-
dad en los gobiernos més ortodoxos, han desplegado
inyecciones de recursos ptblicos en cuantias sin pre-
cedentes y han pasado por alto apoyos directos a las
empresas, en todos los sectores. Es el caso de Alema-
nia, sin ir mas lejos. Junto a algunos de los gobiernos
de las principales economias de la Unién Europea
han definido programas de apoyo a empresas en sec-
tores como las aerolineas, o el automévil, pasando
por alto las reglas de la ayuda de estado.

Bancos centrales. Las otras instituciones que han
fortalecido su legitimacién han sido los bancos cen-
trales. Han capitalizado la experiencia deducida de
la anterior crisis y han tomado buena nota de las
amenazas singulares que esta crisis traia consigo. En
algunos casos, han dejado al margen las apariencias,
como ha hecho el Banco de Inglaterra pasando a
comprar bonos emitidos por el tesoro britdnico direc-
tamente en el mercado primario. También la Reserva
Federal, el Banco de Japén o el Banco Central Euro-
peo han desplegado todas las posibilidades disponi-
bles para evitar endurecimientos en las condiciones
de financiacién de los gobiernos, o riesgos de frag-
mentacién financiera. El resultado ha sido esa am-
pliacién de los balances de esas instituciones con
bonos no solo ptblicos, sino también de empresas
privadas, y no siempre con las mejores calificaciones
crediticias. Esas actuaciones son un exponente més
de la excepcional gravedad de la situacién. De la co-
rrecta asuncion por parte de los bancos centrales de
que, a grandes males, grandes remedios. Como no po-
dia ser de otra forma.

Agencias multilaterales. El protagonismo de las
instituciones publicas también se ha extendido a las
organizaciones multilaterales. Desde luego la Organi-
zacién Mundial de la Salud (OMS), cuyo papel ha
sido esencial y seguird siéndolo, a pesar de las criti-
cas de algin gobierno. Pero también el Banco Mun-
dial o el Fondo Monetario Internacional han
acentuado sus actuaciones de cooperacién, de apoyos
a pafses con mds dificultades. Si no queremos renun-
ciar a las ventajas del comercio internacional, de la
movilidad de las personas, de los capitales o de los
datos, deberiamos fortalecer la gobernacién de la

globalizacién, el predicamento del multilateralismo.
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Dentro de este &mbito debemos valorar el papel
de las instituciones europeas, en marcado contraste
con su participacién en la gestion de la crisis de
2008. Ademads del adecuado comportamiento del BCE
antes comentado, el Eurogrupo, el Parlamento y la
propia Comisién han dado muestras de una inequivo-
ca voluntad de contribuir a reducir las amenazas que
siguen pesando sobre el bienestar de los ciudadanos.

Organizacién del Estado. Como consecuencia de
esa necesidad de mayor protagonismo gubernamen-
tal, en algunos paises se han suscitado como objeto
de discusién la organizacién de los Estados, como es
la conveniencia para la gestién de crisis como la sus-
citada por la pandemia, de modelos mas o menos
centralizados, m4s o menos federales. En ocasiones
se han criticado las tentaciones autocrdticas, de cen-
tralizacién del poder. Pero también han sido objeto
de desconfianza la incapacidad para disponer de un
sistema de gestién central, capaz de canalizar y asig-
nar recursos con un criterio unificado.

Son asuntos todos ellos que vuelven a situarnos
ante cuestiones bdsicas, algunas de ellas aparente-
mente superadas, pero que nos remiten a la propia

naturaleza del sistema econémico. Al mayor grado de

«domesticacién» del capitalismo, como han sefialado
algunos analistas. Ya habiamos tenido sefiales el pa-
sado verano, tras la declaracién, entre otras, de la
Business Roundtable estadounidense, de que la sensi-
bilidad sobre los propios objetivos de las empresas
podria ser algo mas que una operacién de marketing.
Ahora esta pandemia y la fragilidad que ha puesto de
manifiesto, aconseja pensar mas detenidamente en
la cooperacién, en la puesta en comun de esfuerzos,
en la coordinacién por instituciones comunes, publi-
cas.

Los gobiernos estdn obligados a responder a esas
mayores exigencias y expectativas que los ciudada-
nos reclaman, incluida una mayor proteccién. Que
lejos de reducir de forma indiscriminada sus tama-
flos, asuman algunas que hasta ahora quedaban fue-
ra, como es precisamente la capacidad de
anticipacién, de prevencién de situaciones como la
sufrida. Eso significa pensar mds en el futuro, tras-
cender los ciclos electorales asumiendo acuerdos en-
tre distintos partidos politicos que garanticen esas
nuevas prioridades. Y, en todo caso, una mayor efica-
cia y capacidad de coordinacién entre los distintos

niveles de las administraciones ptblicas
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