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Proyecciones

a industria financiera estd cambiando a un ritmo acelerado y

busca nuevos perfiles para sustituir a otros cada vez menos

necesarios. Este mes dedicamos el Tema de portada a la
destruccién del empleo en la industria bancaria espafiola para
desvelar cudles son esos nuevos perfiles que interesan.

También analizamos las tendencias en la gestién de riesgos fi-
nancieros: en la seccién Perspectivas desde el punto de vista de las
implicaciones de la expansién internacional de las empresas esparfio-
las; en la seccién Escuela con la entrevista a Juan Antonio de Juan
sobre los desafios y cambios que enfrenta hoy la gestién de riesgos.

Ademds, nos centramos en el decreto-ley que modifica la regula-
cién de los vehiculos de alquiler con conductor (VTC) con el propési-
to de solucionar una década de conflicto entre taxis y VTC.

Seguimos con nuestro repaso mensual a la evolucién de la econo-
mia y finanzas en Espafia durante los 30 afios de actividad de Afi
desde su fundacién. Y hablamos de cémo el grupo se proyecta inter-
nacionalmente tomando como muestra de esta tendencia las recien-
tes actividades en México y la presencia de Afi Escuela de Finanzas
en la prestigiosa feria CEE de Shangh4i.

Entre las tribunas de este mes, leemos a Mauro Guillén abordan-
do el papel que gobiernos y bancos centrales desemperian para apaci-
guar las bajadas continuadas de la renta variable, y a José Manuel
Amor comentando la irremediable llegada de un final del ciclo ex-
pansivo global.

Ménica Guardado dedica su tribuna a Marie Curie, «la Madame
de las ciencias» y ganadora de dos Premios Nobel, y su impacto e in-
fluencia en el mundo moderno.

José A. Herce continta proponiendo ideas para solucionar la
tensién que genera en Espaiia la sostenibilidad del sistema de pen-
siones, haciendo un ingenioso paralelismo con los mecanismos de
incentivos asociados a los puntos de fidelizacién como los cupones
de supermercado: los Puntos Elena... de pensién.

Por dltimo, Emilio Ontiveros desgrana el informe de Credit Suis-
se sobre la riqueza mundial, que destaca el crecimiento en 2,3 millo-

nes en el nimero de millonarios en el mundo ::
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La destruccién del empleo
en la industria financiera
espafola

Las entidades bancarias estdn
sufriendo grandes transformaciones.
En este articulo tratamos de
dilucidar las implicaciones de la
crisis financiera sobre el empleo en
el sector bancario.
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Entrevista a Juan Antonio de Juan,
Financial Risk Management y
codirector del Méster Executive en
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Finanzas.
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Afi, 30 afios en las
finanzas de Espafia
Primer capitulo de la historia de Afi,
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comienzos con el asesoramiento
financiero a entidades del sector
eléctrico espariol.
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de riesgos financieros

La presencia internacional de las
empresas espariolas se ha visto
fuertemente reforzada tras la crisis
financiera. Dicha tendencia, muy
atractiva para los inversores no
residentes, ha supuesto una serie de

retos para las comparifas.
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internacional de Afi, con dos socios
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Las entidades bancarias estdn sufriendo grandes transformaciones. En este articulo tratamos de dilucidar las

implicaciones de la crisis financiera sobre el empleo en el sector bancario y cudles van a ser las tendencias y los
perfiles profesionales mds solicitados en el futuro por este tipo de entidades.

Beatriz Castro | Consultora del drea de Servicios Financieros de Afi

Federica Troiano | Consultora del drea de Servicios Financieros de Afi

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

En anteriores articulos de esta revista (véase Castro,
B., Troiano, F., Rojas, F. «Inversién en transforma-
cién digital por el sector bancario» Empresa Global
nimero 184, 2018 o Blasco, P. «FinTech Banking: el hori-
zonte tecnolédgico de la nueva banca» Empresa Global
nimero 185, 2018) se abordaron algunos de los aspec-
tos mds relevantes de la transformacién que estdn ex-
perimentando las entidades bancarias, ya sea por las
dificultades que estdn teniendo para incrementar los
ingresos, con la consecuente reduccién de los gastos
de explotacién, o por los cambios socioeconémicos
que empujan a desarrollar un nuevo modelo de nego-
cio.

Considerando el horizonte temporal de los dlti-
mos diez afios, el nimero de empleados en el sector

bancario espaifiol alcanzé su minimo histérico el afio
pasado. Al mismo tiempo, el nimero de entidades
crediticias también ha decrecido de forma acusada
desde el maximo alcanzado en 2008, en los albores de
la crisis financiera.

Estos hechos se han traducido en una fuerte dis-
minucién de oficinas desde 2008 (-34%), de plantilla
(-31%) y, durante el periodo extraordinario de crisis,
del nimero de entidades a través de los procesos de
fusiones (-32%).

Pormenorizando el andlisis, podemos distinguir
dos etapas en los Gltimos 10 afios. En la primera, tras
el estallido de la crisis, todos los sectores en Espaiia
destruyeron empleo. Sin embargo, en la segunda par-
te, el sector bancario se ha comportado de forma di-

[iStock]/Thinkstock.
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Numero de empleados
en Entidades de Crédito

(miles de empleados)

277 278 269 264

248

2007 2008 2009 20I0 20II 20I2 20I3 20I4 20I5 20I6 2017

Fuente: Banco de Esparia.

Numero de Entidades de Crédito

357 362 35,

2007 2008 2009 20I0 20II 20I2 20I3 2014 20I5 2016 2017

Fuente: Banco de Espaia.

ferente al resto de la economia. Asi, mientras que el
empleo en Espaila crecié a ritmos del 7% en los ulti-
mos cinco afios, la industria financiera destruyé
43.878 puestos de trabajo (-19%), proceso acompafiado
por una reduccién del nimero de entidades de en
mds de un 22%, asi como del nimero de oficinas, que
pasaron de alrededor de 314.000 oficinas en 2012 has-
ta aproximadamente 245.000 oficinas a cierre de
2017.

A modo de ejemplo, traemos a colacién a BBVA,
que solo en 2017 cerré cerca de 390 sucursales banca-
rias (de las cuales, el 73% en Espaifia), despidiendo ese
mismo afio a 3.000 trabajadores (de los cuales, el 29%
en Espafla). Cabe resefiar que en la actualidad las en-
tidades espafiolas estdn reduciendo su ntimero de ofi-
cinas en los negocios radicados en Europa por dos
razones principales: en primer lugar, son los negocios
mds afectados por la politica de tipos ultralaxos que
provocan unas cuentas de resultados deterioradas,
principalmente en su pata de ingresos; en segundo lu-

gar, el cierre de oficinas estd ligado al nuevo modelo
de negocio al que se estdn orientando las entidades,
con una menor presencia de las oficinas en el negocio
bancario tradicional.

Por otro lado, a través de los ya comentados pro-
cesos de fusiones, se han reducido tanto el nimero de
entidades como el nimero de oficinas y empleados.
Estos procesos, que se han visto aumentados en 2017
por varias operaciones corporativas, van a repercutir
en una fuerte reduccién de la capacidad operativa en
2017. Por ejemplo, Santander ha despedido a casi 1.100
empleados en Espafia tras adquirir el Popular. La fu-
sién entre Bankia y BMN se ha concretado en un pro-
ceso de despidos de casi 1.600 empleados y en el cierre
de g9 oficinas a lo largo de 2018. Tras unas duras ne-
gociaciones con el sindicato, EVO Banco ha consegui-
do despedir el 51% de sus empleados y cerrar el 89% de
sus oficinas.

Este ajuste laboral se ha producido tanto con jubi-
laciones y salidas voluntarias, como con diversos Ex-
pedientes de Regulacién de Empleo (ERE). Como se ha
comentado, estas cifras contrastan y tienen poca ca-
bida conceptual con la evolucién que muestra la eco-
nomia espafiola. El PIB crecié un 0,56% en el segundo
trimestre de 2018 respecto a los tres primeros meses
del aflo, mientras que el incremento previsto por Afi
para el 2018 alcanza el 2,6%. El paro descendié un
1,04% en el segundo trimestre de 2018, hasta alcanzar
los 19,3 millones de ocupados, un 2,8% mds que el mis-
mo periodo del 2017.

Totalmente a la inversa es la tendencia mostrada
en el sector bancario, siendo este el inico segmento
que no contribuye positivamente a la evolucién del
mercado laboral.

Una vez analizada y contextualizada la evolucién
de los empleados del sector bancario dentro de la eco-
nomia, analizamos en las préximas lineas cudl puede
ser la demanda y evoluci6én de los empleados que soli-
cite la industria financiera. A este respecto, podemos
destacar 3 grandes grupos de profesionales:

ESPECIALISTA EN CUMPLIMIENTO NORMATIVO
El impacto de la regulacién en el sector financiero va
a seguir siendo considerable en los préximos afios, in-
crementando la demanda de empleados que posean
esta formacién. Este aumento de costes va a ir de la
mano del impacto que puedan acarrear entre otras
normativas como:

* Riesgos asociados a la privacidad de los datos
(GDPR);

* Riesgos de ciberseguridad (GDPR, PSD1, PSD2,
NIS);

* Riesgos relacionados con la informacién asimé-
trica (Directiva sobre crédito hipotecario y de consu-
mo, y la directiva de pagos);
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* Riesgos de competitividad derivados de la nueva
directiva de pagos (PSD2);

* Riesgos de estabilidad financiera (CRDs y
MREL).

Una encuesta llevada a cabo por Duff & Phelps’
(2017) a escala internacional indica que los costes de
las instituciones financieras en cumplimiento nor-
mativo podrian mds que duplicarse entre 2017y 2022,
pasando a representar del 4% al 10% de los ingresos
totales.

