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Revolucidén digital

1 presente nimero de la Revista Empresa Global lo dedicamos
principalmente a la revolucién que supone la digitalizaciéon y a su
impacto en la economia y la sociedad espariolas.

Por un lado, el tema de portada presenta el Observatorio para el Ana-
lisis y el Desarrollo Econémico de Internet (ADEI) en Espafia -iniciativa
resultante de la alianza entre Google, el Instituto de Economia Interna-
cional de la Universidad de Alicante y Afi-, y recoge un balance de su acti-
vidad.

En el 4mbito financiero, reservamos la seccién Perspectivas a las com-
paiiias fintech y a los nuevos actores de naturaleza tecnolégica que cobran
cada vez mayor importancia y ocupan dia a dia més espacios, negocios y
eslabones de las cadenas de valor.

Ademds, dedicamos un espacio especifico a los nuevos retos a los que
se enfrenta la banca tradicional en dos grandes dimensiones: por la regu-
lacién creciente y por la revolucién digital. Blockchain y criptodivisas son
palabras clave de esta revolucién, que obliga los bancos a acometer un im-
portante esfuerzo para incorporar las nuevas tecnologias a su operativa y
hacer frente a nuevos competidores.

Dos de las tribunas también siguen la misma linea editorial. Mauro
Guillen reflexiona sobre el crecimiento de las redes sociales digitales, ver-
tiginoso durante la tltima década, y Emilio Ontiveros analiza la evolucién
del sector TIC, claro motor de la innovacién, ya que absorbe la mayor pro-
porcién de la inversién privada en I+D del conjunto de la OCDE y un ter-
cio de las patentes totales en el mundo.

En la secci6n 30 afios de economia exploramos la evolucién del sector
asegurador espariol, cuyo censo ha registrado una reduccién del 24% en la
ultima década, y que también enfrenta desafios regulatorios, cada vez
mds exigentes.

Por otro lado, no podiamos dejar de comentar las elecciones italianas,
cuyo resultado incierto preocupa tanto a analistas econémicos como a los
responsables politicos de Europa. José Manuel Amor nos tranquiliza, ex-
plicando que la reaccién de los mercados al resultado de los comicios ha
sido, en todo caso, muy moderada.

Finalmente, las pensiones nos preocupan y nos ocupan. La serie de
José Antonio Herce sigue ilustrandonos con sus tribunas; la de este mes es
perfecta para todos los que quieran saber cémo funcionan el FSy el IRPy
cudl es su capacidad de lograr la sostenibilidad del sistema de pensiones.
Y siguiendo este mismo debate que ya impera en el seno de la sociedad ci-
vil y de las instituciones, hemos querido destacar un trabajo de fin de
master no solo por su calidad, sino también por la actualidad de la cues-
tién que pretende resolver: Fernando Orenga, alumni del Méster en Ban-
cay Finanzas se pregunta acerca de las pensiones publicas: érecibimos
mas de lo que aportamos?

Esperamos que disfruten de su lectura ::
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En sus mds de cuatro afios de existencia, el Observatorio ADEI se ha convertido en una referencia en el andlisis y la

divulgacién del impacto de la digitalizacién en la economia y la sociedad espafiolas.

Diego Vizcaino
Pablo Herndndez

Algo més de cuatro aflos transcurren ya desde que nacie-
se la alianza entre Google, el Instituto de Economia In-
ternacional de la Universidad de Alicante y Analistas
Financieros Internacionales (Afi) para la fundacién del
Observatorio para el Andlisis y el Desarrollo Econémico
de Internet (ADEI) en Espaiia.

Diversos son los motivos que le conceden un cardc-
ter singular a esta iniciativa en nuestro pafs, aunque de
todos ellos sobresalen, especialmente, dos. El primero,
su vocacién —ciertamente pionera— de crear una unidad
especializada de andlisis econémico del proceso de digi-
talizacién en Espaila, en un contexto en el que muchos
sectores de la sociedad espaiiola se encontraban todavia
convalecientes tras los recientes episodios de recesién
econdémica. De hecho, los fuertes desequilibrios macroe-
conémicos —seis millones de parados situaban la tasa de
desempleo por encima del 27%- ocupaban la atencién de
los observadores tanto dentro como fuera de nuestras
fronteras. En este sentido, la preocupacién por el cam-
bio tecnoldgico que se estaba gestando desde algunos

| Socio del drea de Economia Aplicada de Afi
| Consultor sénior del drea de Economia Aplicada de Afi

aflos atrds no se visibilizaria ampliamente en la opinién
publica hasta pasado algiin tiempo. Sin embargo, el pro-
pésito originario del Observatorio ADEI fue precisamen-
te tratar de visibilizar el potencial de Internet como
herramienta de impulso al crecimiento y la moderniza-
cién de la economia espaifiola.

El segundo, su estructura y metodologia de trabajo.
Presidido por Andrés Pedrefio’, ADEI se configura como
un espacio de debate recurrente en el que interviene un
nutrido elenco de expertos de reconocido prestigio vin-
culados, de una manera u otra, a la industria digital y la
sociedad de la informacién. Dicho Consejo Asesor’ —que
ha ido incorporando a nuevos miembros a lo largo de es-
tos tltimos afios— se encarga de orientar y validar la ca-
lidad de las investigaciones del grupo de trabajo,
formado por profesionales de Afi bajo la direccién de
Emilio Ontiveros, Presidente de Afi. La interaccién de
ambos grupos de trabajo ha permitido la publicacién de
numerosos estudios —once en total— en diversas dreas de
interés, asi como la celebracién de otros eventos de di-
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vulgacién, tales como congresos y rondas de debate con
agentes sociales, grupos politicos o representantes de la
administracién, entre otros.

Los primeros pasos de ADEI se dirigieron al andlisis
de la penetracién de Internet y a detectar los obstaculos
limitadores del avance de la digitalizacién en Espaiia.
Asimismo, a disefiar recomendaciones de politica publi-
ca que incidiesen precisamente en las barreras que fre-
naban su expansién. Si bien en el curso de estos afios la
posicién digital espafiola ha mejorado de manera sus-
tancial en muchos dmbitos relevantes —como acreditan
los indices de Economia y Sociedad Digital (DESI) que
elabora anualmente la Comisién Europea—, persisten de-
ficiencias notables, ya sefialadas por ADEI en este pri-
mer diagnédstico, como, por ejemplo, la escasez de
capital humano tecnolégico.

Tras aquel primer estudio, los trabajos que se han
sucedido en estos afios han permitido visibilizar el im-
pacto de la digitalizaciéon en multiples esferas de inte-
rés. Resulta oportuno —y es el objetivo de este articulo—
repasar algunas de sus principales contribuciones.

En el &mbito del mercado laboral, figura la relacién
positiva entre el uso de internet para la bisqueda de
empleo y el aumento de la probabilidad de encontrarlo.
Precisamente, el trabajo de ADEI testaba la capacidad de
Internet para reducir los costes de biisqueda y las fric-
ciones para la coordinacién entre agentes en el mercado
laboral. Las estimaciones realizadas apuntaban a que si
el 100% de los parados se valiese de Internet para la bis-
queda de empleo, la tasa de paro podria reducirse en 1,2
puntos porcentuales, es decir, en unas 281.800 personas
(alrededor del 23% del total).

El impacto de la digitalizacién en el tejido empresa-
rial es otra de las lineas de investigacién a las que ADEI
ha dado prioridad en estos aflos. Las empresas espariolas
estan ligeramente menos digitalizadas que las europeas
y muy lejos de las ubicadas en el norte de Europa, tal y
como describe el Indice ADEI de Digitalizacién Empresa-
rial (IDE). En la nota técnica «Digitalizacién y desempe-
flo empresarial», la evidencia aportada es que aquellas
empresas con mayor grado de digitalizacién presenta-
ron una mayor resistencia durante la crisis econémica
en términos de estabilidad en el empleo. La caida de la
ocupacién tan solo fue del 6%, frente al 21% que regis-
traron las empresas menos digitalizadas que la media.
Asimismo, si las empresas mds rezagadas digitalmente
avanzasen en su proceso de modernizacién, el aumento
del EBITDA que podrian experimentar permitiria corre-
gir desequilibrios financieros a un 4,2% de las mismas.

Por dltimo, en el debate sobre crecimiento y digi-
talizacién, merece la pena citar dos importantes apor-
taciones de ADEI. Por orden de publicacién, la
primera se adentra en el andalisis de las implicaciones
de la digitalizacién sobre la productividad del trabajo.
Las ganancias de eficiencia derivadas del ahorro de
tiempos y de costes en las funciones de las empresas
que otorga la digitalizacién® constituyen un canal cla-
ve para incrementar los rendimientos del trabajo por
unidad de esfuerzo (horas o empleo de personas). El
andlisis estadistico presentado por ADEI sugiere, ade-
mas, una relacién positiva y significativa entre la pro-
ductividad del trabajo y la digitalizacién. En
particular, un incremento de 10 puntos porcentuales
en el grado de digitalizacién se traducirfa en un incre-
mento cercano al 0,4% de la productividad del trabajo.
Por otra parte, si el conjunto de los sectores econémi-
cos alcanzase un nivel cercano al maximo de digitali-
zacién, el incremento de la productividad llegaria a
ser del 2%. Resulta conveniente recordar que en Espa-
fia la productividad del trabajo ha presentado un per-
fil muy débil —con tasas de crecimiento cercanas a
cero e incluso negativas en las épocas de mayor auge
y, lo que es peor, contra-ciclicas— en las tltimas déca-
das, debido fundamentalmente al lento avance en la
incorporacién del progreso tecnolégico, la sustituciéon
del capital por trabajo relativamente mas barato y
otras razones de especializacién productiva.

La segunda aborda uno de los debates publicos con
mayor visibilidad en los @ltimos afios: el futuro del tra-
bajo en el contexto de la robotizacién. El grado de auto-
nomia que las médquinas inteligentes podrian alcanzar
en algunos entornos productivos ha situado el centro
del debate en la potencial destruccién de puestos de tra-
bajo. Sin embargo, a las nuevas oportunidades que este
mismo proceso promete generar en el futuro se le ha de-
dicado una atencién comparativamente mas modesta.
En este sentido, segin las conclusiones de la nota «El
trabajo del futuro», una articulacién adecuada de las
politicas de adopcién de las nuevas tecnologfas y la in-
corporacién de los valores y principios técnicos de la
economia digital podrian aumentar el nimero de em-
pleados en mds de 2 millones de personas hasta el aflo
2030, situando la tasa estructural de desempleo en el en-
torno del 7% (actualmente en torno al 15%). Asimismo,
el incremento de productividad del trabajo (se considera
un aumento medio anual del 1,3%) permitiria elevar el
PIB per cépita desde los 24.000 euros de 2017 hasta los
33.000 euros en el afio 2030

'Catedrético de Economia Aplicada y director del Instituto de Economia Internacional de la Universidad de Alicante.

