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JORNADES CONJUNTES ENTRE LA REIAL ACADEMIA DE
CIENCIES ECONOMIQUES I FINANCERES, LA UNIVERSITAT DE
LES ILLES BALEARS, EL COL-LEGI D’ECONOMISTES I
EL CERCLE D’ECONOMIA

Edifici Antoni M. Alcover i Sureda, Universitat de les Illes Balears

(10 d’abril de 2019)

Dr. Lloreng Huguet Rotger
Rector Magnifico de la Universitat de Illes Balears

Bon dia, a tothom. Primer de tot, moltes gracies, dega president del
Col-legi d’Economistes de les Illes Balears, Onofre Martorell; president del
Cercle d’Economia de Mallorca, José¢ M. Vicens; president del Cercle Finan-
cer de les Illes Balears, Josep Francesc Conrado de Vilallonga, i president de
la Reial Académica de Ciencies Economiques i Financeres, Jaume Gil.

Es un plaer acollir a la Universitat de les Illes Balears 1’obertura de les
jornades académiques sobre complexitat financera.

El tema de les jornades ens planteja un dels desafiaments globals actuals:
la manera com hem d’abordar I’impacte d’aquesta complexitat sobre la pros-
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APERTURA Y PRESENTACION

peritat compartida en un periode de recuperacio i creixement economic. Sens
dubte, un gran repte per als economistes.

Per part de la Universitat de les Illes Balears, celebram molts anys de
col-laboracié amb el Col-legi d’Economistes, amb el Cercle d’Economia i
amb el Cercle Financer. Ha estat una relacié imprescindible per tot el que
significa d’obertura a la societat i també a la innovacio, la qual cosa alimenta
la funcié docent i d’investigacio que es desenvolupa a la Universitat. L’ambit
académic necessita aquest tipus d’experiéncies compartides.

A partir d’avui enfortirem també els llagos de la col-laboracié amb la Reial
Académia de Cieéncies Economiques i Financeres, amb la qual signam un con-
veni de cooperacio6 cientifica. Volem promoure la col-laboracid d’especialistes
amb finalitats d’investigacié conjunta, formacio, assessorament i transmissid
d’experiéncies; intercanvi de resultats d’investigacions, informaci6 i docu-
mentacio, i organitzacio de jornades, seminaris i conferéncies que versin sobre
tematiques d’interés mutu.

Des d’aqui vull agrair i remarcar la importancia de la feina que impulsen
aquestes institucions econdomiques, que, en una comunitat com la nostra, son
una referéncia indispensable en matéria d’economia i empresa.

Per acabar, us desig que les jornades siguin profitoses i aportin una mica
de claricia a les incerteses que presenten les institucions, els productes i els

mercats.

Moltes gracies.
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APERTURA Y PRESENTACION

Dr. OMOFRE
MARTORELL

Dr. Onofre Martorell Cunill
Decano-Presidente Colegio de Economistas de las Islas Baleares.

- Magnifico Rector de la Universidad de las Islas Baleares, Dr. Lloreng Huguet.

- Excmo. Sr. Presidente de la Real Academia de Ciencias Economicas y Fi-
nancieras de Espaia, Dr. Jaume Gil Aluja.

- Excmo. Sr. Presidente del Circulo Financiero de Baleares, Dr. Josep Fran-
cesc Conrado de Villalonga.

- Excmo. Sr. Presidente del Circulo de Economia de Mallorca, Dr. José Ma-
ria Vicens.

- Excmos. Académicos

- Seforas y Seflores, Amigas y Amigos.

Bienvenidos a todos al acto de apertura de las jornadas de la Real Academia
de Ciencias Econdmicas y Financieras de Espaiia titulada “Complejidad finan-
ciera. Mutabilidad e incertidumbre en instituciones, mercados y productos”.

Como no puede ser de otra forma, es un honor poder contar, aqui en Pal-

ma, con la presencia de una institucion cientifica de tan alto nivel como es la
Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras de Espana.
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APERTURA Y PRESENTACION

Y por eso, en mi nombre y en nombre del Colegio de Econdmicas de
Baleares, quiero agradecer a la Academia que nos hayais invitado a parti-
cipar en la organizacién de tan prestigiosas jornadas. Ha sido un verdadero
placer.

También agradecer muy sinceramente a la Universidad y a su Rector, por
su apoyo, y por haber cedido las instalaciones para poder acoger este solemne
acto inaugural.

Y agradecer también al Circulo de Economia de Mallorca, y al Circulo
Financiero de Baleares, por su colaboracion y presencia en estas jornadas.

Si me permite el Sr. Presidente de la Academia, Dr. Jaume Gil Aluja,
quisiera destacar una serie de aspectos que, a mi parecer, definen la especial
influencia e historia de esta Real Academia.

- Academia que cuenta con sus primeros origenes en el siglo 13, como
principal consejo asesor en la actividad comercial y maritima de la Coro-
na de Aragon, hasta evolucionar en la época moderna como organismo de
analisis, defensa y promocioén de la actividad econémica fruto de la vision
de futuro de la burguesia mercantil barcelonesa de la época.

- Actualmente, la Academia, juntamente con las otras 9 Reales Academias
existentes, forma parte desde 2017 del Instituto de Espafia, maximo expo-
nente de la cultura espafola en el &mbito académico, y la Gnica con sede
en Barcelona.

- La Academia esta formada por 48 académicos numerarios, destacadas
personalidades del mundo de la educacion, la investigacion, la politica y
la empresa, de los cuales hasta 9 de ellos son o han estado reconocidos
con el Premio Nobel.

- De la mano del actual presidente, en estas dos ltimas décadas se ha
puesto especial énfasis en la cooperacion cientifica internacional, y a su
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SOLEMNE ACTO ACADEMICO.

difusion mediante, entre otras, las jornadas como la que inauguramos hoy
aqui.

Es innegable su compromiso con la ciencia y con su divulgacion, concre-
tamente en la investigacion, estudio y fomento de las ciencias econdmicas y
financieras.

Claro ejemplo grafico del ideario de esta institucion es el escudo y me-
dalla originales que adopté a principios del siglo XX, “utraque unum”, union
entre pensar y actuar. Es una interesante y sencilla reflexion, porque es cierto
que no sirve de nada pensar sin actuar, o actuar sin antes pensar.

En estas jornadas podemos disfrutar de las intervenciones de los exce-
lentisimos académicos, conjuntamente con la participacion de ponentes del
sector financiero del mas alto nivel. Esta colaboracion de entidades econo-
mico financieras y académicas tienen como finalidad poner en comun temas
actuales y candentes que toman cada vez mas relevancia en nuestro entorno,
en donde a partir de mafiana se desarrollaran las diferentes sesiones. Es sufi-
ciente con ver los titulos de cada sesion de trabajo para darnos una idea de lo
acertados que estan, son retos de presente y futuro para la ciudadania, la actual
complejidad financiera.

El éxito de las inversiones de impacto social, impacto econdmico del Bre-
xit, expectativas del mercado inmobiliario, impacto argocapitalismo, la nueva
era comercial, incertidumbre y crisis financiera, inversion socialmente res-
ponsable, cambio de ciclo econdmico y la nueva concepcion del equilibrio no
numeérico son los temas que abordaremos a partir de mafiana.

Estoy convencido que estas jornadas nos aportaran a la luz todas estas
cuestiones.

Amigas y amigos, bienvenidos a estas jornadas, y muchas gracias por su
atencion.
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Complejidad financiera. Mutabilidad e incertidumbre
en Instituciones, Mercados y Productos

Dr. José Maria Vicens Gémez
Presidente del Cercle d’Economia de Mallorca

Bon vespre.

Rector.

Presidente de la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras.
Decano Presidente del Colegio de Economistas.

Presidente del Cercle Financer de Balears.

Honorables asistentes, académicos, amigas/os.

Hoy es un dia muy especial para el Cercle d'Economia de Mallorca, y
pese a lo singular y solemne de la ocasion, rodeado de personas especialmen-
te distinguidas y estimadas, no necesitaré esforzarme mucho para decir unas
palabras, que seran pocas. Y es que espontaneamente aflora de manera natural
la palabra gracias, sencilla, corriente y usual en mi vocabulario y en el del
Cercle, una asociacion sin animo de lucro que colabora, de manera honesta y
modesta, con los agentes publicos o privados, y lo hace con el loable objetivo
de contribuir a mejorar el bienestar de las personas que habitan, o visitan, esta
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APERTURA Y PRESENTACION

Comunidad. Una comunidad, la Balear, acogedora y hospitalaria por tradi-
cion, por conviccidén y por vocacion.

Y tenemos que dar las gracias, redobladas y personalizadas, a las per-
sonas que me acompafan, tanto por hacernos participes de este solemne acto
como también a la RACEF y a su Presidente el Dr. Jaume Gil Aluja, por que
hayan elegido esta tierra insular para celebrar su VI encuentro nacional donde
se abordaran los retos que supone para la ciudadania la actual complejidad
financiera y, fieles a su lema, intentaran aportar luz para iluminar zonas os-
curas, aportar certezas para diluir la incertidumbre, fijar ideas frente a la
mutabilidad y haran el esfuerzo para simplificar un tema muy complejo.

Los cambios -todos lo percibimos- van demasiado deprisa, nos sobre-
pasan... el futuro llega hoy mas rapido que ayer y, como el horizonte, no se
deja atrapar... pero nos permite caminar hacia él. Vamos pues a hacer juntos
camino

Como les he prometido, ya termino. S6lo permitanme decir que nos senti-
mos muy satisfechos y honrados de que estén hoy aqui en Mallorca y de poder

compartir su tiempo, su talento y su experiencia.

