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Informacién y anélisis
para tiempos inciertos

n los momentos convulsos y de incertidumbre que experimentamos

como consecuencia de la pandemia de la COVID-19, esta edicién 203

de Empresa Global quiere ofrecer a lectores y lectoras herramientas
utiles para el andlisis y la opinién y acompariarles en estos dias de
confinamiento. Con este propésito, presentamos un detallado examen de los
efectos que esta situacién estd provocando en los diferentes sectores
econdmicos, asi como las previsiones de comportamiento para el futuro.

El tema de portada de la presente edicién aborda el impacto en renta
variable y los efectos de una recesién que ya se atisba causando una de las
mads rdpidas caidas en bolsa de la historia.

El escenario al que se enfrentan las pymes, que suponen mads del 99%
del tejido productivo espafiol, se aborda en la seccién de Perspectivas, en un
contexto de pandemia y de adaptacién a la digitalizacién y transformacién
tecnoldgica.

La seccién Tecnologia recoge las conclusiones de un estudio realizado
por el drea de Economia Aplicada de Afi, en colaboracién con Google en el
marco del Observatorio ADEI, en el que se estima el valor que los usuarios
espafioles otorgan a Internet y sus servicios asociados. Dado que el estudio
de campo se realizé en 2019, todo apunta a que tras este periodo de confina-
miento en el que el uso de las herramientas digitales estd aumentando de
forma significativa, la valoracién que los espafioles hacen de Internet crece-
ré respecto a los resultados aqui expuestos.

En la misma linea animamos a nuestros lectores a seguir aprovechando
las ventajas de la tecnologia y la digitalizacién para sacar partido del confi-
namiento y seguir aprendiendo. Desde la seccién Escuela examinamos las
diversas metodologfas de formacién onliney su adecuaci6n a los diferentes
perfiles, apostando decididamente por las innumerables ventajas de este
método. Asimismo, la tribuna #MujeresQueTransforman de Ménica Guar-
dado, apuesta por la formacién en sus formatos digitales y destaca su valor
para contribuir a cerrar la brecha de género.

Incluimos la resefia y recomendacién de lectura que nos proporciona
Gonzalo Garcia, Director de Economia de Afi, del libro A crisis of beliefs. Es a
todas luces una publicacién muy pertinente para prever cémo reaccionare-
mos como sociedad a la actual situacién excepcional en la que presencia-
mos, en tiempo real y en primera persona, la gestacién de una de las crisis
econémicas de mayor dimensién desde la Gran Depresion, reacciones que
dependen de la formaci6én de expectativas.

Nuestras firmas de opinién abordan las diferentes aristas del escenario
causado por la COVID-19. Desde la situacién diferencial de las zonas rurales
en esta crisis, protagonistas de la serie Laponia de José Antonio Herce, hasta
el impacto en el comercio, los mercados y el orden econémico mundial pre-
sentado por Emilio Ontiveros y también recogido en la tribuna de José Ma-

nuel Amor, pasando por el efecto en las pymes a nivel global ::
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La respuesta de las autoridades monetarias y fiscales est4 siendo mucho mas répida que entonces (2008), y las medidas

tomadas para sostener el sistema financiero a nivel global parecen adecuadas a dia de hoy.

Rui da Mota | Consultor del drea de Andlisis Econémico de Afi

La recesién que ya ha empezado por la epidemia del
COVID-19 ha llevado a una de las mas rédpidas caidas
en bolsa de la historia, una pérdida superior al 30%
en un mes para la generalidad de indices’. Con las cai-
das, el ajuste en valoraciones ha sido también impre-
sionante: utilizando el mercado estadunidense como
ejemplo, el CAPE* del S&P 500 ha ido de 31x a 21x en el
periodo. Aunque en los Gltimos dias hayamos asistido
a un fuerte rebote en los mercados, seguimos escépti-
cos a la posibilidad de que este sea el inicio de un
nuevo mercado alcista, ya que el nivel de valoracio-
nes actual es muy superior al que marcaba un suelo
de mercado en recesiones anteriores.

A partir de los datos de EE.UU., tenemos en media
una recesién con una caida del 2%, del PIB que lleva a
una caida de beneficios del 27%, un ajuste de valoracién
de g puntos (el CAPE, va de 22x a 13x) y una caida de co-
tizacién del 36%. La caida del dltimo mes se sitda en li-
nea con la media de las recesiones anteriores, pero el
nivel de valoracién nos parece todavia excesivo. El ini-
co momento en que hemos empezado un nuevo mercado
alcista con estos niveles de valoracién fue en 2001, pero
eso fue tras una recesién insignificante acompaiiada
por un nivel de estimulo monetario desproporcionado y
un apalancamiento de la economia global nunca visto.
Esto no es lo que esperamos a dia de hoy.
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EVOLUCION HISTORICA EN TERMINOS NOMINALES DE VARIABLES EN MOMENTOS DE CORRECCION EN BOLSA EN EE.UU.

Dividendo (%) BPA (%) CAPE inicio CAPE final S&P 500 (%) Caida PIB (%)
1957 -0,6 -16,5 16,9 13,7 -20,7 -3,67
1961 0,0 -9,6 22,0 16,8 -28,0 -0,7
1970 -2,8 -11,2 22,2 14,0 -36,1 —0,27
1974 11,1 -3,0 18,7 8,7 -48,2 31
1981 21,2 -17,2 9,7 6,6 -27,1 2,5
1990 4,0 - -25,4 Lﬁ 14,8 - -19,9 -1,4
2001 -1,5 -45,6 43,2 22,0 -49,1 —0,1:
2008 -21,0 -89,6 27,3 13,3 -56,8 -4,0
Promedio 1,3 -27,3 22,2 13,7 -35,7 -1,97

Fuente: Afi, Macrobond, Robert Shiller.

La recesién en que estamos serd mads severa (por
lo menos en el corto plazo) que la crisis de 2008. Es
verdad que la respuesta de las autoridades moneta-
rias y fiscales estd siendo mucho més rédpida que en-
tonces, y las medidas tomadas para sostener el
sistema financiero a nivel global parecen adecuadas a
dia de hoy. No obstante, las medidas fiscales todavia
parecen ser insuficientes?, principalmente para su-
plir las necesidades de caja de corto plazo de la mayo-
ria de las empresas en los paises afectados.

Ademds, aunque uno quiera ser optimista, no sa-
bemos cudndo vamos a detener la pandemia. Por cada
mes que pasa, el coste en términos de actividad eco-
némica es exponencial®. Por otro lado, pensar que el
mundo post pandemia volverd rdpidamente a la nor-
malidad en términos de actividad econémica (consu-
mo, inversién) es poco realista. Aunque consigamos
controlar el virus en el corto plazo, los controles de
movimientos de personas se mantendrdn por mas
tiempo, y cuando se levanten serd de modo gradual.

Por otro lado, la deuda a repagar sera mayor.
Aunque la deuda publica no sea un problema en un
mundo de tipos de interés deprimidos e intervencio-
nes masivas por parte de los bancos centrales (ver el
ejemplo de Japdén), las empresas y consumidores si
tendrdn que hacer frente a mayores pagos de deuda
en el corto/medio plazo, lo que serd un factor mds
para deprimir la inversién y el consumo, y por eso el
crecimiento futuro después de la crisis. Por Gltimo, la

incertidumbre generada por la epidemia no desapare-
cerd de forma abrupta. No se puede descartar que la
epidemia vuelva cuando se relajen esos controles de
movimiento, y no sabemos si tendréd un efecto esta-
cional como la gripe, de modo que ahora empiece a
afectar en mayor medida en el hemisferio sur.

Evolucién histérica CAPE S&P 500

(valores)
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Fuente: Afi, Robert Shiller.

