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¢Qué nos depara
el 20187

stimados lectores, empezamos este 2018 proponiéndoles asuntos de
méxima actualidad con el dnimo de ofrecerles una perspectiva que
esperamos sea 1til para empezar el afio con buen pie.

El tema de portada es un fino anélisis de los riesgos politicos a los que
tendremos que enfrentarnos a lo largo de este afio. Populismo, tensiones
globales y conflictos a escala regional, separatismos y politicas proteccio-
nistas son los grandes temas que podrdn condicionar la evolucién de los
mercados. Ademas, el paulatino endurecimiento de la politica monetaria
y el consecuente repunte de la volatilidad pueden amplificar el efecto de
los eventos politicos. La seccién perspectivas y retos aborda el mundo de
la financiacién empresarial y describe cémo este ha experimentado en los
ultimos afios una renovacién y cémo la presencia de proveedores alterna-
tivos de financiacion se ha afianzado en nuestra economia a lo largo de
2017.

A proposito de tecnologia, entre las paginas de este mes encontramos
un andlisis de la contaminacién luminica de los municipios espafioles de
la peninsula a partir de datos satelitales, extracto de uno de los mejores
trabajos de fin de curso del Master en Data Science y Big Data 2017 de Afi Es-
cuela de Finanzas, asi como la presentacién de ElSectorPublico.es, portal
de referencia para Entidades Locales desarrollado por Afiy BBVA.

Mauro Guillen centra su Tribuna en las numerosas fuentes de incerti-
dumbre econémica, politica y tecnoldgica a las que tendran que enfren-
tarse las empresas durante el afio 2018.

Ademds, con el afio nuevo, inauguramos una nueva serie de la seccién
Homo Oeconomicus de José Antonio Herce, dedicada a un tema que cada
vez nos preocupa mas, las pensiones, y elaborada en forma de «Preguntas
y Respuestas». Este mes, Herce consigue reconciliarnos con nuestros mie-
dos y nos explica por qué «no tenemos ningin problema con las pensio-
nes».

José Manuel Amor también se plantea interrogantes y nos propone 15
cuestiones para este 2018 que promete ser un afio apasionante para econo-
mistas, inversores y demds observadores del devenir de la economia y los
mercados financieros globales.

Finalmente, también les hablamos del libro que Afi ha escrito de for-
ma colaborativa y editado con motivo de su trigésimo aniversario, la excu-
sa perfecta para comentar la evolucién de la economia en las tltimas tres
décadas, de 1a mano de Emilio Ontiveros.

Buena lectura ::

La Directora

DICIEMBRE 20I7-ENERO 2018 EMPRESA GLOBAL I


https://twitter.com/afi_es
http://www.empresaglobal.es

TEMA DE PORTADA PERSPECTIVAS

El mercado continuara
pendiente del riesgo
politico en 2018

Se atisban nubarrones en el
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amplificar el efecto de los eventos y riesgos politicos.

mayor parte de los eventos politicos de riesgo que se
repercusién en los mercados financieros. Geert Wil-

formar parte del gobierno; Marine Le Pen fue tam-

bién derrotada por Macron en Francia; y la primera
parte de las negociaciones del brexit pudieron finali-
zarse en el plazo previsto. Ademds, Trump consiguié

forma sanitaria.

Pero el balance positivo de 2017 no consigue des-
pejar los nubarrones en el horizonte politico de 2018.
El aflo que comienza traerd, ademds, la normaliza-
cién de la politica monetaria ultra laxa a la que la
crisis aboc6 a los bancos centrales. La abundante li-

Si 2016 fue el afio de Trump y brexit, lo cierto es que la
presentaron en 2017 finalmente no tuvieron una gran

ders no gané en los Paises Bajos ni consiguié entrar a

aprobar iinicamente su reforma fiscal y hubo de reco-
nocer importantes derrotas, como el fracaso de su re-

quidez ha causado una excepcional disminucién de la

TEMA DE PORTADA

Se atisban nubarrones en el horizonte politico de 2018: populismo, tensiones globales y conflictos a escala regional,
separatismos y politicas proteccionistas son los grandes temas que podran condicionar la evolucién de los mercados.
Ademis, el paulatino endurecimiento de la politica monetaria y el consecuente repunte de la volatilidad pueden

David del Val @_delVal | Consultor del drea de Andlisis Econémico y de Mercados de Afi

volatilidad en el mercado y, como efecto secundario,
ha amortiguado mds de lo que hubiera cabido esperar
el impacto del riesgo politico. Es, por tanto, esperable
que el paulatino endurecimiento de la politica mone-
taria y el consecuente repunte de la volatilidad am-
plifiquen el efecto de los eventos politicos en el
mercado.

La materializacién de los riesgos politicos en el
aflo, por tanto, vendra determinado por cinco gran-
des temas, muy relacionados entre si:

1. El apaciguamiento de los populistas, que in-
fluenciard la composicién de varias coaliciones de go-
bierno. En Italia, donde se celebrardn elecciones en
marzo, ningin partido presenta una ventaja claray
es probable que alguno de los grandes partidos popu-
listas (el Movimento Cinque Stelle y la Lega Nord) forme
parte de la coalicién de Gobierno. Aunque ambos par-
tidos han rebajado el tono de sus discursos (ya no se
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Incertidumbre politica y condiciones
financieras en la UEM

Indice de incertidumbre en politica econémica UEM
indice de condiciones financieras en la UEM (dcha., inverso)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

VStoxx y condiciones financieras en la UEM

—— Volatilidad del EuroStoxx (VSTOXX)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

muestran tan abiertamente euroescépticos y parecen
haber aparcado la idea de celebrar un referéndum so-
bre la permanencia del pafs en el drea euro) su pre-
sencia en el Gobierno podria bloquear algunas de las
importantes reformas que el pais necesita acometer.
Esta pardlisis podria eventualmente volver a crear
una nueva crisis de deuda publica en el pafs similar a
la de 2011 (aunque no en 2018, sino Unicamente tras la
normalizacién de la politica monetaria del BCE), toda
vez que su sistema bancario ain no se ha saneado
como el espafiol. También en Alemania la falta de
acuerdo de Gobierno entre Merkel y el resto de parti-
dos no-populistas ha hecho que aumente el riesgo de
nuevas elecciones y, con ello, un nuevo ascenso del
derechista AfD.

Al otro lado del Atldntico, el abultado calendario
electoral en Latinoamérica (con comicios en Colom-
bia, México, Brasil y Venezuela) situard de nuevo la
atencién de los inversores en una regién histérica-
mente proclive al populismo.

Por dltimo, también se esperan elecciones presi-
denciales en Rusia (en marzo). El pais necesita volver
a integrarse en la economia global tras el aislamiento
que le provocé su anexién de Crimea en 2014. Las sub-

Incertidumbre politica y condiciones
financieras en EEUU

Indice de incertidumbre en politica econémica EEUU
indice de condiciones financieras en EEUU (dcha., inverso)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

secuentes sanciones de Occidente y la caida del precio
del crudo en 2016 han préacticamente agotado su Fon-
do de Reserva, de modo que Rusia no puede permitir-
se el lujo de estar aislada por mds tiempo y debe
comenzar un proceso de transformacién econémica
que le haga menos dependiente de los hidrocarburos.
Putin, con una reeleccién que da practicamente por
garantizada, estard receptivo a alcanzar compromisos
con otros pafses inicamente si estos no hacen que Ru-
sia (y, por tanto, él mismo) parezcan débiles ante sus
ciudadanos.

2.La templanza de los belicistas, que determinard
si el conflicto con Corea del Norte—epitome de los li-
mites del poder de EEUU—se deteriora hasta niveles
de guerra o continda siendo principalmente un inter-
cambio de amenazas verbales entre Trump y Kim
Jong-un. En Oriente Medio, las guerras de Siria o Ye-
men se decidirdn por la implicacién en las mismas de
las potencias de la regién, lo que a su vez determina-
ra el futuro econémico de estas (Arabia Saudi, Irdn,
Israel o Turquia) e, indirectamente, del precio del
crudo.

3.La entereza de los prudentes en los bancos cen-
trales, que marcard el ritmo al que se normalice la
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Opinién sobre el euro en Italia y en la UE
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Fuente: Afi a partir de Eurobarémetro y Macrobond.

Barémetro de opinién de la sociedad rusa
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Fuente: Afi a partir del Centro Piiblico de Estudios de Opinién de Rusia.

politica monetaria. La economia del 4rea euro estd
creciendo a tasas robustas (2,2% en 2018) pero la baja
inflacién deberia permitir al BCE planear con la debi-
da paciencia una subida de tipos que, por lo demads,
no esperamos que se dé hasta 2019. En EEUU el relevo
de Yellen al frente de la Fed hace la funcién de reac-

Los exportadores britdnicos han preferido
subir precios en vez de aumentar el volumen...

(indices normalizados a 3T-15=100)
115 Tipo de cambio efectivo (3T-15=100)

indice exportaciones en volumen (exc. Petréleo, 3T-15=100)
indice exportaciones en precio (exc. petréleo 3T-15=100)
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Fuente: Afi a partir de Eurobarémetro y de Macrobond.