Muchas gracias y bienvenidos a Mallorca ;!
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ACTO DE LA RACEF DE INAUGURACION Y
BIENVENIDA EN LA UIB

Sr. Josep Francesc Conrado de Villalonga
Presidente del Cercle Financer de Balears

Buenas tardes,

Magnifico al Sr. Rector de 1a Universidad de las Islas Baleares, al Excmo.
Sr. Presidente de la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras de
Espaia Sefiores Académicos.

Quiero dar la bienvenida en nombre del Cercle Financer de Balears a los
miembros de la Real Academia, al tiempo que expreso nuestra satisfaccion
porque esta reunion se celebre en Palma de Mallorca y también en nombre de
la Fundacion Bancaria “la Caixa”, deseo expresarles que nos sentimos muy
honrados porque las sesiones de trabajo se realicen en nuestra sede de Caixa-
Forum Palma.

Es de agradecer, que una Institucion de la importancia, prestigio y an-
tigliedad como es el caso de la Real Academia de Ciencias Economicas y
Financieras, haya decidido celebrar unas sesiones académicas en nuestra
ciudad.
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Estamos convencidos, de que las Jornadas que hoy se inauguran, van a
ser una aportacion mas a las tareas de investigacion, estudio y divulgacion que
realiza la Institucion.

Con nuestro reconocimiento, reiteramos que el Cercle Financer de Ba-
lears y la Fundacion Bancaria “la Caixa”, quedan a su entera disposicion y

colaboracion en estas Jornadas tan interesantes.

Muchas gracias.
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COMPLEIJIDAD FINANCIERA: MUTABILIDAD E INCERTIDUMBRE
EN INSTITUCIONES, MERCADOS Y PRODUCTOS

Big Data, entropia financiera y revolucion digital

DISCURSO DE APERTURA

Dr. Jaime Gil Aluja
Presidente de la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras

Excmo. Sr. Dr. Dr. y Magfco. Sr. Rector de la Universitat de les Illes Balears
LLoren¢ Huguet

Ilmo. Sr. Presidente del Cercle Financer de Balears, Josep Francesc Conrado
de Vilallonga

IImo. Sr. Dr. D. Sr. Presdiente del Cercle de Economia de Mallorca, José
Maria Vicens

Ilmo. Sr. Decano-Presidente del Colegio de Economistas, Onofre Martorell.
Excmos. Sres. Académicos

Sras. y Sres.

Permitanme unas breves palabras de reconocimiento a todos cuantos han
hecho posible este encuentro en Palma de Mallorca entre la Universitat de las
Illes Balears y la Real Academia de Ciencias Econoémicas y Financieras del
Instituto de Espana.
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Gracias a quienes gentilmente han cedido sus prestigiosos espacios para
albergar las sesiones académicas: Universitat y Fundaci6é La Caixa, personali-
zado en el Rector Lloreng Huguet y en el Académico Isidro Fainé.

Gracias a quien a impulsado la idea de que este Acto Nacional para el afio
2019 tenga lugar en la Comunidad Auténoma hermana en donde nos encon-
tramos, el Dr. Onofre Martorell.

Gracias, en fin, a ponentes, colaboradores y cuantos nos van a acompaiar
a lo largo de las proximas sesiones.

La Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras en su empefio
para lograr la excelencia investigadora ha creado dos instrumentos capaces de
sustentar con éxito los trabajos cientificos de los académicos: el “Observato-
rio Econdmico-Financiero” y la “Barcelona Economics Network”. El primero
constituye el espacio donde germinan las investigaciones, la segunda es la
red de conexiones internacionales de cientificos y centros de investigacion de
todo el mundo.

El objetivo que se pretende alcanzar con ello es la creacion cientifica y
técnica conectada con la entrega y recepcion del conocimiento mas avanzado,
en la busqueda de una mayor prosperidad compartida.

En este intento, nuestra Real Corporacion fija cada curso un tema de estu-
dio y debate. Para este afio 2019 ha establecido como objeto prioritario de
investigacion la complejidad.

Fieles a este compromiso y de comun acuerdo con las instituciones que
participan en este encuentro: CaixaForum, Universidad de las Islas Baleares
(U.LB.), Cercle Financer de Balears, Cercle de Economia y Colegio de Eco-
nomistas, hemos centrado la atencion en la complejidad financiera.

En un mundo con cambios profundos, rapidos, en direcciones dificilmente
predeterminables resulta muy dificil, cuando no practicamente imposible, es-
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SOLEMNE ACTO ACADEMICO.

tablecer con precision las magnitudes de un futuro mas o menos lejano. Una
vez mas aparece ante nuestros 0jos el espectro de la incertidumbre.

En efecto, la incertidumbre se encuentra en las formas que pueden tomar
las instituciones financieras; en la estructura y reglas de la actividad de los
mercados; y en la creacion de nuevos productos. Sobre todo como conse-
cuencia de los cambios que desde las instancias superiores van marcando los
reguladores, en nuestro caso espafioles y europeos.

Por estos y otros motivos, desde hace ya algunos decenios la complejidad
se ha instalado en los sistemas econémicos, lo que ha afectado en alto grado a
todos, en nuestras vidas y en la vida de nuestra sociedad.

Cada vez resulta mas dificil comprender los mecanismos que mueven
los fendmenos econdémicos, como dificil es hacer accesible la dificultad de
lo complejo. No podemos, sin embargo, eludir la responsabilidad que nos
corresponde. Porque solo haciendo accesible lo que no lo es, dispondremos
de la informacion necesaria para adoptar decisiones coherentes destinadas a
construir espacios de libertad al alcance de todos.

Sabemos bien que no decidir ni ejercer el libre albedrio es abrir las puer-
tas a populismos y radicalismos extremos.

Tenemos plena conciencia que hacer fécil lo complejo es una ardua tarea.
Somos conscientes de ello y estamos preparados para el reto, porque los obje-
tivos marcados bien merecen un esfuerzo. Lo asumimos y lo afrontamos.

Pero la complejidad, sea en el ambito que sea, es consecuencia a la vez
causa de la aparicion de ciertos “fendémenos” que inciden fuertemente en as-
pectos basicos de la vida en sociedad. Enumeramos dos de ellos, muy pres-
entes en los medios de comunicacion: “Big Data” y “Revolucion Digital”. No
son los unicos, pero bastaran para nuestro proposito: formalizar la incidencia
del dataismo y la tltima revolucion industrial en la complejidad finan-
ciera tan ligada al desorden que ambos fenomenos inicialmente provocan.
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Otro “fenémeno” esta apareciendo ligado en mayor o menor grado a
los que acabamos de evocar: el desplazamiento del eje del poder financiero
mundial desde el Atlantico al Pacifico. Muy importante para nuestro pais,
Espatfia, por cuando de encontrarnos geograficamente cerca del centro del eje
del poder, al amparo de Frankfurt, Paris, Bruselas,..., pasamos a la periferia
del bloque Euroasiatico, en el que China se esta resituando como lider mien-
tras que la U. E. se debilita con tensiones internas, gestadas en su seno y
fomentadas desde el exterior.

China. Se habla mucho de China pero creo que la conocemos poco aparte
de algunas cifras mas o menos significativas. Si en realidad tiene que jugar
un papel de liderazgo mejor saber méas de ella y no solo de numeros, también
sobre su cultura, sus mas antiguas ideas, la evolucion de su pensamiento y
hasta su manera de pensar hoy que marcard sus relaciones sociales y econo-
micas de mafana.

Esta modesta reflexion, rescata de mis recuerdos unas sentencias de uno
de los pensadores mas influyentes de la China de hace 2.500 afios: Confucio.

Kung Fu Tzu (551-479 a.C.) decia: “FEl silencio es el tinico amigo que
jamas traiciona” Parece que se esta instalando en nuestra “nueva cultura” la
virtud de la palabra. Cuantas mas palabras mas valorado es quien las pro-
nuncia, aunque vayan dirigidas a un pequefio mecanismo digital.

En las conversaciones ante los medios audiovisuales no existe orden al-
guno en el uso de la palabra. Quien mas razoén tiene es aquel que habla mas
alto y es mas capaz de acallar con sus gritos la voz de los demas. jExactamente
lo mismo que en la cultura China! De nuevo Confucio nos dice, pero sobre
todo nos dird por boca de nuestros futuroes duefios chinos: “Una voz fuerte
no puede competir con una voz clara, aunque esta sea un simple murmullo”.

No desearia, en modo alguno, que estas mis reflexiones llegaran a ustedes
como una maldicién, ni siquiera como una advertencia sino como la percep-
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cion de un viejo profesor que observa como los tiempos avanzan a una veloci-
dad de vértigo, pero atin no sabemos demasiado hacia donde.

No me afadiré al coro plafiidero que evoca tiempos pasados como me-
jores. Uno de los errores mas comunes en las ciencias sociales son las com-
paraciones intertemporales. En el caso que nos ocupa, como en otros muchos,
cualquier tiempo pasado solo fue anterior.

Hoy vivimos muy bien, sin duda: para empezar muchos afios con gran
salud fisica y casi inmejorable bienestar. Pero ese bienestar no tiene una cor-
relacion con la claridad de nuestras voces que evoca Confucio.

Nuestros conocimientos, hoy, son en todos los ambitos extraordinarios,
como excelente es la capacidad de utilizarlos para dar solucién a nuestros
problemas, por supuesto también los economicos y financieros.