Por tanto, creemos que los mercados de renta varia-
ble tendrdn que cotizar con una prima de riesgo supe-
rior en el corto/medio plazo, lo que seguird presionando
las valoraciones. Es importante recordar que justo antes
de la pandemia el mercado cotizaba al nivel de valora-
cién maés elevado desde la burbuja dotcom

'Utilizando el S&P 500 como ejemplo, el mercado llegé a méximos el 20 de febrero en 3386, y el 20 de marzo cotizaba en 2304, una pérdida del 32%.

“La ratio CAPE es la ratio del precio de un indice por los beneficios medios de los tltimos 10 afios. Fue desarrollado por el Profesor Robert Shiller y es una buena medida de

valoracién de largo plazo. Para més detalles ver aqui.

*Principalmente en Europa, donde las medidas tomadas hasta hoy son muy inferiores a lo que hemos visto en EEUU con el anuncio de un estimulo fiscal de 2 billones de

délares.

“Estimamos que el crecimiento del PIB del drea euro en 2020 pueda ser de -2.4% a -6%. Distinguimos un escenario en V, en el que fase de maxima disrupcién de la actividad

real dura alrededor de seis semanas, y un escenario en U, en el que la duracién se extiende a diez semanas.
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El futuro de las empresas: virus, transformacion

digital y flujo del crédito al sector empresarial

a al dobte'dé velocidadse e cualquie

virus»
Dan Brown

[iStt;\ck]/Gerty Images. |

VS~
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Mais del 99% del tejido productivo espafiol estd compuesto en la actualidad por pymes —concretamente micropymes y
auténomos- y tradicionalmente los bancos les han acompafiado en el proceso de creacién, crecimiento y madurez

empresarial. Esto puede estar siendo alterado por dos aspectos diferenciales: uno de indole coyuntural como es el
COVID-19; otro de indole estructural como es el cambio tecnoldgico.

El texto a continuacién queda estructurado en dos apartados: Uno sobre los aspectos que estan impactando hoy en la
oferta y demanda de crédito ante una situacién inédita, junto con las medidas tomadas por los diferentes entes
institucionales en bisqueda de no romper e incentivar el flujo del crédito; otro sobre cuéles son las variables que
habrian de analizarse en las nuevas empresas (startups) que estdn naciendo, enfocadas a la generacién de nuevos
modelos de negocio, para adaptar el modelo tradicional de concesién de crédito al cambio continuo de contexto.

Fernando Rojas @Ferojas | Consultor del drea de Banca de Afi
Federica Troiano @fe_troiano | Consultora del drea de Banca de Afi

Eduardo Pérez de Lara y Sdnchez | Consultor del drea de Banca de Afi

DEL IMPACTO DE UN «SIMPLE VIRUS» EN TODO EL
SISTEMA

Nadie podia intuir lo que estd pasando en la actuali-
dad. Nadie podia intuir la incidencia que podia tener
un virus en el cambio de comportamiento més grande
en el que se ha visto inmerso la sociedad desde la Se-
gunda Guerra Mundial. De hecho, estamos luchando
contra un virus que ha paralizado la economia, las
empresas, la sociedad... la vida «<normal». Esperemos
que las lecciones que extraigamos del impacto de este

virus en el sistema en su conjunto sirvan para antici-
par y reaccionar a futuras crisis venideras en estos
términos, tanto por parte de los estados e institucio-
nes, como desde las familias y de las empresas.

Es en las empresas donde centraremos los proxi-
mos parrafos. Porque las empresas estdn viviendo una
verdadera guerra de supervivencia empresarial. Por-
que es aqui donde existe el mayor peligro para el sec-
tor empresarial espafiol, ya que mds del 99% del
tejido productivo espaiiol estd conformado por
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pymes, dependientes en Gltimo término tanto del
consumo de las familias —que se ha paralizado por las
medidas de confinamiento tomadas en toda Europa
para combatir al virus— como del crédito bancario.
Porque la economia y el empleo de Esparia se sustenta
en estos agentes productivos.

El efecto sobre las pymes es claro desde que se to-
maron las medidas del cierre al ptablico de cualquier
empresa, comercio o establecimiento que no fuera
«fundamental» para el desarrollo de una economia de
guerra contra una pandemia, ademds del confina-
miento de las familias. En este sentido, las lineas de
crédito que tienen abiertas las empresas en el sector
bancario resultan fundamentales en estos momentos
para solventar los problemas de liquidez que aparez-
can, tanto para pago de salarios y cotizaciones, como
para estar al corriente de pagos de deudas e impues-
tos.

Es por ello que resulta fundamental enumerar so-
meramente las medidas que se han tomado desde las
diferentes instituciones para que el crédito bancario
siga fluyendo al sector empresarial en estos tiempos
tan excepcionales.

Empezaremos desde el lado de la oferta de crédi-
to. La crisis de 2008 ensefié muchas cosas a las dife-
rentes instituciones internacionales y, sobre todo,
europeas. Facilitar la liquidez a los bancos ante el cie-
rre de los mercados mayoristas, por un incremento
del riesgo en este sector ante la paralizacién de la
economia, es la gran medida que ha proporcionado el
Banco Central Europeo (BCE) en sus tltimas dos com-
parecencias, ademds de asegurar la intervencién en
los diferenciales (spreads) soberanos. Ademads, el BCE
ha optado por relajar los requerimientos de solven-
cia, liquidez y provisiones de activos dudosos, ya que
al ser un sector regulado y exigirle el supervisor cier-
tos niveles de solvencia (capital) y de liquidez, podria
ser un impedimento a la hora de conceder crédito a
empresas que con una alta probabilidad podrian en-
trar una situacién de impagos. De esta forma, se ase-
guran las instituciones europeas que los bancos
tengan los minimos impedimentos de liquidez para la
concesién, sobre todo empresarial. Pero faltaba algo
mds que complementase a estas medidas que inciden
sobre la oferta, y era incentivar la demanda.

Y la demanda de crédito estd protagonizada en
gran medida por las empresas, que han estado ha-
ciendo uso de las lineas de crédito que tenfan conce-
didas por los bancos, pero no dispuestas, para hacer
frente a ciertos pagos inminentes en estas semanas.
Pero este grifo corria el riesgo de cerrarse. Es por ello
que el gobierno espafiol aprobé mediante el Real De-
creto 8/2020 un paquete de ayudas en materia labo-
ral, tributaria y de ayudas a que el crédito fluya al
sector empresarial mediante un programa de avales.

Esta medida, que fue tomada por la mayoria de go-
biernos europeos que sufren el impacto del virus, ha
tenido su reflejo en un documento publicado por la
Comisién Europea en el que flexibiliza el marco euro-
peo de Ayudas de Estado, definiendo unas mejores
condiciones de los avales para las empresas y para los
bancos, sin la cual el programa de avales aprobado en
el Real Decreto habria quedado extraordinariamente
constredido.

Con estas medidas se consigue un doble objetivo:
que los bancos no sufran en exceso la falta de liqui-
dez de los mercados y su impacto en la cotizacién, y
que el sector productivo, muy dependiente en Espafia
del crédito bancario, contintie obteniendo recursos li-
quidos con los que hacer frente a sus diversos pagos y
continuar con su produccién.

Ademds, las medidas de avales que ha definido la
Comisién Europea no van solo dirigidos a los présta-
mos circulantes (que las empresas solicitan en mayor
proporcién), sino que también se abre la posibilidad a
que sean destinados a la inversién, incidiendo en la
toma de decisiones de las empresas. Una inversién
que puede ser muy necesaria para la modernizacién
tecnolégica, en un mundo cada vez méds dependiente
de las tecnologias, como bien ha puesto de manifiesto
esta reciente situacién que estd acaeciendo, con una
mayor dependencia de los medios digitales.

(LA DISRUPCION DEL VIRUS ATENTA CONTRA LA
DISRUPCION TECNOLOGICA?