Encuestas intencién de voto en Italia
(%)
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Fuente: Afi a partir de varios encuestadores.

cién del organismo algo mds incierta, maxime cuando
el riesgo es que se exceda en las subidas de tipos en
un pafs préximo al pleno empleo e inmerso en la ex-
pansién econémica mds duradera de los tltimos 70
afios. Por Gltimo, en el Reino Unido la elevada infla-
cién podria alentar al BoE a elevar los tipos antes de
lo inicialmente previsto, pese a la desaceleracién del
crecimiento econémico britdnico (el cual, en cual-
quier caso, no ha llegado a convertirse en una rece-
sién como se anticipaba tras el referéndum del brexit).
4.La tenacidad de los secesionistas, que revelard
el alcance del dafio de los ultimos referendos (legales
e ilegales). En la UE, las negociaciones del brexit en-
trardn en una segunda fase en la que se abordaré la
futura relacién con el Reino Unido, una vez que ha
quedado esbozada la desconexién. Las disputas politi-
cas en el Reino Unido podrian hacer que el gobierno
del May colapsase y se tuvieran que celebrar nuevas
elecciones aumentando la incertidumbre sobre la
configuracién de la salida del pafs de la UE. Esto po-
dria provocar una fuerte depreciacién de la libra es-
terlina, lo que a su vez crearfa un debilitamiento del

... con lo que la aportacién de la demanda exterior
neta al crecimiento del PIB ha sido escasa

(puntos porcentuales)
1T-75 2T-92 m3T-o7 4T-15

Aportacién al crecimiento
acumulado del PIB desde el
inicio de la depreciacién

-0,25 -

4 trimestres 6 trimestres 8 trimestres 12 trimestres

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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y, con ello, una ralentizacién del crecimiento. En
cuanto a Espaiia, las elecciones del pasado diciembre
volvieron a poner de manifiesto la dificultad de en-
contrar una solucién duradera al secesionismo cata-
ldn; aunque prevemos que el impacto en el

(como ya ha sucedido en el dltimo trimestre de 2017).

ard importantes dislocaciones econémicas y podrd, en
el peor de los escenarios posibles (que no en el mds
probable) inducir una recesién global. El principal
foco de peligro en este asunto sigue siendo la adminis-
tracién de Trump, que ha solicitado al Departamento

les podrian justificar la imposicién de aranceles. Pese
a la buena relacién mostrada por Trump y Xi Jinping

en 2017, China seguird siendo el foco del proteccionis-
mo estadounidense, como ya se aprecié en noviembre,

das contra un socio comercial).

ha sido México. Si bien consideramos que NAFTA sal-
drd relativamente indemne de las renegociaciones, su
colapso total no es descartable, lo que sugeriria que el
resto de paises con los que EEUU tiene un déficit co-

los escenarios, EEUU podria llegar a abandonar la

dependiente que es el comercio internacional de unas

lidad en un colapso del sistema.
Pero mientras EEUU se vuelva proteccionista, el
resto del mundo se integrard comercialmente cada

sentimiento empresarial y del consumidor atiin mayor

crecimiento econémico del pafs se mantenga limitado

5.La obstinacién de los proteccionistas, que acarre-

de Comercio que estudie si algunas practicas comercia-

cuando la Casa Blanca inicié un caso antidumping contra
las exportaciones de aluminio de China (la primera vez
desde 1991 que el Gobierno de EEUU tomaba tales medi-

Ademds de China, el otro gran sefialado por Trump

mercial también podrian verse afectados. En el peor de

OMC. Que el principal agente del sistema internacional
del comercio cause su implosién, teniendo en cuenta lo

reglas claras y estables, desembocaria con alta probabi-

Exportaciones e importaciones

de EEUU por pais
(billones de délares)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

IED acumulada de EEUU en el exterior
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

vez mds. China, por ejemplo, tendrd un papel cada
vez mds influyente en toda Asia, a través de su inver-
sién en la regién a través de la iniciativa «One Belt,
One Road»
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El mundo de la financiacién empresarial ha experimentado en los dltimos afios una renovacién. La presencia de

proveedores alternativos de financiacién se afianza en nuestra economia con empresas que, cada vez mds, entienden la

importancia de la diversificaciéon en sus fuentes de financiacién con un foco en el crecimiento estable a largo plazo y

de inversién. Dichas financiaciones acttian tanto de manera alternativa como de manera complementaria a la bancaria

y destacan por adaptarse con mayor flexibilidad a las necesidades de las empresas.

Irene Pefa @IrenePcuenca | Consultora sénior drea Corporate Finance de Afi

Isabel Gaya | Consultora sénior drea Corporate Finance de Afi

La abundante liquidez y las buenas perspectivas eco-
némicas se han traducido, para las empresas espafio-
las, en unas extraordinarias condiciones de
financiacién por parte de las entidades bancarias,
muy activas en los Gltimos aflos y con una oferta es-
pecialmente competitiva en términos nunca observa-
dos con anterioridad, tanto en tipo de interés como
en plazo y nivel de obligaciones exigidas.

De igual manera, estos mismos factores han faci-
litado, en paralelo y también para beneficio del teji-
do empresarial, el desarrollo de nuevos canales de
financiacién claramente complementarios a la finan-
ciacién bancaria como son el Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF) para la emisién de titulos de renta
fija privada y los fondos de direct lending (o préstamo
directo), que ponen en contacto a inversores con em-

presas a través de préstamos bilaterales de caracter
privado.

Tanto el MARF como los fondos de direct lending se
dirigen especialmente a empresas de capitalizaciéon
media con EBITDAS desde dos millones de euros (nor-
malmente cuatro en el caso del MARF). Para estas em-
presas, el ciclo econémico actual presenta
importantes oportunidades de crecimiento y, por lo
tanto, nuevas necesidades de inversién, lo que estaria
motivando que cada vez un nimero mayor de compa-
iifas valoren los atributos que, mds alld del puro coste
financiero, estas alternativas de financiacién pueden
ofrecer para el crecimiento de sus negocios.

SoBRE EL MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA Fija
El MARF, mercado que afortunadamente cada vez pre-
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Evolucién histérica volimenes de
financiacién en el MARF

(datos acumulados, miles de millones de euros)
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Fuente: Afi a partir de BME (Bolsas y Mercados Esparioles).

cisa menos introducciones, se configura como un
mercado autorregulado organizado como un sistema
multilateral de negociacién, lo que le confiere mayor
flexibilidad y la capacidad de elaborar sus propias
normas de funcionamiento y de incorporacién o ex-
clusién de valores. Su gestién depende, en dltima ins-
tancia, de Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

Desde su creacién en octubre de 2013, al MARF
han accedido un total 39 nuevos nombres de compaiii-
as, es decir, compaiiias que participaban por primera
vez en los mercados de deuda, en las denominadas
emisiones «inaugurales». En grandes numeros, esto
se habria traducido en un total de 1.400 millones de
euros de financiacién a largo plazo a través de bonos
y obligaciones y 4.200 millones de euros registrados
en programas de pagarés, de los que se encontrarian
vigentes en la actualidad programas por importe de
aproximadamente 2.100 millones de euros.

En el aflo que acaba de culminar, el MARF acogid
nueve nuevas emisiones de bonos y obligaciones (mis-
ma cifra que en 2016), lo que representa un volumen
de financiacién total de 359 millones de euros con un
coste medio del 5,2% (4,3% si se excluyen los fondos
de titulizacién, cuyo coste financiero es maés relevan-
te). También en 2017 el MARF destacé tanto por la di-
versificacién sectorial de los emisores como por el
tipo de instrumento utilizado.

Poniendo especial atencién al tipo de instrumen-
to, los bonos de proyecto han continuado afianzando
su presencia en el mercado, con dos emisiones de so-
ciedades del Grupo Solaria destinadas a refinanciar
project finance asociados a plantas fotovoltaicas y un
programa de Ekondakin para financiar parte de la
construcciéon de una planta de tratamiento y reciclaje
de residuos y produccién de electricidad. Con estas
tres emisiones, el MARF suma un total de ocho bonos
en el segmento de bonos de proyecto, que estd resul-
tando ser uno de los mds dindmicos.

Adicionalmente, se registraron dos programas de
titulizacién, uno de ellos de crédito a pymes (Magda-
lenas-PYMES) y otro de crédito a particulares (IM
Wanna). El resto de las emisiones consistieron en bo-
nos corporativos con plazos entre cinco y siete afios y
amortizacién a vencimiento de Masmévil y Audax,
que repiten como emisores, y de Batle y Sacyr, que se
estrenaron en el mercado.

En cuanto a los programas de pagarés, se registra-
ron un total de 21 programas a lo largo del afio, de los
que 11 consistieron en renovaciones de programas re-
gistrados en afios anteriores y 10 se correspondieron
con nuevos emisores de este tipo de instrumentos.
Existe gran flexibilidad en cuanto a tamafio de los
programas, que oscilan entre los 20 y los 250 millones
de euros, siendo el importe mds frecuente de 50 mi-
llones de euros.

VENTAJAS DE ACCEDER A MERCADOS DE DEUDA

éQué ventajas han encontrado las empresas que han
emitido en el MARF? En primer lugar, acceder a es-
tructuras de financiacién menos habituales en la fi-
nanciacién bancaria como son el largo plazo y los
esquemas de amortizacién bullet (a vencimiento). Este
tipo de financiacién favorece las inversiones en creci-
miento y promueve una visién mds a largo plazo del
negocio en las empresas. Ademds de estos aspectos, la
financiacién via instrumentos de renta fija puede re-
sultar en cierta medida més flexible que la financia-
cién bancaria en términos de obligaciones y
limitaciones.

Por otro lado, es inherente a la participacién en
mercados de capitales una mayor disciplina asociada
al comportamiento de las empresas, que adquieren
compromisos de transparencia y buenas précticas con
sus inversores y con el propio mercado, lo que se tra-
duce en una mejor percepcién por parte del resto de
agentes de la comparifa. Asociado a este hecho, al tra-
tarse de emisiones publicas (frente a un contrato pri-
vado de financiacién) la compariia obtiene una mayor
visibilidad y reconocimiento, que puede resultar fa-
vorable de cara a sus clientes, la consecucién de nue-
vos contratos y el cierre de nuevas financiaciones.