* Actualmente, el Consejo Asesor del Observatorio ADEI se compone de los siguientes miembros (por orden alfabético): Borja Adsuara, Edmundo Bal Francés, Fernando Ballestero, Senén
Barro, Maria Benjumea, Ignacio Escolar, Francesc Fajula, Amuda Goueli, Ana Maria Llopis, Emilio Ontiveros, Ménica Oriol, Andrés Pedrefio, Jorge Pérez, Segundo Piriz, Juan Carlos

Rodrl'guez Ibarra, Franciso Ruiz-Antén y José Luis Zimmermann.

3 Entendida en este caso como el uso avanzado de herramientas digitales en los procesos internos y en las relaciones con los eslabones de la cadena de suministro y grupos de interés.
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http://observatorioadei.es/publicaciones/NotaTecnica-El-trabajo-del-futuro.pdf
http://observatorioadei.es/publicaciones/NotaTecnica-El-trabajo-del-futuro.pdf
http://observatorioadei.es/publicaciones/NotaTecnica-Digitalizacion-y-productividad.pdf
http://observatorioadei.es/publicaciones/NotaTecnica-Digitalizacion-y-productividad.pdf
http://www.afi.es/webAfi/descargas/1421140/1413275/el-observatorio-adei-presenta-un-nuevo-informe-digitalizacion-y-desempeno-empresarial.pdf
http://www.afi.es/webAfi/descargas/1421140/1413275/el-observatorio-adei-presenta-un-nuevo-informe-digitalizacion-y-desempeno-empresarial.pdf
http://observatorioadei.es/publicaciones/ADEIinternetyempleo2014.pdf

PERSPECTIVAS Y RETOS

Fintech: el futuro de la

industria financiera

\

La transformacién digital y la innovacién revolucionan la industria financiera. Las compaiiias fintech y otros actores

tecnoldgicos cobran cada vez mayor importancia. Mejorar la transparencia serd la clave para garantizar la credibilidad

y el desarrollo de estos nuevos modelos de negocio.

Verénica Lopez Sabater
Irene Pena

La transformacién digital y la innovacién tecnolégica
han motivado el surgimiento de nuevos competidores
nativos digitales en practicamente todas las indus-
trias, sin pertenecer originalmente a las mismas.

Los cambios que se estdn sucediendo en la indus-
tria financiera de la mano de la innovacién tecnolé-
gica y de los nuevos modelos de negocio impulsados
por las compaiifas fintech y otros players tecnolégicos
suponen un reto para las entidades financieras tradi-
cionales. El desarrollo de la oferta de productos y ser-
vicios financieros més adaptados y personalizados de
estos terceros players depende en gran medida del ac-
ceso y la capacidad de andlisis de datos personales de
los clientes hasta hoy exclusivamente bancarios. El
desarrollo de la industria fintech hoy mucho depende
de la regulacién existente.

| Consultora sénior del drea de Economia Aplicada de Afi
| Consultora sénior drea Corporate Finance de Afi

ALGUNAS NOVEDADES REGULATORIAS

La Comisién Europea anuncié en marzo de 2017 una
consulta publica sobre fintech con el objetivo de fo-
mentar los servicios financieros competitivos e inno-
vadores en Europa que ha derivado, un afio después,
en un Plan de Accién presentado el 8 de marzo con 23
medidas dirigidas a permitir que los modelos empre-
sariales innovadores se expandan y se contribuya a la
adopcién de nuevas tecnologfas que incrementen la
seguridad cibernética y la integridad del sistema fi-
nanciero. Este plan de accién ha sido acompaiiado de
una propuesta de reglamento sobre financiacién par-
ticipativa (crowdfunding) que, de aprobarse, permitird
a las plataformas ofrecer sus servicios en toda la UE y
protegerd a los inversores con unas normas claras so-
bre informacién, gobernanza y gestién de riesgos.
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En febrero de este afio, la Financial Conduct Autho-
rity (FCA) del Reino Unido y la Commodity Futures Tra-
ding Commission (CFTC) de EEUU firmaron un acuerdo
de colaboracién y apoyo a la innovacién en el &mbito
fintech, consistente en compartir informacién sobre
tendencias de mercado y desarrollos innovadores
aplicados a las finanzas, asi como para avanzar en la
reduccién de barreras transfronterizas para facilitar
la entrada de estas comparfifas a nuevos mercados.

Por su parte, el Congreso de México aprobé a
principios de marzo su Ley de Tecnologias Financie-
ras, constituyéndose en el primer pais del continente
americano en contar con un marco regulatorio inte-
gral para el sector. La nueva norma, que ha de ser re-
glamentada, regula y supervisa tres nuevas figuras
institucionales: las instituciones de financiamiento
colectivo para la inversién de capital y la financia-
cién de proyectos productivos; las instituciones de
fondos de pago electrénico; y las denominadas «em-
presas innovadoras», que podrdn contar con una au-
torizacién temporal para probar sus modelos de
negocio en entornos controlados y por un tiempo li-
mitado (sandbox regulatorio).

Por su parte, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) en Espafia anuncié, en el marco de
su plan de actividades para el afio 2018, la posibilidad
de articular normativamente, a nivel nacional o in-
cluso europeo, el establecimiento de bancos de prue-
bas regulatorios (sandbox) en uno o varios dmbitos de
los servicios financieros, ademas de fijar criterios de
aplicacién de la normativa existente o detectar la ne-
cesidad de nueva regulacién respecto de nuevos fené-
menos como las criptomonedas o las ICO (Initial Coin
Offerings), tratando de asegurar de este modo que los
inversores cuenten con la proteccién adecuada sin hi-
potecar el desarrollo de nuevas ideas o proyectos in-
novadores y utiles.

También, desde el Banco de Espafia (BdE) anun-
ciaban a finales de febrero la creacién de una Direc-
cién General Adjunta de Innovacién Financiera e
Infraestructuras de Mercado, poniendo de manifiesto
la atencién del regulador esparfiol a la aceleracién que
han experimentado en los Gltimos afios los procesos
de innovacién financiera y la importancia de la cola-
boracién con otros bancos centrales nacionales miem-
bros del Eurosistema. Parte de las funciones de la
nueva Direccién serd la colaboracién para el desarro-
llo de infraestructuras de mercado paneuropeas en
los d4mbitos en los que la industria fintech cuente con
ventajas comparativas.

Asimismo, la CNMC se ha sumado a las iniciativas
emprendidas por CNMV y BAE anunciando el inicio
de la elaboracién de un documento sobre nuevas tec-
nologias en el sector financiero, analizando retos y
oportunidades de las fintech para la promocién de la

competencia y de la regulacién eficiente y en el que
tratard de formular, adicionalmente, recomendacio-
nes para asegurar que la respuesta regulatoria res-
ponda al interés general, compartir experiencias
derivadas de los sandboxes regulatorios de cada insti-
tucién y facilitar la entrada de compaiifas fintech en
otros mercados, reduciendo con ello las barreras
transfronterizas.

Innovaciones regulatorias sectoriales como la
nueva Directiva de Servicios de Pago (PSD2), cuya
transposicién aun estd pendiente en Espafla a pesar
de haber entrado en vigor el pasado 13 de enero, o
transversales como el nuevo Reglamento General de
Proteccién de Datos (GDPR), de obligatorio cumpli-
miento a partir del préximo mes de mayo, marcan el
camino a seguir por las entidades financieras europe-
as. También, en el mundo del asesoramiento financie-
ro, la aplicacién del nuevo marco normativo sobre
mercados e instrumentos financieros, basado en la
directiva MiFID Il y el reglamento MiFIR, implica
para las fintech que operan con estos productos, prin-
cipalmente robo advisors, una mayor transparencia y
proteccién al cliente, que puede ser interpretada
como una mayor responsabilidad, pero también como
una oportunidad para mejorar su credibilidad.

En el 4mbito de la iniciativa privada, la Asociacién
Esparfiola de FinTech e InsurTech (AEFI), en su condi-
cién de representante de gran parte del sector fintech e
insurtech, ha presentado recientemente una propuesta
para la implementacién de un sandbox en Espafla inspi-
rado en el desarrollado por la FCA, con la finalidad dl-
tima de promover, por parte de los reguladores, una
propuesta normativa que favorezca la innovacién (aba-
ratando y acortando el proceso de lanzamiento de nue-
vos productos y servicios), simplifique los procesos
burocraticos e incremente la seguridad juridica de las
entidades y, por Gltimo, favorezca el acceso a la finan-
ciacién durante la fase de testeo.

PROPUESTA DE VALOR DE AFI EscUuELA DE FINANZAS
En este contexto tan dindmico, Afi Escuela de Finan-
zas ha disefiado un curso experto sobre Banca y Fin-
tech, que busca abordar todos los aspectos relevantes
de la industria fintech y su convivencia con el sistema
financiero tradicional.

Comenzando con una mirada al entorno y el mer-
cado, y reconociendo que la disrupcién en el sector fi-
nanciero gufa a los agentes hacia un cambio de
paradigma, se describen los modelos de negocio que
ya se vislumbran, ya sean resultado de la colabora-
cién o de la competencia entre actores del sector, o de
nuevos conceptos y enfoques como el movimiento
«crowd» y las finanzas sociales.

Las fintech tienen la capacidad de aportar solucio-
nes tendentes a optimizar el funcionamiento del sis-
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tema financiero en su conjunto, intensificando la
competencia y reduciendo los costes para sus partici-
pantes. No obstante, dado su cardcter innovador, sus
implicaciones para la economia real son, en muchos
casos, dificiles de mesurar. En este punto se identifi-
ca un primer reto: la medicién de la contribucién de
la industria fintech a las ganancias de eficiencia y al
bienestar de los agentes. Otro reto es conseguir un
equilibrio en la respuesta desde el 4&mbito regulato-
rio, evitando excesos normativos que penalicen su co-
rrecto desarrollo y que, a su vez, ofrezca las garantias
necesarias a los consumidores.

Desde la perspectiva de la demanda, el nuevo
cliente digital es el protagonista absoluto, y de su co-
nocimiento y comprensién (user experience) depende el
éxito de las innovaciones. Es por ello que el customer
journey en finanzas (conocer sus motivaciones y resis-
tencias a través de los datos y con las herramientas
adecuadas) forma parte fundamental del disefio de
soluciones disruptivas exitosas. Hoy en dia, lo que se
percibe de algunos estudios de mercado, como el des-
arrollado en el marco del Informe Indra Tecnocom so-
bre Tendencias en Medios de Pago 2017, es que el
cliente espafiol estd «poco motivado» o dispuesto a
contratar servicios o productos financieros con com-
paifiias tecnoldgicas.

Disposicion a contratar servicios / productos

financieros con compariias tecnolégicas, 2017
(% Muy dispuesto, bastante dispuesto)

91 8,6 _
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avisos, alertas,
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Para recibir

Fuente: Afi, a partir de Informe Indra Tecnocom sobre Tendencias en Medios de Pago, 2017.

Como también estd aparentemente poco dispuesto
a compartir los datos de los que es titular, para obte-
ner mejoras en las condiciones en las que contrata
sus servicios y productos financieros, aunque dicha
disposicién es algo mayor hacia las entidades banca-
rias que hacia los nuevos agentes de origen digital,
entre los que se engloban las fintech.