Un elemento fundamental para la creacién empresa-
rial en tiempos de disrupciones fuertes es el acceso al
crédito: Las ideas necesitan crédito para concretarse.

Las fuentes de financiacién para las empresas
nuevas que nacen y para las que quieren modernizar-
se han ido aumentando en los dltimos afos; baste
pensar a la difusién de las organizaciones denomina-
das seed capital («capital semilla», denotando sus obje-
tivos en las edades tempranas de creacién
empresarial) o los business angels (con una acepcién in-
dudablemente mds protectora). Estas nuevas entida-
des, asf como otras que utilizan plataformas digitales
para la concesién de crédito (P2P market lending o
crowdfunding) estdn impactando en los planes estraté-
gicos de las entidades bancarias, que hoy en dia son
mas propensas a invertir en digitalizacién o fomen-
tar la creacién de incubadoras para la atraccién y ma-
terializacién de nuevas ideas de negocio. En estas
tendencias, la banca no solo tiene algo que decir, sino
que lo estd haciendo ya.

En los negocios incipientes con un alto nivel de
intangibles, la financiacién suele provenir de aporta-
ciones de capital de los mismos emprendedores
(60,4%), de los FFF (Family, Friends and Fools — 12%) o de
Business Angels (5,2%). Estos son los principales agentes
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que contribuyen a la financiacién de negocios mas
embrionarios, ya sea por proximidad afectiva o por
voluntad lucrativa.

Este paradigma genera que la concesién de crédi-
to por parte de las entidades bancarias (que represen-
tan el 18,2% de dichas fuentes de financiacién) esté
més enfocada a negocios tradicionales o con mayor
participacién en inmovilizado. Por otro lado, el
crowdfunding ha acaparado muchos titulares, pero la
falta de un monitoreo activo y la posibilidad de frau-
de hace que su capacidad de financiacién, enfocada
hacia la nueva empresa, sea aiin hoy, meramente tes-
timonial (0,1%).

Promedio del capital semilla requerido por los
negocios nacientes en Espafia
(%)
Otras fuentes 3,30
Crowdfunding | o,10
Instituciones financieras 7— 18,20
Inversores especializados (BAs) ] 5,20
Programas publicos 4,20
Amigos 1,10
Familiares 7,60

60,40
Ahorros personales

O 10 20 30 40 50 60

Fuente: Afi a partir de GEM Espafia, APS 2018.

Junto con los nuevos jugadores, la generacién de
empresas sobre ideas innovadoras se sustenta en as-
pectos tan cotidianos, y a la vez tan positivos para di-
cha creacién, como es el coworking. E1 coworking es por
lo general un espacio de trabajo compartido por va-
rias personas/empresas, inspirador para las mismas,
que fomenta la generacién innovadora de ideas, asi
como su puesta en comun. Desde comienzos de la dé-
cada de 2010 han proliferado dichos espacios, bajo pa-
trocinio publico o privado (por ejemplo, las entidades
bancarias han incentivado estos espacios con la crea-

cién de incubadoras). Adicionalmente, estos espacios

fomentan tanto el alquiler como el mercado hipoteca-
rio, a fin de cuentas, segmentos donde la banca tiene

una larga trayectoria y potencial de adaptacién.

Otros de los factores que estdn impactando en la
creacién de empresas surgen del lado de la denomina-
da experiencia de usuario o user experience (UX). Este
concepto se basa en el hecho de que los cambios de la
demanda, tanto sociales como econdémicos, estdn mas
orientados a vivir una experiencia plena, satisfacto-
ria y conveniente dentro de cualquier actividad que
realicen las personas. Esta cualidad también estd
afectando a los cambios que acometen las entidades
bancarias, ya que deben adaptar sus servicios y pro-
ductos y centrarlos precisamente en garantizar dicha
UX.

Estos factores que se han enumerado, entre otros,
estdn basados en intangibles, distintos a factores tra-
dicionales que la banca analiza, més relacionados con
garantias. El cambio de modelo ya no se sustenta tan-
to en garantias, sino en ideas de negocio y su poten-
cial de desarrollo. La valoracién de estos factores por
parte de los bancos debe transitar hacia el andlisis de
modelos relacionados con ideas, lugares dénde se ges-
tan y desarrollan, personas y conocimientos, y orien-
tacién a la demanda, més que al propio plan de
negocio.

Adaptar toda la cadena de produccién de conce-
si6n de préstamos a estas nuevas tendencias es el
gran reto en el medio plazo de la banca espafiola, eu-
ropea e incluso global. Por ello, las inversiones del
sector bancario en digitalizacién son tan relevantes,
tanto en volumen como en crecimiento relativo Vs
como no puede ser de otra manera, solo irdn en au-
mento en los préximos afios.

La banca debe por tanto cambiar el «chip», por-
que adaptarse a las nuevas tendencias es primordial,
es una cuestiéon de supervivencia. A pesar de que el
sistema financiero ha sido siempre vanguardista y
uno de los grandes adalides de la transformacién di-
gital, no puede quedarse atrds, y debe cambiar el mo-
delo de negocio para que inventen ellas, las pymes ::
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— ESCUELA

Metodologias activas de
aprendizaje «online»

Un reto para la ensefianza de perfiles senior
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Los formatos de contenido «online», estin muy en auge y mds en situaciones como las que vivimos actualmente, donde
los momentos de confinamiento no son ninglin impedimento para seguir aprendiendo, formarse y hacerlo de manera
global en cualquier escenario y con compaiieros de cualquier lugar del mundo.

Sandra Valera | Consultora de formacion online de Afi Escuela de Finanzas

iLa letra con sangre entra! Cuantas veces escuché a Pues bien, muchos afios han tenido que pasar

mi abuelo comentar esta frase y ensefidrmela, con para poder responder a mi abuelo y, especialmente,
toda su humildad posible y siempre desde la éptica en hacerle entender que, tal vez, puedan existir otras

la que él entendia que era la mejor forma de apren- formas de aprendizaje que permitan aprender de ma-
der. En ese momento no sabia responderle y, simple- nera més duradera, mds significativas y, especial-
mente, me limitaba a memorizar una y otra vez: las mente, haciendo referencia a un contexto social
tablas de multiplicar, los versos de Gloria Fuertes, los cercano en el que cada uno nos desenvolvemos. Y es
planetas por orden de cercania a la Tierra, y as{ ha- que ademds existen otras formas de evaluar mi apren-
cia, de manera repetitiva, con todo aquello que debia dizaje.

aprender y, sobre todo, plasmar en una hoja en blan- Ahora puedo sentarme con él y explicarle que ya
co a la que llamaban examen. no utilizo los libros que él empled y que yo tantas ve-
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ces utilicé y porté en mi pesada mochila. Ahora puedo
contarle que lo tengo todo en dos sitios principales:
mi mévil y mi «corazén». Si, mi corazén también. Con
el mévil soy capaz de acceder a todos los contenidos
que deseo de forma online, de manera inmediata y en
numerosos portales: unos gratuitos, otros de pago.
Pero, escojo siempre aquellos contenidos y formatos
que logran motivarme y «enamorarmen». S, yo que
aprendo a diario y que ya tengo un cerebro adulto.

Para conseguir aprender necesito ver y sentir, no
solo con palabras, lo que tengo delante. Necesito ha-
cerme una idea mental (un mapa) de cada parte y
descubrir la relacién entre conceptos y su préactica
(pensamiento visual). Necesito interactuar con mi
contenido: visionarlo con un video interactivo, eva-
luarme con mis compaiieros de manera cooperativa,
«jugar» con ellos mientras aprendo a través de entor-
nos gamificados, ponerme a prueba por medio de re-
tos de aprendizaje, descubrir historias asociadas a
problemas complejos. También me gustan los conteni-
dos que me ensefian a tomar decisiones y lo hago me-
jor por medio de paisajes de aprendizaje que me
gufan los caminos a escoger en funcién de mis habili-
dades técnicas y transversales (aquellas que hacen
funcionar mi hemisferio derecho y mi amigdala —«la
de las emociones»). Me gusta sentir que aprendo con
firmeza, excelencia, pero también con emocién.