DIRECT LENDING
Un paso mds alld en términos de complementariedad a
la financiacién bancaria es el direct lending. Este tipo de
financiacién, més parecida a la financiacién bancaria
(cardcter bilateral, formalizada a través de un contrato
privado, al contrario de la renta fija, donde los térmi-
nos de la financiacién obtenida y el destino de los fon-
dos son de cardcter publico), estd encontrando cada vez
mayor encaje entre las empresas espafiolas.

El acercamiento de los fondos en nuestro pais ha
sido gradual y se ha enfrentado, especialmente en los
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ultimos afios, a una fuerte competencia por parte
de las entidades bancarias. Es por eso que la
mayoria de estos fondos ha sabido reo-

rientar su oferta, pasando de un

producto mds estandarizado que ﬂ
no era competitivo con el cré-

dito banca-

rio JBS

en tér-

minos de coste hacia
un producto més de nicho enfocado a situaciones en
las que los atributos principales de este tipo de finan-
ciacién, como son su flexibilidad y agilidad, pueden
dar una solucién diferencial.

Al tratarse de financiacién privada, las solucio-
nes que ofrece el direct lending se alejan de esquemas
fijos. Por el contrario, se consiguen adaptar a la es-
trategia de crecimiento de la empresa, facilitando,
por ejemplo, la capitalizacién de intereses y venci-
mientos a largo plazo. Es por ello que es una figura
que cada vez encuentra un mayor encaje en compafii-
as que necesitan una financiacién muy a medida o en
situaciones donde la velocidad de los fondos en el cie-
rre de operaciones puede ser clave, como en procesos
de fusiones y adquisiciones.

Con todo, son también cada vez més frecuentes
las férmulas en las que bancos y fondos de direct len-
ding ofrecen soluciones conjuntas. Es aqui donde se
aprecia, de manera mds evidente, la complementarie-
dad entre ambas vias de financiacién, ya que los fon-
dos ocupan posiciones donde las entidades bancarias
se sienten menos cémodas, como son tramos subordi-

nados, pla-
zos largos y esquemas de amor-
tizacién maés holgados.

En términos de demanda, 2017 ha sido un afio
muy positivo para el levantamiento de nuevos fon-
dos, no solo en nuestro pais, sino a nivel europeo. En
este sentido, el entorno de bajos tipos de interés ca-
racteristico de los Gltimos afios estaria favoreciendo
la busqueda de rentabilidad en inversiones poco li-
quidas como pueden ser las de estos fondos (o el pro-
pio MARF). Esta circunstancia estd suponiendo el
acercamiento de una base de inversién -en su mayo-
ria institucional- a las empresas.

La presencia de fondos de direct lending es cada vez
mayor y estd compuesta tanto por fondos esparfioles
como por fondos extranjeros que estdn abriendo ofici-
nas en Espafia y que, incluso, tienen fondos especifi-
cos para la inversién en nuestro pafs. En los
aproximadamente cinco aflos de desarrollo de esta fi-
gura en Espafia, se han cerrado en torno a 6o opera-
ciones, con fondos posicionados tanto en tramos
senior, como unitranche, mezzanine y distress.

Se trata, por tanto, de un tipo de financiacién
aceptada y valorada por un nimero cada vez mayor
de empresas, que deberd tender a afianzarse en nues-
tro pais, especialmente en la medida en que la oferta
por parte de las entidades bancarias se normalice,
una vez retirados los estimulos del Banco Central Eu-
ropeo, y los requerimientos regulatorios establecidos
en materia de capital sesguen la oferta bancaria ha-
cia plazos més cortos y riesgos con menor consumo de
capital ::

[iStock]/Thinkstock.
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ESCUELA

‘«Hemos borrado el flrmamento, y

solo unos: pocos:cn'e tificos

' contemplan adn las estrellas Ios

planetas los cometas,y los

_meteoros » Bertran', Russel

Un andlisis de la contaminaciéon luminica de los municipios

espafioles de la peninsula.

Esteban Moro @estebanmoro | Profesor Titular Departamento de Matemdticas de la Universidad Carlos 11l de Madrid (ucsm)

Alberto de la Fuente | Analista sénior en Asset Management de BBVA

Una leyenda urbana dice que la Gran Muralla China
puede ser vista desde el espacio. Aunque esto no sea
cierto, si que es verdad que es posible ver los inverna-
deros de Almeria o la mina de cobre de Kennecott en
Utah (EE.UU.) Sin embargo es por la noche cuando se
puede apreciar con mayor claridad la huella de la ac-
tividad humana en forma de radiacién luminica. Ciu-
dades, puertos, instalaciones industriales, incluso los
grandes cargueros que cruzan el océano son visibles
desde el espacio por satélites o astronautas de las es-
taciones espaciales.

Utilizando como fuente las mediciones de radian-
cia tomadas por satélite, hemos representado la ra-
diancia luminica agregada por municipio peninsular
en Espafia y buscado las caracteristicas o dimensiones
urbanas que la modelan. En particular, hemos apro-

vechado el repositorio que de forma abierta ofrece
desde sus paginas el centro de Informacién Ambien-
tal de la NOAA'. En este, se encuentran las medicio-
nes obtenidas por la banda Day/Nights del sensor
VIIRS’. Este dispositivo viaja a bordo de la plataforma
Suomi Nacional Polar-Orbiting Partnership (misién
conjunta con la NASA). Para el presente estudio he-
mos tomado el fichero agregado con las mediciones
del afio 20153.

La modelizacién de la radiancia nos ayuda a iden-
tificar qué municipios son los mas contaminantes Y,
por el contrario, los més eficientes en el gasto en
alumbrado. Adicional al evidente interés econémico,
el exceso de iluminacién nocturna empieza a ser re-
conocido como un problema por sus efectos pernicio-
sos para los seres humanos y nuestro entorno
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medioambiental. Existe ademds otra razén cultural y
més romdantica, la mayoria de los nifios y nuevos ena-
morados que viven y crecen en el mundo urbano no
han podido ver nunca el cielo estrellado y su Via Lac-
tea.

La esposa de Zeus, Hera, amamantaba todas las noches a
su hijo y al hacerlo derramaba su leche celestial, dibujando el
cielo que peregrinos y pilotos marinos escrutaban en la anti-
giiedad.

Hoy conocemos que la Via Léctea es un cimulo de
gas y polvo interestelar de donde se suspende una
cantidad asombrosa de estrellas. Antes del desarrollo
urbano actual, este magnifico espectdculo estaba dis-
ponible en las noches despejadas. Hoy en dia, debido
al exceso de iluminacién que invade todo el cielo ur-
bano y sus alrededores, apenas es posible ver unos po-
cos cuerpos celestes por la noche.

Imagen de la radiancia peninsular

logaritmica de la banda day/night
del sensor VIIRS

Fuente: VIRRS.

Hemos tomado el fichero geotiff de la NOAA con
las mediciones de la radiancia promediadas durante
todo un afio y realizado un pre procesado de su infor-
macién. Para la obtencién de la imagen peninsular de
la radiancia hemos tomado escalas logaritmicas de la
variable.

La imagen procesada es especialmente hermosay
muestra zonas de alta emisién coincidente con gran-
des nicleos urbanos, Madrid, Barcelona, Lisboa,
Oporto, que conviven con amplias zonas del interior a
«oscuras», zonas de montafa y de la meseta, todas
con baja densidad de poblacién.

Para poder agregar la radiancia a nivel municipal,
hemos utilizado los ficheros de limites municipales
que proporciona desde su centro de descargas el Insti-
tuto Geografico Nacional (IGN). Estos ficheros en for-
mato shapefiles permiten cortar y agregar para cada
municipio las celdas (pixel) de radiancia del fichero
original. Como resultado presentamos un ranking con
los municipios con mayor radiancia agregada.

La mayor radiancia, como cabia esperar, se co-
rresponde con los municipios con mayor poblacién y
actividad, pero también ofrece algunas sorpresas. Za-
ragoza aparece por delante de Barcelona, y munici-
pios como Cartagena o Jerez de la Frontera lo hacen
también de forma destacada y por delante de ciuda-
des con mayor poblacién como Bilbao o Valladolid.
Esto nos anticipa que la superficie urbana construida
y, en particular, su uso industrial (aeropuertos, poli-
gonos industriales, etc.) abundan en una mayor emi-
si6én luminosa.

Para obtener las variables «terrestres» acudimos
a diversas fuentes que de manera abierta nos propor-
cionan distintas administraciones y entidades:

+ Poblacién por municipio: Padrén Municipal,
Instituto Nacional de Estadistica (INE).

+ Superficie urbana edificada por municipio: P4-
ginas web del Catastro Nacional, Instituto Estadistico
Navarro e Instituto Estadistico Vasco (EUSTAT).

+ Gasto publico en alumbrado por municipio:
Base de datos de presupuestos municipales, Secretaria
General de Coordinacién Autonémica y Local
(SGCAYL).

+ Altitud, latitud y longitud por municipio: Goo-
gle apps.

Al representar la radiancia con respecto a sus po-
sibles variables caracteristicas, debemos utilizar esca-
las dobles logaritmicas. La radiancia no sigue una
relacién lineal con la poblacién o con su tamaiio fisi-
co. Una ciudad que tenga el doble de poblacién que
otra no emite el doble de radiancia sino que lo hace
en menor cantidad. Representando por ejemplo la ra-
diancia per capita por la poblacién, puede comprobar-
se como disminuye a medida que aumenta el tamario
del municipio.