Hoy es atn impredecible cémo las innovaciones,
unidas al aumento de la presién competitiva animada

Disposicién a ceder datos personales, 2017

(%)
8 4 Muy di 74
uy dispuesto i 7,0
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5.9
6 4
51
5 -
39 6,2
4 7 6,2
3 5.1
] 2,
4 47
3,1
2
1,6
14
1,2
R 0,8 oY 0,8 ¢ 0,8 0,8
Compafifas Bancos / | Compafifas Bancos/ | Compafifas Bancos /
tecnoldgicas entidades |tecnolégicas entidades |tecnolégicas entidades
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Ceder sus datos Ceder sus datos Sus perfiles en redes
financieros personales sociales, gustos, aficiones

Fuente: Afi, a partir de Informe Indra Tecnocom sobre Tendencias en Medios de Pago, 2017.

por impulso regulatorio e incursién de nuevos agen-
tes, conseguirdn eclosionar en soluciones que modifi-
quen sustancialmente cémo y a quién «compramos»
servicios financieros. Y mds atin prever cudl serd la
solucién de adopcién masiva y, por tanto, qué agentes
o tipologias de agentes veran consolidada su posicién
en el nuevo contexto.

No obstante, el proceso de customer journey ayuda a
las entidades financieras a tener una representacién
visual del camino que recorren sus clientes y, por
tanto, a valorar su experiencia e identificar los mo-
mentos que con mayor probabilidad llevaran al éxito
o al fracaso desde el punto de vista del cliente. Cuan-
to mejor sea la visibilidad de estos momentos maés fa-
cil serd cambiar esquemas a favor de la experiencia
del cliente, con una oferta de servicios y comunica-
ciones personalizas al cliente y, en un contexto alta-
mente competitivo, lograr el onboarding digital de los
clientes (esto es, la contratacién de productos y servi-
cios a través de medios completamente digitales).

El desarrollo de esta «digitalizacién del cliente» y
el desligamiento de los canales de comercializacién vy,
especialmente, de formalizacién presencial es posible
gracias a los importantes desarrollos tecnolégicos que
se han producido en dreas como la tecnologia biomé-
trica, la ciberseguridad o la inteligencia artificial
aplicada a herramientas como los chatbots (softwares
capaces de entablar conversaciones con clientes, com-
pletar instrucciones, resolver dudas e incluso aseso-
rar en la toma de decisiones).

Un mundo de posibilidades todavia por explorar
son las que ofrece la tecnologia blockchain, como proto-
colo de transferencia segura e inmutable de datos. El
cardcter descentralizado de esta tecnologia hace posi-
ble que las transacciones se realicen sin la necesidad
de intermediarios (instituciones financieras, autori-
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ESQUEMA TRADICIONAL DE INTERMEDIACION BANCARIA (PRIMERO) FRENTE A LA INTERMEDIACION
A TRAVES DE PLATAFORMAS FINTECH (ABA)O)
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Fuente: Afi.

dades monetarias, cAmaras de compensacién y liqui-
dacidn, etc.), lo que permite que determinadas trans-
acciones —por ejemplo, remesas— sean mucho m4és
répidas.

Por ltimo, a todos estos factores de cambio y de
redisefio de la banca digital hay que afiadir unos ulti-
mos factores, que son la disrupcién de nuevos agentes
a lo largo de toda la cadena de valor de los servicios
bancarios y la confluencia de ecosistemas.

Son varios los tipos de nuevos competidores digi-
tales, distinguiéndose dos grandes grupos: por un
lado, los grandes proveedores de servicios digitales,
los operadores de telefonia y los fabricantes de dispo-
sitivos que cuentan con grandes cantidades de infor-
macién y un buen posicionamiento respecto a sus
clientes que les permite competir con las entidades
financieras tradicionales en la provisién de determi-
nados servicios financieros. Por otro lado, las start-
ups fintech, con modelos de negocio flexibles y sin
estructuras heredadas (legacy), centradas en desarro-
llar, optimizar y expandir segmentos especificos de la
cadena de valor, desagregando los servicios que tradi-
cionalmente han sido provistos de forma practica-
mente exclusiva por el sector bancario.

En lo relativo a la intermediacién crediticia, des-
tacan los bancos digitales o neobanks, que ofrecen sus
servicios a través de aplicaciones exclusivamente mé-
viles. Muchos de los neobanks se apoyan en la licencia
bancaria de un banco tradicional que actiia como de-
positario y da cumplimiento a los requerimientos re-
gulatorios (por ejemplo, ImaginBank de Caixabank),
si bien, aunque es un proceso complejo, nada impide
que este tipo de bancos obtengan la licencia bancaria
y, por tanto, no dependan de ninguna otra entidad
con oficinas fisicas (por ejemplo, Atom Bank, primer
banco exclusivamente digital en obtener licencia ban-
caria en el Reino Unido). Este tipo de entidades se ca-
racterizan por la aplicacién de las dltimas
tecnologias para mejorar la experiencia del cliente y

Plataforma WEB

~—” Empresa o proyecto

garantizar la mayor seguridad en todo el proceso.

Por otro lado, aunque dedicados exclusivamente a
la financiacién, ya sea a particulares o a pymes, des-
tacan las plataformas de financiacién participativas
o marketplace banking. Al igual que ocurre con el mode-
lo tradicional de banca comercial, las plataformas de
financiacién desarrollan una labor de intermedia-
cién crediticia tomando fondos por parte los de inver-
sores y haciéndoselos llegar a los demandantes de
fondos. No obstante, una caracteristica fundamental
de estas plataformas es la participacién de un nime-
ro generalmente amplio de inversores o crowd.

En materia de pagos, la digitalizacién esta dibu-
jando un ecosistema, de perimetro borroso, por el que
las entidades proveedoras de servicios de pago tanto
tradicionales como nuevas se encuentran transitando
a distintos ritmos, desde distintos puntos de partida
y con diferentes grados de libertad en funcién de su
naturaleza y del legacy que atesoran. Incluso los ban-
cos centrales se han unido en el 4ltimo afio a esta
tendencia global de transformacién digital, y se en-
cuentran valorando la posibilidad de convertirse en
emisores de dinero digital (e-cash).

Finalmente, el cambio de hébitos de consumo y la
mayor preferencia, especialmente entre las genera-
ciones més jévenes, por el uso de canales digitales es-
taria influenciando un cambio en el modo en el que
tradicionalmente se ha considerado el asesoramiento
financiero. En efecto, la gestién de inversiones, antes
limitada a aquellos agentes con capacidad econémica
y volimenes de inversién suficientes, se ha «popula-
rizado» en cierto modo, extendiendo su alcance a los
pequefios ahorradores de una manera rentable gra-
cias a las mejoras en eficiencia y ahorro en costes fa-
cilitados por los avances tecnolégicos.

EL FUTURO DE LA INDUSTRIA
Las implicaciones que el desarrollo de la industria fin-
tech esta teniendo y tendrd en el futuro de las finan-
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zas son incuestionables, con un cliente bancario cada
vez mas exigente y demandante de una respuesta en
tiempo real y una oferta de servicios personalizada y
adecuada a su realidad.

No obstante, la consolidacién del sector y su capa-
cidad para generar nuevos negocios pasara por una
necesaria mejora en los niveles de informacién y
transparencia proporcionados por el sector. La mejo-
ra en las estadisticas y en la informacién sobre los
agentes intervinientes y su dmbito de actividad es
clave para promover dos aspectos necesarios para la
supervivencia de una industria incipiente como son
un correcto tratamiento regulatorio y la generacién
de confianza en los clientes.

En efecto, no es posible esperar del regulador una
respuesta equilibrada desde el desconocimiento de la

industria que supervisa ni generar confianza en un
sector que es opaco en su desarrollo. Ademds, la
transparencia y el correcto uso de la informacién es
especialmente relevante para un sector que basa gran
parte de su actividad en el acercamiento al cliente a
través de la analitica de grandes bases de datos (data
science y big data).

Por ello, més alld de los requisitos de informacién
que gradualmente se exigirdn a los nuevos operadores
digitales (ya lo estamos viendo con PSD2 o MiFID II),
una actitud proactiva por parte de los representantes
de la industria fintech y de sus miembros dirigida a
potenciar iniciativas auto-regulatorias que mejoren
la transparencia se configura como un aspecto decisi-
vo para garantizar la credibilidad y el desarrollo de
estos nuevos modelos de negocio ::
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ESCUELA

Pensiones publicas: érecibimos

mas de lo que aportamos?
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Sobre las pensiones piblicas, ées cierto que recibimos més de lo que aportamos? éQué activos al alcance de cualquier

inversor han sido los mds rentables? éAlguno las supera? éTodos nos protegen frente a la inflacién? Con el fin de

responder estas preguntas, se realiza un andlisis histérico de cinco de estos activos para comprobar qué «pensién» es

mejor.

Fernando Orenga | Associate en Nfoque Advisory Services

Se habla mucho Gltimamente sobre las pensiones pu-
blicas y su sostenibilidad. Hay quien dice que se reci-
be mucho mds de lo que se cotiza, mientras otros
afirman que es un coste de oportunidad sobre un ca-
pital que podria invertirse de una manera mds ren-
table. A continuacién, intentamos responder estas
cuestiones.

La metodologia utilizada en este estudio busca
comparar la rentabilidad promedio de las siguientes
alternativas de inversién: (i) fondos de pensiones de
renta fija mixtos comercializados en Espafia; (ii) fon-
dos de inversién de renta fija mixtos comercializados
en Esparfia; (iii) la bolsa espafiola entendida como el
IBEX35 cum dividendos; (iv) bonos del Estado a 10
afios; y (v) activos inmobiliarios residenciales nacio-
nales.
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El cédlculo se realiza por un periodo de 20 afios
(1997-2016) por la limitacién de datos. Las inversiones
se realizan con periodicidad anual con independen-
cia de la situacién del mercado y por un monto idén-
tico a la cotizacién media, reinvirtiendo cualquier
renta obtenida. Suponemos que los activos son per-
fectamente fraccionables (a efectos de simular el
pago de una cotizacién mensual). Concluidos los 20
afios de acumulacién, transformaremos el capital fi-
nal en una renta vitalicia calculada a tipos de merca-
do del 1,5% y procederemos al analisis.

RESULTADOS DE LA FASE DE ACUMULACION

Durante la fase de acumulacién, se constata que to-
dos los activos se protegen contra la inflacién. La
rentabilidad neta por alquileres del activo inmobilia-



rio se eleva hasta el 5% en el territorio nacional, lo
que, sumado al incremento en el valor de la vivien-
da, explica que el inmobiliario sea la inversién mds
rentable en el periodo de estudio con un 6,7%.

A continuacidn se sitdan (i) los bonos del tesoro
a 10 afios con un 6% de rentabilidad e (ii) IBEX35 con
un 3,9%. La rentabilidad de los bonos se obtiene
principalmente gracias a las compras de los primeros
aflos -con tipos cercanos al 6%-, a la compra de bonos
en 2012y a la fase de desinversién, ya que la cartera
la liquidamos en 2016 sobre par.

En el lado contrario, encontramos los fondos de
inversién con un 1,8% y 2% de rentabilidad anual
que, en promedio, también protegen de la inflacién.
La menor rentabilidad se debe principalmente a las
comisiones por resultados y de gestion.

Veamos a continuacién las particularidades de
cada uno de estos activos.