Y, sin embargo, jcuanta confusion, cuantos intereses politicos contra-
puestos que colisionan con los propios de un Estado, a cuanta ambigiiedad
mediatica estamos asistiendo!

Se nos repetia insistentemente hace ahora 20 afios con el advenimiento
de internet, que la era digital traeria consigo una renacida armonia tec-
noloégica que acercaria a la humanidad a través del saber y la igualaria en
conocimiento.

Se iria construyendo una inmensa y tupida red de conexiones por la que
fluiria la informacion sin trabas y sin coste alguno. Existiria, asi, un perpetuo
contacto en una hermandad universal dataista.

Ahora estamos constatando después de dos décadas de avances y vai-
venes, que tal vez algunos propietarios de plataformas digitales han amasado
inmensas fortunas mientras se resisten al pago de sus impuestos. Es bien cier-
to que otros han alcanzado el poder sin merecerlo, gracias a filtrar mentiras,
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“fake news”, esas si, divulgadas de manera instantanea por todo el planeta y
exentas de todo coste.

Una hiperconexion que debia generar un espectacular avance de la vida
en sociedad. En lo que nos concierne, el conocimiento, vemos que no ha expe-
rimentado ni mucho menos, de momento, los niveles esperados.

Los rios de datos que estan circulando por las redes, por el contrario, han
aumentado la complejidad de los sistemas economicos. Filtrar e interpretar
las informaciones es hoy el problema que ha sustituido al que existia antafio
cuando la preocupacién mas importante era la busqueda de las informaciones
deseadas para comprender nuestro tiempo, para saber que nos esta sucediendo.

Los algoritmos elaborados en base al mecanicismo que se nutren del “Big
Data” pueden ser una buena ayuda a la decision para la venta de lavadoras,
pero hasta ahora no han conseguido arrojar la luz de la razén sobre los feno-
menos mas importantes que estaran condicionando nuestro futuro.

Esto es valido en los mas variados ambitos: desde el politico al mas inti-
mo de la vida familiar. Y, por supuesto, también en el de las finanzas.

Esta complejidad financiera es la que nos emplaza aqui. Aprovechar lo
positivo de la revolucion digital para que sustituyamos los algoritmos meca-
nicistas por algoritmos humanistas.

Sera necesario que realicemos los esfuerzos que siempre exige todo cam-
bio en profundidad. Es un reto para todos nosotros, sobre todo sabiendo como
decia Confucio que para ello sera necesario “exigirte mucho a ti mismo y
esperar poco de los demas”.

Por eso me he permitido, con la prudencia que mis afios de vida univer-

sitaria me aconsejan, aportar personalmente mi grano de arena a la caja de
técnicas operativas para la gestion financiera: unos algoritmos humanistas,
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estos si, llamados a transformar la complejidad financiera en una oportunidad
para el crecimiento y la prosperidad compartida.

Lo vamos a explicar en estas jornadas, porque ahora me corresponde ser
muy sencillo y nada complejo al agradecerles su atencidon y darles la bien-
venida a este encuentro que habra cumplido su mision si contribuye a una
complicidad de objetivos que haga sean los ciudadanos los protagonistas del
cambio. Y el cambio significa encontrar razones y emociones donde hoy solo
se acumula una montafia de datos sin sentido.
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EL EXITO DE LAS INVERSIONES DE IMPACTO SOCIAL
EXIGE LA CONSTRUCCION DE INDICADORES
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RESUMEN

Las inversiones de impacto (impact investing) persiguen el beneficio financie-
ro, pero con resultados sociales medibles que aborden, de manera prioritaria,
necesidades sociales de los pobres y de los marginados. Estos instrumentos
financieros permiten suplir carencias en los sectores desprotegidos a la vez
que proporciona buenas oportunidades econdémicas. Sin embargo, a pesar de
estar viviendo un hipotético momento privilegiado para el impact investing,
segun datos del Banco Mundial, estas inversiones constituyen menos del 0.3%
del mercado global de valores.

A pesar del esfuerzo internacional para generar estandares que permitan con-
solidar la inversion de impacto como un nuevo activo de las carteras patrimo-
niales, la evaluacion es el gran tema por resolver. Las inversiones, como gran
parte de las actividades humanas, se basan en la toma de decisiones. Por esta
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razén, en momentos de profundos cambios, como los que vivimos, son pocas
las acciones que admiten ser tratadas con un lenguaje matematico clasico, por-
que resulta insuficiente.

La flexibilidad de la 16gica borrosa proporciona un marco muy adecuado para
disefar y valorar estrategias en este tipo de inversiones. Introducimos dos he-
rramientas, el grado de responsabilidad social y el grado de impacto, que per-
miten valorar los activos financieros y utilizar esta informacién en modelos
flexibles de optimizacion multiobjetivo. En este contexto, cuando las inver-
siones tienen garantizado satisfacer un nivel de preocupacion social prefijado,
mostramos como pueden ordenarse empresas y areas geograficas, de manera
que una inversion de impacto esté justificada.

Keywords— Impact Investing; Socially Responsible Investment; Fuzzy Lo-
gic; Indicators; TOPSIS.

1. La naturaleza compleja y multivariante de la responsabilidad
social

Para quienes abordamos las inversiones desde las areas cuantitativas, la
necesidad de crear indicadores utiles para invertir, supone un reto, especial-
mente cuando los cambios son tan rapidos y tan drasticos como ahora. Lo que
hoy es Union Europa, puede no serlo mafiana, lo que hoy se publicita como
responsabilidad social, mafiana podria conocerse que oculta otro tipo de in-
tereses. En estas circunstancias, la informacion cobra un gran valor... pero la
informacion, no sélo los datos.

Para centrar nuestro objetivo, recurriremos a un personaje creado en 1942
por Jorge Luis Borges: Funes el memorioso. Relata la historia de Ireneo Fu-
nes, un hombre incapaz de olvidar nada, que almacenaba datos sin despren-
derse de ninguno. En palabras del autor:

“Habia aprendido sin esfuerzo el inglés, el francés, el portugués, el la-

tin. Sospecho, sin embargo, que no era muy capaz de pensar. Pensar es
olvidar diferencias, es generalizar, abstraer.”
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A muchos de nosotros nos parece que fue ayer cuando en 1996 se hablo
por primera vez de Ciencia de Datos en una conferencia celebrada en Japon.
Hace muy poco tiempo que las técnicas de Big Data irrumpieron en nuestras
vidas y ya se estan viendo los inconvenientes de que los datos lideren un pro-
ceso de toma de decisiones (lo que se conoce como data-driven). Los datos no
pueden verse como el Santo Grial para dirigir un negocio, no son suficientes.
De ahi se paso al Think Data (pensar con datos) y al Data-informed, estar in-
formado por los datos. Una cosa es usarlos como un factor fundamental en la
toma de decisiones, y otra que sean la base completa. Es necesario considerar
otros factores como la consistencia de la marca o la experiencia subjetiva del
cliente, ademas de los propios datos.

Las inversiones, como gran parte de las actividades humanas, se basan
en la toma de decisiones. Por esta razon, en momentos de profundos cam-
bios, como los que vivimos, son pocas las acciones que admiten ser tratadas
asumiendo estabilidades. El lenguaje matematico clasico resulta insuficiente:
muchas situaciones reales no pueden ser descritas con precision y, aunque asi
fuera, requeririan mas detalle del que podriamos reconocer, procesar y com-
prender simultaneamente.

La versatilidad de la 16gica borrosa, de la que el prof. Gil Aluja es un pio-
nero, proporciona un marco muy adecuado para disefiar y valorar estrategias
en este tipo de inversiones (Kaufmann y Gil Aluja, 1987; Gupta et al., 2013).
Y lo haremos introduciendo dos herramientas: el grado de responsabilidad
social y el grado de impacto, ambos basados en métodos propios de la logica
borrosa.

En los temas que nos ocupan, la inversiones socialmente responsables
y las de impacto, disponer de datos fiables es fundamental. Actualmente la
responsabilidad social se estima a partir de la informacion de varias agencias
independientes. Estas intentan proporcionar informacién transparente y crei-
ble sobre el desempefio social, laboral y ambiental de las empresas en todo el
mundo. A pesar de que los criterios sociales se caracterizan por su alto grado
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de incertidumbre, generalmente, las agencias proporcionan una puntuacion
precisa que no responde a una realidad compleja y dinamica (Liern y Pérez-
Gladish, 2018).

Siguiendo a los profesores Kaufmann y Gil Aluja (1987), a través de la
informacion proporcionada por varias agencias, en concreto STATS (conocida
antes como KLD), Vigeo y EIRIS podemos construir numeros borrosos que
representan la valoracion social de cada activo. En este contexto, el hecho de
que una empresa obtenga valoraciones diferentes, dependiendo de la agencia
nos proporciona una informacién adicional, hara que la informacién sea mas
completa (Liern, 2016).

La forma de evaluar el impacto social también se basara en la logica
borrosa. En este caso, como las bases de datos estan atin en fases muy tem-
pranas de desarrollo, necesitaremos un método de optimizacion multicriterio
denominado TOPSIS (Hwang y Yoon, 1981) en su version extendida, es decir
aquélla que admite datos borrosos (Dymova et al., 2013). Con esto obtendre-
mos un indicador del grado de impacto social que resultara imprescindible
para nuestros propositos.