Este tipo de comportamiento es conocido como
Ley de escala de las ciudades. La radiancia y el gasto
en alumbrado demuestran tener un comportamiento
sublineal. Fisicamente esto queda justificado en el
desarrollo urbano de las ciudades, que por lo general-
se vuelven mds densas cuanto mayor es su poblacidn,
lo que permite ‘alumbrar’ en una misma superficie a
una mayor cantidad de individuos y actividadesy,
por lo tanto, a menor coste. Por todo ello, la relacién
entre la radiancia y sus variables caracteristicas ven-
drd dada por una relacién potencial.

El modelo de regresién lineal doble logaritmico
ofrece los siguientes resultados una vez despejados
los logaritmos que de forma instrumental utilizamos
para hacer lineal el problema:

RAD = o,1194 * POBLACION ©33% * SUPERFICIE 4% *
GASTO °*5? 4+ Error

Adj_Rsquared* = 0,8993
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(escala logaritimica)

Madrid

Zaragoza
Barcelona
Valencia

Sevilla

Murcia

Malaga
Cartagena
Jerez de |a Frontera
Palma de Mallorca
Cdrdoba
Witoria-Gasteiz
Alicante/Alacant
Valladolid

Getafe

Elche/Elx

Orihuela

Alcald de Henares
Leganés
Castellén de la Planal
Bilbao

Gijon

Badajoz
Santander

Fuenlabrada

=

30,000 60,000
radiancia

Fuente: elaboracién propia a partir de IGN.

(escala doble logaritimica)

@«

Top-Ranking Radiancia, 2015

log(radiance)
115
11.0

10.5
l 10.0

90,000 120,000

Radiancia per cdpita por radiacién agregada municipal

Radiancia por persona

o Noor

o Noo*

Palos de la Frontera

San Roque

Puertollano
Orihuela

Cartagena
Jerez de la Frontera

Zaragoza

Sevilla
Valencia

Bilbao
Vigo
Hospitalet

L] Parla
. Santa Coloma de Gramenet

10 2 5 100 2 5 1000 2 5 10k 2 5 100k 2 5 1M 2
Poblacién del municipio

Fuente: elaboracién propia a partir de INE, EUSTAT, SGCAYL y Google.
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La poblacién, la superficie urbana edificada y el
propio gasto publico en alumbrado en este orden de
importancia caracterizan la radiancia emitida al es-
pacio. La latitud o la longitud del municipio no mues-
tran correlacién significativa con la radiancia.

Explorando soluciones no lineales a través de téc-
nicas de machine learning no se obtienen mejoras
sensibles en la precisiéon del ajuste.

Una visualizacién del ajuste de nuestro modelo
evidencia cierta heterocedasticidads. Los municipios
mas pequefios en poblacién presentan mayores des-
viaciones en el ajuste. La explicacién fisica podria ser
clara. La precisién del sensor en la captacién de la ra-
diancia desde el espacio pierde eficacia para superfi-
cies menores a los 500 m2. Méas del 75% de los
municipios espafioles tienen menos de 1.500 habitan-
tes y una superficie urbana inferior a las 5 hectareas,
cabria pues clusterizar® nuestro modelo y aplicar mode-
los ajustados a cada cldster.

Evidenciada la naturaleza no lineal de la radian-
cia con respecto al tamafio y poblacién, cabria discu-
tir cémo comparar la eficiencia entre dos municipios
con tamafios y poblacién diferentes. No podemos sa-
car conclusiones en una comparacién basada en ra-

Radiancia ajustada vs

diancias per cdpita del mismo modo que no pueden
compararse pugiles de diferentes categorias. Por ello
proponemos una medida que elimina el tamafio y per-
mite su comparacién: la distancia (residuo) entre la
radiancia medida y su ajuste.

De manera simplificada, siendo el ajuste la di-
mensién que divide la muestra de observaciones en
dos partes, la desviacién positiva o negativa del valor
real contra el teérico nos dard la comparacién relati-
va entre municipios. Los municipios con residuos po-
sitivos, por encima de su valor teérico, serdn mds
contaminantes que aquellos que se encuentren por
debajo. Para que la comparacién no quede contamina-
da a su vez por la heterocedasticidad esta propuesta
deberia aplicarse solo al clister de municipios con
mas de 1.500 habitantes.

Observando el resultado, vemos como Barcelona
tiene un residuo (distancia) menor con respecto a su
valor teérico que la ciudad de Madrid, lo que la defini-
ria como mds eficiente de manera relativa con respec-
to a la capital de Espafia. De forma general se pueden
describir ciertos patrones. Los residuos positivos més
extremos son testigo de los desarrollos urbanos mas
extensivos y por tanto menos sostenibles (mayor coste

radiancia por municipio

(escala doble logaritimica)
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Fuente: elaboracién propia a partir de INE, EUSTAT, SGCAYL y Google.
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Distribucién de residuos por radiancia ajustada

(nanoWatts/cmz2/sr¥)
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residuos
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L]
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.

Radiancia ajustada

* Radiancia expresada en nanoWatts/cma2/sr, donde sr es el esteroradian, la medida del angulo sélido y el nanoWatts son watios como unidad de potencia multiplicados por 1oexp-r2.

Fuente: elaboracin propia a partir de INE, EUSTAT, SGCAYL y Google.

en gasto por alumbrado por persona). Habria un perfil
de municipio costero, relacionado con el turismo y de
grandes superficies urbanizadas (Marbella, Chiclana
de la Frontera) acomparfiado por otro perfil de munici-
pio diferente, municipios con grandes infraestructu-
ras o poligonos industriales (Puertollano, Dos
Hermanas, Palos de la Frontera) sefialado igualmente
con los mayores residuos positivos.

Cabria revisar, de acuerdo a estos resultados, cémo
mitigar la radiancia segin el perfil desarrollado por el
municipio (ejemplo: ési la actividad de un poligono in-
dustrial se reduce sensiblemente por la noche, cabria la
posibilidad de disminuir la iluminacién?) Nuestros go-
biernos municipales deberfan tener en cuenta que la
contaminacién luminosa y su gasto correlacionado en
alumbrado son sensibles a modelos de desarrollo urbano
con baja densidad de poblaci6n.

Desde el punto de vista del ciudadano, este mode-
lo puede servir para medir y distinguir las ciudades y
pueblos que tienen una infraestructura de alumbrado
mds eficiente. Debemos ver siempre como un desper-
dicio y un uso inadecuado del alumbrado toda radia-
cién que «escapa» hacia el espacio y asi intentar su
mitigacién, ain a costa de privar de su maravilloso
espectdculo a los astronautas que orbitan la Tierray a
futuros visitantes espaciales.

Como ultimo apunte sefialamos la reciente publi-
cacién’ en el mes de noviembre de un estudio que
analiza la evolucién de la radiancia emitida al espa-
cio a nivel mundial durante los dltimos cinco afios,
utilizando como fuente el mismo repositorio de la
NOAA que hemos usado nosotros para el presente ar-
ticulo. Las noticias no son buenas: la contaminacién
luminica a nivel mundial sigue aumentando ::

Nota: este articulo es un extracto del trabajo de fin de curso del Méster en Data Science y Big Data 2017, Afi Escuela de Finanzas.

* National Oceanic and Atmospheric Administration.
? Visible Infrared Imaging Radiometer Suit.

3 El gasto en alumbrado publico que usamos para caracterizar la radiancia no contaba con datos publicados del afio 2016 en el momento de la realizacién del trabajo.

“El R” ajustado es una medida habitual y absoluta de precisién de un modelo de regresién, significando el tanto por ciento de variabilidad que explica el modelo.

5 La regresién lineal tiene como asuncién la homocedasticidad, es decir, que el error (ruido) del modelo es aleatorio y nocorrelado con la propia variable objetivo.

¢ La clusterizacién es una técnica de aprendizaje no supervisado que permite separar una muestra en funcién de diferentes algoritmos y medidas.

7 Artificially lit surface of Earth at night increasing in radiance and extent, http://advances.sciencemag.org/content/3/11/er7o1528/tab-pdf

14 EMPRESA GLOBAL DICIEMBRE 20I7-ENERO 2018



http://advances.sciencemag.org/content/3/11/e1701528/tab-pdf

ElSectorPublico.es, portal de
referencia para Entidades Locales

En medio de la digitalizacién en la que estamos inmersos, ElSectorPublico.es ofrece un nuevo canal de comunicacién y
asesoramiento al sector puiblico local: mas rdpido, mds directo y con mayor capilaridad.

Carmen Lépez @Carmen_AF| | Consultora sénior del drea de Finanzas Piblicas de Afi

Actualmente hay més datos publicos de las diferentes
administraciones territoriales que en ningtn otro mo-
mento, especialmente del sector local. Sin embargo, es-
tos se encuentran dispersos y en formatos dificilmente
exportables y explotables para la realizaciéon de andlisis
y establecimiento de comparativas.

A ello se le une el hecho de la elevada dispersién de
nuestro mapa local, con solo 6 municipios por encima
de los 500 mil habitantes (Barcelona, Mélaga, Madrid,
Valencia, Sevilla y Zaragoza), pero con casi 6.200 (de los
8.176 existentes) por debajo de 2.500 habitantes. Ante
esta realidad, la tecnificacién de los procesos y la gene-
racién de informacién con la que tomar decisiones se
hacen muy complicadas por la escasa dotacién de perso-
nal técnico en las estructuras de funcionamiento de los
ayuntamientos medianos y pequefios. Actualmente, ex-
ceptuando los ayuntamientos de mayor tamarfio, los ges-
tores municipales no cuentan con herramientas de

TECNOLOGIA —

[iStock,

L —

gestién y seguimiento debido a la dificultad de imple-
mentar este tipo de soluciones a nivel local.