Ademads, el tamario de las entidades impactara
también en el crecimiento y en la forma de estos gas-
tos. Es importante destacar que muchas entidades de
menor tamafio pueden optar por subcontratar perso-
nal para apoyar la adaptacién normativa, en vez de
contratarlos internamente. Estos gastos de subcontra-
tacién no se veran reflejados en la partida de gastos
de personal, sino que se recogeran dentro de los gas-
tos de administracién.

EXPECIALISTAS EN CONTROL FINANCIERO Y CONTROL
DE COSTES

Los controllers son otro de los perfiles mds buscados
por la industria financiera. En linea con la necesidad
del sector de mejorar la eficiencia de sus procesos y
cumplir con rigurosas exigencias normativas, su im-
portancia ha ido incrementando dentro de las organi-
zaciones. El papel principal es estudiar las
variaciones de la cuenta de pérdidas y ganancias,
para lo cual se requiere un perfil analitico que cae
bajo la responsabilidad de la direccién financiera. En
cuanto a formacidn, se requiere ser licenciado en Ad-
ministracién y Direccién de Empresas, Economia y si-
milares, y tener un postgrado en finanzas o un MBA,
ademds de un nivel alto de inglés y un manejo exce-
lente de hojas de calculo.

EXPECIALISTAS EN COMPETENCIAS DIGITALES
La demanda de empleo de la generalidad de las enti-
dades financieras vendra relacionada inevitablemen-
te con el proceso de transformacién digital que estdn
acometiendo. Es por ello que la demanda se va a cen-
trar en los perfiles mds relacionados con desarrollos
informdticos y tecnoldgicos.

La principal tendencia es el disefio y creacién de
nuevos modelos de negocio que estén relacionados
principalmente con los cambios en la demanda (com-

portamiento del consumidor principalmente) y no
tanto por la via del aumento de la competencia (véase
Troiano, F. y Rojas, F. «Nuevos modelos de negocio»
Empresa Global niimero 180, 2018). En este sentido,
destaca la importancia de los especialistas en Business
Intelligence asi como en big data y data science. La rele-
vancia de estos perfiles se ve realzada por la nueva
industria FinTech, no solo en lo relativo al negocio,
sino también a la competencia en la captacién de ta-
lento. La Asociacién Espafiola de Fintech e Insurtech
(AEFI) estima que mds de 5.000 profesionales traba-
jan en este sector.

No obstante, dentro de este campo se estd vivien-
do un déficit de talento. La industria financiera espa-
fiola no encuentra todos los perfiles requeridos en
estas materias, lo cual contrasta con la sobreoferta
existente en el mercado laboral relativa a otras ra-
mas. Este fenémeno se explica por el continuo des-
censo de estudiantes matriculados en carreras STEM
(Science, Technology, Engineering and Mathematics, por sus
siglas en inglés) que acumula una disminucién de
65.000 matriculados en los dltimos 7 ejercicios” . Sin
embargo, se calcula que la demanda de perfiles STEM
crecerd un 14% anualmente hasta 2020', no solo en
la industria financiera, sino que serdn demandados
también en otros sectores, como la alimentacién, la
salud o el ocio.

CONCLUSIONES

En vista de lo sucedido en los Gltimos afios y de las
previsiones a futuro, se pone de manifiesto un impor-
tante descenso del empleo en el sector bancario. Sin
embargo, la contratacién de nuevas posiciones no se
rige por los mismos patrones que los anteriores a la
crisis.

El incremento de la competencia, la creciente
presién regulatoria y la irrupcién de nuevos modelos
de negocio digitales llevan a la industria financiera a
eliminar empleos relacionados con procesos manua-
les o de menor formacién, sustituyéndolos, en una
tasa muy inferior hasta el momento, por otros perfi-
les que responden a una formacién legal, digital y fi-
nanciera. Dentro de estos nuevos requerimientos,
algunas de las competencias méas valoradas son la for-
macién multidisciplinar, la capacidad de comunica-
cién, el trabajo en equipo o la capacidad de
resolucién de problemas

https://www.fnlondon.com/articles/compliance-costs-to-more-than-double-by-2022-survey-finds-20170427

"https://research.randstad.es/la-digitalizacion-crea-o-destruye-empleos/

"https://www.fecyt.es/en/system/files/publications/attachments/2015/02/informe_estimular_mentes_cientificas_2o15.pdf
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La presencia internacional de las empresas espafiolas se ha visto fuertemente reforzada tras la crisis financiera.

Dicha tendencia, muy atractiva para los inversores no residentes, ha supuesto una serie de retos para las compaiiias,

en la medida en la que la complejidad de gestién de los riesgos financieros y, en particular, los vinculados al riesgo de

tipo de cambio, ha adquirido un fuerte protagonismo; en mayor medida, en un contexto en el que el entramado

empresarial espafiol estd mayoritariamente conformado por pymes, cuyos recursos destinados a la gestién de riesgos

pueden no haber sido los 6ptimos.

Pablo Guijarro | Socio del drea Corporate Finance de Afi
Isabel Gaya | Consultora del drea Corporate Finance de Afi

CONTEXTUALIZACION

El incremento de la presencia internacional de la em-
presa espafiola ha sido la ténica habitual registrada
en el mercado tras la crisis financiera. La gestién de
los riesgos se ha visto influida por esta dindmica, par-
ticularmente manifiesta en el riesgo de tipo de cam-
bio. Y es que las compaiiias se han visto abocadas a
operar y gestionar en un mundo cada vez mas diversi-
ficado geograficamente, entrando en accién monedas
débiles y, en muchos casos, extremamente volatiles,
que han impactado de forma relevante en los estados
financieros de las empresas.

A continuacién, analizaremos en detalle la ges-
tién del riesgo de tipo de cambio, en la medida en la
que, mds alld de por la importancia creciente de la in-
ternacionalizacién, es uno de los riesgos que entrafian
mayor complejidad de gestién en el marco de una em-
presa, debido a sus diferentes modalidades de apari-
cién, asi como a los distintos impactos que genera en
el balance, en la cuenta de resultados y en el efectivo.

ENFOQUE DE GESTION Y JERARQUIA DE RIESGOS
La gestién del riesgo de tipo de cambio puede ser esta-
tica o dindmica, siendo recomendable, en todo caso, la
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definicién de un horizonte temporal a gestionar, asf
como el establecimiento de subperiodos de seguimien-
to que permitan ajustar las decisiones tomadas.

Adicionalmente, la gestién de riesgos debe tomar
en consideraciéon qué riesgos se han de cubrir, asf
como su orden de prioridad. Los riesgos financieros
que han de tener un cardcter prioritario en la toma de
decisiones de cobertura son aquellos que generan im-
pactos contables que tienen un reflejo inmediato en el
efectivo de la compaiifa. Se trata de aquellos riesgos
asociados a los flujos de caja en moneda extranjera, y
comprenden flujos comerciales y flujos financieros
(servicio de la deuda). Dichos riesgos pueden suponer
una mayor o menor tesoreria en funcién de la evolu-
cién de los tipos de cambio. Son, por tanto, suscepti-
bles de afectar a la cuenta de resultados.

En segundo lugar, la prioridad de gestién deberia
recaer en aquellos riesgos financieros que generan im-
pactos contables, pero que no afectan al efectivo de la
empresa de forma inmediata. Son los riesgos vincula-
dos a: i) la conversién de estados financieros de filia-
les denominados en moneda extranjera, cuyo impacto
se genera en el patrimonio neto consolidado, y ii) la
conversién de activos y pasivos monetarios en moneda
extranjera a moneda funcional a cierre de ejercicio
(impacto en cuenta de resultados). Por ultimo, se ges-
tionardn los riesgos financieros que no generan im-
pactos contables y tampoco afectan de manera directa
al efectivo de la compariia. Se trata de riesgos de ca-
récter econdémico, que no afloran de manera explicita
en los estados financieros, pero que si que se reflejan
de forma indirecta o en el valor futuro.

MEDIDAS DE GESTION PROPUESTAS
En funcién de la naturaleza del riesgo, la manera de
abordar su gestién serd radicalmente diferente.

Riesgos que generan impacto en el efectivo. La
gestion se circunscribird, en primer lugar, al neteo de
exposiciones intragrupo (aplicable a sociedades que
conformen un grupo) y, en segundo lugar, a la cober-
tura de la exposicién neta mediante la aplicacién de
derivados. En concreto, el derivado cuyo uso es mas
frecuente en los programas de coberturas de tipo de
cambio es el forward.

La virtualidad de la implementacién de cobertu-
ras mediante derivados en los riesgos que generan un
impacto en el efectivo estriba en que se trata de una
corriente cierta, que ocurre en una fecha especifica, y
cuya volatilidad incorpora un riesgo innecesario a la
cuenta de resultados y a la tesoreria. En este punto,
resulta conveniente indicar que el horizonte de cober-
tura debe tomar en consideracién el coste de protec-
cién, pues cuanto mas largo sea el plazo, mayor es el
coste (implicito o explicito) de los instrumentos de co-
bertura contratados.

Para la implementacién de las coberturas se reco-
mienda la utilizacién del Value at Risk (VaR) a un nivel
de confianza del 95% como medida del riesgo de divi-
sa. La interpretacién de este umbral es la mdxima pér-
dida que, en el 95% de los casos, experimentard la
empresa como consecuencia de la evolucién del riesgo
de tipo de cambio. Una vez calculada la pérdida méxi-
ma que potencialmente pudiera tener la compaiiia, se
recomienda, como medida complementaria, establecer
un limite de pérdidas por riesgo de cambio (stop losses),
a partir del cual se activen medidas de andlisis de la
nueva situacién, implementacién de coberturas, rea-
signacién de limites, etc., de forma que se mitigue la
méxima pérdida prevista.