2. Inversiones socialmente responsables y de impacto

Con la intencion de facilitar la exposicion de las diferentes estrategias
adoptadas por los inversores interesados por estos productos financieros, a
continuacion describiremos muy brevemente las caracteristicas de las inver-
siones socialmente responsables y las de impacto.
2.1. Inversiones socialmente responsables

Optar por este tipo de inversiones depende en gran parte de la infor-

macidn creible sobre el comportamiento de las empresas. Esta demanda de
informacion es generalmente atendida por agencias de rating a través de
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clasificaciones sobre responsabilidad social corporativa y sobre inversion
socialmente responsable (Hallerbach et al., 2004; Liern, 2016). Como he-
mos podido ver en la ultima década, algunas de estas agencias son muy
conocidas ¢ influyentes.

El proceso que siguen para llegar a una ordenacion de empresas se basa
en cinco pasos:

— El primer paso consiste en establecer los criterios sociales, medioam-
bientales y de gobierno corporativo que se va a tener en cuenta la
agencia.

— El segundo paso es la busqueda de informacion a través de datos
cuantitativos contables y financieros y datos cualitativos relacionados
con las cuestiones sociales y/o éticas que han sido seleccionadas.

— El tercer paso aborda el filtrado de las empresas. El mas habitual es la
exclusion de firmas basada en sus actividades, lo que se conoce como
filtrado negativo.

— En un cuarto paso se asignan pesos a los criterios. Aunque la mayoria
de las agencias utilizan pesos iguales para todos los criterios, el esta-
blecimiento de pesos adecuados es una cuestion altamente controver-
tida que también requiere del establecimiento de metodologias claras.

— Enultimo lugar, con toda esta informacion, las agencias establecen un
ranking de las empresas.

Una parte fundamental de este tipo de inversiones, es el filtrado de las
empresas para eliminar las que no son adecuadas y que por tanto quedan fuera
de la ordenacion. Sin duda, las principales debilidades de estas ordenaciones
tienen que ver con la heterogeneidad y la falta de estandares respecto de me-
todologias para poder comparar.

Desde luego, 1a Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras no

ha sido ajena a estas debilidades. De hecho, en 2011 public6 un trabajo en el
que se proponian 44 recomendaciones y 120 indicadores de responsabilidad
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social empresarial y formas de valorarlos para las empresas del IBEX 35 (Ol-
cese Santonja, 2011).

2.2. Inversiones de impacto

En 2007 la fundacion Rockefeller acuiia el término impact investing para,
en palabras de K. Tan (2014), referirse a

“es un negocio que tiene como objetivo explicito lograr un beneficio
financiero con resultados sociales medibles y que de manera intencio-
nada y primordialmente aborda necesidades sociales de los pobres y de
los marginados”.

Aqui no hay filtrado de activos, se busca la rentabilidad financiera, pero
debe haber una clara intencion de abordar cuestiones relacionadas con la po-
breza. Deben operar en zonas rurales o deprimidas y ademas, deben emitir in-
formes que incluyan métricas sociales sencillas y consensuadas (GIIN, 2015;
Tan, 2014).

Grosso modo, se dice que la inversion socialmente responsable fija su
atencion en el comportamiento anterior o actual de las empresas, mientras que
la inversion de impacto mira al futuro, tiene en cuenta el impacto esperado de
las inversiones o proyectos, aceptando en muchos casos un alto riesgo en fases
iniciales de la operacion (Hirschberger et al. 2012).

3. Estrategias de inversion

Cuando el inversor basa su decision en las repercusiones sociales de su
inversion, nos encontramos ante dos posibilidades: que éstas marquen el ob-
jetivo de causar un impacto positivo en la sociedad (ésta seria una inversion
de impacto) o que sus requisitos se conviertan en un filtro para descartar ac-
tivos que considera que no cubren sus expectativas de responsabilidad social
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(estariamos ante una inversion socialmente responsable). Aparecen asi tres
alternativas: inversion tradicional, socialmente responsable y de impacto. En
todas ellas se parte de un conjunto de activos financieros, de los que conoce-
mos la rentabilidad historica y la estimacion del riesgo esperado. Veamos a
continuacion las diferencias entre las tres clases:

1) Primera estrategia de inversion: Inversion tradicional.

PAso 1: Se aplica un modelo optimizacidon consistente en maximizar la
rentabilidad y minimizar el riesgo esperados, verificando algunas condiciones
de diversificacion.

PAso 3: La seleccion de activos obtenida es una cartera tradicional.

2) Segunda estrategia de inversion: Inversion socialmente responsable.

PAso 1: Se valora la responsabilidad social de los activos, normalmente a
través de datos proporcionados por las agencias de rating.

PAso 2: Se aplica filtros negativos a los activos y se obtiene un subcon-
junto formado por los activos que pasan el filtro, es decir aquéllos que se
considera que son socialmente responsables.

PAso 3: Se aplica un modelo de cartera tradicional a los activos social-
mente responsables, es decir maximizar la rentabilidad esperada y minimizar
el riesgo verificando algunas condiciones de diversificacion.

PAso 4: La cartera obtenida es socialmente responsable.

3) Tercera estrategia de inversion: Inversion de impacto

PAso 1: Se valora el impacto de cada uno de los activos, normalmente a
través de datos proporcionados por agencias.

PAso 2: Se aplica un modelo de optimizacion multicriterio en el que se
maximizan la rentabilidad esperada y el nivel de impacto social y se minimiza
el riesgo, todo ello sujeto a condiciones de diversificacion.

PAso 3: La seleccion de activos obtenida es un inversion de impacto.

En la Figura 1 se muestra un esquema global con los tres tipos de inver-
sion que, como puede comprobarse en el grafico, no son excluyentes.
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Figura 1: Tipos de inversiones vistas como decisiones de optimizacion.
Fuente: Liern (2016).

Con esto hemos estructurado matematicamente las inversiones, pero ;como
medimos el grado de responsabilidad social y el grado de impacto?, ;cudles son
las funciones a optimizar? Y lo que es peor: a pesar de estar viviendo un hipo-
tético momento privilegiado para el impact investing, segiin datos del Banco
Mundial, estas inversiones constituyen menos del 0.3% del mercado global de
valores. ;/Qué parte de culpa tiene en esto no saber como medir?

4. Medida de la Responsabilidad Social y del Impacto Social

Partiendo de la necesidad de alcanzar una auténtica informacidn, abor-
daremos brevemente las dificultades de la medicion en las inversiones social-
mente responsables.

4.1. Indicador para el grado de resposabilidad social

Para introducir el concepto de grado de responsabilidad social, parti-
mos de un conjunto de 7 activos financieros F, i =1,..., n, y un conjunto de
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S empresas e, k = 1,..., s, en las que pueden invertir esos activos (pense-
mos en fondos, por ejemplo). Cada una de esas empresas puede ser evaluada
con respecto a un conjunto de criterios sociales (filtros), que denominaremos

Sj:j :19

Estos filtros de responsabilidad social corporativa suelen estar descritos
en términos lingiiisticos e imprecisos, lo que dificulta la evaluacion precisa
de una empresa en términos de estos criterios (Liern y Pérez-Gladish, 2018).

En estas condiciones, para evaluar cada empresa nos podemos apoyar en
los juicios subjetivos basados en conocimiento experto. Un analista evaluara
la responsabilidad social de cada empresa con respecto a cada criterio asig-
nandole un intervalo. Asi para la empresa £, en el criterio social j, se tendra
un intervalos

- [bf}, b” contenido en [0, 1]. (1)

En el contexto de la logica borrosa, lo que hemos obtenido asi es un con-
junto borroso discreto para cada empresa £, en el que el intervalo ij representa
en qué grado participa la empresa k del criterio social j. Dicho de otro modo,
hemos determinado una funcion de pertenencia que a la empresa e, le asigna
un grado de pertenencia Ij;a través de un intervalo de tolerancia.

Una vez obtenidos estos intervalos para cada una de las empresas res-
pecto de cada uno de los criterios sociales, debemos proceder a su agregacion
para obtener la evaluacion de la responsabilidad social del activo en cada cri-
terio. Con este fin calculamos el siguiente intervalo

[b, bi)] = Ti1ak [bi bY) i=1,...n. ()

donde aik representa el porcentaje invertido por el activo F', en la empresa
¢,- El intervalo [bLU, bR ] representa el grado de pertenen01a del activo F; a
la caracteristica ° responsablhdad social en el criterio s/ ’, dado a través de un

intervalo de tolerancia.
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Una vez calculados los anteriores intervalos para cada activo, los agrega-
mos en un intervalo,

[bf,bf'] = X, [bF, ], i=1,...n. 3)

El siguiente paso consiste en la evaluacion de la calidad de la gestion
de cada activo en términos de la credibilidad y transparencia de su estrate-
gia de inversion socialmente responsable. El experto analiza la informacion
disponible para cada activo: calidad de la descripcion del proceso de filtrado,
existencia de un equipo de investigacion de expertos en responsabilidad social
corporativa, existencia de auditorias externas periddicas no financieras, des-
cripcion de la politica de compromiso del activo con el logro de los objetivos
sociales y formacion del gestor del activo.

De forma anéloga al procedimiento descrito anteriormente, evaluaremos
la calidad de la gestion del activo mediante un intervalo en [0, 1], de la manera
siguiente:

w,=[whw!], i=1,..,n (4)

Obtenemos asi un conjunto borroso discreto para cada activo F; en el
que el intervalo W, representa el grado de pertenencia considerado como un
intervalo de tolerancia.

Hemos conseguido asi dos valoraciones borrosas: la responsabilidad so-
cial corporativa del activo, expresion (3), y la calidad de la informacion no
financiera, expresion (4). Ahora procedemos a incorporar ambas valoraciones
en una misma medida del nivel de responsabilidad social de cada activo de
inversion.