«El pequefio tamafio de los ayuntamientos en
Espafa dificulta la creacion de herramientas ad
hoc con las que puedan tomar sus decisiones
financieras de manera mas eficiente»

En este contexto era necesaria una herramienta de
benchmarking comin que permitiese establecer referen-
cias para la prestacién de los servicios a los gobiernos lo-
cales, dada la incapacidad presupuestaria y de personal
para elaborar desarrollos informdaticos de manera indi-
vidualizada. ElSectorPublico.es ofrece a cualquier man-
do o técnico municipal de manera sencilla una via para
analizar la situacién socioeconémica de su municipio,
as{ como para poder compararse con otros ayuntamien-
tos en materias como politicas locales o gestién tributa-
ria.
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SITUACION SOCIOECONOMICA DEL MUNICIPIO

Unidades urbanas 2016

-5,0% 14,9%

0,1%

A Espafia
A Benchmark

0,4%
0,1%

Fuente: ElSectorPiiblico.es.

ElSectorPublico.es se posiciona como un portal inte-
grador de informacién, servicios y productos para el sec-
tor publico orientado en una primera fase tanto a
ayuntamientos como a diputaciones y comunidades au-
ténomas que, por ser uniprovinciales, realizan las fun-
ciones de diputacién en sus territorios. Igualmente es
util para empresas que cuenten con un alto porcentaje
de negocio institucional.

Gracias a ElSectorPublico.es un gestor municipal po-
dré conocer de manera inmediata y auténoma cuestio-
nes como:

+ éSe estd comportando el empleo en mi municipio
mejor o peor que en los municipios vecinos? ¢Y respecto
a la media de municipios en mi Comunidad Auténoma?

¢Estamos cobrando demasiado en concepto de IBI?

¢Es eficiente mi recaudacién? ¢Recaudan mejor
otros municipios del mismo tamafio?

éSon mis equipamientos municipales similares a
los de los municipios con la misma poblacién?

«ElSectorPublico.es permite al gestor municipal
de manera inmediata y auténoma comparar la
posicion socioeconémica de su ayuntamiento
con la de sus pares o aquellos municipios de su
interés»

Ademads del apoyo a los gestores municipales, ElSec-
torPublico.es persigue como objetivo colaborar con las
diputaciones en su labor de asesoramiento a los munici-
pios y ayudarlas a que cuenten con una herramienta
con la que centralizar de forma sencilla la informacién
sobre la situacién de los municipios en su provincia. El-
SectorPublico.es busca ser un actor relevante en la

Las unidades urbanas estan creciendo igual que lo registrado en los municipios comparables de Cantabria.

Cuadro de mando

Santander

Benchmark de referencia

Municipios de la C.A. en el mismo tramo poblacional v

Municipios de la C.A. en el mismo tramo poblacional
Municipios de la prov. en el mismo tramo poblacional
Municipios espafioles en el mismo tramo poblacional >
Municipios turisticos

Municipios espafioles de mas de 75.000 habitantes
Municipios red de ciudades por clima

transformacién de la oferta de servicios de las diputa-
ciones que quieren desempefiar un papel mayor ante el
proceso de reestructuracién de la administracién pabli-
ca. Para ello, la herramienta cuenta con un cuadro de
mando de seguimiento municipal en el que destacan,
mediante alertas, los municipios que incumplen con la
normativa de estabilidad y sostenibilidad financiera,
asi como aquellos con una situacién financiera més dé-
bil. También, y en previsién de que las diputaciones ten-
gan en el futuro que asumir la prestacién de algunos de
los servicios municipales (como agua y saneamiento o
recoleccién y gestién de residuos sélidos urbanos), El-
SectorPublico.es ofrece datos sobre los costes medios de
prestacién de dichos servicios, asi como informacién
para cada municipio.

«Otro de los objetivos de ElSectorPublico.es es
apoyar a las diputaciones en su labor de
asistencia a los municipios»

Ademds de estas herramientas accesibles via web,
ElSectorPuiblico.es también cuenta con elementos des-
cargables, entre los que destacan:

+ Una potente base estadistica en la que descargar
en Excel todas las estadisticas disponibles a dia de hoy a
nivel local para el conjunto de municipios esparioles.

* Herramientas de Excel para facilitar el cdlculo de
métricas financieras asociadas a la normativa de estabi-
lidad presupuestaria (nivel de déficit, cumplimiento de
la regla de gasto, etc.).

* Base normativa y documentos de interés para las en-
tidades locales (leyes, reglamentos, guias contables, etc.).

* Foro de preguntas y respuestas.
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CUADRO DE MANDO DE SEGUIMIENTO DE AYUNTAMIENTOS DE LA PROVINCIA DE SEVILLA

Diputacion Provincial de Sevilla

Pulse sobre el mapa para acceder a la ficha del Ayuntamiento de su interés.

&

Fuente: ElSectorPuiblico.es.

« Anélisis sobre cuestiones de actualidad de interés
para las Entidades Locales (cambios normativos, convoca-
torias a Fondos Europeos, interpretaciones contables que
promulgue la Intervencién General del Estado o Eurostat,
etc.).

» Videoblogs, como forma de ofrecer a las entidades lo-
cales una nueva via, més rapida y amigable, a través de la
cual aprender nuevos conceptos o materias de su compe-
tencia.

ElSectorPublico.es es una plataforma de libre acceso
con contenidos gratuitos (como la Ficha Municipal), en la
que el pago de una suscripcién «Premium» permitird el uso
de la totalidad de contenidos. El servicio se complementa
con el envio de novedades mensuales al cliente asi como de

Alertas

@ JJv'a con deuda

la imparticién de sesiones formativas anuales a los respon-
sables de las entidades locales.

«Afi ha desarrollado la herramienta y sera la
encargada del mantenimiento del portal tanto a
nivel técnico, como de contenidos»

Este proyecto, desarrollado para BBVA en el marco de
su estrategia de banca institucional, muestra c6mo el ban-
co, en una industria de servicios financieros en plena
transformacién, complementa su oferta de productos digi-
tales apoydndose en la capacidad analitica y de desarrollo
de Afi. Ademas, Afi serd la encargada del mantenimiento
del portal, tanto a nivel técnico como de generacién y revi-
sién de contenidos ::

PAGINA DE INICIO DE ELSECTORPUBLICO.ES

elSectorPublico

Actualidad

Diputaciones v

Biblioteca v Herramientas y utilidades

Ayuntamientos v

;Qué informacion necesitas?

Ny
i

Normativa

Datos econémicos
¥ presupuestarios

Fuente: ElSectorPublico.es.

e |
=

Informacion
comparada
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Afi, 30 afios
creciendo
j untos

Acabamos de cumplir 30 afios y para
celebrarlo hemos publicado un libro sobre las
transformaciones econémicas, financieras y
sociales que ha vivido Espafia a lo largo de
estas ultimas tres décadas. Os contamos cémo
fue el acto de presentacién y por qué es muy
recomendable su lectura.

Silvia Meiattini @meiattini | Responsable de
Comunicacién de Afi

«Las ultimas tres décadas han sido una de las etapas
més apasionantes que han jalonado la historia re-
ciente de nuestro pafs, y desde luego de su economia
y sistema financiero», asf abrié6 Emilio Ontiveros el
acto de presentacion del libro Espafia 1987-2017: trans-
formaciones econdmicas, financieras y sociales, escrito por
los profesionales de Afi.

El libro se ha escrito con motivo del XXX aniver-
sario de la compaiiia que é] mismo fundé en 1987 jun-
to con otros dos académicos, Angel Berges y Francisco
José Valero.

El evento tuvo lugar el pasado 14 de diciembre en
nuestra sede principal y tuvimos el honor de contar
con la participacién del ministro de Economf{a, Indus-
tria y Competitividad Luis de Guindos, que presenté

t;.;
Portada del libro Espafia 1987-2017: transformaciones
econdmicas, financieras y sociales.

junto con el presidente los principales contenidos del
libro, comentando los grandes cambios y transforma-
ciones que ha vivido la economia y la sociedad en los

dltimos treinta afios.

El acto estuvo arropado por autoridades, numero-
sos periodistas y personalidades del mundo econémi-
co, politico y social nacional, siendo particularmente
importante la presencia del sector empresarial.

El ministro ilustré los contenidos del libro, recor-
dando hitos histéricos y apuntando las tendencias y
retos de futuro.

Tras una introduccién general y la revisiéon de la
evolucién y comportamiento de la economia
internacional —con un ineludible foco en el 4mbito
europeo—, la obra se centra en los distintos &mbitos y
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Emilio Onteros, presidente de Afi, y Luis de Guindos, ministro de Economia Industria y Competitividad en el
acto de presentacion del libro, el pasado 14 de diciembre.

sectores de la economia espafiola: evolucién regional,
finanzas publicas, entidades de crédito, sector segu-
ros, mercado de capitales, inversién colectiva y fon-
dos de pensiones asi como medios de pago. Estos,
junto con la transformacién digital y demografica
tan relevantes hoy, son algunos de los temas que po-
demos leer en el libro.

Todos los profesionales de Afi que han participado
en su redaccién son expertos de los 4mbitos que abor-
dan, en los que ejercen diariamente su profesién. Les
acomparfian como contribuidores a esta obra colaborati-
va, grandes personalidades del mundo de la economia
espaflola e internacional que han formado parte de Afi
a lo largo de su carrera en estos 30 aflos de historia.

El valor diferencial que aporta esta obra es la
unién de la capacidad académica y técnica de sus au-
tores con la validacién que incorpora la experiencia
practica, el haber estado observando, analizando e in-
cluso participando como asesores en el devenir de los
acontecimientos, y traduciendo esta experiencia en
apoyo y orientacién a clientes y alumnos.