Riesgos contables. La gestién de los riesgos conta-
bles girard en torno al aprovechamiento de las posibi-
lidades que da la normativa contable, principalmente,
mediante coberturas naturales. El recurso a derivados
en este tipo de riesgos no es recomendable, dadas las
posibilidades de incurrir en un riesgo de ruptura de la
caja asociado a la liquidacién de los instrumentos de-
rivados en los que la compariia ha obtenido una pérdi-
da, cuando el riesgo que se queria proteger era
meramente contable. Deberia considerarse, asimismo,
el impacto que puede tener la contabilidad de cobertu-
ras en el reconocimiento de los instrumentos de co-
bertura contratados.

Un ejemplo de cobertura contable a aplicar en
riesgos contables es recurrir a las posibilidades de de-
signar la financiacién de activos inmovilizados como
parte de la inversién en el extranjero. De esta mane-
ra, la reclasificacién en el patrimonio neto consolida-
do de las diferencias de cambio, en lugar de en la
cuenta de resultados, permitiria mitigar la penaliza-
cién en el beneficio del ejercicio en curso ::
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Desafios y cambios que afronta

la gestién de riesgos

Entrevista a Juan Antonio de Juan, Financial Risk Management y codirector del Master

Executive en Gestion de Riesgos de Afi Escuela de Finanzas. Juan Antonio habla sobre los

diversos cambios y transformaciones que estad afrontando la gestién de riesgos y sus

profesionales.

Lucia Ayllén | Area de Marketing de Afi Escuela de Finanzas

«En el caso de las entidades financieras, la gestién de
riesgos siempre ha estado en primer plano: es el cen-
tro de su negocio», afirma Juan Antonio. La gestién
de riesgos en una entidad financiera cumple un rol
similar al de los érganos vitales, sentidos y mecanis-
mos de defensa en un organismo. Nunca pueden estar
en un segundo plano.

¢Como describirias el panorama actual desde el
punto de vista de la gestion de riesgos?

Por un lado, la competitividad de los mercados y el
desarrollo de nuevas tecnologias estdn conduciendo a
una mayor tecnificacién de los procesos de gestién y
medicién de los riesgos. Adicionalmente, se estd in-
crementando el foco en el analisis las interrelaciones
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entre riesgos, los efectos cartera y contagio, que con
tanta intensidad se pusieron de manifiesto durante
la crisis iniciada en 2008. Para ello, se estdn incorpo-
rando el uso de técnicas de andlisis de escenarios y
sus efectos sobre las carteras de productos/clientes.
Estas tendencias pueden observarse tanto en entida-
des financieras, especialistas en gestién de riesgos,
como en el caso de empresas, donde sectores como el
eléctrico, materias primas, telecos cuentan con clara
experiencia en gestién avanzada de riesgos dentro de
su dmbito de actuacién.

Por otro lado, en el caso de las entidades finan-
cieras, es cierto que la vordgine regulatoria que se ha
vivido tras el estallido de la crisis del 2008 ha inun-
dado al sector financiero con revisiones e incorpora-
cién de nuevos requerimientos, pero matizaria, més
bien, que la regulacién ha elevado el nivel de critici-
dad de algunos riesgos que, bien por la evolucién del
entorno de negocio o la propia transformacién de los
riesgos financieros en riesgos operacionales, bien por
lecciones aprendidas durante la crisis, se han vuelto
més materiales. Me refiero principalmente a riesgos
de tipo no puramente financiero como los riesgos tec-
nolégicos, riesgos de practicas comerciales, riesgos de
proveedores, etc.

Ademas, evidentemente, la regulacién también
ha puesto el foco en reforzar los procesos de identifi-
cacién, medicién y seguimiento de los riesgos tradi-
cionales.

En esta linea, ;cudles son los grandes cambios y desafi-
os?

Los desafios son de diferente indole. Existen desafios
de indole puramente asociada a la dindmica actual
del entorno de negocio tan competitivo y con marge-
nes tan exigentes. Aqui me refiero al time to market del
andlisis y decisién de riesgos, incrementando las ca-
pacidades analiticas de los gestores dotdndoles de he-
rramientas de analitica soporte que sinteticen en
métricas de riesgo la multiple informacién actualiza-
da relevante para un analisis de riesgos.

Los requerimientos en esta frase tan larga son
muy ambiciosos:

+ Capacidad para actualizar en todo momento la
informacién.

+ Informacién relevante que conlleva seleccién de
variables existentes o bisqueda de nuevas fuentes ro-
bustas y creibles de informacién.

* Herramientas de analitica o algoritmos avanza-
dos que sinteticen la informacién en métricas de ries-
go que complementen y permitan incrementar la
capacidad analitica de los gestores en su toma de de-
cisiones y seguimiento de riesgos.

En definitiva, acelerar la toma de decisiones y se-
guimiento de riesgos contando con una analitica inte-

gral y robusta de los riesgos durante todo su ciclo de
vida.

Existen desafios inherentes a la propia transforma-
cién de riesgos que incrementan la materialidad de ries-
gos de indole no puramente financiera que mencionaba
en la pregunta anterior. También se debe afrontar la ne-
cesidad de desarrollar politicas de admisién y segui-
miento de estos riesgos y métricas asociadas.

Y, evidentemente, se encuentra el reto de indole
regulatorio, es decir, el de realizar las adaptaciones
necesarias para cumplir con todos los requerimientos
levantados por el amplio paquete regulatorio emitido
con posterioridad a la crisis.

En este entorno, ;cudl es el papel de los perfiles dedica-
dos a la gestion del riesgo?
En el sector financiero estd muy claro que la funcién
de riesgos capilariza por toda la entidad financiera.
Los profesionales de banca son gestores de riesgos por
la propia naturaleza de su negocio. Ahora bien, existe
una funcién especifica de riesgos con gestores y ana-
listas especializados. Esta funcién tiene como respon-
sabilidad definir y dotar de politicas, procedimientos
y herramientas y métricas que aseguren que los ries-
gos asumidos estén identificados en origen, monitori-
zados y medidos en todo momento, y limitados acorde
al apetito al riesgo de la entidad.

Al amparo de dichas politicas y procedimientos,
los gestores de riesgos deben:

* Tomar decisiones de admisién y gestién de ope-
raciones.

* Realizar el seguimiento de operaciones y clientes.

* Tomar de decisiones en funcién del seguimien-
to.

* Analizar y reportar métricas de riesgo.

Estas funciones de riesgos, evidentemente en otra
escala, se reproducen también en los d&mbitos empre-
sariales que mencionaba con anterioridad.

¢Por qué crees que seguira siendo esencial para las em-
presas el perfil del gestor de riesgos?

El andlisis tanto ex ante como continuado de los ries-
gos de las operaciones/productos dota a la empresa de
capacidad de anticipacién y gestién, limita la exposi-
cién al riesgo y, en definitiva, reduce la incertidum-
bre en los resultados empresariales. Por definicién,
un negocio sin una correcta gestiéon de riesgos estd
expuesto a mayores incertidumbres que cuando se
materializan, suelen hacerlo generalmente de forma
significativa y en contra de los intereses econémicos
del negocio.

En un ambito econémico y profesional tan competitivo,
équé habilidades o competencias consideras esenciales
en el dia a dia?
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Competencias analiticas adquiridas tanto por mi forma-
ci6én técnica como por mi experiencia profesional en el
ambito de riesgos. Pero destacaria la transversalidad en
el andlisis de riesgos, identificando sus interrelaciones
y la conciliacién de los requerimientos desde los dife-
rentes puntos de vista como son requerimientos de ges-
tién, requerimientos de regulacién de solvencia de las
entidades financieras y requerimientos de contabilidad.
En el caso de las entidades financieras, el andlisis y con-
ciliacién de las tres perspectivas mencionadas es una de-
manda continua del mercado.

¢Es importante tener una visién global de riesgos?

La respuesta es casi inmediata, es muy importante.
En primer lugar, porque un producto, una operacién
o un cliente puede estar expuesto a diferentes riesgos
y es necesario entenderlos tanto a nivel especifico
como sus interrelaciones. Y si en lugar de hablar de
un producto o de un cliente hablamos de una cartera
de productos y/o clientes, la visién y anélisis de las
interrelaciones entre los riesgos, los llamados efectos
cartera y contagio, se vuelven muy relevantes. Pero
ademds de los puros andlisis de riesgos y sus interre-
laciones, es necesario entender las relaciones men-
cionadas entre los requerimientos de gestién y los
requerimientos regulatorios.

Esta visién transversal evidentemente se adquie-
re de manera natural mediante la experiencia y la
oportunidad de poder trabajar en diferentes &mbitos
de la funcién de riesgos, algo que las dreas de riesgos
tratan de potenciar y que los propios profesionales
deberian incentivar.

Sin embargo, también se puede acelerar o incen-
tivar con formacién especifica en aquellos 4mbitos
de riesgo cubiertos y no cubiertos en el dia a dia la-
boral. La tecnificacién obliga a potenciar y mante-
nerse al dia en las capacidades cuantitativas. Lo
mismo ocurre con el &mbito regulatorio. Pero un
analista de un riesgo determinado, por ejemplo de
riesgo de crédito, deberia conocer las caracteristicas
de la medicién de otros riesgos, como, por ejemplo de
riesgo de mercado u operacional o ALM, y las posi-
bles interrelaciones entre ellos.