El Grado de Responsabilidad Social del activo F, se define como el pro-
ducto entre las dos valoraciones obtenidas anteriormente, es decir

pps(F;) = [waf"] X [b;':.bf}] = [prs(F)", mrs(F)Y]. (5)
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En definitiva, la evaluacion borrosa de la calidad de la gestion del activo
se considera como un factor modulador de la valoracién de la responsabilidad
social corporativa del activo. De esta forma, el experto evalua el buen uso
que el gestor hace de los indicadores de responsabilidad social corporativa
proporcionados por las agencias de evaluacion. Por ejemplo, dos empresas
pueden obtener la misma evaluacion respecto de su nivel de responsabilidad
social corporativa y sin embargo, si la gestion de activo no es la adecuada, su
impacto en la responsabilidad social del activo puede no ser el mismo debido
a problemas de calidad de la informacion no financiera.

De esta manera, el grado de responsabilidad social del activo F; vendra
dado por un intervalo. Sin embargo, para hacerlo mas operativo, podemos
presentar el resultado a través del valor esperado de cada uno de los intervalos
obtenidos (Heilpern, 1992; Gil Aluja, 1999):

GRS(F)) = %(ﬂns(Ff)L + urs(F)Y). (6)

En definitiva, una vez valorados todos los activos en su grado de respon-
sabilidad social, se trata de invertir en aquéllos que maximicen este valor,
puesto que sera una forma de obtener el objetivo de las inversiones social-
mente responsables.

4.2. Indicador para el grado de impacto social

La medicion del impacto social positivo de las inversiones, a pesar de ser
un tema que despierta gran preocupacion entre inversores, agencias y acad¢-
micos, es una modalidad de inversion relativamente joven y tanto las bases
de datos, como los indicadores y las metodologias, estan aiin en fases muy
tempranas de desarrollo. Como hemos comentado, en estas inversiones no
se realiza un filtrado inicial para descartar o incluir inversiones basdndose en
su responsabilidad social. Al inversor interesado en este tipo de productos le
interesa valorar otros aspectos, como son la adecuacion del area geografica y
del tipo de instrumento financiero en términos de creacion del mayor impacto
social positivo posible.
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En las inversion de impacto nos encontramos con las mismas limitaciones
que con las inversiones socialmente responsables. Los criterios para medir
el impacto son también multiples y de naturaleza imprecisa, por lo tanto, de
nuevo son utiles las herramientas de la 16gica borrosa para la valoracion del
nivel de impacto y para la determinacion de los pesos en la agregacion de los
distintos indicadores de impacto.

Aunque no explicaremos el método con detalle, en esencia, se trata de
obtener, a partir de los datos, una solucion ficticia que es la mejor en todo (la
solucion ideal) y otra solucion ficticia que es la peor o anti-ideal. Se mide la
distancia de cada alternativa al ideal y al anti-ideal y se compara la distancia
al anti-ideal con la suma de las dos distancias.

Por ejemplo, si nuestro objetivo es calcular un indicador de impacto so-
cial de un proyecto a desarrollar en cuatro paises, la Figura 2, muestra las
distancias al ideal y al anti-ideal.

A Y

o
) @ =
G\
w

“Pais ficticio
Antiideal

Figura 2: Esquema del método TOPSIS cuando las alternativas a valorar son paises.

v

Fuente: Elaboracion propia.
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En esencia, el método TOPSIS para intervalos se basa en siete pasos (Ja-
hanshahloo et al., 2006):

PAso 1. Determinamos la matriz de decision. Se tiene n activos, 4., eva-
. . T i
luados con intervalos en m criterios, ) = [[xip xij]]

nxm

PAso 2. Construimos la matriz de decision normalizada.

L R
Xij Xij

\||E:1._.1(1'f})2+r.:1._.,(1'ﬁ]2 \|||z:l_1[x{'})z+x:‘_1[xﬁ)z

Y

i) i= ]_‘ T 1 J: 1,‘...m. (7)

, . L . L R
Asi obtenemos la matriz de decisidon normalizada R= [[?]' i Ti _;]] it
nxm

PAso 3. Determinamos los pesos normalizados w; (de modo que w +w,+...
+w, =1) y construimos la matriz normalizada y con pesos,

r=[n=wrhwrf]| ®)

PAso 4. Determinamos el ideal (PIS) y el anti-ideal (NIS) obtenidos, res-
pectivamente, con las mejores valoraciones A y las peores valoraciones A",

AY =l vl ..ok} A- ={vi, V3, . Um} )
Paso 5. Calculamos las medidas de separacion. Medimos la distancia en-
tre cada alternativa y el ideal, y después con el anti-ideal, respectivamente:
di ' =dlrw) gy =dvr): =10 (10)
PAso 6. Medimos una medida de proximidad relativa usando el indicador

T i=1,..n (11)

Lody+df
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PAsoO 7. Ordenamos los activos seglin el valor de R,. Si R, es mayor que
R,, entonces el impacto social del activo 4; es mayor que el impacto del activo
A
k-

Por construccion, R; toma valores entre 0 y 1. Si R, = 1, esto significa
que la alternativa es la ideal, mientras que si R, = 0, entonces, estamos
ante la anti-ideal.

El indicador R construido en (11) valora cada alternativa globalmente y
estd en consonancia con la Teoria de las Perspectivas de los profesores Kah-
neman y Tversky (Tversky y Kahneman, 1981; Kahneman y Deaton, 2010),
puesto que es mas importante la preocupacion por la proximidad al anti-ideal
que la satisfaccion por la distancia al ideal.

5. Algunas aplicaciones

A modo de ejemplo de aplicacion de las propuestas, hablaremos breve-
mente de la investigacion que nos ocupa desde hace algun tiempo: la inversion
en campaiias de vacunacion en paises del Tercer Mundo. No cabe duda de que
se trata de un ejemplo de impact investig que ademas contribuye al desarrollo
sostenible. Es un dato contrastado que la inmunizacién previene de 2 a 3 mi-
llones de muertes anuales en todo el mundo. Sin embargo, en paises del Tercer
Mundo, aproximadamente 1 de cada 5 nifios no tiene acceso a vacunas para
enfermedades que se pueden prevenir, como son la difteria, la tos ferina o el
tétanos.

La inversion en vacunacion requiere intervenciones que garanticen un
conjunto de técnicas y sistemas destinados a mejorar las condiciones higiéni-
cas de los paises. Las vacunas deben almacenarse y transportarse adecuada-
mente y el 90% de las instalaciones de salud de los paises del Tercer Mundo
no cuentan con los equipos adecuados, como cadenas de frio y edificios e
infraestructuras adecuados que garanticen el transporte adecuado a las zonas
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rurales. A esto se afiade la indecision de los padres para vacunar a sus hijos. En
muchos casos, no las admiten por razones culturales o religiosas, pero también
hay costes de tiempo y dinero asociados con llevar a los nifios a los puntos de
vacunacion, que podrian representar un gran problema para los padres.

Por otro lado, el entorno comercial de los paises también es crucial. Son
necesarios el facil acceso a las lineas de crédito, los créditos fiscales o sub-
sidios, la asistencia técnica a las empresas privadas inversoras, el cofinan-
ciamiento etc. De no ser asi, ;como pueden plantearse el desarrollo de una
industria farmacéutica en paises en desarrollo con el apoyo de sus gobiernos?

Para facilitar la inversion de impacto en la inmunizacion, en el afio 2000,
nace la Alianza Global para Vacunas e Inmunizacion' (GAVI), una asociacion
publico-privada, creada por la Fundacion Bill y Melinda Gates. Su objetivo
era reunir lo mejor de los principales organismos de las Naciones Unidas, los
gobiernos, la industria de las vacunas, el sector privado y la sociedad civil para
mejorar la cobertura.

La Alianza obtiene la financicion de fondos de financiacion internacional
para la inmunizacion, de compromisos con el mercado, de un fondo propio
creado por GAVI, de donaciones de gobiernos y de la filantropia del sector
privado.

En nuestro estudio tomamos datos de 2016 de ocho paises africanos: An-
gola, Kenya, Mozambique, Reptiblica de Tanzania, Reptiblica Democratica
del Congo, Rwanda, Uganda y Zambia. Los datos de salud provienen de GAVI
o de la Organizacion Mundial de la Salud. La medida de la facilidad para ha-
cer negocio la proporciona el Banco Mundial y el nivel de desarrollo humano
se ha obtenido del programa de desarrollo humano de Naciones Unidas.

1 Los tipos de vacunas que atiende GAVI son: Difteria, tétanos, tos ferina, Hepatitis B, In-
fluenza tipo B, Sarampion, Neumocdcica conjugada, Rotavirus, Fiebre amarilla, Virus del
papiloma humano y Rubeola.
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Figura 3: Diferencias en el porcentaje de vacunados en Republica Democratica del
Congo dependiendo de la fuente de informacion.

Fuente: https://www.gavi.org/country/drc/

A modo de ejemplo, en la Figura 3 mostramos la necesidad de tratar los
datos como numeros borrosos. Segun la fuente de la que se obtenga la infor-
macion, los porcentajes de vacunados difieren sensiblemente.

Los criterios de decision que utilizaremos para establecer un indicador
del impacto social de las campafias de vacunacion son los siguientes:

A) Seis criterios de salud:

¢ I1: La tasa de mortalidad de nifios menores de cinco afios (en tantos por

mil).
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¢ 12: El nimero de muertes futuras evitadas (en miles).

* 13: El porcentaje de niflos vacunados.

* I4: La diferencia entre los porcentajes de vacunacion de la primera y la
tercera dosis de la difteria, tétanos y tosferina.