Cuando Afi naci6, a finales de 1987, apenas dos
meses después del lunes negro que marcé el crack bur-
satil, la economia esparfiola aceleraba su adaptacién a
las exigencias de integracién supranacional determi-
nadas por la adhesién a las instituciones europeas.
Las empresas, las entidades financieras y las institu-
ciones publicas trataban de satisfacer esas nuevas
condiciones de homologacién a un entorno mas abier-
to y competitivo. La adaptacién tuvo que ser no solo
formal y normativa, sino también de comportamien-
tos y estrategias de todos los agentes econdémicos. Des-
de Afi hemos querido ser, a lo largo de estas tres
décadas, un compafiero de viaje para nuestros clien-
tes, gufas y cémplices, tanto en los momentos positi-
vos como en los tiempos més adversos, generando
ideas para mejorar la adaptacién, innovacién y ges-
tién de riesgos intrinsecos a la actividad econémica,

asi como para optimizar el aprovechamiento de las
oportunidades, no siempre obvias o inmediatas.

«Este libro es una celebracién y un testimonio.
Ha sido un privilegio ejercer nuestra profesién desde
una plataforma como la que conformé esta empresa
cuando asumié como misién principal la de observar
e interpretar lo que ocurria en la economia global y
en la espafiola, para incorporar su resultado en nues-
tros trabajos de asesoramiento, consultoria y forma-
cién» dijo Ontiveros durante la presentacién.

El acto también fue un momento de reflexién so-
bre la actualidad econémica. Guindos se mostré muy
positivo y afirmé que considera que «la economia es-
pafiola es hoy mds competitiva». El pafs, recordé, en-
cadena tres afios de crecimiento, ha recuperado el
nivel de renta de 2007 y, aunque atin esta lejos de re-
cuperar las cifras de empleo de hace una década, ha
logrado ganar competitividad. «La cuenta corriente
no sélo se ha corregido, sino que lo ha hecho sin debi-
litar la demanda interna», afladié Guindos, explican-
do, ademds, que «el crecimiento global ha vuelto».

Refiriéndose a la Unién Europea, el ministro
apunt6 a la competitividad como una variable clave
de la unién monetaria y sefialé que es el momento de
avanzar hacia una mayor integracién econémica, en
linea con la voluntad politica de Paris. Defendid, ade-
mas, la creacién de un fondo de garantia de depédsitos
europeo especificando que «este proceso de mutuali-
zacién de riesgos tiene que venir con la eliminacién
de los créditos dudosos».

Guindos quiso recordar que los errores que condu-
jeron a la crisis y que hemos de evitar repetir son «la
burbuja inmobiliaria, la burbuja de crédito y la deuda
exterior». Hablé también de la fortaleza del sistema
financiero espafiol, afirmando que «estd saneado».

Para terminar, el ministro elogié la trayectoria
de Afi durante estos 30 afios, desedndonos mucho éxi-
to en el futuro. Se ha dicho «convencido de que los
futuros socios de Afi mantendrdn el nivel de talento
que ha sido habitual en esta casa» y que los préximos
30 aflos serdn mejores ain para la empresa. Para nos-
otros, sin duda, el mejor de los cumplidos.

La publicacién del libro, disponible gratuitamen-
te en formato digital, se enmarca en las actividades
de estudio, reflexién y divulgacién que, con motivo
del XXX aniversario, a lo largo de todo el 2017, hemos
ido organizando en las instalaciones de Afi Escuela de
Finanzas en Marqués de Villamejor.

En este lugar cerraremos este mes de enero el Ci-
clo de Conferencias impartidas por personalidades re-
levantes del &mbito econémico y financiero, todas
ellas vinculadas a Afi en algin momento de su trayec-
toria profesional. Asimismo, pronto daremos inicio a
un nuevo ciclo de jornadas, de caracter gratuito y di-
vulgativo, para todos los interesados
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TRIBUNA . ESTRATEGIA GLOBAL

«Hay que
abrocharse el

cinturén ante un
ano que puede
estar lleno de
sorpresas.»

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

Twitter: @MauroFGuillen

Mirando al 2018

urante el afio 2018 las empresas

se enfrentan a numerosas fuen-

tes de incertidumbre econdémi-
ca, politica y tecnolégica.

El principal interrogante econémi-
co se refiere al efecto de los cambios
tributarios y monetarios en la todavia
mayor economia del mundo. Resulta
dificil anticipar el efecto neto de una
subida escalonada de tipos de interés al
mismo tiempo que se produce una re-
baja considerable de los tipos del im-
puesto de sociedades en Estados
Unidos, y también una leve rebaja en
los del impuesto sobre la renta. La eco-
nomia norteamericana continia ejer-
ciendo de locomotora mundial, aunque
lo que ocurre en China y el resto de los
paises emergentes cada vez tiene una
mayor relevancia. Si continda la ex-
pansién econémica en Estados Unidos
podemos respirar més tranquilos en
cuanto a la evolucién de las economias
europeas y asidticas, en tanto en cuan-
to crecen gracias a las exportaciones.
Ademids, el délar puede verse reforza-
do, contribuyendo a un mayor poder
adquisitivo.

Las incertidumbres politicas se
centran sobre todo en los posibles gol-
pes de timén de la politica comercial
de Estados Unidos, en particular en lo
referente al Acuerdo de Libre Comercio
de América del Norte, y los interrogan-
tes sobre la negociacién del Brexit. El
posible desmantelamiento del acuerdo
con México y Canadd crearia gran in-
certidumbre y podria causar que mu-

chas inversiones directas y de cartera

sufrieran una desvalorizacién conside-
rable. Ademds, Estados Unidos tiene
acuerdos de libre comercio bilaterales
con otros paises iberoamericanos y
asidticos, que también podrian renego-
ciarse.

Brexit es evidentemente la gran in-
cégnita de 2018. No se trata solamente
del aspecto comercial sino también del
tratamiento de los ciudadanos europe-
os residentes en el Reino Unido y vice-
versa. La empresa espafiola se juega
mucho, tanto en relacién con las ex-
portaciones como de presencia en el
Reino Unido en términos de inversio-
nes directas, especialmente en los sec-
tores de infraestructuras, energético y
financiero. Un acuerdo de salida favo-
rable a Espafla tendria que contemplar
una fluidez de los flujos comerciales y
una estabilidad en el marco regulato-
rio.

Desde un punto de vista electoral,
la gran incertidumbre para las empre-
sas esparfiolas se refiere a Iberoaméri-
ca, donde se celebrardn consultas
presidenciales o legislativas en Costa
Rica, El Salvador, Colombia, Paraguay,
México, Brasil, Perti y Venezuela. Si se
producen cambios importantes podria
haber repercusiones para las empresas
espafiolas y sus inversiones en la re-
gioén.

Por dltimo, cabe esperar cambios
en el terreno de la tecnologia. No es
probable que se produzcan grandes hi-
tos, pero si que se verifiquen nuevas
adquisiciones o fusiones entre empre-

sas tecnoldgicas o que cambie el marco
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regulatorio. Por ejemplo, durante 2018 se materializa-
ran los efectos de la anulacién de la neutralidad en la
red por parte de Estados Unidos, lo que podria tener
efectos globales sobre la competencia. Las empresas
tecnolégicas chinas continuardn creciendo y quizés
realicen operaciones corporativas en Europa y Esta-
dos Unidos.

Se trata, por tanto, de un afio crucial por muchos
motivos. En 2018 se cumplirdn diez afios desde el esta-
1lido de la crisis financiera global, coincidiendo con
nuevas seflales que apuntan a que se vienen produ-
ciendo nuevas burbujas financieras. Hay que abro-
charse el cinturén ante un afio que puede estar lleno

de sorpresas
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TRIBUNA . LA FIRMA DE MERCADOS

JOSE MANUEL AMOR es socio,

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

15 cuestiones

para 2018

1 afrontar un nuevo ejercicio, siem-

pre conviene reflexionar acerca de

los eventos y variables a vigilar, de
tal forma que el andlisis previo que de es-
tos se haga permita, en caso de eventual
materializacién, una respuesta rdpida en
su interpretacién y la extraccién de con-
clusiones que consientan un correcto posi-
cionamiento. De cara a 2018, nuestra area
de Anélisis Econémico y de Mercados con-
sidera que las quince cuestiones que a con-
tinuacion se detallan constituyen los
principales puntos de atencién.

1. Las economias desarrolladas, lidera-
das por EEUU y el drea euro, creceran un
aflo mds por encima de su nivel potencial.
En la primera, el impulso a la demanda
que supone la reforma fiscal aprobada a fi-
nales de 2017 serd clave. En la eurozona,
aunque con alguna diferencia entre paises,
se producird el cierre de la brecha de pro-
duccién u output gap. En estas circunstan-
cias éasistiremos finalmente a una
aceleracién material de precios y salarios?

2. Presionando en la misma direccién
écontinuard el alza ciclica en los precios
del crudo como respuesta a una robusta ex-
pansién de la demanda en un entorno de
controles de produccién por parte de la
OPEP! y tras afios de infra-inversién en esta
industria?

3. Jerome Powell relevard a Janet Ye-
llen al frente de la Reserva Federal. Otros
tres nuevos miembros del FOMC! se incor-
poraran en la primera mitad de 2018. Una
«nueva» y posiblemente menos experta

Fed tendré que enfrentarse a una econo-

mia que podria recalentarse con el estimu-
lo fiscal de Trump. ¢Hay riesgo material de
que la Fed experimente problemas de co-
municacién, o incluso cometa errores gra-
ves en su gestién de politica monetaria?

4. E1 BCE se encuentra, en principio,
en «modo invierno» hasta que su Consejo
de Gobierno considere que se den las condi-
ciones para que la inflacién converja de
forma sostenida hacia su objetivo. éSerd
2018 el afio del cambio en el forward guidance
de tipos de interés por parte del BCE y, por
tanto, el afio en que las curvas de tipos de
interés del euro comiencen a normalizar-
se?