En un entorno tan dindmico como el actual la
formacién te permite, no solo crecer profesionalmen-
te, sino poder adaptarte a los nuevos requerimientos

del dia a dia.

¢Cuando recomiendas, desde tu experiencia, hacer un
master executive como el Master Executive en Gestidén
de Riesgos?

Lo recomiendo para aquellos profesionales con una
experiencia laboral en el &mbito de riesgos o en dreas
que interactian con el drea de riesgos. Estos, de modo
general, habrdn podido especializarse en un riesgo
concreto o en alguna funcién concreta asociada con
riesgos y encontrardn que esa experiencia inicial y
generalmente focalizada se transforma gradualmente
en una necesidad de mayor transversalidad por un
mayor alcance actual o futuro de sus funciones.

¢Qué visién y qué competencias puede fomentar cursar
un méaster como este?

El méster te ofrece una visién integral de todos los ries-
gos gestionados por las entidades financieras, tanto
aquellos de 4&mbito financiero como no financiero.

Para cada tipologia de riesgo, se proveen los fun-
damentos de andlisis, reporting y gestién utilizados
por las entidades financieras para todo el ciclo de
vida del riesgo, asi como los fundamentos técnicos
para su cuantificacién. Existen médulos opcionales
especializados de cardcter més técnico especialmente
conceptualizados para aquellas personas que deseen
profundizar en técnicas cuantitativas.

Adicionalmente a las necesidades puras de ges-
tidén, el master cubre los requerimientos regulatorios
tanto desde el punto de vista de solvencia como desde
la contabilidad. El programa completo ofrece esa vi-
si6én transversal, pero el enfoque modular permite
cursar itinerarios personalizados con médulos especi-
ficos de interés que el alumnado quiera potenciar.

Finalmente, si bien el méster estd focalizado en
la gestién de riesgos desde el punto de vista de las en-
tidades financieras, los conocimientos son extrapola-
bles y aplicables a la gestién de los riesgos en el
dmbito empresarial ::
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TECNOLOGIA

Revisando a Stigler: una década de

conflicto entre e’

 taxi y los VTC
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Lejos de resolver «los problemas de movilidad, congestién de trafico y medioambientales» que preconiza el decreto ley,

la restriccién de la competencia de los servicios VTC reduce los incentivos a ofrecer servicios innovadores en el sector.

Antonio Almeida | Consultor del drea de Economia Aplicada de Afi

Pablo Herndndez @HGPablo | | Consultor del drea de Economia Aplicada de Afi

El pasado 28 de septiembre el Consejo de Ministros
aprobaba el Real Decreto Ley 13/2018 que transfiere a
comunidades auténomas y ayuntamientos la potes-
tad de gestién y regulacién de los vehiculos de alqui-
ler con conductor (VTC). Con esta revisién de la
normativa establece un periodo transitorio de 4 afios
(prorrogable) para que las licencias actualmente ope-
rativas en todo el territorio nacional pasen a estar
restringidas a desplazamientos exclusivamente inte-
rurbanos. Las comunidades auténomas podrdn impo-
ner limites de acuerdo lo que establece la Ley
Orgdnica del Transporte Terrestre (LOTT) de 1990, y

que fija una recomendacién de una licencia VTC por
cada 30 de taxi.

El desarrollo normativo nace con el objetivo de
poner fin a un conflicto enquistado desde hace ya
casi una década, donde se han sucedido cambios nor-
mativos, sentencias judiciales, numerosas huelgas y
enfrentamientos puiblicos. En palabras del propio se-
cretario de Estado de Transportes, la revisién norma-
tiva trata de alcanzar una «convivencia pacifica pero
competitiva entre las VTC y los taxis».

El taxi, como otras actividades de servicios, se ha
regulado tradicionalmente por sus caracteristicas sin-
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UNA DECADA DE CONFLICTO ENTRE EL TAXI Y LOS VTC

Derogacion de la
Ley Omnibus y
anulacién de las

Ley Omnibus.
Liberalizacidn del

acceso a los VTC
licencias

2009 2013

Solicitud masiva de
licencias VTCy
protestas del taxi

La aparicién de plataformas de servicios de
movilidad on/ine a demanda en el mercado
espafiol (Cabify, 2012; UBER, 2015),
intensificé la rivalidad entre los VTC y el taxi
en el segmento de pre-contratacién urbana, a
medida que se generalizaron los teléfonos
inteligentes.

Fuente: Afi.

gulares. La mas importante es quizd su histérica limi-
tacién de licencias, que se habria justificado otrora
para garantizar la rentabilidad de un servicio para el
que la Administracién Publica descarta su provisién.
La racionalidad de esta norma es que actia como meca-
nismo para evitar un fenémeno de «tragedia de los co-
munes», protegiendo a los primeros inversores de una
sobreexplotacion del servicio. Otro de los argumentos,
utilizado en el texto del propio real decreto, tiene que
ver con las externalidades derivadas de la congestién
de las infraestructuras, y que justificaria la fijacién de
un contingente de cantidad. Cabe presumir, no obstan-
te, que estos problemas eran reducidos o inexistentes
en la época de la que datan las primeras licencias.

La regulacién también se extiende a las tarifas y
a los estdndares de calidad. En ausencia de tarifas co-
nocidas en los servicios no pre-contratados, podria
ser altamente costosa la negociacién de los precios
para los usuarios. Por otra parte, si no existiesen re-
glas que garantizasen una calidad minima del servi-
cio emergerian problemas de informacién asimétrica.
En general, la probabilidad de que se repita una
transaccién entre un mismo usuario y un mismo ta-
xista es muy baja, lo que reduce los incentivos al es-
fuerzo del conductor por prestar un servicio de
mayor calidad que el mercado regulado de tarifas re-
tribuird por igual. De esta forma, si los usuarios no
pueden discriminar la calidad del servicio ex ante, po-
siblemente se pongan en lo peor antes de tomar un
taxi, y su disponibilidad al pago y su demanda se re-

Reforma de la LOTT que
introduce nuevas barreras a los
VTC (flotas de siete licencias)

2015

Los operadores VTC
recurren a los
tribunales

* ElConsejo de
Ministros aprueba
el Real Decreto de
transferencia de
competencias y
establece el
régimen
transitorio en 4

2017 2018

anos.

* Ayuntamientos y
CC.AA. podraén fijar
las ratios de taxi y
VTC a su
conveniencia, y las

Las sentencias del
Tribunal Supremo
otorgan validez a las
licencias VTC solicitadas
entre (2009-2013). Se
estima la entrada de més

licencias
existentes solo
de 10.000.

Se recrudece el conflicto
(huelgas, disturbios, etc).

podrin operar en
desplazamientos
interurbanos entre
dos CC.AA.

duzca. Los buenos taxistas seguramente saldrian del
mercado. El riesgo, paradéjicamente, serfa la propia
supervivencia del mercado de taxi.

Fruto de su poder negociador —como el que han
ejercido otros grupos de presién organizados, como
los controladores aéreos o los estibadores— que obede-
ce a su capacidad de paralizar el transporte urbano
en las ciudades, el gremio del taxi ha tenido una par-
ticipacién decisiva en la evolucién de los pardmetros
de la regulacién. En particular, en el control férreo
de las licencias —en la ciudad de Madrid, las tltimas
licencias se expidieron en 1979— y en la negociacién al
alza de las tarifas, que han crecido conforme aumen-
taba la poblacién y la demanda de movilidad, am-
pliando el margen unitario a medida que los
vehiculos ganaban eficiencia y resultaban menos one-
rosos. Ergo, el resultado de este modelo ha sido la
subsistencia de un mercado secundario de licencias,
por las que llegaron a pagarse en Madrid mds de
300.000 euros hace algo mds de una década. Hoy, di-
cho precio ronda los 160.000 euros.

Y el epicentro del conflicto es precisamente ese, y
no el mal llamado servicio ptblico. La aparicién de
plataformas digitales que intermedian servicios urba-
nos con VTC introdujo competencia a los operadores
establecidos, reduciendo los flujos descontables de be-
neficios de las licencias de taxiy poniendo en armas
a los propietarios de las licencias.

En definitiva, el real decreto constituye un ejemplo
canénico de captura del regulador —en el sentido mds ge-
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EQUILIBRIO DEL MERCADO CONTINGENTADO
DE SERVICIOS DE TAXI

Prax Oferta de viajes Q (p)
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Fuente: Afi.

DETERMINANTES DEL PRECIO DE LAS LICENCIAS DE TAXI

Flujos de renta
monopolistica

Tasa de
descuento

Precio de las
licencias

Fuente: Afi.

Evolucién del valor de una licencia
de taxi en Madrid

(miles de euros)

195 7 190 Crisis econémica
185 1 Recuperacién

75 170

145

135 7

125 T T T T
2009 2010  20II 2012 20I3 2014 2015 2016

Fuente: Comision Nacional de la Competencia y fuentes sectoriales.

nuino de Stigler— que entronca con el origen ultimo de
los males de nuestro pais. Un grupo de presién bien orga-
nizado —los taxistas— que extraen una renta monopolisti-
ca, por una decisiéon administrativa de unas autoridades
que no aprecian la importancia de la innovacién tecnolé-
gica. No queda ni un solo argumento sélido basado en los
principios de la regulacién econémica como para restrin-
gir el servicio VTC (como ha reiterado la Comisién Nacio-
nal de los Mercados y la Competencia en varios
informes). Tanto la liquidez de los mercados secundarios
de vehiculos como, sobre todo, los avances tecnoldgicos
que desvanecen las ventajas informativas como los siste-
mas de valoraciones de usuarios, conocimiento ex ante de
recorrido, estimacién de tarifas, etc., han hecho estallar
las costuras del traje regulatorio del servicio de taxi.