Rendimiento <_1ife1:entes activos e inflacién
sobre capital invertido (1997-2016)

(miles de euros)
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8o
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) . l
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Inflacién

Fondo Fondo Bolsa Bono  Vivienda

Inversién Pensiones

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de inflacién EU, Ministerio de Fomento, idealista, Afi,
BdE y Bloomberg.

LA SEGURIDAD SOCIAL COMO «ACTIVO RENTABLE»

Las cotizaciones a la Seguridad Social tienen el in-
conveniente de que son completamente desconocidas
para el ciudadano y solo se puede calcular una apro-
ximacién de cudl serd su renta en funcién a datos pa-
sados. En la actualidad sabemos que el plan de
sostenibilidad de las pensiones publicas ha fijado su
revalorizacién en un 0,25% anual.

Como podemos observar, el flujo de financiacién
de la Seguridad Social es favorable para el individuo,
obteniendo una rentabilidad anual del 4,9% sobre la
inversién realizada.

RENTA vITALICIA

Una vez acumulado un fondo de ahorro para pensio-
nes (con la excepcién del fondo de cotizaciones a la
Seguridad Social), se produce la adquisicién de una
renta vitalicia para transformar dicho fondo en un

Flujos de financiacién de las pensiones publicas

(miles de euros)
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12
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de INEM, Seguridad Social, INE, Afi.

flujo de rentas de jubilacién. La renta vitalicia im-
plica que, en esta fase de desacumulacién, el fondo
remanente tras el pago de cada mensualidad sigue
rindiendo hasta su total agotamiento, justamente el
dia en que fallece su titular.

Una renta vitalicia, para quien no la conozca, es
una modalidad de seguro de vida donde el asegurado
paga una prima unica al contratarla y a cambio, la
compafiia aseguradora se compromete a entregarle
una cuantia preestablecida de forma mensual, tri-
mestral o anual .

Sobre la fiscalidad de las rentas vitalicias se ha
de aclarar que la liquidacién de acciones, fondos de
inversién e inmobiliario para transformarlos en ren-
ta vitalicia hasta un limite de 240 mil euros estd
exenta de tributar en el IRPF. Sin embargo, un plan
de pensiones debera cotizar como un rendimiento
del trabajo por la totalidad.

Un inconveniente de este seguro es que la canti-
dad percibida es fija, se puede obtener de forma line-
al, creciente, decreciente, etc. Pero la cuantia estd
establecida de antemano por lo que puede verse afec-
tada en periodos de elevada inflacién, si bien tam-
bién se puede obtener una renta vitalicia indexada.
Este factor también puede ser positivo en momentos
de inestabilidad y dudas sobre el sistema de pensio-
nes, pues, aunque las prestaciones de la renta vitali-
cia son conocidas y seguras, las pensiones publicas
son una promesa que no concreta el importe a reci-
bir.

A tipos de mercado actuales, una renta vitalicia
obtenida a partir de cualquiera de las cinco alterna-
tivas de inversién ofrece una rentabilidad menor a la
obtenida por la Seguridad Social. Sin embargo, en
otro escenario, con unos tipos de mercado mds eleva-
dos, tanto los activos inmobiliarios como los bonos
podrian haber obtenido una renta superior a las pen-
siones publicas.
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Comparativa por alternativas de ahorro del
capital invertido: rendimientos obtenidos
(esc. izda.) Y Tenta o pensién recibida (esc. dcha.)

(miles de euros)

350 16
W Capital inicial Rendimientos =Rentaanual  ___
300 )
r I2
250 -_—
_—
t 10
200 . -
r8
-_— _—

150 [

Fondo Fondo Bolsa Bono Vivienda Pensiones

Inversién Pensiones

Fuente: elaboracin propia a partir de datos de Ministerio de Fomento, idealista, BAE, INEM,
Seguridad Social, INE, Afi y Bloomberg.

ComPARACION

Haciendo una ratio tan sencilla como dividir el valor
actual del capital recibido entre capital invertido ve-
mos que con las pensiones ptblicas en Espaila se ob-
tienen mas de dos euros y medio por euro invertido,
rentabilidad muy superior a la obtenida por el resto
de los activos estudiados.

Sin embargo, estos resultados los hemos obtenido
con una renta vitalicia contratada a un tipo del 1,5%,
inferior a la inflacién deseada por la Unién Europea.
En la actualidad, es mds facil para la Seguridad So-
cial financiarse en momentos de desequilibrios,
mientras que, por otro lado, la renta fija con la que
se calcula una renta vitalicia cotiza a un menor pre-
cio.

La ratio la calculamos obteniendo el valor pre-
sente de los flujos con un tipo del 0%. Si en vez de

Ratio valor presente rentas percibidas frente
valor presente capital aportado

Pensiones
Vivienda

Bono

Bolsa

Fondo Pensiones

Fondo Inversién

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

Fuente: elaboracidn propia a partir de datos de ministerio defomento, idealista, BAE, INEM,
Seguridad Social, INE, AFI 'y Bloomberg.
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ese tipo hubiésemos utilizado uno mayor, algunos de
los activos invertidos habrian obtenido un resultado
menor a uno, es decir, el inversor habria perdido di-
nero con esa estrategia.

CONCLUSIONES

En definitiva, un ciudadano que hubiese cotizado
desde 1997 hasta 2016 habria conseguido una mayor
rentabilidad «invirtiendo» en la Seguridad Social
que en ninguna otra alternativa disponible de las
analizadas. Sin embargo, la principal causa de este
exceso de rentabilidad se consigue en el momento de
la desinversién donde las rentas vitalicias cotizan a
un nivel histéricamente bajo.

También debemos tener en cuenta que el cdlculo
sobre las pensiones es una aproximacién y no pode-
mos estar seguros de que vaya a ser este el importe a
recibir: puede ser mayor si la sostenibilidad del sis-
tema no estd en duda, o inferior si se realizan ajus-
tes en la forma del cédlculo ::

Nota: este articulo es un extracto del trabajo de fin de curso del Méster en Banca y Finanzas 2016-2017, Afi Escuela de Finanzas. Tutor: José Antonio Herce.
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TECNOLOGIA

La cara oculta de las criptodivisas
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La banca tradicional se enfrenta a un entorno marcado por una regulacién creciente y a la revolucién digital.
Blockchain y las criptodivisas son protagonistas de esta revolucién que obliga los bancos a acometer un importante
esfuerzo para incorporar estas nuevas tecnologias a su operativa y hacer frente a nuevos competidores.

Beatriz Castro | Consultora del drea de Servicios Financieros de Afi

Nereida Gonzdlez @nereidaglopez | Consultora del drea de Mercados de Afi
Fernando Rojas @Frojas | Consultor del drea de Servicios Financieros de de Afi

La banca tradicional como la conocemos hasta ahora
se enfrenta a un entorno marcado especialmente por
dos factores: una regulacién creciente tanto en el 4m-
bito prudencial como en lo que respecta a normativas
de proteccién del consumidor, ambas orientadas a
preservar la estabilidad del sistema financiero y la
revolucién digital. Es en esta revolucién digital en la
que entra la reciente atencién que han recibido el
blockchain en general y las criptodivisas en particu-
lar.

Como hemos comentado en anteriores articulos
de Empresa Global (ver Pefia I. y Sabater V. «Block-
chain»: énuevo paradigma? Empresa Global nimero
174, 2017), blockchain supone una mejora tecnoldgica

donde muchas de sus aplicaciones estdn ain por ex-
plorar. Una de las mas desarrolladas hasta ahora, las
criptodivisas, ha centrado la atencién del mercado
ante las altas rentabilidades que ofrecieron a lo largo
de 2017: bitcoin, por ejemplo, se revalorizé mas de un
1400%. Mds alld de su cardcter como activo de inver-
sién, cabe mencionar el potencial que podrian llegar
a tener las criptodivisas dentro del sistema bancario
tal y como lo conocemos.

OPORTUNIDADES, AMENAZAS Y LIMITES PARA LA BANCA
TRADICIONAL

Actualmente, el sistema financiero de las economias
desarrolladas se basa en un modelo centralizado de
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toma de decisiones, en el cual una autoridad central
de control define la politica monetaria con el fin de
conseguir crecimiento econémico y mantener la esta-
bilidad de precios. El objetivo éltimo de las entidades
bancarias en este modelo es actuar como intermedia-
rios, captando el excedente de renta de los agentes en
forma de depésitos, para conceder financiacién a los
agentes que lo soliciten, asi como gestionar el sistema
de pagos.

Este papel de intermediacién de los bancos es ne-
cesario debido a fallos de mercado, es decir, a defi-
ciencias en la asignacién de recursos,
principalmente:

+ Informacién imperfecta: las contrapartidas de
las operaciones financieras tienen informacién asi-
métrica, dando lugar a situaciones de desequilibrio.
Por ello, los intermediarios ofrecen informacién
(cada vez mds, por la ingente regulacién), monitori-
zan las operaciones y distribuyen los costes de estas
actividades entre los participantes.

+ Obstdculos a la canalizacién del ahorro hacia
la demanda de financiacién: muchas operaciones fi-
nancieras requieren de cierta escala para su ejecu-
cién, de modo que los intermediarios centralizan los
ahorros hacia los demandantes de financiacién ges-
tionando los riesgos.

+ Costes transaccionales: algunas transacciones fi-
nancieras complejas requieren especializacién opera-
cional, tecnoldgica y legal, que es proporcionada por
los intermediarios financieros.

El verdadero reto para la banca tradicional es que
estas deficiencias queden resueltas gracias al avance
de la tecnologia, es decir, la posibilidad de que el pa-
pel de las entidades financieras tradicionales sea des-
empefiado, al menos parcialmente, por nuevos
participantes como las denominadas fintech, por la au-
tomatizacién de procesos gracias a la Inteligencia Ar-
tificial o al Big Data, o por redes descentralizadas
como el blockchain.

A pesar de sus numerosos beneficios, es importan-
te recordar que, como sefiala el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) en su documento «Staff Discussion
Note, Fintech and Financial Services: Initial Conside-
rations», la aplicacién de blockchain a los servicios fi-
nancieros tradicionales comporta también una serie de
riesgos. Por un lado, el blockchain puede incrementar el
volumen y la velocidad de las transacciones financie-
ras, aunque no estd claro si esto daria lugar a una ma-
yor eficiencia o una mayor volatilidad e inestabilidad
(debido a una mayor correlacién entre los precios de
los activos). Por otro lado, se incrementaria el riesgo
de concentracién en nodos clave dentro del sistema
global, mientras que las estructuras de mercado se
ajustan y las interconexiones de la red se fortalecen.
Es decir, existiria el riesgo de que un solo nodo contro-

le la mayor parte de la capacidad de computacién de la
red en cuestién. En este sentido, el regulador, supervi-
sor y la agencia tributaria podrian tener dudas sobre
la legalidad del sistema y sobre su capacidad para con-
trolar los movimientos de capital.

Por dltimo, centrando el andlisis en los medios de
pago, a medida que aumenta la especializacién de las
compaiifas a lo largo de la cadena de valor de los sis-
temas de pagos, se puede producir un descenso en los
controles de tratamientos de datos y en los relativos a
gestién de riesgos.