5. Los tipos de interés a largo plazo
(reales y nominales) en las principales eco-
nomias desarrolladas apenas han repunta-
do en 2017. éLo haran en 2018 en respuesta
a la continuidad del gradual abandono de
posiciones ultra-acomodaticias por parte
de los bancos centrales -sobre todo en rela-
cién al tamario de su balance- e impulsadas
por un posible alza en la hoy negativa pri-
ma por riesgo de inflacién a largo plazo?

6. ¢Como reaccionaran los inversores
ante la posible retirada de la provisiéon de
liquidez incremental por parte de los ban-
cos centrales? ¢Asistiremos a un aumento
de las primas de riesgo y, en consecuencia,
a un aumento de la sensibilidad-precio de
los activos més dependientes al manteni-
miento de aquellas en niveles reducidos?

7. ¢Aumentard la sensibilidad de las
variables financieras a los eventos de ries-
go geopolitico y a aumentos generales de

incertidumbre en paralelo a la reduccién
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de liquidez incremental por parte de los bancos centrales,
en particular la Fed y el BCE?

8. Las voces de alarma acerca de la insostenibilidad
del modelo de crecimiento en China, muy dependiente del
crecimiento del crédito, se han multiplicado en 2017. éSe-
ran las autoridades chinas capaces de mantener el apalan-
camiento bajo control y al mismo tiempo generar las
condiciones necesarias para que el ritmo de crecimiento
econémico sea lo suficiente elevado para minimizar la pro-
babilidad de asistir a un momento Minsky?

9. Hasta ahora, el coste econémico de la crisis en Cata-
lufia ha sido relativamente bajo. La mayoria de economistas
apuntan a un impacto de entre una y tres décimas en el cre-
cimiento del PIB para el conjunto del pais en 2018. En todo
caso, lejos de solucionarse, las elecciones del 21D mantienen
la incertidumbre en niveles muy elevados y una solucién
que nos devuelva a un equilibrio estable parece hoy lejana.
En este entorno, ¢hasta qué punto debemos comenzar a pre-
ocuparnos por los efectos a medio y largo plazo, incluso en
el crecimiento potencial de la economia espafiola y catala-
na, de un enquistamiento crénico de las tensiones?

10. Brexit seguird siendo un punto de atencién en 2018.
¢Hasta qué punto la inestabilidad del Gobierno de Theresa
May y la delicada negociacién en relacién a la frontera con
la Reptiblica de Irlanda pueden complicar los avances en la
segunda fase de las negociaciones? éSerd el Reino Unido ca-
paz de arrancar de la UE un acuerdo plenamente satisfac-
torio en materia de comercio, abriendo el camino para que
otros Estados Miembros busquen también una nueva rela-
cién que ponga en riesgo el futuro de la UE?

11. México y Brasil, las dos principales economias de
Latinoamérica, se enfrentan en 2018 a procesos electorales
que podrian complicar su evolucién econémica y frenar en
seco la recuperacién de flujos de capital que ha experimen-
tado la regién en los dos tltimos afios. ¢Es 2018 un afio para
adoptar un enfoque mucho méds prudente a la hora de asig-
nar capital a inversiones en esta regiéon? ¢0 es una oportu-
nidad para, una vez celebradas las citas electorales, elevar
el peso de activos emergentes en las carteras globales?

12. Estados Unidos celebrard mid-term elections en no-
viembre de 2018. La totalidad de la CAmara de Representan-

tes y un tercio del Senado estdn en juego. Se trata, por

'Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo.

tanto, de una especie de referéndum sobre la gestién de
Trump durante sus dos primeros afios de mandato. Duran-
te 2017 los demdcratas han cosechado varias victorias par-
ciales relevantes (Alabama, New Jersey), y una extensién
de las mismas en las mid-term elections supondria un duro
golpe para las iniciativas legislativas que atn tiene pen-
dientes de aprobar la administracién Trump.

13. En un entorno de expansion robusta de la actividad
econdmica y sin expectativas de alzas substanciales en el
coste y/o la volatilidad de los factores de produccién (in-
puts, salarios, tipos de interés y coste del capital), resulta
légico pensar que las cotizaciones bursétiles tienen recorri-
do alcista, al menos en la misma magnitud que crezcan los
beneficios empresariales. En todo caso, éserd 2018 un afio
de (atin) mayor dispersién sectorial que el ejercicio que
ahora cerramos? ¢Podemos confiar en que los sectores que
han liderado los indices en 2017 (tecnolégicas, financieros
y energia) sigan haciéndolo en préximos trimestres?

14. La inversién en activos inmobiliarios ha sido muy
intensa durante 2017, alargando una tendencia que ya se
extiende varios aflos y que ha encontrado apoyo en los ni-
veles histéricamente bajos de tipos de interés reales. Aun-
que los fundamentales de varios mercados (el espafiol
entre ellos) apuntan a una continuidad de la atraccién de
flujos de inversién hacia esta clase de activo ées 16gico es-
perar un cierto retraimiento de la inversion, sobre todo
aquella con un componente mayor de corto plazo, en un
entorno de gradual normalizacién de tipos de interés?

15. Finalmente, no podemos cerrar este articulo sin
aludir a las criptodivisas, cuyo protagonismo desde el pasa-
do verano ha sido creciente en el debate econémico e inver-
sor. La pregunta es obvia: ése consolidard el Bitcoin, o
algunas de sus multiples alternativas, como una alternati-
va a las divisas y medios de pago tradicionales? ¢O estamos
asistiendo a un proceso especulativo sobre un activo que no
encaja (cualifica) ni como divisa ni como commodity?

2018 va a ser, en definitiva, un afio (otro m4s) apasio-
nante para economistas, inversores y demds observadores
del devenir de la economia y los mercados financieros glo-
bales. Desde el drea de Analisis Econémico y de Mercados
de Afi os tendremos puntualmente al tanto de los aconteci-

mientos

"Comité Federal de Mercado Abierto, en inglés Federal Open Market Committee, un componente del Sistema de la Reserva Federal.

DIEMBRE 20I7-ENERO 2018 EMPRESA GLOBAL

23



José AnTonio Herce es profesor

asociado de Afi Escuela de
Finanzas.
Twitter: @_Herce

— TRIBUNA : HOMO OECONOMICUS

Pensiones I: équién me esta
pagando este viaje?

eliz afio 2018. La buena noticia

para este afio en materia de pen-

siones es que se pagardn todas,
incluso algo aumentadas en su valor
nominal. La mala es que seguirdn per-
diendo un poco de su valor adquisiti-
vo. Pero esto ya lo saben.

Inauguro con el afio una nueva se-
rie en esta seccién de nuestra revista
Empresa Global, Homo oeconomicus. Estd
dedicada a las pensiones y elaborada
en forma de «Preguntas y Respuestas».
A ver qué les parece.

Vemos las pensiones como un pro-
blema, pero no sabemos muy bien qué
tipo de animal son, por qué nos las
otorgan, cémo las acabamos merecien-
do o quién nos las paga. Admito que
este tipo de cuestiones preocupan poco
o nada a la mayoria. Pero yo sigo erre-
que-erre tratando de explicarlas.

Me preocupa especialmente que la
gente crea de verdad que tenemos un
problema con las pensiones. En plan
cinico dirfa que no es verdad que ten-
gamos UN problema con las pensiones,
sino que tenemos MUCHOS problemas.
Pero quiero ser honesto y no tengo
més remedio que confesarles que, en
mi humilde opinién, no tenemos NIN-
GUN problema con las pensiones.

Ningin problema que no pueda re-
solverse con un poco de algebra senci-
lla. Menos atin ningtén problema que
no pueda entenderse, si eso es lo que
se desea, con una buena explicacién.

Lo que sucede es que, quizd nos ha fal-

tado el dlgebra sencilla y las buenas
explicaciones. Permitanme.

Primero, la explicacién sencilla.
Todos nacemos con o afios (por ahora),
pero vivimos cada vez més. Al mismo
tiempo, prolongamos cada vez mas los
estudios y entramos cada vez mds tar-
de al mercado de trabajo. La discapaci-
dad permanente o la viudedad
intervienen a edades cada vez mds tar-
dias. Sin embargo, cada vez queremos
jubilarnos antes, pero, como no nos
dejan, tratamos de frenar las politicas
que ajustan lentamente la edad de ju-
bilacién al espectacular avance que es-
tamos experimentando en la
esperanza de vida. Es decir, que nos
morimos cada vez més tarde.

Si no han entendido lo del pérrafo
anterior me lo dicen y lo repito (denlo
por repetido, por favor).

En este contexto, deben imaginar-
se una masa cualquiera que se acumu-
la durante un periodo de tiempo cada
vez mds corto, afio a afio, digamos, y
que debe durar para un periodo de
tiempo cada vez mas largo, mes a mes,
digamos. En términos de pensiones:
cada vez menos afios de cotizacién
para cada vez mds afios de disfrute de
la jubilacién. Lo entienden, éno?

Ahora el dlgebra, cojan una servi-
lleta de cafeteria y un boligrafo (no
hace falta ir a Harvard). Supongan que
la masa son las cotizaciones (el ahorro
forzoso) que han logrado realizar du-

rante 4o afios de trabajo y que con
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ellas pretenden financiar las pensiones de otros 20
afios en jubilacién sin perder su tren de vida ante-
rior. Vamos a tipos cero, que estdn de moda. En ese
caso deberdn haber ahorrado 1/3 de su salario.

Pero si cotizan solo durante 30 afios y disfrutan
de pensién durante otros 30, tendrdn que ahorrar la
mitad. No digamos si cotizan durante 20 afios y vi-
ven 4o afios en jubilacién, en cuyo caso tendrian que
ahorrar las 2/3 partes del mismo. Espero que esté cla-
ro.