* I5: El porcentaje de niflos que ha recibido la tercera dosis de la difteria,
tétanos y tosferina.

* 16: El porcentaje de cobertura de la primera dosis de la vacuna del sa-
rampion.

B) Dos criterios de gestion:

* La facilidad para hacer negocios (valorada del 0-100).
 El indice de desarrollo humano (valorado entre 0 y 1).

Para obtener el grado de impacto social de una inversion en los mencio-
nados paises, utilizaremos el método descrito en la seccion anterior. De entre
las muchas posibilidades que pueden usarse para determinar el peso de cada
criterio, dada la naturaleza de nuestros datos, hemos optado por la varianza
estadistica, generando una ordenacion de los criterios de mayor a menor va-
riabilidad. La idea es reflejar que no es lo mismo obtener una mala puntuacién
respecto de un criterio con una alta variabilidad que obtener una mala puntua-
cion en un criterio donde la mayoria de paises obtienen buenas puntuaciones.

El ranking obtenido con el indicador del grado de impacto social, ha sido
(de mejor a peor para realizar la inversion) el siguiente:

Rwanda > Kenya > Reptiblica de Tanzania > Zambia > Republica De-
mocratica del Congo > Uganda > Angola > Mozambique.

No quiere esto decir que deba invertirse en vacunacion en Rwanda y no

hacerlo en Mozambique. Se trata de cuando puede ser atractivo al inversor
privado, y que la inversion publica pueda desarrollar nuevas estrategias.
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A pesar de que contamos con un indicador adecuado, somos conscientes
de que el camino por recorrer es muy largo y hasta que los modelos resulten
claramente comprensibles, muchos inversores seguiran siendo reticenes a in-
teresarse por este tipo de productos. Sin embargo, creemos que se trata de
buenas alternativas de inversion que contribuirdn a hacer que las inversiones
de impacto dejen de ser una moda para convertirse en una realidad.

6. Conclusiones

Intentar una formalizacion de la idea de responsabilidad social, o de ac-
ciones que provoquen impacto positivo en la sociedad, utilizando s6lo mo-
delos propios de una matematica determinista, resulta poco apropiado. Una
muestra de ello son los intentos frustrados para definir o medir de forma pre-
cisa las inversiones de impacto o las actividades socialmente responsables.

Honestamente creemos que la l6gica borrosa es una herramienta muy 1til
para valorar el comportamiento ético de los agentes econdomicos, como lo es
para describir gran parte de las actividades humanas. A través de la flexibili-
dad que proporcionan los conjuntos borrosos, y de la posibilidad de otorgar
diferentes grados de verdad a las afirmaciones, podremos ser capaces de cons-
truir indicadores globalmente aceptados para las acciones econdmicas enca-
minadas al bienestar social.

Sélo cuando exista un amplio consenso, manejemos herramientas ade-
cuadas, y perfeccionemos procesos que garanticen la transparencia en los da-
tos de las actividades economicas, seremos capaces de agregarlos de manera
conveniente. Sera entonces, cuando los datos si proporcionen informacion y
ésta si proporcione conocimiento. Solo asi podremos concentrar nuestros es-
fuerzos en desarrollar actividades en beneficio de la colectividad, permitiendo
contribuir, en la medida de nuestras posibilidades, a crear una sociedad mejor
al servicio del hombre.
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EL IMPACTO ECONOMICO DEL BREXIT EN
LAS ISLAS BALEARES

Sr. Gabriel Sufier Soler
Banca privada Bankia

La incertidumbre siempre ha sido una mala compafiera de viaje y el Bre-
xit no es una excepcion. La disminucion del consumo es su mayor exponente.

Baleares tiene una gran exposicion a la economia Inglesa, no solo a nivel
de importacidn de turistas sino también con las exportaciones.

Segun los ultimos datos oficiales de la estadistica de movimientos tu-
risticos en frontera (Frontur), durante los primeros 6 meses del afio 2018,
han dejado de visitarnos 185.000 Alemanes y 37.000 Britanicos. Una de las
causas fundamentales es la recuperacion de los mercados en Tnez, Turquia
y Egipto. El mercado britanico, muy sensible al incremento de los precios, ha
disminuido de manera notable, después de aumentos en precio muy notorios
en los ultimos afios. Estos incrementos de los precios junto a una devaluacion
de la Libra respecto al Euro, la cual se ha devaluado mas de un 20% desde el
referéndum de Junio del 2016 han hecho el resto.
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Otro dato significativo es la evolucion del tour operador mas relevante
Britanico, Thomas Cook que ha pasado de cotizar casi 150 Libras en Junio
del 2018 a tan solo 24 Libras, lo que representa una caida drastica de su coti-
zacion de un 84%. Cuando hay incertidumbre, y desgraciadamente todavia no

sabemos hoy en dia, como va a finalizar el desenlace, los ciudadanos reducen
sus consumos de ocio.

Thomas Cook Group plc (TCG.L)
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Lo mas relevante es que no se produzca un Bréxit desordenado ya que
provocaria importantes restricciones en la libre circulacion de materiales y
personas, continuariamos con un incremento en los precios de los paquetes
vacacionales por la depreciacion de la Libra (no seria descartable la paridad
entre ellas) y finalmente menores inversiones en Baleares a manos de los ciu-
dadanos Britanicos.

Expectativas del mercado Inmobiliario

Que Espana se esta despoblando no es ningln secreto, segiin el INE,
durante el afio 2017 hubo un crecimiento vegetativo negativo en Espafia de
31.425 personas.

ESPANA

=313 Ao

Entre sus factores, el mas relevante es la infima natalidad en Espafia; en
el afo 2017 la tasa de natalidad ascendio a 8,41, es decir, por cada 1000 habi-
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tantes hubo 8,41 nacimientos y el numero medio de hijos por mujer de 1,31.
Las razones economicas, laborales y la dificultad en conciliar pesan mucho en
ese porcentaje.

Ademas, teniendo en cuenta, que desde el afio 1960 hasta el afio 1975
(generacion baby boom), el ntimero de hijos por mujer ascendia a casi 3, ten-
dremos en los proximos 5-10 afios una presion muy significativa sobre las
pensiones actuales ya que toda esta generacion de trabajadores va a transfor-
marse en jubilados, unos jubilados que en estos momentos ascienden ya a casi
10 millones. Ya hablaremos de este tema en otra ocasion.

TOSON AL La natalidad en minimos y la mortalidad en maximos

n de ko5 naceTvertos y las defunciones en la prmera mitad de cada a%o desde 1975

@smsm

v
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El Confidencial

La mayor pérdida natural de poblacion de la toda la serie

(@)
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Pero el envejecimiento de la poblacion no implica que todas las regiones
de Espaia se estén despoblando; Madrid, Barcelona y como no Baleares estan
aumentando su poblacién de manera sustancial y eso tiene un efecto directo
sobre el mercado inmobiliario.

En Baleares desde el afio 2015 hemos tenido las siguientes variaciones
en poblacion:

2015 Baleares: 1.104.000 — Palma: 400.000
2016 Baleares: 1.107.000 — Palma: 402.000
2017 Baleares: 1.115.000 — Palma: 406.000
2018 Baleares: 1.128.000 — Palma: 410.000

Como podemos observar, en el ultimo afio el incremento ha sido del
1,6%.
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Pero lo preocupante, en este aspecto, es el estudio realizado por el
Consell Economic i Social (CES) y la Universidad de las Islas Baleares
(UIB), en el cual indican que la poblacion en Baleares en el afio 2030 as-
cendera a 1.384.000 habitantes. Lo que seria en términos de porcentaje un
23% mas.

Este incremento de 217.000 habitantes, si finalmente se cumple la predic-
cion, contribuira a complicar todavia mas el acceso a la vivienda que hoy en
dia existe en Baleares.

Un estudio de Sociedad de Tasacion, indica que en Baleares se dedican 14
afios de sueldo a la compra de una vivienda, el doble que la media nacional. El
precio medio por metro cuadrado asciende ya a casi 2100€.

Segtin pisos.com, aparecido en Expansion este fin de semana, indica que
los alquileres en Palma se han incrementado un 23% el iltimo afio con un precio
medio de 1347€ por vivienda alquilada, el estudio indica que regiones como
Jaén o Murcia con precios de 492€ y 637€ respectivamente, son las regiones
mas econdmicas para el alquiler; Madrid con 1868€ y Barcelona con 1900€
las mas caras. Con un salario medio bruto en Baleares en 2017 segtn el INE
de 1797€ se entiende perfectamente la preocupacion actual de los ciudadanos.

Espafia con un porcentaje del 80% segun el INE de viviendas en propie-
dad y Baleares con un 68% refleja el ahorro Espafiol por antonomasia. Como
bien sabemos, ha sido el ahorro por excelencia de la mayoria de espafioles y
esa decision, en la mayoria de los casos, ha sido un gran acierto.

Hoy en dia el 91% de los mayores de 65 afios posee vivienda en pro-
piedad, gracias a ello, muchos de ellos pudieron ayudar a sus hijos y nietos

durante la gran crisis financiera de los afios 2007 en adelante.

Lo que les hubiera ocurrido a todos estos ciudadanos, sin tener una
vivienda en propiedad y con una pension media actual en Espafia de 1100€
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y en Baleares de 1016€, teniendo presente que los ingresos mayoritarios de
todos ellos son los ingresos de la pension (casi el 70%), es que no podrian
pagar los alquileres actuales y la ayuda que facilitaron a sus descendientes
no hubiera podido ser posible; la recesion hubiera sido muchisimo peor en
Espafia sin la ayuda de estas casi 10.000.000 de personas (espero que sea-
mos conscientes de lo que debemos a esa generacion por los valores que nos
han trasmitido ).