En definitiva, la tecnologia blockchain va a ser im-
portante en el futuro préximo para mejorar la asig-
nacién de recursos de las entidades financieras, ya
que podria optimizar numerosos procesos de la cade-
na de valor de los productos que actualmente realiza
la banca de forma poco eficiente. Por ello, algunos pa-
ises ya estan plantedndose las oportunidades en este
sentido.

OPCIONES EN PROCESO DE DISCUSION

Ante esta nueva revolucién tecnolégica, numerosas
instituciones supranacionales e, incluso, bancos cen-
trales han empezado a estudiar su aplicacién mds alld
de iniciativas de empresas privadas. Si bien estd ain
en un estado de estudio de impactos, la aplicacién de
blockchain y la adopcién de criptodivisas respaldadas
por bancos centrales podrian optimizar algunos pro-
cesos del sistema bancario actual.

El Banco de Suecia ha sido uno de los pioneros en
este cambio. A través de un proyecto interno, ha em-
pezado a estudiar la viabilidad de la emisién de una
criptodivisa respaldada por el banco central: la e-kro-
na. Si bien es cierto que se opone a algunas de las ide-
as iniciales de las criptodivisas como la
descentralizacién, esto podria ofrecer una alternati-
va en una economia en la que cada vez se utiliza me-
nos efectivo: en lugar de operar con dinero bancario,
podrian llevarse a cabo transacciones con un medio
digital respaldado por el banco central. Sin embargo,
su implementacién podria comprometer el papel de
los bancos comerciales como intermediarios, como se
explica anteriormente.

El Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus si-
glas en inglés) y otras instituciones supranacionales
plantean dos formas diferentes de implementacién de
las criptodivisas en una economia:

« Criptodivisa mayorista: su uso estaria restringi-
do para grandes operaciones. Con el sistema actual,
los gastos de controlar las transacciones que se reali-
zan entre los bancos para evitar solapamientos son
elevados. En este sistema funciona un método de li-
quidacién de operaciones escalonado, de manera que
solo un grupo de bancos (los de mayor nivel) pueden
operar directamente con el banco central y otro gru-
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po de bancos operan con el anterior grupo. Con el sis-
tema de pagos basado en una criptodivisa mayorista
se eliminarian las restricciones de grupos de bancos y
el registro de todos ellos se harfa a través de un libro
de registro distribuido (blockchain) directamente en el
banco central. Este tipo de infraestructura podria
compartirse con un gran ndmero de participantes y
sin restricciones de horario.

No obstante, bajo este sistema, algunos bancos
perderian cierto negocio. Los bancos que podemos de-
nominar de primer nivel ya no tendrian el monopolio
del sistema de pagos, sino que muchos otros podrian
acceder a él. Ademds, entidades no bancarias podrian
sumarse en este negocio, de forma que la competencia
se incrementarfa ain més. Sin embargo, el negocio de
crédito podria incluso incrementarse, pues las enti-
dades bancarias podrian especializarse y disponen de
cierta ventaja competitiva dada su experiencia en la
gestién del riesgo.

* Criptodivisa minorista: accesible para todos los
publicos. El banco central emitirfa una divisa que no
serfa papel, sino digital. Esta opcién podria llegar a
plantearse con una eliminacién total del efectivo (tal
y como plantea el Banco Central de Suecia) y cubriria
sus propiedades: ademds de la universalidad, seria
anénimo y podria devengar intereses.

Uno de los beneficios de esta opcién para los ban-
cos centrales estd en la canalizacién de la politica
monetaria. La necesidad de registro de los saldos en
algin tipo de cuenta llevaria a una posible mejor
transmisién de la politica monetaria, ya que el tipo
de interés repercutiria sobre la totalidad de la masa
monetaria (sin posibilidad de guardar algo de efecti-
vo «debajo del colchén»). En caso de necesidad de
aplicacién de tipos de interés negativos por parte del
banco central, el efecto seria inmediato. La coexisten-
cia con el efectivo podria ser problemadtica en un es-
cenario como este ultimo: si se implementan tipos de
interés negativos los agentes se desharian de la divisa
digital y volverian a tomar efectivo. En este punto, el
mayor riesgo que se asumiria seria el impacto reputa-
cional de imponer tipos negativos y que los clientes
perdieran valor de los depdsitos de manera mensual.

Por consiguiente, el impacto sobre los bancos cen-
trales y la implementacién de politica monetaria po-
dria ser beneficioso. Este sistema podria
implementarse a través de un registro de cuentas del
publico directamente en el banco central, de forma
que los bancos comerciales sufririan el cambio de de-
positos bancarios a criptodivisas registradas en el
banco central. La falta de financiacién de los bancos
comerciales se traduciria, en ultima instancia, en
restricciones al crédito, si bien la ausencia de dinero
en efectivo podria suponer un incremento de la ban-
carizacién.

({QUE ESTAN HACIENDO LOS BANCOS AL RESPECTO?

Si bien es cierto que lo anteriormente comentado esta
ain en una fase experimental y de estudio, el sistema
bancario no se ha quedado de brazos cruzados ante la
disrupcién del blockchain. En la actualidad, las grandes
entidades financieras estdn realizando importantes
inversiones en explorar el potencial de esta tecnologia.
Destacan, entre otras, las siguientes iniciativas:

« Enterprise Ethereum Alliance (EEA): Ethereum
es una plataforma de blockchain desarrollada con cédi-
go abierto que ofrece capacidades de contratos inteli-
gentes (smart contracts), otorgdndole un mayor
atractivo. Ether es la criptodivisa de Ethereum, utili-
zada para realizar pagos a otras personas o a maqui-
nas que ejecutan operaciones. La unién de diferentes
corporaciones que ya estaban utilizando Ethereum ha
dado lugar a Enterprise Ethereum Alliance, una enti-
dad sin d4nimo de lucro cuyo objetivo principal es es-
tablecer unas gufas maestras que se interconecten
entre ellas de forma segura, evitando la creacién de
plataformas aisladas. Por el momento, se trata de un
proyecto prometedor para facilitar la adopcién de so-
luciones blockchain por parte de las diferentes empre-
sas. Algunos de los miembros financieros mas
importantes de esta alianza son BBVA, Santander,
UBS, Credit Suisse, ING o JP Morgan, entre otros.

* Ripple: considerada como la criptodivisa de los
bancos, naci6 en 2012 con el objetivo de facilitar las
transacciones financieras globales. A diferencia de
otras criptodivisas, Ripple estd controlada por la em-
presa matriz Ripple Labs, es decir, Ripple no es «mi-
nado» por los usuarios (se trata de una red privada).
Sin embargo, la red de pagos Ripple Net si estd basada
en tecnologia blockchain, de modo que cada nodo es un
sistema de cambio local, formando por un banco mu-
tualista descentralizado. El token, la unidad de valor,
de liquidacién de la red es el XRP, estando un 60% en
manos de Ripple Labs. La gran ventaja de Ripple para
las instituciones financieras es que ofrece la posibili-
dad de realizar pagos de forma més rdpida y econémi-
ca que los sistemas tradicionales. Santander UK ya
estd realizando una prueba piloto entre 6.000 de sus
empleados para realizar transferencias en 21 paises
con la solucién de Ripple. Ademds de Santander, al-
gunos de los participantes mds representativos de
Ripple son BBVA, Bank of America/Merrill Lynch,
UniCredit, Standard Chartered o American Express.

* R3: se trata de una fintech de software que trabaja
con bancos, reguladores e instituciones financieras,
entre otras, para desarrollar Corda, una plataforma
distribuida, desarrollada especificamente para servi-
cios financieros. Tras dos afios de trabajo, Corda fue
presentada en 2017 como tecnologfa de contabilidad
distribuida que permite realizar pagos de manera
mds segura y fiable. Corda es una plataforma de cédi-
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go abierto que, al igual que Ethereum, ofrece capaci-
dades de contratos inteligentes y de utilizacién de los
protocolos comunes. Desde diciembre de 2017 Corda
estd disponible en Amazon Web Services (AWS) para
que sus usuarios puedan construir e implementar
aplicaciones para el sector financiero y para el co-
mercio. Ademds, Credit Suisse e ING han completado
recientemente la primera operacién de intercambio
de valores por 25 millones de euros utilizando Digital
Collateral Records (DCRs) en Corda. Entre los bancos que
han participado en el desarrollo de este sistema de
pagos destacan BBVA, Barclays, Credit Suisse, UBS,
Bank of America, Citi, ING o HSBC.

Dentro de este contexto de experimentacién con
la tecnologfa blockchain, cabe destacar la colaboracién
de BBVA con la empresa Wave en relacién a la presen-
tacién electrénica de documentos en una operacién
de exportacién-importacién entre Europa y México,
reduciendo de manera importante el tiempo de envio
de entre 7-10 dfas a 2,5 horas. Esto es una evidencia
practica de las ganancias de eficiencia, rapidez y se-
guridad que pueden conseguir las entidades al utili-
zar blockchain, sobre todo en lo que se refiere a las
transacciones transfronterizas.

Un sector muy ligado al bancario y que ya estd
apostando con fuerza en el desarrollo de esta tecnolo-
gia es el de seguros. La forma de distribucién y co-
mercializacién de seguros, sobre todo de no vida, se
revolucionard con esta tecnologfa, permitiendo perso-
nalizar los productos y las pélizas para cada uno de
los clientes, agilizando los pagos y la transparencia
por ambas partes.

A pesar de los esfuerzos que estdn haciendo los
bancos comerciales para desarrollar e incorporar es-
tas nuevas tecnologias a la operativa tradicional, los
ejemplos practicos ain no son demasiados ya que se
encuentra en fase de experimentacién. Sin embargo,
lo que se estd observando es una intencién undnime
del sector bancario tradicional de incorporar este
tipo de tecnologfa en sus operaciones para adaptarse
a las nuevas tendencias de innovacién. El objetivo al-
timo es llegar al «nuevo» cliente final que solicita
una atencién que requiere mayor rapidez y agilidad,
y, sobre todo, la inversién que estdn realizando las
entidades pretende adelantarse a unos competidores
interesados en el negocio bancario que poseen una
ventaja primordial: son eminentemente nativos digi-
tales ::
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30 ANOS DE ECONOMIA —

onsolidacion del censo
asegurador espafiol

La evolucién experimentada por la industria aseguradora espafiola en las tres iiltimas décadas no ha estado exenta de
desafios. Uno de ellos surge del nuevo marco regulatorio, cada vez mds exigente en requerimientos de muy diversa
indole, como los contables, de solvencia, gobierno corporativo o distribucién de seguros. Su cumplimiento no siempre
resulta tarea fécil para todas las compaiiias, lo que puede propiciar una mayor consolidacién del censo asegurador
espafiol, que ha registrado una reduccién del 24% en la tltima década.

Pablo Aumente @AumentePablo | Consultor sénior del drea de Seguros de Afi

La industria aseguradora espafiola ha exhibido una
tendencia hacia la concentracién durante los tltimos
treinta afios. Conforme a los datos de la Direccién Ge-
neral de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP), en
1985 habia registradas en Espafia 557 compaiifas,
mientras que a finales de 2017 la cifra se reducia a 228
entidades operativas. Ello constituye una racionaliza-
cién de més de la mitad de comparifas en las tres dlti-
mas décadas, si bien conviene precisar que desde
2004 el nimero de firmas se ha reducido un tercio,
con especial impacto de la reestructuracién del canal
bancaseguros.