Es por ello, o asi lo considero, que actualmente,
los formatos de contenido online, estdn muy en auge y
mds en situaciones como las que vivimos actualmen-
te, donde los momentos de confinamiento no son nin-
gun impedimento para seguir aprendiendo, formarse
y hacerlo de manera global en cualquier escenario y
con compaiieros de cualquier lugar del mundo. Pero
no vale cualquier contenido online, no funciona
todo. Deben ser contenidos enriquecidos, muy adapta-
dos al cambio, a la sociedad liquida en la que vivimos
y a las nuevas formas de procesar la informacién para
luego almacenarla y transformarla en hechos/tareas
profesionales. Deben seguir un orden légico y saberse
encoger en cada caso. Deben hablar de historias en
primera persona y deben conseguir transmitir. Sélo

debemos pensar, por ejemplo, en cémo recibimos las
ultimas noticias de alto impacto social provocados
por la pandemia mundial sufrida, cémo estamos
aprendiendo nuevos conceptos médicos, econémicos y
sobre nuestro vecino: cémo aprendemos a través de
las emociones, es lo que llamamos aprendizaje signi-
ficativo.

De manera resumida se pueden destacar las si-
guientes metodologias activas mas empleadas: Storybo-
ard, Storytelling, Design thinking, Pedagogia flexible,
Aprendizaje adaptativo, Gamificacién, Learning by
doing, Aprendizaje por proyectos y retos, Agile y
Scrum. Muy tutiles entornos online. Todas ellas, ade-
mds, deben considerar siempre como foco central al
estudiante y su experiencia de usuario virtual. Una
metodologia activa, en definitiva, que vela por la in-
novacién permanente, por recursos digitales de im-
pacto, por el uso de la tecnologia y, todo ello, con un
buen elenco de profesorado con gran rigor y accesible
detrds de la pantalla.

Todas ellas funcionan. Pero hay que ensefiar a
emplearlas, hay que saber entender a los perfiles pro-
fesionales que tenemos enfrente, la mayoria con va-
riedad de conocimientos adquiridos previamente,
larga experiencia y un sinfin de formaciones de todo
tipo recibidas. No es un reto solo de alumnos, sino
que en este ciclo estamos todos inmersos: los profeso-
res y expertos en materias, los facilitadores y los pro-
pios estudiantes también tenemos mucho que
enseflar y aprender.

El gran desafio, bajo mi punto de vista, estd en
luchar contra la resistencia al cambio. Un cambio no
tan dréstico, no todo ha de ser «no tradicional» aho-
ra, pero se debe tener una buena combinacién de me-
todologias tradicionales VS activas. Y esto sera
fundamental en el mundo online en el que todos nos
encontramos. Simplemente debemos desaprender un
poco para volver a aprender de manera activa tam-
bién.

Y esto fue lo que le pude responder a mi abuelo
recientemente, a través de un esquema visual. Creo
que consiguié aprenderlo ::
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TECNOLOGIA

El valor

de Internet

Los usuarios de Internet tienen hoy acceso a multiples servicios «online» a un precio relativamente reducido, lo que

repercute positivamente en su satisfaccién. Sin embargo, las estadisticas convencionales no son capaces de capturar el

bienestar asociado a su consumo, por lo que se precisan aproximaciones alternativas de medicién.

Javier Serrano | Consultor del drea de Economia Aplicada de Afi

Imagine el lector pasar estos dias de cuarentena sin
acceso a Internet. Permanecer encerrado en casa du-
rante semanas sin poder escribir o hacer video llama-
das con sus amigos o familiares, sin ver peliculas,
series o escuchar musica en streaming. El teletrabajo
también resultaria imposible, sin acceso al correo
electrénico, la VPN o los buscadores. Imagine tener
que acudir todas las marfianas al quiosco a comprar el
periédico para conocer las noticias o a una oficina
bancaria para comprobar el saldo de su cuenta co-
rriente. Sin duda, esta situacién ficticia haria ain
maés dificil la ya de por si dura cuarentena.

Durante los dltimos afios, los servicios ligados a
Internet han penetrado en nuestra sociedad hasta
convertirse en elementos de primera necesidad, com-
parables con la electricidad o el agua corriente. Y lo
que es mds importante, el desarrollo de las tecnologi-
as digitales ha propiciado que los usuarios tengan ac-
ceso a estos servicios a un precio muy reducido, en
ocasiones incluso gratuito. No obstante, las estad{isti-
cas convencionales no son capaces de capturar el
bienestar generado por el uso de estos servicios, por
lo que se precisan medidas alternativas, como la basa-
da en el excedente del consumidor.
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Partiendo de este punto, el equipo de Economia
Aplicada, y en colaboracién con Google en el marco
del Observatorio ADEI, se planteé estimar el valor que
los usuarios espafioles otorgan a Internet y sus servi-
cios asociados. Para ello, se hizo recurso a los dltimos
avances en el campo de la economia conductual, que
trata de profundizar en los aspectos psicolégicos de
las decisiones microecondémicas de los consumidores
(como la valoracién de los bienes que poseen) y, en es-
pecial de los trabajos de Daniel Kahneman (premio
Nobel en 2002) o Richard Thaler (premio Nobel en
2017).

Dado que una gran mayoria de los consumidores
espafioles disponen a dfa de hoy de acceso a los servi-
cios ligados a Internet, la pregunta que deberia ha-
cérseles es: éQué cantidad estaria usted dispuesto a
aceptar a cambio de renunciar al uso de un determi-
nado servicio online durante un afio? Este enfoque,
también denominado Disposicién a la Renuncia o Wi-
llingness to Accept, ha sido el empleado en el analisis.
Para ello, Afi, en colaboracién con The Cocktail
Analysis, diseflé una encuesta a 800 usuarios espafio-

les de Internet, preguntdndoles por la disposicién a
la renuncia de una serie de servicios digitales.

Los resultados de la encuesta revelaron que el
usuario mediano espariol valora Internet en 10.000
euros anuales, es decir, exigirfa una compensacién de
10.000 euros por dejar de utilizar Internet (en todas
sus formas) durante un afio. El correo electrénico es
el servicio més valorado (5.000 euros), seguido de los
buscadores (4.000 euros) y de las aplicaciones de
mensajeria (3.000 euros). Las mujeres sistemdtica-
mente usan y valoran mas todos los servicios de In-
ternet, especialmente los servicios de mensajeria.
Ademads, se aprecia que, en general, tanto el uso como
la valoracién de los servicios de Internet decrecen
con los afios.

Si bien la encuesta se realiz6 hace relativamente
poco tiempo (comienzos de 2019), todo apunta a que,
tras este periodo de confinamiento en el que el uso de
las herramientas digitales estd aumentando de forma
significativa, la valoracién que los espaiioles hacen
de Internet haya crecido respecto a los resultados
aqui expuestos ::
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~— QUE LEEMOS

Las crisis y las expectativas

A CRISIS OF BELIEFS

Nicola Gennaioli and Andrei Shleifer, Princeton University Press, 2018

Gonzalo Garcia explica en esta resefia la pertinencia de la lectura de este libro,

dada la emergencia sanitaria y la paralizacion econémica que estamos viviendo,
que desgrana una de las dimensiones de toda crisis econémica y financiera: la
formacién de expectativas.