Palma ha tenido en los tltimos afios una entrada de grandes corporacio-
nes inmobiliarias ante este aumento de poblacion, en estos momentos Realia,
Aedas, La Llave de Oro, Son Quint Homes, ADN Residencial y muchos otros
han visto Baleares como un lugar para invertir, a pesar de la alta presencia de
estas promotoras, segun la asociacion de Promotores Inmobiliarios de Balea-
res (Proinba), indican que hacen falta al menos 16.000 viviendas adicionales.
Los visados en el afilo 2018 ascendieron a casi 2000 viviendas, como vemos,
totalmente insuficientes.

El aumento de poblacion comentado anteriormente provoca que el ritmo
de construccion no sea suficiente y la ley de oferta y demanda hacen el res-
to. Imposibilidad de acceso a vivienda de las clases medias. Muchos jovenes
universitarios, con los que tengo la suerte de poder hablar y comentar esta
realidad, tristemente me indican que su ilusién ya no es poder comprar un
inmueble, ni tan siquiera alquilarlo, sino poder conseguir alquilar tan solo,
una habitacion.

Un parque de viviendas publico, si tuviéramos superavit facilitaria las
cosas, pero con déficit es muy complicado que ayuden a la oferta.

Si a esta complejidad se afiaden los costes adicionales de la compra de
una vivienda, con un IVA del 10% (si es vivienda nueva) y un ITP del 8%
minimo si es de segunda mano, entendemos perfectamente la dificultad en la
adquisicion con una ironia y es que nunca los tipos de interés habian esta-
do tan bajos y nunca habia sido tan dificil adquirir una vivienda.
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Ademas, desde el afio 2013 se elimind la deduccion de los gastos de la
vivienda habitual que suponian un 15% de esos gastos anuales con un limite
de 9040€, aunque no de manera retroactiva.

Para entender este encarecimiento también lo tenemos en un dato muy
significativo y es que el 93% del crecimiento de la poblacion en Palma en
el 2018 fue de personas extranjeras. Y muchas de ellas vienen con un poder
adquisitivo muy superior al nuestro. Ya sabemos que 1€ Espaifiol no es lo mis-
mo que 1€ Aleman (nivel de poder adquisitivo).

Varias soluciones para intentar mitigar esta situacion seria crecer en ver-
tical, ya que con un coste del suelo tan elevado (mitigamos el coste del suelo
entre mas viviendas).

Otra que probablemente ocurra serd debida a la enfermedad del futuro:
la soledad.

En Baleares, mas de 44.000 ciudadanos son viudos, con un riesgo muy
elevado de soledad; poder compartir su vivienda con gente joven con un al-
quiler econdmico provocaria una simbiosis. Los jovenes podrian emanciparse
y los ciudadanos viudos con una pensiéon muy baja, tendrian un complemento
ademas de poder compartir su tiempo.

Tal vez un paraiso, denominado Islas Baleares, en el aspecto inmobiliario

para los residentes se transforme en un infierno, quizas sea el peaje para poder
vivir en ellas.
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ARGOCAPITALISMO: UNA NUEVA MUTACION
DEL CAPITALISMO. IMPACTO EN INSTITUCIONES,
MERCADOS Y PRODUCTOS

Dr. Enrique Lopez Gonzélez

Universidad de Leon.
Académico Correspondiente de Castilla y Leon de la R A.C.E.F

“Cualquier empresa disefiada para el éxito en el siglo XX
estd condenada al fracaso en el siglo XXI”.
David Rose.

“Cada vez mas activos importantes en la economia estdn
compuestos de bits en lugar de dtomos”.
Erik Brynjolfsson.

“Mantente cerca de tus clientes. Tan cerca que seas tu el que les diga lo que
necesitan mucho antes de que ellos se den cuenta de que lo necesitan”.
Steve Jobs.

1. Introduccion

Sin duda, este primer quinto del Siglo XXI haria las delicias de cual-
quier chino maledicente (;Ojald vivas tiempos interesantes!), siendo la di-
gitalizacion de los procesos comunicativos y econémicos una de esas cosas
interesantes, todo un motor de alteridad que ha transformado la forma en que
interactuamos con nuestro entorno social, politico y econdmico y ha genera-
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do nuevas practicas econdmicas, sociales y culturales. No parece exagerado
entonces afirmar que vivimos en una sociedad que se ha vuelto digital, donde
resulta dificil saber cuantas “cosas” se despliegan digitalmente y donde la tec-
nologia inteligente y conectada se ha convertido en una parte integral de las
empresas, los gobiernos y las comunidades. Esta ola continua de transforma-
cion tecnologica crea abundantes oportunidades, pero también considerables
desafios que deben superarse a lo largo del proceso.

A medida que aceptamos que la digitalizacion impregnara cada faceta de
los negocios y la vida, los lideres corporativos y publicos de hoy deberian,
dada la prioridad y transcendencia que la misma conlleva, reflexionar sobre la
mejor forma de manejar dicha ola para lograr el maximo potencial para todos
nosotros. En palabras de Gil-Aluja (Presidente de la Real Academia de Cien-
cias Economicas y Financieras de Espafa) “que quienes sean beneficiarios de
nuestros cambios puedan decir, mafiana, que gracias a nosotros viven en un
mundo mejor, un mundo mas justo, mas libre y mas solidario” (2015).

Este trabajo se enfoca entonces en el advenimiento de un nuevo orden
econdémico mundial que, por primera vez negro sobre blanco, se presenta en
esta Sesion Académica, celebrada el dia 11 de abril de 2019, conjunta entre la
Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras, la Universidad de las
Islas Baleares, el Colegio de Economistas y el Cercle de Economia de Mallor-
ca, con la denominacién de “Argocapitalismo”, como el sistema econdmico
propio de la digitalizacion.

Etimologicamente, el prefijo “argo” se apoya en un epénimo dual, pues
como en el caso de la Luna, cabe considerar dos caras o perspectivas del ca-
pitalismo mas contemporaneo: una, panoptica o de vigilancia (extraccion de
datos), inspirada en el mito griego de Argos Panoptes (“el que todo lo ve”) y
otra predictiva o anticipadora de comportamientos (manejo de datos), inspi-
rada en otro mito griego, “El Argo”, la nave pentecontera donde Jasén y los
argonautas navegaron a la busqueda del vellocino de oro.
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La digitalizacion, entendida, en primer término, como la aplicacion de tec-
nologias digitales para crear nuevas oportunidades de generar valor, plantea la
emergencia de un nuevo orden econémico, el Argocapitalismo, donde los datos,
las auténticas células de la economia digital, son una forma de capital, de igual
nivel que el capital econdmico o el financiero, en términos de generar nuevos
productos y servicios digitales. De hecho, si bien en la actualidad se acepta que
los algoritmos son uno de los principales motores de la vida econémica y social,
entonces resulta facil convenir en que los datos son el combustible, la electrici-
dad, que los hace funcionar. Esto es, bajo la nueva logica formal del capitalismo,
el valor se encuentra en los datos, siendo la recopilacion y circulacion de datos
el elemento central que lo caracteriza: la recoleccion de datos estd impulsada
por el ciclo perpetuo de acumulacion de capital, que a su vez impulsa al capital
para construir y confiar en un universo en el que todo esta hecho de datos. El
imperativo de capturar todos los datos, de todas las fuentes, por cualquier medio
posible, influye en muchas decisiones clave sobre los modelos de negocios, la
gobernanza politica y el desarrollo tecnologico.

Desde esta perspectiva, este trabajo se fundamenta en la premisa que en-
tender los datos como una forma de capital propicia el poder analizar mejor el
significado, las practicas y las implicaciones del régimen politico econdmico
derivado de la digitalizacion, esto es, la naturaleza y la dinamica del argoca-
pitalismo.

2. La era de la digitalizacion

La continua convergencia de lo real y el mundo virtual, lo que se conoce
a nivel global bajo la denominacién comun de «digitalizacion»!, constituye

1 Lamentablemente nuestro Diccionario de la Real Academia de la Lengua de Espaila (RAE)
registra la palabra digitalizacion como «accion y efecto de digitalizar» y, a su vez, la palabra
digitalizar como «expresar datos en forma digital», mientras que el Diccionario Inglés de
Oxford (OED) si difiere explicitamente, dado el valor analitico fundamental que tal distin-
cion conlleva, los términos “digitization” y “digitalization”. En el OED, la “digitization”
hace referencia a «la accion o el proceso de “digitizing”: “la conversién de datos analdgicos
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la pristina impulsora de la innovacién y la radical mudanza acontecida en la
economia politica en este inicio de Siglo XXI, lo que va mucho maés alla de
la observacion de van Dijk (2005: 46), acerca de que “por primera vez en la
historia tenemos una Unica infraestructura de comunicaciones que enlaza to-
das las actividades en la sociedad”. En efecto, la digitalizacion tiene el poten-
cial de transformar radicalmente la ciencia, la sociedad, la economia y todas
nuestras instituciones actuales (Lopez-Gonzalez, 2018: 12): la manera en que
educamos (educacion personalizada), o investigamos (andlisis predictivo de
datos masivos), como nos movemos (coche sin conductor), la forma en que
producimos (fabricacion aditiva), como vamos de compras, como buscamos
empleo o viajamos. Pero también su influencia se percibe en cémo podemos
prever el clima o movimientos sismicos (polvo inteligente), como nos cura-
mos (medicina personalizada) e, incluso, en la politica (participacion ciudada-
na) y en el conjunto de la economia, tanto la economia real (con la comunidad
de fabricantes, la emergente co-economia -y co-sociedad- y los prosumidores)
como la economia financiera, donde los bancos y agentes de seguros, cada vez
mas, son sustituidos por la negociacion algoritmica.