Pese al ajuste, el tamafio medio de la mayor parte
de aseguradoras nacionales sigue siendo moderado en
relacién con otros paises del contexto europeo. Mien-
tras que en Espaiia la media de primas por compaiiia
es de 278 millones de euros, en Alemania y Francia
esta cifra ronda los 350 millones, y en Italia y Reino
Unido roza los 650 millones'.

El tamafio medio hay que ponerlo en contexto con
el elevado grado de concentracién del negocio asegu-
rador en Espafia, donde el 80% del volumen total de
primas corresponde a los veinte primeros grupos, con
lo que el 20% restante se distribuye en 208 compaiii-
as.

El menor tamafio medio influye definitivamente
en la capacidad de respuesta de las compaiiias a los
cambios regulatorios. Al igual que ocurrié con la im-

plementacién de la Directiva Solvencia II, la absor-
cién de la regulacién conlleva una importante dota-
cién de recursos humanos, materiales y técnicos para
su correcta consecucién. Ello no siempre es posible
para todas las compariias aseguradoras, ya que aque-
llas de menor tamario soportardn un coste superior
en comparacién con su estructura. En el caso de Sol-
vencia II, la propia normativa contemplé un régimen
de medidas transitorias para articular una adapta-
cién durante 16 afios a aquellas compafiias con menor
capacidad. Por ello, frente a lo inicialmente previsto,
los mayores requerimientos de capital quedaron mi-
nimizados como reclamo del proceso de fusiones. En
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EVOLUCION DEL CENSO ASEGURADOR EN ESPANA, 2006 - 2017

Entidades de seguros privados clasificadas por su forma juridica 2016 - 2017

Entidades 2006 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sociedades anénimas 207 195 188 183 178 168 156 147 145 -30,0
Mutuas 38 35 34 32 32 31 31 31 31 -18,4
Mutualidades de prevision social 51 55 55 53 52 53 50 50 49 -3,9
TOTAL ENTIDADES SEGURO DIRECTO 296 285 277 268 262 252 237 228 225 -24,0
ENTIDADES REASEGURADORAS 2 2 2 2 2 3 3 3 3 +50,0
TOTAL ENTIDADES DE SEGUROS 298 287 279 270 264 255 240 231 228 -23,5
PRIMAS SEGURO DIRECTO* 53.925 58.373 61.053 57.745 56.263 56.016 57.073 64.921 #63.392 +20,4
PRIMAS / ENTIDADES DE SEGUROS* 181 203 219 214 213 220 238 281 278 +53,6

*Dato estimado de ICEA; provisional a 22 de enero de 2018. * Millones de euros. * Millones de euros por compafifa.

Fuente: Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP).

cambio, los mayores requisitos de control interno y
de reporte de informacién (tanto al supervisor como
a los clientes), unidos al elevado nimero de operado-
res existentes, la mayor presién de nuevos competido-
res y al sélido nivel de solvencia actual constituyen
elementos de envergadura que avalan una continui-
dad en la tendencia de consolidacién del sector asegu-
rador esparfiol.

Ranking del seguro espafiol por grupos en
2017

(cuota de mercado sobre el volumen total de primas, %)

VIDACAIXA 15,25
MAPFRE 10,65
GRUPO MUTUA MADRILENA 7,90
ZURICH 6,01
ALLIANZ 5,54
GRUPO CATALANA OCCIDENTE 4,46
SANTALUCIA 4,00
GENERALI 3,86
GRUPO AXA 3,80
BBVA SEGUROS 2,90
GRUPO CASER 2,50
SANTANDER SEGUROS 2,37
SANITAS 2,00
GRUPO IBERCAJA 1,81
ASISA 1,74
0CASO 1,51
REALE 1,40
LINEA DIRECTA 1,26
GRUPO LIBERTY 1,23
GRUPO DKV SEGUROS 1,03

Fuente: ICEA.

EL IMPACTO DE LA INNOVACION Y DE LOS NUEVOS
COMPETIDORES

El dinamismo exhibido por el seguro espafiol durante
los Ultimos treinta afios ha estado acompariado asi-
mismo de la innovacién, con un alcance ligado a mul-
tiples dambitos como la gestién organizativa o los
modelos de negocio, cada vez més enfocados en la

"Datos a partir de autoridades supervisoras nacionales:
Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP)
Federal Financial Supervisory Authority (BAFIN)

Espafia
Alemania

Francia Autorité de contréle prudentiel et de résolution (ACPR)

personalizacién de la oferta. En este sentido, ademds
de las soluciones multiacceso (que implican que un
cliente pueda optar por la via contacto que estime
mds oportuna -oficina, teléfono, Internet...-), se ad-
vierten grandes impactos en el sector derivados de
tecnologias disruptivas como el Big Data. Es decir, la
recoleccién de grandes conjuntos de datos proceden-
tes de multiples fuentes como sensores, medios socia-
les, transacciones, sefiales de teléfonos, etc., cuyo
tratamiento y andlisis ofrece informacién, patrones y
correlaciones que permiten, por ejemplo, segmentar
mejor a los clientes. En este contexto, el InsurTech, en-
tendido como la conjuncién de la tecnologia e innova-
cién aplicada a la industria aseguradora, se advierte
como una importante fuente de transformacién del
sector. Las posibilidades son considerablemente am-
plias, abarcando dmbitos como la optimizacién de la
experiencia de usuario, la simplificacién de procesos,
la reduccién de costes operativos, o la fidelizacién de
clientes, entre otros.

Pero el ecosistema InsurTech no queda acotado a
las grandes compafifas aseguradoras, sino que tam-
bién entran en juego otros actores: las startups, que
ofrecen nuevos productos digitales, e incluso aportan
valor afladido a los ya existentes; o los gigantes tecno-
légicos que estdn aprovechando su liderazgo tecnolé-
gico para diversificar su actividad. En definitiva, se
trata de nuevos competidores en un sector donde la fuer-
te presién regulatoria todavia adolece de incertidum-
bre con respecto al fenémeno InsurTech. Asi, la
regulacién tendréd que evolucionar para garantizar
un equilibrio adecuado entre el mantenimiento de la
proteccién de los asegurados sin menoscabar indebi-
damente la innovacién, todo un desafio para el sector

y el regulador

Ttalia Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni (IVASS)

Reino Unido  Prudential Regulation Authority (PRA)
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El crecimiento global de
las redes sociales digitales

TRIBUNA  : ESTRATEGIA GLOBAL —

1 crecimiento de las redes socia-

les digitales ha sido vertiginoso

durante la dltima década. No re-
sulta posible ya entender la publicidad
moderna, el desarrollo de los procesos
electorales, las relaciones personales, e
incluso la busqueda de cényuge sin la
omnipresencia de este fenémeno. Las
redes sociales digitales ofrecen nuevas
posibilidades de comunicacién, han
ayudado a poner fin a algunos regime-
nes dictatoriales, y nos permiten ad-
quirir un cierto sentido de la
pertenencia al grupo incluso en el con-
texto de la vida moderna y agitada.
Pero también es un medio y una tecno-
logia que ha producido numerosos que-
braderos de cabeza, sobre todo en lo
concerniente al terrorismo y a la tergi-
versacién de debates pablicos con fines
de manipulacién electoral

Pero la aparente ubicuidad de las

redes sociales digitales esconde a su vez
un hecho significativo. En la mitad de
los paises del mundo el porcentaje de la
poblacién mayor de 16 afios que usa las
redes sociales digitales es menor del 50
por ciento. Las zonas del mundo donde
el porcentaje es mas elevado son los pai-
ses mds ricos de Oriente Proximo y del
Este de Asia, seguidos de América Lati-
na, Europa y Estados Unidos. Quizds no
sea sorprendente constatar que el por-
centaje es inferior al 10 por ciento en
buena parte de Africa Subsahariana,

pero si resulta llamativo que en la In-

dia, Bangladesh, Pakistan y varias de
las republicas centro-asidticas no llegue
al 20 por ciento. ¢A qué se deben estas
disparidades en el crecimiento y uso de
las redes sociales digitales?

Hay quien apunta que los factores
decisivos son el tamafio y los habitos
de la generacién del milenio, es decir,
aquellas personas de edades compren-
didas entre los 15 y los 35 afios. Resulta
evidente que esta variable por si sola
no puede explicar el bajo grado de uti-
lizacién en Africa o en el sur de Asia
dado de que se trata de las regiones del
mundo con una mayor poblacién joven.
Quizas tenga que ver con el poder ad-
quisitivo, dado que resulta imprescin-
dible tener acceso a un ordenador o a
un teléfono conectado a internet. Si se
analizan los datos disponibles, se com-
prueba que la renta per cédpita, como
indicador del poder adquisitivo, tam-
poco nos permite resolver la incégnita.

Son cuatro las variables que nos
ayudan a comprender las diferencias en
el uso de las redes sociales digitales a
nivel global. La primera es la urbaniza-
cién. Se ha demostrado una y otra vez
que los residentes urbanos son més asi-
duos en su uso de todo tipo de nuevas
tecnologias. Tanto en Africa Subsaharia-
na como en la India solamente un tercio
de la poblacién vive en ciudades. Por el
contrario, en el Norte de Africa dos ter-
cios de la poblacién residen en ciudades

y el porcentaje de usuarios de medios
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sociales digitales es mucho mayor. La segunda variable
tiene que ver con frecuencia de viajes al extranjero.
Cuanto mds cosmopolita es la poblacién, mayor es el
uso de las redes sociales digitales.

También son importantes las variables de indole
politica. El tercer factor importante es la inestabili-
dad politica, que tiende a reducir el uso de las redes
sociales digitales, mientras que la cuarta variable de

importancia es la censura de prensa. En la medida en

la que los medios tradicionales no puedan cumplir su
labor informativa de manera libre, se produce una
mayor propensién a recurrir a las redes sociales digi-
tales, que permiten acceder a noticias y a reportajes
sin la intromisién del Gobierno, aunque con la posibi-
lidad de que circulen noticias falsas. As{ pues, la geo-
grafia global de las redes sociales digitales viene
determinada, al menos de momento, por factores de-

mogréficos y politicos
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TRIBUNA . LA FIRMA DE MERCADOS

Elecciones italianas:

reaccidon contenida

ese a que ningun partido -o coa-

licién- ha obtenido la mayoria

necesaria para gobernar en las
elecciones generales celebradas en Ita-
lia el 4 de marzo, los principales vence-
dores de estas elecciones han sido los
partidos anti-establishment (a falta de
mejor calificativo, ya que resultaria di-
ficil encuadrar como populista a la
Lega y excluir, por ejemplo, a la Forza
Italia de Berlusconi).

Por un lado, el Movimento Cinque
Stelle ha logrado no solo superar en
més de 5 puntos la estimacién de voto
de las iltimas encuestas, sino también
convertirse en el partido mas votado.
Por otro lado, la Lega ha conseguido ser
la fuerza mds votada de las tres que
conformaban la coalicién de centro-de-
recha, imponiéndose a la Forza Italia
de Berlusconi y consiguiendo un au-
mento de més de 13 puntos respecto de
las ultimas elecciones en 2013 (del 4,1%
al 17,6%).