Evolucién del valor de una licencia
de VTC en Madrid

(miles de euros)

55 Madrid
50

50 - Emergencia de

plataformas de
45 1 intermediacién de
e VvTC
35
30
25 -
20 -

20

15 :

2009 2010  20II 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Comision Nacional de la Competencia y fuentes sectoriales.

Lejos de resolver «los problemas de movilidad, con-
gestién de trafico y medioambientales» que preconiza el
decreto ley, la restriccién de la competencia de los servi-
cios VTC eliminard los incentivos a ofrecer servicios in-
novadores, como el transporte compartido, pues todo
parece indicar que la presién del sector se mantendra y
que la aparicién de nuevos medios de transporte urba-
nos (bicicletas, carsharing, patinetes, etc.) hard muy difi-
cil que ninguna comunidad se niegue a escoger la ratio
1/30 para fijar el nimero de licencias de VTC.

Los usuarios seguiran, por ende, pagando un sobre-
coste en el servicio que se dirige a retribuir a los pro-
pietarios de las licencias que las alquilan para su
explotacién, capturando rentas de la regulacién (cuan-
do muchas de ellas llevan décadas amortizadas) ::
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Afi, 30 afios en las finanzas espafiolas (i)

Detalle de la antigua sede, en la calle Espafioleto. ;

Primer capitulo de la historia de Afi, incluyendo su fundacién por parte de Emilio Ontiveros, Francisco José Valero y
Angel Berges, y sus comienzos con el asesoramiento financiero a entidades del sector eléctrico espafiol.

Oscar Ibdfiez | Socio del drea de Servicios Financieros de Afi

Afi ha conseguido, tras sus 30 afios de vida, un consi-
derable reconocimiento y prestigio en sus distintos
dmbitos de actuacién que abarcan, entre otros aspec-
tos, el suministro de andlisis, sistemas de informa-
cién y consultoria econémico-financiera y de gestién,
con una doble orientacién: alta especializacién y ser-
vicio integral y permanente a sus clientes. Ademas,
ha destacado como un referente en la formacién fi-
nanciera a empresas, trabajadores del sector finan-
ciero y no financiero y alumnos de postgrado, a
través de nuestra Escuela de Finanzas.

Con mds de una decena de doctores dentro del
equipo de maés de 150 personas que hoy forman la
gran familia de Afi, y con un genotipo y fenotipo en
el que destacan el andlisis financiero, la tecnologia y
la investigacién, el marco de asesoramiento de Afi
siempre ha sido la busqueda de la excelencia y la ver-
satilidad para afrontar distintos proyectos en los que

aportar valor afiadido para el cliente. Lo cual no es de

extrafiar conociendo la forma en la que se gest6 Afi.

Y es que no deberia ser necesario sefialar, por am-
pliamente conocido y reiterado, que la creacién de
Afi surge como consecuencia de la alianza a finales
de 1987, justo en medio del temblor producido en los
mercados financieros mundiales por el crac burs4til

Detalle de la antigua sede, en la calle Espaioleto.
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Asf empez6 todo. Emilio Ontiveros y Angel Berges, agosto de 1984, 11° conferencia de la European
Financial Association. Manchester.

de octubre de aquel afio, de tres profesores de finan-
zas de la Universidad Auténoma de Madrid: Emilio
Ontiveros, Angel Berges y Francisco José Valero'.

Las necesidades de las empresas, instituciones y
entidades financieras iban a cambiar profundamente
en los afios siguientes. La globalizacién, como el cam-
bio climdtico, era, todavia, una entelequia, aunque
las raices se podian intuir. Pero sobre todo, la entra-
da como socios de la Comunidad Econémica Europea
transformaba por completo el marco de actuacién de
las empresas y entidades espaiiolas.

PRECEDENTES DE AFI: LOS TRABAJOS PARA EL SECTOR
ELECTRICO

Tras haber inaugurado el suplemento salmén de El
Pais —dirigido por quien después seria su director, Jo-
aquin Estefania— el primer domingo de 1987, donde
Emilio y Angel firman la columna de opinién y se en-
cargan de incluir toda la informacién estadistica, Ile-
garia el turno a los primeros servicios de consultoria
privada, cuyo destinatario, como podria esperarse, no
serdn las cajas de ahorro, sino el sector eléctrico.

El vinculo de los tres con la consultoria financie-
ra arranca a partir de un estudio para la Asociacién
Espafiola de la Industria Eléctrica, UNESA. Su objeti-
vo: particularizar el estudio del endeudamiento de
las empresas del sector eléctrico espafiol en los mer-
cados internacionales, sin duda el mds activo como
prestatario debido al intenso proceso inversor que de-
bié abordar el sector en un periodo de «sequia» finan-
ciera doméstica.

Con el estudio, UNESA pretendia argumentar
ante la Direccién General de Energia que habian in-
currido en unos sobrecostes considerables dado que el
sistema financiero espaiiol no era lo suficientemente
liquido como para financiar los proyectos de inver-
sién que tenfan que abordar, entre ellos todos los re-
lacionados con la generacién de energfa a través de
las centrales nucleares.

La relacién con el sector energético no acabaria
ahi. El trabajo previo habia servido a los futuros co-
fundadores de Afi para ganarse la confianza del sec-
tor.

Ante los grandes desajustes financieros del sector
eléctrico espariol, la recién nombrada presidenta de
una nueva empresa, Red Eléctrica, Paulina Beato,
pide a Emilio que colabore con la Secretaria General
de Energfa. El encargo era claro: analizar, proponery
pilotar las medidas necesarias para la ejecucién de un
plan de saneamiento financiero del sector eléctrico y
diseriar la formulacién de un marco regulador del
mismo, buscando interrumpir las malas practicas fi-
nancieras del sector, que iban desde la anteposicién
de la distribucién de dividendos sobre el saneamiento
financiero a la ausencia de informes de auditoria ex-
terna.

Todo el trabajo realizado desembocard, un par de
aflos después, y ya de la mano del nuevo ministro de
Industria y Energfa, Luis Carlos Croissier, y del nuevo
secretario general de energia, Fernando Maravall, en
la aprobacién del nuevo Marco Legal Estable de la
energia, como resultado del acuerdo entre el Gobier-
no y las empresas eléctricas, que suponfa la implanta-
cién de un nuevo sistema de cdlculo de las tarifas
eléctricas.

Esa intensa inmersién en un sector tan relevante
como el eléctrico iba a permitir a Afi estar presente,
como analista o consultor, en muchas de las transfor-
maciones —reguladoras, corporativas, etc.- que iban a
producirse en el sector hasta nuestros dias, asesoran-
do a gobiernos de todos los colores.

En todos estos trabajos habia quedado patente
una habilidad que han atesorado nuestros fundadores
durante los aflos, la capacidad para contentar a am-
bas partes; en este caso, tanto a las personas del Go-
bierno como al de las eléctricas. Una fortaleza
requerida para las labores de consultoria que a partir
de ahi se llevarian a cabo, sobre todo, con las Cajas de
Ahorros, como se comentard en el préximo capitulo
de la creacién de Afi

'Emilio Ontiveros y Francisco José Valero (Paco) ingresaron como profesores ayudantes en 1976 y 1975, respectivamente. En 1986 Emilio obtuvo la cdtedra de Economia de la

Empresa, mientras que Valero, en 1983, ganaba la de Economia Financiera y Contabilidad. Angel Berges se unird a la Universidad en 1982, tras terminar el doctorado realizado

en la Universidad de Purdue, en Estados Unidos (1979-1982), con la beca Fullbright. Conseguira su catedra en Economia Financiera y Contabilidad en 1992.
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—— PUERTAS ABIERTAS

Juan Cardenal | Redactor del drea de Comunicacion de Afi

MASTERCLASS: ENTORNO MACROECONOMICO Y FINANCIERO
GLOBAL

El 9 de octubre, desde México, el director de Afi Research
José Manuel Amor impartié su Masterclass «Entorno ma-
croeconémico y financiero global». Compartié una serie de
pautas sobre como desde Afi se percibe la situacién general
de la economia global, comentando la recesién que Argen-
tina, Turquia o Sudéfrica podrian sufrir en 2019 debido a
las debilidades estructurales de sus economias.

o e ——
AR | s

El crecimientc
el entorno ds

[Afi]

A partir de ah{, José Manuel Amor realizé un extenso
y profundo anélisis de las previsiones para diversas areas
mundiales desarrolladas (Estados Unidos, Japén, Zona
Euro, Espaiia...), explicando cémo los tltimos aconteci-
mientos habfan variado las mismas a la baja. Dedicé un
tercio de la presentacién a los previsibles efectos que la des-
aceleracién que se prevé para 2019 puede afectar a las eco-
nomias emergentes como Brasil, China, India o México.

Finalmente trat6 los temas de la deuda global, con la
deuda publica en maximo histéricos y la privada no finan-
ciera aumentando, tanto durante la crisis como durante la
recuperacién, y la evolucién de la renta variable, con Esta-
dos Unidos liderando en beneficios gracias a su reforma

Pravision ds o

El mes de octubre volvié a ser una muestra de la proyeccién internacional de Afi, con dos socios realizando sendas
conferencias en México y con Afi Escuela de Finanzas participando, por un lado, en la CEE de Shanghdi y, por otro,
despertando el interés de grandes empresas con el evento AfigTalent.

fiscal, mientras que la Zona Euro se ve afectada negativa-
mente por sus politicas proteccionistas.