Gonzalo Garcia @gongarand | Director de Economia de Afi

= NMO“‘ n tan solo unas pocas semanas, el mundo estd afrontando otra
N1cOLA gﬂ\,mf““ crisis de grandes proporciones, cuando todavia tenemos frescos
Ao . .. .
, ANDR en la memoria los recuerdos de la crisis de hace poco mas de
i

diez afios. La lectura de este libro es muy oportuna porque investiga una de las
dimensiones de toda crisis econémica y financiera, que tiene que ver con la formacién de
expectativas. Shleifer es un economista ruso-americano, doctorado en MIT y profesor en Harvard, que gané en
1999 la medalla Bates Clark y que estd entre los més citados de toda la profesién. Gennaioli es un doctorado de
Harvard que enseiia en la Universidad Bocconi de Mildn.

El objetivo que buscan los autores con este libro es desarrollar una teoria de la formacién de expectativas
que sea general, con fundamentos microeconémicos rigurosos y con evidencia empirica contrastada. Para lo-
grarlo parten de los resultados del trabajo experimental que Kahneman y Tversky publicaron en la década de
1970, que mostraba que las elecciones reales de los sujetos no se ajustaban a las predicciones de la estadistica ba-
yesiana o la maximizacién de la utilidad esperada. Con perspectiva, el trabajo de estos dos psicélogos es la apor-
tacién mds valiosa que se ha realizado a la economia en las dltimas cuatro décadas, alumbrando todo un
programa de investigacién conocido como la Economia del comportamiento. El libro trata de demostrar que
este programa ya ha madurado lo suficiente como para pasar del estudio de las anomalias de la economia o los
mercados financieros reales respecto a lo que prescribe la teoria neoclédsica a la formulacién de teorias genera-
les y basadas en evidencia empirica.

En la primera parte del libro, se explica la crisis financiera de 2007-2009 en Estados Unidos como una crisis
de expectativas. Los banqueros y los inversores cometieron dos errores en sus creencias sobre cémo evoluciona-
rian el mercado hipotecario y el sistema financiero. Primero, extrapolaron hacia el futuro el comportamiento
de variables como los precios de la vivienda o la tasa de mora en los préstamos hipotecarios. Segundo, no vieron
venir los riesgos de que los problemas en las hipotecas subprime acabaran arrastrando a los bancos de inversién,
a los mercados de deuda privada y, finalmente a todo el sistema financiero y a la economia. Ilustran esta expli-
cacién con datos reales sobre las expectativas de los analistas financieros, los macroeconomistas, las propias
empresas y el piblico en general. Esos datos prueban que se cometieron errores sistemdticos, al contrario de lo
que predecian las hipétesis de expectativas racionales y de eficiencia de los mercados financieros, que venian
dominando la disciplina desde los afios setenta.

La parte mds interesante del libro es en la que desgranan su teoria de las expectativas diagnésticas, basada
en la herramienta heuristica de la representatividad. Los agentes sf actualizan sus expectativas de acuerdo a la
nueva informacién; pero lo hacen de manera excesiva, sobrerreaccionando. La razén es que dan demasiado
peso a las categorias de esa nueva informacién. Las malas noticias se magnifican, proyectandolas hacia el futu-
ro; y lo mismo sucede con las buenas. Y estos sesgos se producen tanto con los valores esperados (crecimiento de
la economia o de los rendimientos de los activos financieros) como con los riesgos (las varianzas de la distribu-
cién).

Estas ideas tienen una aplicacién directa a la crisis que ha provocado la pandemia. El panico en los merca-
dos deriva de la actualizacién de las expectativas y de la proyeccién hacia el futuro de sus impactos esperados.
Por eso resulta esencial para evitar que los costes econémicos se multipliquen, que las medidas de politica eco-
némica estabilicen las expectativas y que aseguren frente a los peores escenarios, de manera que sea creible que
se trata de un choque temporal ::
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—— PUERTAS ABIERTAS

la educacién y alfabetizacién financiera.

Arrancamos el 2020 con el propésito de seguir com-
plementando nuestras actividades de negocio con el
impulso de la educacién a través de nuevos y renova-
dos ciclos de conferencias y actividades gratuitas, im-
partidos en las aulas de Afi Escuela de Finanzas,
siempre alineados con las tendencias econémicas y fi-
nancieras, los cambios sociales a nivel global y los
principales temas de actualidad.

Angela Sdnchez @Gueliyal | Redactora del drea de Comunicacién de Afi

Nuestras puertas siguen
digitalmente abiertas

Desde Afi no nos mantenemos ajenos a situacién de confinamiento y emergencia a causa del CoVID 19. La totalidad de
la plantilla del Grupo Afi realiza sus funciones en remoto desde sus casas desde los dias previos a la declaracién del
estado de alarma. Nuestra adaptacién ha sido rdpida y eficiente, aunque esta situacién ha trastocado especialmente
nuestras conferencias y eventos presenciales que, como es 16gico, estamos reprogramando o repensando en términos de
formato. Nuestras puertas siguen digitalmente abiertas para seguir contribuyendo con nuestro propésito de impulsar

Una de estas lineas es el avance hacia los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) establecidos por Naciones
Unidas para 2030, para lo que venimos impartiendo talle-
res sobre la aplicacién de estos objetivos a los diferentes
sectores. De hecho, la tiltima conferencia celebrada en
Afi, previa a la situacién de confinamiento, versé sobre la
adaptacién de la banca ante el nuevo marco regulador y
de buenas practicas que suponen las finanzas sostenibles.
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En esta conferencia, en la que se examinaron las
prioridades marcadas por la Autoridad Bancaria Euro-
pea (EBA) en el EBA Action Plan On Sustainable Finance, con-
tamos con la participacién de expertos en Banca
Sostenible como Lara de Mesa Gé4rate, de Banco Santan-
der, y Meritxell Ripoll Manuel de Caixabank, asi como
con la visién y expectativas del supervisor espariol Fran-
cisco Monzoén, director general adjunto de Supervisién
de Banco de Espaiia, todos ellos acompafiados por Angel
Berges, vicepresidente de Afi, Esteban Sdnchez, socio di-
rector del drea de Bancay Oscar Ibafiez, Socio de Afi.

Para seguir avanzando en este propésito de alcan-
zar los ODS estamos ultimando el disefio de un ciclo
de debate gratuito en que tendremos la oportunidad
de contar con expertos en los diferentes objetivos y
retos, cuyos detalles publicaremos préximamente.

En la misma linea, otro aspecto clave en el 4mbi-
to de las actividades educativas y formativas de Afi es
la promocién del talento femenino y de la igualdad
entre hombres y mujeres. En el marco de las activida-
des puestas en marcha por Afi por el dia de la mujer,
celebramos el pasado 4 de marzo una sesién de
#MujeresQueTransforman bajo el titulo «Inclusién
del talento y la diversidad» en el que contamos con
Elvira Vega, subdirectora general de Personas y Orga-
nizacién en MAPFRE, y Marta Garcia-Valenzuela, so-
cia de Talengo, experta en Diversidad y Liderazgo
Inclusivo, moderada por Ménica Guardado, socia di-
rectora de Afi Escuela de Finanzas.

Las expertas debatieron sobre inclusién, diversi-
dad y liderazgo femenino y destacaron la necesidad
de conseguir la maxima diversidad posible en los
equipos.

Ademds, compartieron con los mds de 100 asisten-
tes las medidas y buenas précticas puestas en marcha
por sus compaiifas para reducir la brecha salarial, in-
tegrar el talento diverso e impulsar la presencia de

mujeres en los puestos de direccién.
Afi retomard las actividades de #MujeresQue-
Transforman con una jornada sobre la mujer en el

entorno rural, mientras tanto en este enlace tienes
disponible el video la dltima sesién.