El aumento de estos partidos se ex-
plica, principalmente, por el mal des-
empefio econémico del pafs en los
ultimos afios. Si bien es cierto que am-
bos partidos (el M5S y la Lega) se han
mostrado abiertamente criticos con las
instituciones econémicas de la UE
(como el disefio del euro o el fiscal com-
pact) y con la politica migratoria co-
mun, ninguno de estos partidos ha
basado su discurso en campafia en un
planteamiento abiertamente euréfobo

como Marine Le Pen en Francia o Geert

Wilders en los Paises Bajos. Ademds, la
actitud de los votantes respecto al euro
no ha empeorado en los tltimos meses.

La principal caracteristica compar-
tida por los votantes de ambos partidos
es su desapego a las instituciones. En
cuanto a su concepcién de la inmigra-
cién, los partidarios de la Lega se mues-
tran mds frontalmente en contra, si
bien los de M5S no marcan tanta dis-
tancia con ellos como si hacen los del
Partido Demécrata (PD, que por otro
lado, ha resultado el mds claro perde-
dor en los comicios).

Las diferentes actitudes frente a la
inmigracién y la disparidad territorial
(16gica teniendo en cuenta que la Lega
surge como el movimiento regionalista
Lega Nord) son, en una primera aproxi-
macion, las principales diferencias de
dos partidos que por lo demds han de-
clarado hasta ahora su negativa a cola-
borar en la formacién de gobierno.

La importante presencia de estos
partidos en el Parlamento puede confi-
gurar una politica exterior italiana mds
asertiva en Bruselas en los préximos
meses, pero la salida del pafs del euro
continda sin contemplarse. Es probable,
no obstante, que un nuevo Gobierno ita-
liano (independientemente de quién lo
termine formando) aproveche los vien-
tos de cambio que parecen traer Macron
y la nueva Gran Coalicién alemana a la
UE y consiga que, si se materializa una
nueva fase de integracién europea, esta

resulte mds favorable a sus intereses.

MARZO 2018 EMPRESA GLOBAL

21



Politica
econémicay
fiscal

UE

PROPUESTAS POLITICAS DE LOS PRINCIPALES PARTIDOS EN CAMPANA EN ITALIA

Partito Democratico (PD)

Reducir la deuda a través
de un mayor crecimiento
en lugar de la austeridad.

Tener un déficit fiscal del
2,9% del PIB durante cinco
afos.

No contempla la salida del
euro.

Presenta una postura
europeista pero defiende
que el Fiscal Compact
deberia ser eliminado.

Movimento 5 Stelle (M5S)*

Aumentar el déficit presupuestario
por encima del 3% del PIB y poner fin
a las politicas de austeridad.

Derogar la reforma de las pensiones
de 2012.

Aumentar la inversién publica en
infraestructuras.

Salario minimo de 780 euros al mes.

No aboga por la salida del euro (y
considera un referéndum solo como
altimo recurso).

Renegociar las reglas europeas sobre
los requisitos de capital bancario.

Forza Italia (FI)

IRPF sin tramos (tipo Gnico
entre el 20-25% desde el 23-43%
actual); en el que estarian
exentas las rentas inferiores a
13.000 euros p.a.

Derogar la reforma de las
pensiones de 2012.

Pensiones y salarios minimos de
1000 euros mensuales.

No contempla la salida del euro.

Berlusconi ha hablado de crear
una moneda propia para uso
nacional (el euro se relegaria al
comercio exterior y el turismo).

Menores exigencias de la
normativa presupuestaria
europea.

Lega Nord (LN)

IRPF sin tramos (tipo tinico) del
15%; quedan exentas de ello las
rentas inferiores a 13000 euros.

Derogar la reforma de las
pensiones de 2012.

Reforma de la negociacién
colectiva.

Favorables a una salida del euro
(mediante la renegociacién de
los tratados).

Proponen la creacién de una
moneda propia.

Quieren terminar con las
rigideces y exigencias
presupuestarias europeas.

Fuente: Afi, DanskeBank, Financial Times, Reuters, Corriere della Sera.

El principal riesgo que representa la nueva confi-
guracién parlamentaria es la sostenibilidad fiscal, ya
que todos los partidos han hecho campaiia a favor de
aumentar el gasto o reducir los impuestos. Aunque esta
clase de politica econémica favoreceria el crecimiento
a corto plazo, una relajacién en la disciplina fiscal im-
pactaria negativamente en la trayectoria de la deuda a
medio plazo (actualmente el ratio deuda/PIB se sitta
en el 133%) y probablemente generaria preocupacién
en el mercado.

La reacci6n de los mercados al resultado de las
elecciones italianas y la incertidumbre que implica ha
sido, en todo caso, muy moderada. Més alld del peor
comportamiento relativo de los activos italianos en la
sesién inmediatamente posterior a la cita electoral,
transcurrida una semana no hay atisbos de una penali-
zacién relativa. La prima de riesgo frente a la deuda
alemana a 10 afios se sitila ligeramente por debajo de
la del 2 de marzo. El selectivo bursétil italiano experi-

menta una revalorizacién relativa frente al EuroStoxx
50. Y el euro, variable de contraste con elevada sensibi-
lidad a cualquier aumento del riesgo sistémico en la
Eurozona, se aprecia cerca de un uno por ciento. Aun-
que en el caso de la divisa unica hay muchos mds facto-
res influyendo —shock proteccionista en EEUU,
reunién del Consejo de Gobierno del BCE, etc—, no deja
de ser significativo su comportamiento.

Estos movimientos se han producido en paralelo a
un mejor comportamiento relativo de la deuda de
otros emisores de la periferia, como es el caso de Espa-
fia: el diferencial entre la deuda italiana y la espafiola
se amplia moderadamente desde las elecciones. Es una
muestra, en nuestra opinién, del desplazamiento de
los flujos de inversién hacia emisores considerados
mas seguros y con menor riesgo idiosincratico. Y en el
horizonte de incertidumbre contenida que plantea la
actual situacién de dificil gobernabilidad en el pais

transalpino, creemos que puede continuar
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Pensiones III: écémo funcionan el

Factor de Sostenibilidad y el Indice

de Revalorizacion de las Pensiones?

as pensiones de jubilacién de la

Seguridad Social, como todo el

mundo sabe, son vitalicias. Du-
ran toda la vida de su titular. Incluso
mds alld, cuando al fallecer este le so-
breviven una pareja o descendientes
menores de una cierta edad. Este as-
pecto de duracién vitalicia es de una
gran importancia econdémica, tanto
para los titulares de las mismas como
para el sistema en su conjunto. Esta re-
levancia se ve aumentada, ademds, en
un contexto de creciente longevidad.

A los 65 afios de edad, la esperanza
de vida es hoy de 21,2 afios (unisex). Es
decir, se cobra pensién durante 21,2
afios. Bueno, en realidad durante més,
porque la esperanza de vida sigue au-
mentando a razén de una media de 2,5
meses cada afio que pasa. Aunque la
carga de longevidad es mayor a las eda-
des mds jovenes.

En este contexto, la Seguridad So-
cial hace un mal negocio ofreciendo
rentas vitalicias contra la prima tnica
de las cotizaciones ya pagadas sin cal-
cularlas de manera «actuarial». Ya vi-
mos en la tribuna anterior que la
férmula de las pensiones de la Seguri-
dad Social espafiola es, decia, sorpren-
dente, porque no tiene en cuenta las
cotizaciones efectivamente pagadas por
el trabajador y sus empleadores. Pues,
dada esta ausencia de equivalencia ac-

tuarial entre cotizaciones y prestacio-

nes todavia resulta més sorprendente.
No ganamos para sorpresas.

Como hay que ajustar el gasto en
pensiones lo mds cercanamente posible
a los ingresos por cotizaciones, por
aquello de la sostenibilidad, las refor-
mas de 2011 y 2013 han previsto una se-
rie de mecanismos para lograrlo. Los
mecanismos de la reforma de 2011 son
el retraso de la edad de jubilacién y el
aumento del periodo de cémputo de la
base reguladora y, como ya se mostré,
ambos estdn incorporados en la férmu-
la de las pensiones. Aunque volveré so-
bre el retraso de la edad de jubilacién
porque es el mejor recurso no pecunia-
rio para la sostenibilidad y apenas nos
damos cuenta (o si... y por eso no lo
mentamos, para no dar ideas).

Pero ni el Factor de Sostenibilidad
(FS) ni el indice de Revalorizacién de
las Pensiones (IRP) estdn en la férmula
de las pensiones y, sin embargo, consti-
tuyen la «gran esperanza blanca» de la
sostenibilidad de las pensiones. Lo son,
pero solo a medias.

Empecemos por el FS. Como tam-
bién se sabe (y se teme), este mecanis-
mo todavia no desempefia ningin
cometido en el sistema espafiol, ya que
su entrada en vigor estd prevista para
2019. Consiste, en cristiano, en ir des-
contando de la pensién, a su nacimien-
to (y nada mds), el avance de la

esperanza de vida. Con el tiempo, el
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descuento, que es acumulado, puede ser significativo,
pero a los dos o tres primeros afios de su aplicacién el
descuento acumulado, es decir, la merma de la pen-
sién a su nacimiento, estard algo por encima del 1%
de dicha pensién.

El FS intervendra pues muy modestamente, de
momento. No se entiende el pdnico que le estd en-
trando a mucha gente. Como todo el mundo sabe, la
mejor instancia de alfabetizacién financiera en Espa-
fia son las BBC (bodas, bautizos y comuniones). Pues
bien, en todas ellas circula la pregunta de moda al
«cuflado»: équé hago, adelanto la jubilacién a 2018?
iNi lo intente! Si hace eso, podria ver su pensién pe-
nalizada hasta en un 8%, mientras que el FS en 2019
apenas se la reduciria en un o,5%. Ya lo saben, por si
se les acerca alguien en la préxima B, B o C a la que
acudan.

El FS, a muy largo plazo, si puede hacer caer la
pensién, a su nacimiento, en casi un 20% (y creciendo)
con respecto a la que se hubiera causado en su ausen-
cia, alrededor de 2050. Reparen en esta tltima frase,
por favor, iporque no es respecto a la pensién actual!

No obstante, el elemento que mds potencia tiene
para lograr la sostenibilidad del sistema de pensiones
es el IRP, en vigor desde 2014. Ello no es asi por casua-
lidad. E1 IRP es, en el fondo, una restriccién presu-
puestaria que permite actualizar las pensiones
aumentdndolas solamente si hay recursos suficientes
(financieros o humanos, es decir, cotizantes), pero

que si estos son insuficientes actualiza las pensiones

disminuyéndolas... todos los afios en que estas sean
las circunstancias agregadas del sistema. Pero, como
ya saben, el IRP tiene un suelo del 0,25% que se apli-
cara siempre que el indice «desnudo» adquiera un va-
lor inferior.