XVIIl SIMPOSIO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS

El dia 19 de octubre fue Pilar Barrios, socia de Afi, quien se
trasladé hasta México para participar en el XVIII simposio
de Administracién de riesgos, donde impartié una confe-
rencia sobre el «riesgo estratégico». Comenz6 detallando en
qué consisten los riesgos en clave financiera y cémo pue-
den las empresas fortalecerse y mejorar sus resultados en
un entorno de riesgo.

Ademds, trazé una relacién de proximidad entre las
estrategias corporativas y el riesgo, lo que llevé a Pilar Ba-
rrios a tratar el tema central de su ponencia: el riesgo es-
tratégico o, lo que es lo mismo, todos aquellos eventos o
situaciones imprevistas (econémicas, sociales, geopoliticas
tanto conocidas como desconocidas) que pueden convertir-
se en un riesgo en la implementacién de la estrategia em-
presarial (su reputacién, su cuota de mercado, etc.).

de variar: puede provenir del entorno (competencia, regu-
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laciones...), del modelo de negocio, del disefio de la estrate-
gia... a partir de ahf, una empresa puede crecer gracias a
esos mismos riesgos si saben adaptarse y amortiguar al ma-
ximo sus efectos negativos sobre la empresa.

AFI4TALENT

Este 22 de octubre celebramos la tercera edicién de Afi4Ta-
lent, un evento de Afi Escuela de Finanzas para acercar al
alumnado recién graduado de nuestros mdsteres (particu-
larmente Master en Finanzas Cuantitativas, Master in Ban-
king & Finance y Mdster en Data Science y Big Data) a las
grandes empresas del sector.

Confexencia de-EY-e:8} Afi4Talent.

Un sistema para que las empresas se den a conocer
como empleadores ante los recién egresados, explicando en
qué consisten las précticas, el método méds efectivo para en-
contrar empleo, y las etapas de la carrera profesional en su
entidad. Todo esto sin intermediarios, pudiendo hablar
cara a cara con ellos.

Las presentaciones se dividieron en funcién del Mas-
ter al que iban dirigidas, con empresas de primer nivel pre-
sentdndose ante los que podian ser sus futuros empleados y
en algunos casos con alumni de Afi Escuela de Finanzas ex-
plicando cémo habia sido su experiencia laboral en unas
presentaciones que rondaron una duracién de 15 0 20 mi-
nutos por cada una.

Esta tercera edicién de AfigTalent volvi6 a mostrar por
qué Afi Escuela de Finanzas es un centro altamente valora-
do: las mejores empresas del sector se reunieron para
atraer a los futuros talentos que quieren en sus filas.

Las empresas invitadas a participar fueron BBVA, Ala-
mo Consulting, KPMG, JLL, Pwc, Gms Management Solu-
tions, ETS Asset Management, Imantia Capital, Deloitte,
DIA, Banco Santander, Abanca, McKinsey, EY, Solunion,
Conento, Imantia Capital, Everis y Grant Thornton.

DESAYUNO: PREVISION SOCIAL COMPLEMENTARIA
Al dfa siguiente reunimos en Afi a los mayores expertos en
pensiones para profundizar en la importancia de la Previ-
si6n Social Complementaria en el actual contexto del Siste-
ma Publico de pensiones. Para ello contamos con la
presencia de José Antonio Herce, director asociado de Afi,
Manuel Alvarez Rodriguez, Secretario General de OCOPEN
(Organizacién de Consultores de Pensiones), Carlos Magén,
socio de Afiy Pablo Aumente, analistas del Area de Seguros
de Afi.

El desayuno, que dio comienzo a las 10:00 y tuvo una
gran afluencia de asistentes, se centré en la importancia

Carlos Mzdn imer\’ieg poendy

g Prevision social complementaria.

- = g
que tendrd la Previsién Social Complementaria en los pré-
ximos aflos, especialmente en un pais marcado por el enve-
jecimiento paulatino de la poblacién y por el aumento de
pensionistas en relacién al nimero de trabajadores activos.
Ademds, se incidié en la importancia de los planes y fon-
dos de pensiones complementarios a la hora de planificar
financieramente vidas cada vez mas longevas.

Entre los datos que se dieron durante el desayuno des-
taca el que dejo caer José Antonio Herce acerca de la edad
de jubilacién: «En 1900 la edad de jubilacién era de 65 afios
y la esperanza de vida de 37 afios, mientras que actualmen-
te la edad de jubilacién sigue siendo de 65 afios y la espe-
ranza de vida de 8o aflos. Algo de retraso se lleva en esa
materia».

También Pablo Aumente dio un dato demoledor acerca
de las pensiones y la longevidad: «Respecto a 2016, el niime-
ro de pensionistas ha aumentado en mas de g6.000 y el de
cotizantes (trabajadores + desempleados) ha disminuido en
129.271 personas».

CHINA EDUCATION EXPO

Entre los dias 27y 28 de octubre, Afi Escuela de Finanzas
viaj6 hasta Shanghdi para presentar los programas educati-
vos en la China Education Expo, el principal evento educa-
tivo en China donde tuvieron presencia 551 centros de 37
paises, y que es organizado por la China Education Associa-
tion for International Exchange desde hace 18 afios.

de Finanzas en la Expo - Shanghdi. :

El comité formado por Carolina Pos y Ménica
Guardado, directora general de Afi Escuela de Finan-
zas, pudo dar a conocer los programas de los Masteres
y las summer schools a los interesados que se acercaron
al stand de Afi Escuela de Finanzas, ademds de reunir-
se con universidades locales para cerrar acuerdos de
colaboracién ::
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«La Reserva
Federal lleva la

vOoz cantante, con
ocho subidas de
tipos de interés.
Hasta ahora el
mercado de renta
variable ha
ignorado el efecto
cumulativo de
tales subidas. Pero
parece que llegé el
momento de
reconocer que se
ha producido un
cambio de ciclo
monetario»

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

Twitter: @MauroFGuillen

— TRIBUNA I ESTRATEGIA GLOBAL

La empresa, los bancos
centrales y los mercados

a temida correccién bursatil pare-

ce estar haciéndose realidad. To-

das las alarmas han sonado, y hay
varias razones por las que nos adentra-
mos hacia un periodo en el que la renta
variable sufrird bajadas continuadas. Los
factores subyacentes tienen que ver con
la evolucién de los beneficios empresa-
riales, las politicas de los bancos centra-
les y la incertidumbre geopolitica.

Los beneficios empresariales han su-
bido gracias a que la demanda se ha recu-
perado notablemente, tanto en Europa
como en Estados Unidos. Ademads, la re-
baja republicana del impuesto de socie-
dades ha supuesto un aldabonazo sin
precedentes. Si a ello unimos la desregu-
lacién medioambiental, resulta claro que
las empresas operan ahora en Estados
Unidos en unas condiciones muy favora-
bles a corto plazo, con independencia de
si, a largo, esas politicas son positivas
para la sociedad en su conjunto. Ademas,
las subidas salariales han sido bastante
modestas, sobre todo dado el bajo nivel
de desempleo. Pero ya lo han advertido
tanto las empresas tecnoldgicas como las
de construccién e infraestructuras: que
la racha de beneficios crecientes toca a
su fin.

Un segundo factor es la necesidad
—quizds no urgente— de que los bancos
centrales reajusten sus balances después
de una década de politicas monetarias
acomodaticias. La Reserva Federal lleva la
voz cantante, con ocho subidas de tipos de
interés. Hasta ahora el mercado de renta
variable ha ignorado el efecto cumulativo

de tales subidas. Pero parece que llegé el

momento de reconocer que se ha produci-
do un cambio de ciclo monetario.

El tercer factor se refiere a los riesgos
geopoliticos. El més importante es el deri-
vado de las guerras comerciales que se han
desatado desde que Trump llegé al poder.
Pero también hay otros, como el ascenso
del populismo econémico en Asia, América
Latina y Oriente Préximo. Tampoco ayuda
que las instituciones internacionales gocen
de un escaso grado de legitimidad.

Me preocupa especialmente el asunto
de la debilidad institucional. Los ataques
populistas y nacionalistas a todo tipo de
instituciones —desde Naciones Unidas y el
Fondo Monetario Internacional hasta los
distintos bancos centrales y la Unién Eu-
ropea— generan volatilidad, incertidum-
bre y una sensacién de zozobra. Resulta
dificil vislumbrar qué pueda ocurrir en
los préximos meses o afios.

No cabe duda de que, en estas condi-
ciones, tarde o temprano, se producird un
retraimiento de la inversién empresarial.
La empresa necesita claridad y cierto gra-
do de certidumbre para lanzar nuevos
proyectos. No resulta nada tranquilizador
que los mercados de valores se sumen aho-
ra a la sensacién general de volatilidad.

Es precisamente en estas circunstan-
cias cuando los Gobiernos deben ejercer
de contrapeso ante los vaivenes del mer-
cado. Es quizas la primera vez desde la 1l-
tima crisis que los Gobiernos se sittian en
una encrucijada. Pueden tomar el camino
de la pacificacién de los mercados me-
diante politicas firmes y sostenidas. O,
por el contrario, pueden agravar la situa-

cién lanzdndose a aventuras inciertas ::
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JOSE MANUEL AMOR es socio,

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

— TRIBUNA ! LA FIRMA DE MERCADOS

Octubre Rojo en los

mercados

ctubre se ha saldado con un in-

tenso deterioro del sentimiento

de mercado y correcciones fuer-
tes y rapidas, del orden del diez por
ciento, en la mayoria de bolsas des-
arrolladas. También en las principales
plazas emergentes, lideradas por la
continuidad del mercado bajista en ac-
ciones chinas, aunque con excepciones
notables como Brasil, donde los inver-
sores han saludado la victoria de Jair
Bolsonaro en las elecciones presiden-
ciales con ganancias en el Bovespa y el
real.