Ademds de estas iniciativas destacadas, celebra-
mos una jornada para analizar los retos de las compa-
fifas aseguradoras en el actual escenario de tipos o'y
pusimos en marcha nuestras recurrentes sesiones de
«Un dia en la piel de un experto», en esta ocasién en
mercados financieros, entre otras muchas activida-
des.

Para seguir de cerca las preocupaciones y necesi-
dades de nuestros clientes y alumnos, recientemente
hemos lanzado una serie de pildoras de actualidad so-
bre el impacto del #COVIDIg en la economia y sus sec-
tores, que estdn disponibles aqui.

Desde el Grupo Afi queremos seguir ofreciéndote
todos nuestros servicios por lo que estamos digital-
mente a tu lado y nuestras puertas siguen abiertas
para ti en todos nuestros canales

14

EMPRESA GLOBAL ABRIL 2020



https://www.youtube.com/watch?v=ZUoSZpooyss&list=PLwQjmtXIX1O2tV9JwTmvFN4d_qxA5ohu2
https://mujeresquetransforman.com/actividades/

— TRIBUNA . ESTRATEGIA GLOBAL

Mauro F. GuiLLEN es director

del Lauder Institute y catedratico
de Direccién Internacional de la
Empresa en la Wharton School,
asi como miembro del Consejo
Académico de Afi Escuela de
Finanzas.

Twitter: @MauroFGuillen

Las pymes y la pandemia

as pequefias y medianas empre-

sas (pymes) suelen ser las pri-

meras en sentir los efectos de
una crisis. La pandemia del coronavi-
rus es aiin mds nociva para las pymes
que las crisis puramente econémicas o
financieras. Ello se debe al gran nime-
ro de pymes que operan en los sectores
comerciales y de servicios. La cuarenta
obligatoria y en general el retraimien-
to del consumo les afecta directa e in-
mediatamente. En el caso espaifiol, la
importancia de la restauracion, el ocio
y el turismo agudiza atin més el pro-
blema.

Ante esta grave situacién, las poli-
ticas econémicas tienen que surtir
efectos rdpidamente para evitar males
mayores. Existen dos tipos de politicas
al respecto. La primera consiste en ha-
cer todo lo posible porque las pymes
comerciales y de servicios contintien
operando de tal manera que no tengan
que despedir a sus empleados. Se trata
de medidas tales como conceder prés-
tamos sin interés, avales, reducciones
en los impuestos, y moratorias en el
pago de alquileres comerciales o sumi-
nistros de electricidad, gas y teléfono.
El segundo tipo de politicas consiste
en esperar a que las pymes regulen su
plantilla y ofrecer a los nuevos desem-
pleados prestaciones de desempleo més
generosas y prolongadas.

Ambos tipos de medidas acarrean
ventajas e inconvenientes. Mantener
las pymes a flote a cualquier precio sin
que despidan empleados es menos dis-

ruptivo desde un punto de vista social.

Pero si esa politica se lleva al extremo
puede tergiversar la 16gica del merca-
do y crear numerosas ineficiencias.
Dejar que las pymes regulen su planti-
Ila, pero con unas prestaciones de des-
empleo mas extensas permite que las
fuerzas del mercado operen por si mis-
mas, pero puede conducir a un desba-
rajuste mayor en términos de la
recuperacién, dado que muchas pymes
simplemente desaparecerian.

En la practica pienso que conviene
combinar ambas politicas para aprove-
char sus ventajas y minimizar las des-
ventajas. Asi, creo que es importante
evitar el cierre de pymes, atin permi-
tiéndoles que regulen plantilla, con
una proteccién al desempleo mayor. De
lo contrario, cuando se produzca la re-
cuperacién podemos encontrarnos con
una situacién en la que no haya sufi-
cientes empresas para volver a contra-
tar a los millones de parados. Para
lograr ese objetivo también habréd que
ofrecer préstamos sin interés, avales, y
moratorias en el pago de alquileres co-
merciales y suministros. Creo por tan-
to que no existe una politica éptima,
sino més bien un abanico de politicas
y de medidas que en su conjunto nos
permitirdn alcanzar dos objetivos fun-
damentales. El primero consiste en
minimizar el impacto de la crisis sobre
la demanda agregada de consumo a
través de un mantenimiento de la ren-
ta de las familias. Y el segundo se re-
fiere a sentar las bases que permitan
una recuperacién lo mds rdpida posi-

ble
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https://twitter.com/maurofguillen

JOSE MANUEL AMOR es socio,

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

— TRIBUNA ! LA FIRMA DE MERCADOS

iRdpido, rdpido!

1 rapido contagio del Covid-19 a es-

cala planetaria ha tardado menos

de tres meses en producirse, con
su epicentro desplazandose desde Asia a
Europa, y desde ésta a Norteamérica. Su
propagacién intensa a Latinoamérica,
Africay el resto de dreas pobladas del pla-
neta es una cuestién de dias o semanas.

Las medidas de aislamiento social
para aplanar la curva de contagio y
permitir que los sistemas sanitarios no
colapsen han sido tomadas también
con bastante celeridad, aunque con di-
ferencias evidentes de gestién entre
paises. El coste del retraso en la adop-
cién de medidas se contabiliza en un
mayor nimero de fallecimientos por
Covid 19, el desbordamiento de los sis-
temas de salud y, en principio, una ma-
yor dificultad para retomar la
normalidad de forma gradual una vez
alcanzado el pico de contagios.

La revisién de previsiones de im-
pacto econémico, ademds de muy répi-
da por parte de la mayoria de analistas
e instituciones internacionales, ha
sido de una intensidad brutal, aunque
légica, ante la magnitud del problema
y la receta draconiana adoptada por las
autoridades: la paralizacién casi total
de la actividad. Todos los ejercicios de
previsiones coinciden en que las varia-
bles claves son, por un lado, el tiempo
que se tarde en aplanar la curva de
contagio y se pueda volver a la reaper-
tura gradual de la actividad; y por

otro, la velocidad con la que la ingente

acumulacién de medidas de estimulo
fiscal y redes de seguridad se transmi-
ta a pymes y hogares, la verdadera lti-
ma milla del impacto econémico del
virus. La aceleracién global en el hun-
dimiento de los indicadores de con-
fianza empresarial (indices PMI) y el
metedrico ascenso del deterioro de las
cifras de paro registrado ya en el mes
de marzo, no hace sino confirmar que
la intensidad de la caida del PIB a ni-
vel global no tendrd precedente.

Si la revisién de escenarios macro
ha sido rdpida, més lo ha sido, como es
habitual, la reaccién de las principales
variables financieras, que se han ajus-
tado a un escenario recesivo en apenas
diez sesiones hébiles de mercado. Testi-
gos de este ajuste son, por un lado, el
masivo hundimiento de los tipos de in-
terés nominales a largo plazo en EEUU,
la ampliacién de los diferenciales de
crédito corporativo a niveles que des-
cuentan una frecuencia de impagos
cercana al 10% en el segmento de deuda
high yield, y las cesiones més rdpidas de
la historia —excluyendo el crack de
1987— en la renta variable cotizada.

Rauda ha sido también la reaccién
de las autoridades monetarias, que en
poco mas de diez dias han tejido una
notable red de seguridad que ha permi-
tido, por ahora, estabilizar la fontaneria
del sistema bancario y varios segmen-
tos criticos de mercado como el acceso
global a la financiacién en délares, el

correcto funcionamiento del mercado
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de deuda del Tesoro de EE.UU., y los mercados de deu-
da soberana en el 4rea euro. La estabilizacién tam-
bién se estd extendiendo, aunque de forma mds
gradual atn, a los mercados mayoristas de financia-
cién corporativa, tanto a corto como a medio plazo.
Estas actuaciones en los mercados se han producido
en paralelo a una frenética actividad de flexibiliza-
cién supervisora y reguladora, de cardcter temporal,

en dmbitos tan relevantes en este momento como el

uso de los colchones de capital generados por la banca
en los dltimos afios y la normativa sobre provisiones
bancarias, asi como determinadas normas contables.