Por supuesto, pueden contar con que su ahorro
rentard algo mientras se acumula. Si lo ponen en el
S&P 500 pueden aspirar a una rentabilidad histérica
real (después de inflacién) del 7% (periodo 1950-
2009), pero cuidado con eso. La Seguridad Social pue-
de ser también muy rentable, pero el problema es
que no tiene fondos para responder de sus promesas.

Seguiremos hablando de pensiones, pero el pro-

blema que muchos creen ver detrds de estos esque-

mas se reduce, en realidad a un problema demografi-
co. Y no precisamente a si nacen o no mas nifios ni a
si nos hacemos viejos y ese tipo de consideraciones
menores. Lo que subyace a la demografia que me in-
teresa que vean es la longevidad. Si, la extraordina-
ria noticia de que vivimos dos meses y medio cada
afio que pasa. Con todo lo buena que es, no deja de te-
ner implicaciones «fastidiosillas», como esta de las
pensiones que he procurado explicarles.

De resultas de ello, las pensiones no pueden ser
vistas como loterias o seguros de incendios, que nos
dan beneficios elevadisimos a cambio de primas in-
significantes. Esa magia no existe en el mundo de las
pensiones y si alguien observa que le estdn dando
una pensién que, sumando todos los afios que la va a
cobrar, es muy superior a todas las cotizaciones que
ha pagado, que piense lo que pienso yo cuando viajo

en el AVE: équién me estd pagando este viaje?
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— TRIBUNA :: PASEO GLOBAL

Tres décadas decisivas

e voy a tomar una licencia: co-
mentaré un libro elaborado por
los profesionales de Afi: «1987-
2017 Espaiia. Transformaciones econémi-
cas, financieras y sociales». Pero confieso
que igualmente me habria ocupado de él si
fueran otros los autores: el periodo al que
da cobertura es probablemente el mds suge-
rente de la historia moderna de nuestro
pais, tanto desde una perspectiva econémi-
ca como politica y social. Comprenderd el
lector que una justificacién adicional para
bucear en esas tres décadas sea que las mis-
mas coinciden con la vida de Afi, un pro-
yecto en el que nos embarcamos tres
profesores de la Universidad Auténoma de
Madrid (UAM) convencidos de que el en-
torno seria complice de esa singular em-
presa. No voy a extenderme més en
comentar esa aventura empresarial tan
cercana, solo rastrearé algunos de los episo-
dios mds significativos del periodo, procu-
rando destacar aquellos con mayor margen
de influencia en la realidad actual. Dos,
fundamentalmente, el avance en la con-
vergencia real durante las dos primeras dé-
cadas y la permanente asignatura
pendiente de nuestra economia, la produc-
tividad.
1. Un entorno internacional propicio
Bien podria haber sido 1986 el afio de
partida, afio con el que muchos historiado-
res definirdn el inicio de la fase de homolo-
gacién formal de la economia espafiola con
as europeas. ratado de esion de Es-
1 El Tratado de Adh de E
pafia a la entonces Comunidad Econémica
Europea se firmé el 12 de junio de 1985y el
primer dia del afio siguiente se hacia efec-

tiva la entrada de Espaiia. En cualquier

caso, esta referencia nos sirve para desta-
car el primer aspecto, la existencia de un
entorno incentivador de la necesaria trans-
formacién de la economia espafiola, en la
direccién de una mayor modernizacién y
homologacién con las economias més avan-
zadas de Europa.

Se acababa de firmar el Acta Unica Eu-
ropea que entrd en vigor en julio de 1987,
por la que se conformaba el Mercado Uni-
co. A partir de entonces serian esas y las si-
guientes referencias de perfeccionamiento
de la dindmica de integracién europea las
que actuarian como coordenadas en las que
inscribir la evolucién de la economia espa-
fiola. La entrada en el Sistema Monetario
Europeo (SME) y la definicién del horizon-
te de la Unién Monetaria actuarian como
condiciones bésicas de la politica econdmi-
ca de nuestro pafs.

Maés alld de una entonces préspera y
atractiva Europa, el conjunto de la econo-
mia global también fue un cémplice activo
de la transformacién de nuestra economia
en estos afios. Fue la fase conocida como
«La Gran Moderacién», sin grandes sobre-
saltos en el crecimiento global y politicas
monetarias favorables a la expansién. Una
etapa, recordemos, que avald las presuncio-
nes més optimistas de algunos profesores
de macroeconomia y la laxitud de algunos
reguladores financieros.

2. Convergencia real

Quizdas la forma maés sintética de ilus-
trar la trasformaci6n de la economia espa-
fiola en estos afios sea observar la
evolucién del principal indicador de bien-
estar, la renta por habitante. Aumentéy

también lo hizo su convergencia con las
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economias mds avanzadas de nuestro entorno. Ese era el
principal estimulo para asumir los retos que las sucesivas
fases de la integracién europea demandaban. Como sefia-
lan Daniel Fuentes y Victor Echevarria en su capitulo, en
1987, el PIB per cépita de Espafia se situaba en unos 14.620
euros (precios constantes de 2010), mientras los de Alema-
nia, Francia e Italia equivalian a 22.994, 22.365y 21.371 eu-
ros respectivamente. La tltima estimacién del Fondo
Monetario Internacional (FMI) sitia en 25.000 euros esa
renta per cépita espafiola en 2017, a pesar de la inflexién
registrada en los afios de la tltima crisis.

Es verdad que esas transformaciones mds impulsoras
de la convergencia real tienen lugar fundamentalmente
durante las dos primeras décadas. La tercera bien podria
considerarse como «la década pérdida», debido al impacto
diferencial que la crisis de 2007 ha tenido y sigue teniendo
en nuestra economia. Nada que ver esta inflexién en la ge-
neracion de bienestar con la crisis que sobrevino en 1993,
de fdcil superacién. De no mediar decisiones de politica
econémica que incrementen de forma significativa la in-
versién en Europa y en nuestro pais, el ritmo de aumento
de la renta per capita entrard en una senda de mayor debi-
lidad a la observada en aquellos primeros veinte afios.

De la mano del desarrollo del mercado tinico europeo,
son afios de una intensa apertura al exterior, de entrada de
importantes ﬂujos de inversién extranjera directa y, muy
especialmente, de modernizacién de las infraestructuras
apoyadas en los fondos europeos. Esa presencia de empre-
sas multinacionales contribuyé a que la empresa espafiola
se desperezara, se modernizara y avanzara en sus decisio-
nes de internacionalizacién. La intensidad del dinamismo
exportador no pude ocultar el mayor crecimiento de las
importaciones, hasta el punto de derivar en un desequili-
brio dificilmente sostenible en 2007.

De los rasgos de estas tres décadas tampoco puede pa-
sarse por alto el aumento del sector servicios en la determi-
nacién del Valor Afiadido Bruto (VAB) de nuestra
economia, una tendencia genérica en la economia global,
pero mas acentuada en la nuestra. Esa terciarizacién as-
ciende desde el 60% del VAB en 1987 hasta el 74% de 2017, in-
cluyendo en esa senda la erosién en el peso de los servicios
financieros como consecuencia de la crisis de 2007. El sec-
tor primario baja a la mitad su participacién, desde el 6%
al 3%. La industria por su parte cae al 18% del VAB desde el

25% hace treinta afios.

PIB per cdpita de Espafia (indice 100 = 2007)
y convergencia con la UE (puntos
porcentuales)en el periodo 1987-2017

Convergencia UE PPC (dcha.) PIB pc Espafia (base 2010)

150 - 15,0
140 13,5
130 12,0
120 - 10,5
110 - 9,0
100 : 7,5
90 6,0
80 - 4,5
70 A 3,0
60 - L5
50 - 0,0
1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017

Fuente: Daniel Fuentes y Victor Echevarria, en el libro Afi (2017), 1987-2017 Esparia.
Transformaciones econémicas, financieras y sociales, Ediciones Empresa Global, Madrid.

3. Productividad pendiente

También en relacién con la productividad, ese compo-
nente esencial para el crecimiento de calidad, la economia
espafiola se singulariza. En estas tres décadas, dos han sido
los rasgos basicos de la misma: baja contribucién al creci-
miento econémico y crecimiento muy reducido de la mis-
ma. Antes del 2007 la productividad espafiola crecié un
0,8% de media, muy por debajo de las economias de nues-
tro entorno. Luego, tras el inicio de la crisis, es verdad que
ha crecido, pero reflejando no tanto mejoras en las dotacio-
nes de capital fisico o tecnoldgico, ni en la productividad

total de los factores, sino el descenso del empleo.

CRECIMIENTO MEDIO ANUAL ACUMULATIVO DE LA
PRODUCTIVIDAD POR OCUPADO (%)

1987 - 2017 2008 - 2017
Estados Unidos 1,8 0,9
Reino Unido 1,8 0,2
Japén 1,7 0,5
Francia 1,5 0,5
Alemania 1,5 0,2
Italia 1,3 -0,2
Espafia 0,8 1,3

Fuente: Daniel Fuentes y Victor Echevarria, en el libro Afi (2017), 1987-2017 Espaiia.
Transformaciones econdmicas, financieras y sociales, Ediciones Empresa Global, Madrid.

Esta es una de las asignaturas pendientes para seguir
homologando a la economia espaiiola con las mds avanza-
das. En cierta medida consecuencia de ella es la necesidad
de avanzar en la reduccién de la brecha de bienestar, de la
desigualdad en la distribucién, que la tltima crisis ha deja-
do. Ojalé que en el préximo libro de Afi podamos dejar
constancia de esas imprescindibles consecuciones. Por el
momento, solo me queda renovar la invitacién a leer la

obra completa de la que estas notas han surgido
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