No solo han sufrido las bolsas. El
castigo ha sido también sustancial en
la deuda corporativa de peor calidad
crediticia o high yield, cuyo diferencial
frente a la deuda soberana en délares y
euros repuntaba hasta su nivel més ele-
vado desde 2016, generando pérdidas de
cierto calado. Y como suele suceder en
este tipo de entornos, los activos refu-
gio tradicionales (yen, deuda alemana,
oro y franco suizo), se han visto bene-
ficiados.

Se trata del segundo episodio de co-
rrecciones intensas en los mercados fi-
nancieros en lo que llevamos de 2018,
un ejercicio que estd siendo mucho més
complicado para los inversores que los
dos anteriores. En cierto modo, que las
condiciones de mercado iban a estar
este afio marcadas por una mayor vola-

tilidad era algo que a finales de 2017

muchos ya anticipamos (asi lo hicimos
en nuestras Jornadas de Anélisis Eco-
némico y de Mercados de noviembre
pasado).

Nuestro razonamiento tras dicha ex-
pectativa se basaba, por un lado, en la
existencia de valoraciones de activos
cada vez mads exigentes y, por otro, el
efecto combinado de la reduccién en la
provisién de liquidez incremental y
avance en el proceso de normalizacién
monetaria por parte de los principales
bancos centrales, y la incertidumbre ge-
nerada por una larga lista de eventos de
alto riesgo de naturaleza geopolitica
(Brexit, formacién de gobierno en Italia,
elecciones en México y Brasil, amenaza
proteccionista por parte de EEUU). En
otras palabras, el régimen o estado de
las cosas de 2016-2017, en el que la politi-
ca monetaria actuaba como un «balsamo
de fierabrds» ante cualquier evento de
riesgo, ha tocado a su fin.

En todo caso, y mas alla de este
«cambio de estado», este octubre rojo en
los mercados se ha gestado en un entor-
no de rédpido desplazamiento al alza de
los tipos reales en EE.UU., paralelo a la
generalizacién de sefiales de debilita-
miento de la expansién econémica glo-
bal. Que lo mejor del ciclo expansivo
global queda ya atrds parece una certeza
si observamos los indicadores de corte
adelantado publicados en los tltimos

meses. Concluir que estamos ante el ini-
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cio de un episodio de intensa desaceleracién o incluso,
como algunos colegas auguran, a las puertas de un nue-
vo episodio de recesién, nos parece poco justificado. En
cuanto a los tipos de interés, ademas del alza de tipos
reales a largo plazo citada arriba, su escasa flexién a la
baja ante las intensas caidas de las bolsas puede inter-
pretarse, al menos en parte, como un refrendo a la con-
viccién mostrada por la Reserva Federal a la hora de
seguir elevdndolos. En el caso de los tipos en euros, el
refugio en la deuda alemana provocado por el abando-
no de posiciones en Italia ha convivido con una mini-
ma cesion en las expectativas de inicio de la
normalizacién monetaria por parte del BCE. Ambos
son reflejos de que, en ausencia de un hundimiento de
la actividad, la normalizacién monetaria va a seguir su
curso. La famosa put de los bancos centrales hoy apenas

cotiza en los mercados.

En esta tesitura, la pregunta que la comunidad
inversora se realiza ahora es si debe aprovecharse el
ajuste en las valoraciones de la renta variable (que
nos devuelve a niveles promedio de los tltimos diez
afios en muchos indices) para elevar la exposicién a
este activo. En nuestra opinién, una desaceleracién
moderada del ritmo de expansién del ciclo global —en
ningdn caso recesién sin existir de forma previa una
materializacion de los riesgos de cola en materia geo-
politica— debiera permitir que el crecimiento de be-
neficios, si bien a menor tasa que la observada en los
ultimos dos afios, contintie ejerciendo una traccién
positiva sobre el precio de las acciones. Ahora bien, el
nivel de exposicién deberia ser, o bien algo inferior a
la mantenida en los dltimos afios, o bien cubrirse con
un mix de liquidez y deuda del Tesoro EE.UU. a corto

y medio plazo
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r— TRIBUNA :: #MUJERESQUETRANSFORMAN

MonNica GuarDADO es Director

General de Afi Escuela de Finanzas.
Twitter: @MonicaGuardado

a «Madame» de las

ciencias

i hay un nombre que a todos nos vie-

ne a la mente cuando hablamos de

las mujeres més influyentes de la
historia, ese sin duda es el de Marie Curie.

Su personaje siempre ha estado
unido a las investigaciones en el campo
de la ciencia, en Fisica y Quimica, ma-
terias en las que ha conseguido el Pre-
mio Nobel. Porque, efectivamente, esta
«gran mujer» fue la primera persona
en conseguir dos veces el Premio No-
bel, aparte de numerosos reconoci-
mientos adicionales.

Pero su historia, mds all4 de sus lo-
gros, es lo que merece la pena destacar.
Desde muy jovencita tuvo claro que que-
ria dedicarse a estudiar y, a pesar de
criarse en una Polonia ocupada por los
rusos, consiguié formarse asistiendo a
una universidad «flotante» clandestina
en Varsovia, que admitia mujeres y que
tenia que cambiar de sede para poder
impartir su formacién, ya que, en aque-
1la época, las mujeres no podian estu-
diar en la formacién reglada.

En plena Guerra Mundial se fue a
Paris, donde para subsistir y poder es-
tudiar lleg6 a un acuerdo con su her-
mana para que, mientras una
estudiara, la otra trabajara, y vicever-
sa. Asi, después de trabajar varios afios
de institutriz para sobrevivir en Paris
y pagar los estudios de su hermana, lo-
gré estudiar y matricularse en la Uni-

versidad de la Sorbona.

Tras sus estudios consiguié ser la
primera mujer en ocupar un puesto de
profesora en la Universidad de Paris.

Durante la Primera Guerra Mun-
dial, ante la imposibilidad de ayudar a
su pafs, apoy¢ al ejército francés con-
virtiéndose en la directora del Servicio
de Radiologia de la Cruz Roja francesa.
Disefi6 unidades méviles de radiografia
para apoyar a los cirujanos en el campo
de batalla, a las que llamé «ambulan-
cias radioldgicas» pero que llegarian a
conocerse con el nombre de «petit Cu-
rie».

Su vida ha estado ligada siempre a
la investigacién, pasién que compartié
con su marido y su hija mayor Irene,
que recibiria también el Premio Nobel
de Quimica en 1935, un afio después de
fallecer su madre. Marie Curie final-
mente muri6 a los 66 afios de edad a
causa de su contacto con las radiacio-
nes, a las que siempre estuvo expuesta
en sus numerosas investigaciones.

A Madame Curie, como muchos la
conocen, hay que agradecerle ademds
de todos sus logros cientificos, que
haya sido fuente de inspiracién y ejem-
plo para muchas mujeres cientificas. Y
que su personaje, hoy en dia, sirva
para que las nifias vean natural que
una mujer se dedique a la ciencia. Y si
no, hagan la prueba y pregunten a las
nifias de 10 afios si conocen a Marie Cu-

rie
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José ANTonio HERCE es Director
Asociado de Afi.
Twitter: @_Herce

— TRIBUNA : HOMO OECONOMICUS

Pensiones X: puntos
Elena... de pensién

rimero las primeras cosas. No

soy el primero en hablar de

esto, ni seré el ltimo. La idea
es sencilla de comprender en menos de
«dos tardes», mas indolora que los
«dos eurillos» de ahorro mensual para
la jubilacién que alguien mencioné
hace poco y puede ser mds eficaz que
todo el entramado de previsién social
complementaria que hemos creado en
Espafia en los dltimos treinta afios.

No serdn las entidades convencio-
nales quienes la desarrollen urbi et
orbi, menos adn las administraciones
y, si alguien estd llamado a adoptarla,
serdn precisamente quienes hoy ni
pueden ni quieren adoptar las alterna-
tivas mds candnicas, sea por falta de
fe, de recursos o de interés por estas. O
por una mezcla de estos tres motivos
capitales.

En el panorama cotidiano de la
economia doméstica y la vida cotidia-
na los elementos bésicos que caracteri-
zan a esta idea han estado presentes
desde mucho antes de que la mitad de
los ciudadanos de este y muchos otros
paises naciesen. Los recolectaban nues-
tras madres mientras que hoy ni nos
enteramos o, si nos enteramos, los des-
preciamos a menudo.

Pero hay quienes, con ellos, reali-
zan vuelos transatldnticos, adquieren
moéviles, se van de fin de semana o,
simplemente, los acumulan sin repa-
rar en el valor que van adquiriendo

sus montaflitas a medida que pasa el

tiempo. Muchos de estos «puntos» (por
si no lo han adivinado ya, les diré que
son puntos) ya se pueden convertir en
derechos homogéneos, acumular,
transferir o redimir de diversas mane-
ras.

Imaginen que cada punto vale el
3% de una compra cualquiera y que, en
el curso de nuestra vida, digamos, en-
tre los 20 y los 65 afios, cualquiera de
nosotros realiza compras de todo tipo
(a euros constantes de hoy) por valor
de 20.000 euros al afio. Pues acumula-
riamos unos 27 mil euros que, conver-
tidos en una renta vitalicia pura
(consumo del 100% del capital) nos da-
ria unos 135 euros al mes durante 22
afios. Ademads, durante nuestra jubila-
cién seguiriamos acumulando puntos
convertibles en euros que afiadirian
puede que otros 50 euros al mes.