Los gobiernos también han respondido sin dila-
cién, aunque de forma desigual en la magnitud y na-
turaleza de las medidas aprobadas. EE.UU. se sitia a
la cabeza, con medidas de estimulo fiscal directo e in-
mediato por més de un 5,5% del PIB. En Europa, la de-
cepcionante unidad de respuesta inicial estd
comenzando a subsanarse en los tltimos dias con ini-
ciativas —pendientes de aprobacién al tiempo de es-
cribir este articulo- tan relevantes como el seguro de
desempleo europeo (SURE), el uso sin condicionalidad
de los fondos del MEDE para la lucha contra la pande-
mia, la puesta en juego decidida del BEI en materia
de financiacién destinada al tejido empresarial y la
movilizacién de los fondos estructurales.

La rapidez con la que se suceden los aconteci-
mientos en esta nueva crisis global es abrumadora. El
pulso entre la acumulacién de medidas de estabiliza-
cién, estimulo y posterior reconstruccién y las conse-
cuencias econdémicas de la crisis sanitaria va a seguir
durante semanas. Acostumbrarse a reaccionar rapido

va a seguir siendo una necesidad
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— TRIBUNA :: #MUJERESQUETRANSFORMAN

Sin formacidn

no hay cambio

n la coyuntura mundial en la que

nos encontramos, en la que, tras

superar la crisis sanitaria actual,
tendremos que hacer frente a una crisis
econémica, en la que lamentablemente
veremos nuevamente repuntar las tasas
de desempleo, sobre todo de los colecti-
vos més vulnerables, creo que es bueno
revisar algunos datos que no por conoci-
dos son menos relevantes.

El ndimero de desempleados en Es-
pafia, segtin datos del Servicio Piiblico
de Empleo Estatal, ascendia en febrero
de 2020 a 3.246.047, de los cuéles el
58,4% son mujeres. Si tenemos en cuen-
ta la distribucién de desempleados por
tramos de edad, vemos que en el de 30 a
44 afios, ademds de acumular un tercio
del total, es en el que el peso de las mu-
jeres aumenta, representando el 61,7%
del total. Un tramo de edad en el que las
mujeres deberiamos estar contribuyen-
do de forma significativa a los ingresos
de la unidad familiar.

Pues bien, dichas tasas de paro son
extremadamente sensibles al nivel de
estudios, a la luz de los datos del INE co-
rrespondientes a diciembre de 2019: en-
tre las mujeres espafiolas de entre 20y
44 aflos con estudios superiores, sélo un
8,90% se encuentra en situacién de des-
empleo. Si ademds tenemos en cuenta, a
la luz de los estudios elaborados por la
iniciativa ClosinGap, que muchas muje-
res en ese tramo de edad dejan su traba-
jo por la falta de corresponsabilidad

familiar, presién social y casos de dis-

criminacién de algunos sectores, sin
duda podriamos hablar de tasas de em-
pleo femenino méds cercanas a los paises
mds desarrollados.

Otro estudio publicado recientemen-
te por Randstad para el mercado espariol
afirma que el go% de las mujeres con es-
tudios superiores, independientemente
de la edad, se encuentran trabajando.

Por todo ello, se hace fundamental
seguir concienciando a la sociedad y es-
pecialmente a las mujeres, que son las
mds desfavorecidas en el empleo, de la
necesidad de una adecuada formacién.
Medidas publicas y privadas encamina-
das a impulsar la formacién de las ni-
fias, las j6venes, las mujeres adultas,
son absolutamente necesarias para im-
pulsar un crecimiento econémico en
igualdad.

Si ademds consiguiésemos que como
se estd poniendo de manifiesto en el
contexto actual, esos estudios estuvie-
ran centrados en las carreras con mayor
futuro, las denominadas disciplinas
STEM, no cabe duda de que conseguiria-
mos «invertir la curva» de mujeres en
posiciones de responsabilidad.

Desde Afi Escuela estamos orgullo-
sos del programa de becas #mujeresque-
transforman, con el que tratamos de
fomentar la presencia de mujeres en
programas de desarrollo directivo en los
que el alumnado era predominantemen-
te masculino. Para mds informacién
puedes consultar la web:

www.mujeresquetransforman.es
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— TRIBUNA {: HOMO OECONOMICUS

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

Laponia XII: La Espana
despoblada... y cerrada

1 Covid-19 lo impregna todo y

manda. Pero no podemos con-

sentir que lo infecte todo. Bas-
tante margen le hemos concedido ya
obviando en nuestra planificacién es-
tratégica nacional, durante afios, la
eventualidad de una pandemia como
esta. O desconsiderando su potencial
gravedad ante las primeras victimas
mortales. El contagio hay que pararlo
sea cual sea su coste econdémico, porque
lo que hay que limitar todo lo que se
pueda es el coste humano.

La Espafia despoblada presenta
ante esta gravisima tesitura de salud
publica una serie de caras y aristas
hasta ahora insospechadas, aunque se
deriven inmediatamente de las mil ca-
ras y aristas ya conocidas de la despo-
blacién, algunas de las cuales he
analizado en esta serie. Se me ocurren
cuatro de estas caras: (i) las personas
mayores, (ii) los recursos médicos espe-
cializados, (iii) los «urbanitas» como
vectores de contagio y (iv) los protoco-
los de confinamiento, prevencién y
tratamiento en la escala rural-local.

Es bien conocido que en la geogra-
fia despoblada se concentra una pobla-
cién mayor, muy mayor, en la que
abundan los hombres sobre las muje-
res. Pues bien, resulta que, siendo los
mayores de ambos géneros el colectivo
que mayor riesgo presenta frente al vi-
rus, en la Espafia despoblada se con-

centran quienes mds expuestos estdn a

él, especialmente los hombres mayores.
El foco del virus estd puesto con espe-
cial intensidad en la poblacién de los
pequerios nucleos.

Pero en los territorios despoblados
no abundan los servicios sanitarios ni
las estructuras y equipos especializa-
dos en tratar a los pacientes infecta-
dos, menos aiin a los que requieran
hospitalizacién en una UCI. Todas las
capitales de provincia espafiolas pue-
den hacerlo, sin embargo y la clave ra-
dica en una rédpida deteccién de los
casos y, N0 menos importante, un ser-
vicio especializado de transporte a de-
manda que pueda reaccionar y salvar
las distancias con los nicleos rurales
en tiempos similares a los que se em-
plearian en las ciudades. No se necesi-
tan UCIs moéviles, solo transporte y
personal debidamente protegido para
hacerse cargo de las personas afecta-
das, seguramente en fases iniciales y
manejables de la infeccién. Pero no
cabe duda de que esta parte de la logis-
tica empafia lo que en el parrafo ante-
rior podia verse como una ventaja para
la proteccién de una poblacién ultra-
sensible. Seria bueno desplegar toda la
capacidad existente y mds para este
transporte a demanda que se encuen-
tra en los vehiculos de servicio (taxis y
VTC, plataformas) dotando a sus con-
ductores (y los vehiculos) de los im-
prescindibles equipos personales y

tratamientos de seguridad.
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Pero, si la mejor baza para contener el virus en la
Espafia despoblada es la relativa soledad y la fuerte
dispersién poblacional, el riesgo es que el virus llegue
a lomos de los habitantes de las ciudades. De todos los
vectores de contagio que se pueda uno imaginar, des-
cartando la pura aleatoriedad dentro del cumpli-
miento estricto del confinamiento, el caso anterior,
que sin duda ya se ha dado, refleja el peor de los des-
precios por las duras condiciones en las que ya, habi-
tualmente, se desenvuelve, para muchas personas, la
vida en el pdramo demogréfico que cubre las dos ter-
ceras partes del territorio espafiol. La razén no es
otra que el egoismo y la inconsciencia de muchos ur-
banitas que, como si huyesen de la peste, se refugian
en sus residencias campestres. No es que el confina-
miento les haya bloqueado alli, no. Es que, con armas
y bagajes, esquis incluidos, han atiborrado sus co-
ches, han cogido a los nifios y al perro y se han ido de
puente largo «al campo». Estoy seguro de que el big
data, si nos molestdsemos en recopilarlo, ya podria es-
tablecer el mapa lamentabilisimo del «contagio por
idiocia», incluso trazar las lineas de este singular
vector de infeccién con nombres, apellidos y DNI. Y

casi estoy por reclamarlo a las autoridades. Como mi-

nimo, para el futuro, tendremos que extraer algunas
lecciones pertinentes de cémo no deben hacerse las
cosas.