Resulta que, segtin todas las estimaciones dispo-
nibles, ese IRP desnudo del suelo del 0,25%, no va a
ser positivo «nunca». Para mi, que tengo 66 afios, eso
quiere decir que yo no lo veré en lo que me queda de
vida. A menos que desde Marte nos hagan una trans-
ferencia masiva de fondos o nos hagamos trampas en
el solitario, que todo cabe. La Autoridad Independien-
te de Responsabilidad Fiscal, de hecho, ya ha empeza-
do a publicar sus estimaciones y, repito, sin ese suelo
del 0,25%, el IRP roza el -3%. La Seguridad Social, por
cierto, ya lo admite también en las memorias a sus
presupuestos.

El IRP lograria por una via dolorosa la estabilidad
del sistema si se le dejase actuar en presencia de una
inflacién del 2% que es a la que el BCE estd compro-
metido. Pero si la inflacién es menor que el 0,25% o
incluso hay deflacién, entonces las pensiones, como
ha sucedido en el pasado reciente, ganan poder ad-
quisitivo y el sistema se desestabiliza. E] IRP es casi
tan sorprendente como la férmula de las pensiones.
Fijense si serad sorprendente que hubo algtin afio en
que el suelo del IRP, ese 0,25%, estuvo por encima del
techo, el IPC+0,5%, ya que la inflacién fue negativa.
Esas cosas solo pasan en la fisica de particulas y en el

mundo del seguro. Qué cosas
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Dudas digitales

mpecemos por las certezas. Las

TIC (tecnologias de la informa-

cién y de la comunicacién) han
protagonizado la mds importante dis-
continuidad tecnolégica en muchas dé-
cadas, hasta el punto de tener bien
acreditada su contribucién a eso que
un tanto solemnemente se ha dado en
calificar como la Cuarta Revolucién In-
dustrial. El cardcter de «tecnologias
multipropésito» sigue manifestdndose
en la amplia versatilidad de sus emple-
os y en la extensién a todos los ambitos
econémicos y sociales. En un trabajo
con ocasién del 30° aniversario de la
revista Telos (Treinta afios después.
Evidencias e interrogantes. Revista Te-
los n° 100: La era digital: Balance y
tendencias. Fundacién Telefénica.
Abril 2015) traté de reflejar los &mbitos
de la actividad econémica en que habi-
an puesto de manifiesto su potencial
transformador, as{ como algunas de las
incégnitas que emergian como conse-
cuencia de esa nueva fase asociada a la
economia de los datos, a la extensién
de los usos y a la Inteligencia Artificial
(IA), entre otros.

Un rasgo determinante de la im-
portancia de las TIC en sus primeros
momentos, y el principal elemento que
atrajo la atencién de economistas y po-
liticos -desde luego la mia*-, fue la con-
tribucién al aumento de la
productividad, especialmente visible
en los aflos noventa del siglo pasado en
la economia de EE. UU. Ahora la pro-
ductividad en la mayoria de las econo-

mias avanzadas no crece de forma

significativa, al tiempo que la crisis ha
revelado un descenso en la generacién
de valor afiadido del sector TIC en su
conjunto desde el inicio de la crisis
econdémica global, como se aprecia en
el primero de los graficos. Esta es una
de las conclusiones mds destacadas del
ultimo informe «OECD Digital Economy
Outlook 2017», del que también extrae-
ré algunas otras relevantes desde una
perspectiva estrictamente econémica.

Dentro del sector TIC, ha sido el va-
lor afiadido de servicios de telecomuni-
caciones y en manufacturas de
computacién y electrénica donde se
han registrado descensos, mientras que
se ha incrementado en servicios de tec-
nologias de la informacién (IT) y se ha
mantenido constante en publicacién de
software. Son tendencias que van en la
misma direccién en términos de em-
pleo y que se espera contintien en los
préximos afios. El indicador més rele-
vante que ampara esas expectativas es
la participacién de la inversién de ca-
pital riesgo en TIC, que ha retrocedido
al nivel del afio 2000.

La verificacién anterior no impide
destacar la continuidad del sector TIC
como un claro motor de la innovacién,
absorbiendo la mayor proporcién de la
inversién privada en I+D del conjunto
de la OCDE y un tercio de las patentes
totales en el mundo. También ha creci-
do la inversién de las empresas de tele-
comunicaciones como proporcién de
sus ingresos, en gran medida mediante
el despliegue de fibra 6ptica en sus re-

des. El uso de los méviles para datos si-
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Crecimiento del valor afiadido del sector TIC y sus subsectores en la OCDE
(Precios corrientes en SUSA, 2008 = 100)

125 1

Sector TIC Publicacién de softwares

= = = = = Telecomunicaciones === = = Tly otros servicios de informacién

== == = Manufacturas TIC == = = Valor afiadido total LT~

120 1

115

110 9

105 -

100 1

951

901

85

8o T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

El sector de las TIC se define aqui como la suma de las industrias ISIC rev.4: 26 Productos informaticos, electrénicos y 6pticos («Manufacturas TIC» en la leyenda); 582 Publicacién de
software; 61 Telecomunicaciones; y 62-63 TI y otros servicios de informacién. El agregado de la OCDE se calcula como la suma del valor agregado en délares estadounidenses actuales
en todos los paises para los que se dispuso de datos. TIC = tecnologfa de la informacién y la comunicacién; IT = tecnologia de la informacién.

Fuente: Cdlculos del autor basados en la OCDE, STAN: Estadisticas de andlisis estructural de la OCDE (base de datos), CIIU Rev.4, http://oe.cd/stan (consultado en julio de 2017).

gue creciendo exponencialmente en algunos paises. sos de digitalizacién de las empresas, todavia concen-
Es desigual el crecimiento del uso de las TIC entre las trado en unos pocos paises.

personas, segiin paises y grupos sociales, especial- El creciente uso de la IA merece mencién aparte.
mente en el &mbito de los servicios més sofisticados Cada dia son mas las evidencias de su potencial aso-
de compras online y servicios bancarios. Lo mismo ciado a la dotacién de capacidad de las maquinas para
ocurre entre las pequefias y medianas empresas, mas desemperiar funciones cognitivas, ampliando las posi-
reticentes al uso también de cloud computing y andlisis bilidades de aprendizaje de estas. Todo ello es prome-
de big data, a pesar del intenso crecimiento. Mucho tedor -aumentos de la eficiencia y de la

més selectivo es el uso de la robotizacién en los proce- productividad-, al tiempo que suscita nuevas cuestio-

Valor afiadido del sector TIC y subsectores, 2015

(% del total valor afiadido a precios corrientes)
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El sector de las TIC se define aqui como la suma de las industrias ISIC rev.4: 26 Productos informaticos, electrénicos y épticos («<Manufacturas TIC» en la leyenda); 582 Publicacién de
software; 61 Telecomunicaciones; y 62-63 TI y otros servicios de informacién. Los datos de Alemania, Letonia, Polonia, Portugal, Espafia y Suiza corresponden a 2014. Los datos de
Canadd y Corea corresponden a 2013. Los datos sobre la publicacién de software no estaban disponibles para Hungria, Islandia, Irlanda, Japén, Corea, Luxemburgo y Turquia; por lo
tanto, su parte podria resultar subestimada. Los datos de 2015 sobre la publicacién de software son estimaciones basadas en los datos de 2014. En Suiza, los datos para la categoria 26
Productos informadticos, electrénicos y 6pticos se calcularon para corregir el efecto de la industria de relojes; por lo tanto, la participacién del sector de las TIC no es totalmente
comparable con el resto de los paises, ya que se calculé de acuerdo con la definicién de la OCDE del sector de las TIC. Los datos para Japén y los Estados Unidos se estimaron
parcialmente en funcién de los datos oficiales de la industria. El agregado de la OCDE se calcula como la suma del valor agregado en délares estadounidenses actuales en todos los
paises para los que se disponia de datos. IT = tecnologfa de la informacién; TIC = tecnologia de la informacién y la comunicacién.

Fuente: Cdlculos del autor basados en la OCDE, STAN: Estadisticas de andlisis estructural de la OCDE (base de datos), CIIU Rev.4, http://oe.cd/stan (consultado en julio de 2017).
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Empleo en el sector TIC y subsectores, 2015
(% del empleo total)
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El sector de las TIC se define aqui como la suma de las industrias ISIC rev.4: 26 Productos informaticos, electrénicos y 6pticos («<Manufacturas TIC» en la leyenda); 582 Publicacién de
software; 61 Telecomunicaciones; y 62-63 TI y otros servicios de informacién. Datos para Alemania, Francia, Letonia, Lituania, Portugal, Espafia, Suecia y Suiza son 2014. Los datos de
2015 sobre publicacién de software son estimaciones basadas en los datos de 2014. El agregado de la OCDE se calcula como la suma de personas empleadas en todos los paises para los
que se dispuso de datos.IT = tecnologia de la informacién; TIC = tecnologia de la informacién y la comunicacién.

Fuente: cdlculos del autor basados en la OCDE, STAN: Estadisticas de andlisis estructural de la OCDE (base de datos), CIIU Rev.4, http://oe.cd/stan (consultado en julio de 2017) y OCDE, SDBS Structural
Business Statistics (CITU Rev. 4), http://dx.doi.org/10.1787 /sdbs-data-en (consultado en julio de 2017).

nes éticas y directamente politicas, no solo en rela-
cién con el futuro del trabajo, sino también con la
transparencia, la responsabilidad y, desde luego, la
seguridad. La extensi6én de blockchain, de las monedas
virtuales y de las criptomonedas suscita no menos in-
quietudes, desde luego a los bancos centrales, entre
otros, al tiempo que revelan ventajas importantes en
términos de reduccidén de costes transaccionales.

Lo anterior es compatible con que la innovacién
asociada a los datos, la emergencia de nuevos modelos
de negocio en las empresas y el crecimiento de las
aplicaciones digitales sigan influyendo en diversos
ambitos, desde la ciencia a las ciudades, pasando por
la agricultura y, por supuesto, en los Gobiernos.

Las manifestaciones de la transformacién son
muy explicitas en los mercados de trabajo, en la des-
truccién de empleos y emergencia de nuevos, asi
como en la reconfiguracién del comercio internacio-
nal, especialmente en servicios. Todo ello seguira

marcando la agenda regulatoria, adaptativa de los Go-

biernos en diversos 4mbitos. Esa obligada adecuacién
regulatoria e institucional también se ve acelerada
por otra tendencia no menos destacable como es la
convergencia en telecomunicaciones y cadenas de me-
dios audiovisuales, propiciadora de fusiones y adqui-
siciones hasta ahora poco concebibles.

Ma4s alld de las dudas razonables sobre la conti-
nuidad de aquella contribucién inicial al aumento de
la productividad de las economias, o las que suscitan
las nuevas formas de trabajo, entre otras, es preciso
asumir un hecho: la necesidad de extender las habili-
dades digitales. No solo para permitir su adecuacién
en las exigencias de un mercado de trabajo en cons-
tante evolucién, sino en general. En muchos puestos
de trabajo ya no son suficientes las competencias més
superficiales o genéricas. Esto es de aplicacién a
nuestro pais donde, como se aprecia en el segundo de
los gréficos, el valor afiadido del sector TIC no se en-
cuentra entre los mas elevados del conjunto de las

economias avanzadas, y tampoco en empleo o
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