En una perspectiva macroeconémi-
ca, si durante 45 afios acumuldsemos
esos puntos a razén del 3% del consu-
mo final de los hogares (en euros de
2018) alcanzariamos con estos ahorros
hasta un 76% del PIB de este mismo
afio, algo mds de goo mil millones de
euros. Todo esto es mucho, pero mucho
mdés que los activos previsionales acu-
mulados hoy en el sistema de planes 'y
fondos de pensiones y seguros de pen-
siones desde hace tres décadas, como
decia.

Pero no se olviden de que todos los
nifios compran muchas cosas y les dan

enormes descuentos y puntos por ello
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que también podrian acumular. Aunque los nifios son
los que mas giro y uso dan a los puntos que obtienen.
También los adolescentes, que sacan puntos por to-
dos los sitios.

¢Se acuerdan de como nuestras madres pegaban los
puntos Elena, que les daba una marca de detergentes
por comprar sus productos, en una cartilla de papel y
los canjeaban por platos y vasos de marca Duralex,
irrompibles? Pues entre puntos Elena, millas de compa-
fifas aéreas, descuentos por fidelidad en gasolineras o
restaurantes de comida rédpida, tiendas de chuches, cu-
pones regalo por compras singulares o vales «1xro» de
los supermercados de barrio, se puede acabar reuniendo,
como hemos visto, una pequeiia fortuna.

Estd claro, tenemos un tesoro en el bolsillo y no
lo sabemos o dejamos que caduque. Ahora bien,
écomo lo totalizamos y lo convertimos en algo tan
importante como una renta vitalicia que complemen-
te nuestra pensién? No es tan dificil, aunque no es
sencillo. La mecédnica es muy simple y ya existe en el
mercado: el registro digital de todos esos cupones y
descuentos, su conversién a puntos equivalentes, su
totalizacién en una cuenta individual y su eventual
redencién por lo que deseemos. Cada vez mds los emi-
sores de estos cupones o descuentos aceptan, con tal
de fidelizar a sus clientes, que estos puedan redimir-
los en la competencia, incluso. No en sus propios
productos. No tiene gracia pasarse la tarde jugando
con una de esas mdquinas de salén que marean una

bolita de acero haciendo un ruido estridente y que

luego te den un premio para... seguir jugando. As{
que ya se acepta que la redencién de esos puntos y
descuentos se haga en forma de efectivo (del que se
descuenta una pequefia comisién para el operador de
esta transaccién), y esto va a dar lugar, pasados mu-
chos afios, a un pequefio capital con el que comprar
una rentita vitalicia.

Esto no era posible en el tiempo de nuestras ma-
dres, ni en la Edad Media, pero hoy si. Se sorprende-
rian al saber la enorme cantidad de ideas que
fracasaron en los muchos siglos precedentes porque
el registro de las operaciones y el mantenimiento se-
guro de dichos registros era imposible con las tecno-
logias del momento. Ademas, los monasterios en los
que se guardaban esos registros se incendiaban cada
cierto tiempo. Pero las ideas eran brillantes, solo que
llegaban demasiado pronto. Hoy, muchas de esas ide-
as (las que se han salvado en los cédices) se estdn res-
catando porque la tecnologia que permite
implementarlas por fin existe y estd probada.

No lo piensen mas o mejor dicho, piénsenlo bien.
Introduzcamos cuanto antes los puntos Elena y toda
su saga. Puede que, al saber que los clientes van a re-
dimir con otros la totalidad de los puntos que antes
despreciaban, los emisores reduzcan la oferta de este
activo que nos llega gratuitamente, pero creo que no
lo hardn, porque, si lo hiciesen, eso les desprestigia-
ria y si no lo hacen ganardn muchisimo prestigio, ya
que estardn contribuyendo a la sostenibilidad y sufi-

ciencia de las pensiones. Ah{f es nada
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La riqueza mundial

1 informe de Credit Suisse sobre
la evolucién y la distribucién de

. la riqueza mundial (*) se ha
«La riqueza

mundial sigue
creciendo. Durante
los doce meses
ultimos, hasta
mediado 2018, la
riqueza agregada
global creci6 en 14

convertido en la pieza analitica més
amplia y actualizada al respecto. Ana-
liza la riqueza de 4.700 millones de
adultos a lo largo del mundo, paises ri-
cos y pobres. Los paises analizados cu-
bren el 65% de la poblacién mundial y
mantienen el 96% de la riqueza global.

La que acaba de aparecer es la novena

billones de edicién. De ella podemos deducir algu-
déla res, hasta 317 nas conclusiones que son relevantes.
billones»

Numero de millonarios en délares
(% del total mundial)

2

Fuente: James Davies, Rodrigo Lluberas y Anthony Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth
Databook 2018.

Resto del Mundo; 10
= Suiza; 2
" Korea; 2
" Espafa; 2
Australia; 3
Canada; 3
= |talia; 3
Francia; 5
Alemania; 5
B Reino Unido; 6
Japén; 7
China; 8
Taiwan; 1
Paises Bajos; 1
Bélgica; 1
Estados Unidos; 41

Las traslado tal cual:

a)La riqueza mundial sigue cre-
ciendo. Durante los doce meses ulti-
mos, hasta mediado 2018, la riqueza
agregada global creci6 en 14 billones de

EmiLio OnTiveros es presidente délares, hasta 317 billones, un creci-
de Afi y catedrético emérito de la
UAM.

Twitter: @ontiverosemilio

miento del 4,6%. Ese crecimiento rela-

tivamente moderado en 2018 es en gran

medida consecuencia del comporta-
miento de los mercados de acciones,
aunque cada dia es mds explicito el au-
mento de los activos no financieros en
los patrimonios de los mas ricos. Ha
sido la importancia de este tipo de acti-
vos la que ha llevado a una revisién de
datos hasta mediado el afio pasado,
siendo las clases medias de China, pero
también de Esparia los principales be-
neficiarios de esa revisién.

b)El ntimero de millonarios tam-
bién ha crecido en los dltimos doce me-
ses, en 2,3 millones, hasta 42,2
millones.

c)Es en EE.UU. donde sigue cre-
ciendo en mayor medida la riqueza,
tras la crisis financiera global. Pero
China y Europa siguen inmediatamen-
te detras. China ya es la segunda en la
liga de la riqueza mundial, ha sobrepa-
sado a Japén en el nimero de «ultra-ri-
cos», en la riqueza total y en el niimero
de millonarios. Pero, como la distribu-
cién no es precisamente la mas homo-
génea, la riqueza media por adulto en
China (47.810 délares a mediados de
2018) sigue muy por debajo del nivel de
Japén (227.240 délares).

d) Las estimaciones sobre la evolu-
cién previsible del nimero de millona-
rios globales sittan esa cifra en 55
millones en 2023, un aumento de casi
13 millones desde los niveles de media-
dos de 2018. En Espaifia se pasara de los
852.000 a 1.201.000 en 2023, COMO se

aprecia en uno de los gréficos.
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CAMBIO EN EL NUMERO DE MILLONARIOS POR PAISES (MILES)

GANANCIAS PRINCIPALES PERDIDAS PRINCIPALES

Adultos con riqueza por encima de Adultos con riqueza por encima de

1 millén de délares estadounidenses 1 millén de délares estadounidenses
Pais 2017 2018 Evolucién Pais 2017 2018 Evolucién
Estados Unidos 16.742 17.350 878 Brasil 190 154 36
Francia 1.888 2.147 259 Australia 1.320 1.288 32
Alemania 1.929 2.183 253 Suecia 368 348 -20
Reino Unido 2.189 2.433 244 Turquia 96 79 16
Italia 1.161 1.362 200 Argentina 29 21 -9
China 3.294 3.480 186 Nueva Zelanda 162 155 -7
Japén 2715 2.809 94 Israel 17 111 -6
Espafia 792 852 60 México 115 109 -6
Paises Bajos 438 477 40
Canada 1.257 1.289 32
Mundial 39.845 42.155 2.310 Mundial 39.845 42155 2.310

Fuente: James Davies, Rodrigo Lluberas y Anthony Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook 2018.

EVOLUCION DEL NUMERO DE MILLONARIOS e)En el nivel mds bajo de la distribucién de rique-
) : . za existen 3.200 millones de adultos. E1 64% de la po-
Ndmero (miles) Evolucién

Pais 2018 2023 (%) blacién total de adultos vive con una riqueza inferior
Estados Unidos 17:350 20.478 8 a 10.000 ddlares, que corresponde a solo el 1,9% de la
China 3.480 5.647 62
Japon 2.809 3.769 34 riqueza global. El 1% mds rico (los que disponen de ac-
Reino Unido 2. 151 ) . . 7 .

: 433 315 3 tivos netos superiores a 870.000 délares) dispone de
Alemania 2.183 3.077 41
Francia 2147 3.016 40 la mitad de la riqueza mundial.
Canada 1.289 1.991 54 £ . . d .
Australia 288 64 " ) Las mujeres ascienden: su riqueza representa
Italia 1362 1.808 33 aproximadamente el 40% de la total global. Tiene mu-
Espana 852 1.201 1 .
Corea 75 Lo 36 cho que ver con la capacidad para emprender de las
Suiza 725 988 36 asidticas. A pesar de esos signos de progreso, en los
Paises Bajos 477 639 34
Bélgica 424 588 39 paises mds avanzados algunas categorias de mujeres
Taiwan 52 567 9 -las madres solteras y las divorciadas— mantienen to-
Suecia 348 452 30
Dinamarca 243 326 34 davia una clara desigualdad de oportunidades ::

Fuente: James Davies, Rodrigo Lluberas y Anthony Shorrocks, Credit Suisse Global Wealth Databook 2018.

(¥) Credit Suisse Global Wealth Report.
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