Por tltimo, otro de los handicaps que aquejan a la
atribulada geografia de la despoblacién, es la disolu-
cién de los mecanismos y protocolos de los que se
componen las logisticas que garantizan la seguridad
sanitaria y el abastecimiento de bienes y servicios de
las personas en riesgo. Es decir, las lineas materiales
que vinculan a estas personas con los centros de los
que depende su atencién. Para muchas de ellas, lo
virtual no existe, contando incluso con que la banda
ancha estuviese garantiza, que no lo estd. Muchas co-
rren incluso el riesgo de desaparecer de los radares.
Silas cadenas de mando macroscépicas (en las gran-
des ciudades, o instituciones) estdn bien establecidas
y abastecidas, malgre tout, en el bottom fisico y espacio-
so (Richard Feynman) de la Espafia Vacia (Sergio del
Molino), las cadenas de mando microscépicas se dilu-
yen por la falta de solidez institucional y la capaci-
dad de recepcién de los mensajes, agudizadas ambas
por el confinamiento y la escasa virtualizacién. Siem-
pre dije que més valia banda ancha que via estrecha
(la del AVE, por cierto)
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EmiLio ONTIVEROS es presidente

de Afi y catedratico emérito de la

Twitter: @ontiverosemilio

Otra interrupcién en el

paseo global

abia convenido con mis alum-

nos en que la tercera fase de la

globalizacién concluia con la
emergencia de las primeras seflales de
aquella guerra comercial desencadena-
da tras la llegada a la presidencia de
Donald Trump, que ahora se nos pre-
senta como perteneciente a otra época.
Advertia que no disponia de elementos
de juicio suficientes para anticipar si
la nueva fase que sucederia a ese perio-
do entre 1989 y 2019 supondria una in-
terrupcién o avances significativos en
la interdependencia global y en su ne-
cesaria globalizacién. En realidad, mis
sesiones sobre internacionalizacién de
la empresa en ese postgrado concluye-
ron a finales de enero de este afio,
cuando los gobiernos de EEUU y China
firmaron un esperanzador acuerdo des-
tinado a revertir gran parte de las ele-
vaciones arancelarias de afios
anteriores. A pesar de esa suerte de
tregua permanecian abiertos otros
frentes de tensién entre ambos paises,
fundamentalmente el digital, que tam-
poco permitian alimentar demasiado
esa esperanza de vuelta a una completa
normalizacidén en el sistema de relacio-
nes internacionales.

Al final de 2019 eran evidentes los
dafios que esas tensiones comerciales
habian originado en el conjunto de la
economia global, fundamentalmente
en la produccién industrial y en el es-
trechamente asociado crecimiento en
el volumen de comercio internacional.

En realidad, ninguna de las previsio-

nes de crecimiento de la economia
mundial para el conjunto del afio al-
canzaba el 4%. La Unién Europea era
de las mds castigadas por ese deterioro
del entorno global. Pero también las
emergentes, mds alld de China, sufrian
el estancamiento de la actividad manu-
facturera, en especial aquellas con ele-
vada deuda exterior en dd6lares
estadounidenses.

En estas estdbamos cuando llega-
ron las seflales de la epidemia del coro-
navirus. Cuarentena de las poblaciones
de provincias chinas con un papel cen-
tral en los procesos de produccién arti-
culados en torno a esas cadenas de
produccién transfronterizas en las que
China desempeiia un papel central. La
cuarentena de las personas condujo a
la de las empresas y a una dislocacién
de la oferta global sin precedentes. In-
mediatamente la demanda de desplo-
mo, el transporte en cualquier
modalidad hizo lo propio y los merca-
dos financieros, los de acciones de for-
ma destacada pero no solo, provocaron
una de las pérdidas de riqueza finan-
ciera més importantes de la historia en
menos tiempo. La transmision de esos
tres choques econémicos fue tan rdpida
como la del virus. Europa, otra vez, fue
la primera en ser contagiada. Esta era
una de las analogias con la crisis de
2008, también con el epicentro distan-
te pero infectada inmediatamente, y
con una severidad que al igual que en
aquella crisis, se traducird en la més

severa recesion.
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M4s alld de las muy serias consecuencias econé-
micas todavia dificiles de anticipar que esta crisis
tendra sobre Europa, me interesa destacar dos impli-
caciones mas directamente politicas o sociales. La
primera, también comin con la crisis de 2008, es el
riesgo de decepcién de los ciudadanos con las institu-
ciones europeas. Hasta este final de marzo cuando
concluyo este articulo, ha sido el BCE la tinica insti-
tuciéon que ha tomado decisiones de politica moneta-
ria acordes con la excepcionalidad de la crisis. El
Consejo Europeo, por su parte, al distanciarse de
cualquier propuesta de mutualizacién de riesgos, ha
incrementado el propio cuestionamiento de la UE. A
diferencia de aquella crisis del 2008, el origen y faci-
lidad de propagacién de la actual nada tiene que ver
con la gestién econémica o financiera de los paises
comunitarios. Es una crisis que ademds de afectar a
todos, su superacién depende muy estrechamente de
la capacidad para adoptar decisiones comunes. No
solo en la gestidén estrictamente sanitaria de las crisis
sino también en su dimensién econémica y financie-
ra. Sin embargo, ya no solo la falta de solidaridad,
sino de visién a medio plazo de algunas economias
centro europeas, vuelve a cuestionar la viabilidad de
la UE oponiéndose a la adopcién de medidas que con-
tribuyan a erradicar los riesgos depresivos.

La segunda cuestién que sugiere esta nueva crisis

tiene una respuesta menos evidente. Dada la magni-

tud de los riesgos globales que han emergido en los
ultimos afios, coincidentes con la expansién de esa
dindmica de integracién e interdependencia global
que conformaron «La tercera fase», empezamos a ob-
servar interrogantes sobre el propio futuro de la di-
namica de globalizacién y la tentacién de
introspeccién ya observable en algunos gobiernos. Al
igual que en la crisis anterior, la desigualdad en la
distribucién de los costes de la crisis va a ser una ca-
racteristica destacable que se afiadird a los dafios so-
bre el bienestar de la propia extensién de la
enfermedad. Los efectos econémicos apenas observa-
dos ya son devastadores, en términos de aumento del
desempleo y reduccién de rentas. Al igual que en la
crisis anterior, vuelve a existir una estrecha concen-
tracién en capas de la poblacién con menor capacidad
defensiva. Los fundamentos sociales que ampararon
opciones politicas nacionalistas, introspectivas, tras
la crisis de 2008, no han desparecido precisamente.
El fin de la historia no fue precisamente uno de
esos encuentros en la tercera fase con los que discutia
con mis alumnos el curso pasado. Se lo recordé cuan-
do me llamaron la semana pasada para que les diera
una clase extraordinaria online sobre las consecuen-
cias de la pandemia en esa dindmica de globalizacién.

Quedamos en repetir la experiencia. Ya os contaré
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