En un intento de trazar el paisaje que presenta la digitalizacion puede ser
esclarecedora la Figura 1 (Parkinson, 2015), la cual, si bien restringe su enfo-
que a la Internet de las Cosas (IoT) y no pretende ser una taxonomia exhausti-

(ya sean imagenes, video o texto) en forma digitaly. “Digitalization”, por el contrario, se
refiere a «la adopcion o el aumento en el uso de la tecnologia digital o el ordenador por una
organizacion, la industria, el pais, etc.».

Dos letras marcan una diferencia sustancial. La digitalizacion va mas alla de la digitizacion,
al aprovechar la tecnologia de informacion digital para transformar por completo los proce-
sos de un negocio o actividad: evaluar, reingenieria y reimaginar la forma en que se genera
valor. Esto es, la digitizacion es una conversion de datos y procesos, la digitalizacion es una
transformacion, el proceso de pasar a un negocio o actividad digital. La digitalizacion, ade-
mas de digitizar los datos existentes, abarca la capacidad de la tecnologia digital para recopi-
lar datos, establecer tendencias y tomar mejores decisiones. Asi, por ejemplo, un documento
se puede digitizar mientras que una fabrica se puede digitalizar.

Por tanto, conviene resaltar que, en lo que sigue, en este trabajo se tiene en consideracion la
distincion oxfordiana, enfocada en la «digitalizaciéon» como la forma en que muchos domi-
nios de la vida social se reestructuran en torno a la comunicacion digital y las infraestructuras
de comunicacion.
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va, permite observar, a través de un enfoque de “halo”, la enorme cantidad de
posibles rumbos organizativos de las partes constituyentes de la [oT, mirando
como se aplicaran los principios de la digitalizacion a las personas individua-
les, sus entornos mas proximos (vehiculos y viviendas), la organizacion de las
periferias (pueblos y ciudades y las carreteras y otros sistemas de transporte
que las conectan), la gama de actividades sociales (esencialmente el comer-
cio, aunque también los viajes, el entretenimiento o el ocio) y, finalmente, los
fundamentos de esas actividades (los procesos productivos industriales, inclu-
yendo la agricultura, la energia y el transporte y la logistica).
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Figura 1. El mapa de la IoT.
Fuente: Parkinson, J. (2015)

En el escenario mundial actual, la digitalizacion ha pasado de ser un espacio
de consumo a un espacio de produccion, esto es, muchos de los aspectos de la
economia se apoyan en el internet no s6lo como un mercado, sino como un am-
biente propicio para la produccion de nuevos bienes y servicios. Las principales
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estrategias orientadas en esta direccion tienen diferentes nombres: “Industria
4.0” en Alemania, “Industrial Internet” en los Estados Unidos, “Made in China
20257, incluso Espaia se hace eco con el programa “Industria Conectada 4.0”.
Se trata de una transformacién alimentada por una constelacion de importantes
avances tecnologicos fundamentales (ver Figura 2, Gerbert ef al., 2015). En esta
transformacion, sensores, maquinas, piezas de trabajo y los sistemas informa-
ticos avanzados (incluidos, en el nivel mas sofisticado, intelectos sintéticos) se
conectaran a lo largo de la cadena de valor mas alla de una sola empresa. Estos
sistemas ciberfisicos conectados pueden interactuar entre si mediante protoco-
los basados en estandares de Internet y analizar datos masivos para predecir el
fracaso, re-configurarse ellos mismos y adaptarse a los cambios posibilitando
procesos mas rapidos, mas flexibles y mas eficientes para producir bienes de
mayor calidad a costes reducidos. Esto a su vez aumentara la productividad
de la fabricacion, modificara el perfil de la fuerza de trabajo, lo que supondra,
en ultima instancia, el cambio de la competitividad de las empresas y regiones
(Lopez-Gonzalez y Mendana-Cuervo, 2016: 263).

Figura 2: Las nueve tecnologias que transforman la “Industria 4.0”.
Fuente: Gerbert ef al. (2015)
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Una minima revision del estado del arte, mucho mas alla del exceso pro-
fético e incluso de la manipulacion ideologica que describen la mayoria de los
discursos sobre la revolucion de la digitalizacion, deberia permitir avizorar su
verdadero significado fundamental, pues, se trata de un acontecimiento histo-
rico al menos tan cardinal como lo fue la revolucion industrial del siglo X VIII,
inductor de discontinuidad en la base material de la economia, la sociedad y
la cultura.

De hecho, Castells-Olivan (Académico de la RACEF) rubrico :“las nue-
vas tecnologias de la informacion no son sélo herramientas que aplicar, sino
procesos que desarrollar. Los usuarios y los creadores pueden ser los mismos.
De este modo, los usuarios pueden tomar el control de la tecnologia, como en
el caso de Internet. De esto se deduce una estrecha relacion entre los procesos
sociales de creacion y manipulacion de simbolos (la cultura de la sociedad) y
la capacidad de producir y distribuir bienes y servicios (las fuerzas producti-
vas). Por primera vez en la historia, la mente humana es una fuerza productiva
directa, no s6lo un elemento decisivo del sistema de produccion” (1997: 58).
En otras palabras, el intelecto humano es la nueva “mano invisible” que esti-
mula la revolucién digital.

Continua Castells-Olivan sefialando, “el paradigma de la tecnologia de la
informacién no evoluciona hacia su cierre como sistema, sino hacia su aper-
tura como una red multifacética. Es poderoso e imponente en su materialidad,
pero adaptable y abierto en su desarrollo historico. Sus cualidades decisivas
son su caracter integrador, la complejidad y la interconexion” (1997: 92).

En este sentido, y a los efectos del presente documento, cabria resaltar
los cuatro aspectos diferenciadores del cambio de paradigma que conlleva el
ecosistema digital, a saber:

A. La capacidad de expansion o penetracion de los efectos de la “digiti-

zacion de todo”.
B. La flexibilidad y recombinacion.
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C. La convergencia e integracion tecnologica.
D. El crecimiento exponencial.

A. La capacidad de expansion o penetracion de los efectos de la “digiti-
zacion de todo”

“Si no estas en Internet, no existes”, pues la informacion es una parte
integral de toda actividad humana, con lo que todos los procesos de nuestra
existencia individual y colectiva estan directamente fundidos en el nuevo me-
dio tecnolégico.

La Digitizacion de Todo —la conexion de las personas, los procesos, los
datos y las cosas— va a cambiar todo, desde la forma de trabajar a como en-
sefiamos a nuestros jovenes. La distincion entre lo que es fisico y digital esta
disolviéndose. Asi, hay evidencias de prototipos que facultan a las sefiales
neurologicas para manipular el mundo fisico directamente a través de la in-
tegracion de los componentes a nivel molecular y atomico. “Piensa en ello y,
simplemente, sucede”. Ademas, la “red” se vuelve mas consciente de la activi-
dad ambiental. El aumento en la potencia colectiva de procesamiento disponi-
ble y las nuevas fronteras de la inteligencia artificial y el aprendizaje profundo
permitirdn a una mayor comprension de nuestras actividades de todo tipo.

B. La flexibilidad y recombinacion.

No son sélo reversibles los procesos, sino que también pueden modificar-
se las organizaciones y las instituciones e incluso alterarse de forma funda-
mental mediante la reordenacion de sus componentes, esto es, el tratamiento
de las innovaciones como ladrillos o bloques de construccion. Cada nueva in-
novacion no sélo tiene valor independiente. También tiene el potencial de ser
combinada con otras innovaciones anteriores —o incluso nuevas combinacio-
nes de varias diferentes innovaciones anteriores— para desencadenar nuevas
ondas enteras de crecimiento. Esta capacidad para reconfigurarse mimifica un
rasgo decisivo en una sociedad liquida caracterizada por el cambio constante
y la fluidez organizativa.
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La raiz de esto se encuentra en total desacuerdo con la doctrina estandar
de tratar a las innovaciones como a la fruta, esto es, que cuando se presentan y
se prueban, se agotan: una vez que han sido absorbidas por la sociedad, ya no
contribuyen a un mayor crecimiento. Por el contrario, lo que es distintivo de
la configuracion de la digitalizacion hace referencia a que, al disponer de este
tipo de ordenadores rapidos y potentes en un mundo totalmente interconecta-
do, podemos cambiar, de lado a lado, las reglas sin destruir la organizacion,
pues, la base material de la organizacion puede reprogramarse y re-equiparse.

C. La convergencia e integracion tecnolégica.

Relacionado con la recombinacion, aunque es un rasgo claramente di-
ferente, otra caracteristica significativa de esta revolucion tecnoldgica es la
creciente convergencia simbidtica de tecnologias, ya sean adyacentes o entre
diferentes campos tecnologicos, en un sistema totalmente integrado y extendi-
do, dentro del cual las antiguas trayectorias tecnologicas separadas se vuelven
practicamente indistinguibles.

La convergencia en el paradigma de la informacion es el resultado de su
logica comun de generacion de la informacion, una logica que es mas evidente
en la misma evolucion natural, y que cada vez se reproduce mas en los siste-
mas de informacion mas avanzados, a medida que los chips, los ordenadores
y el software se expanden a nuevas fronteras de velocidad, capacidad de alma-
cenamiento y tratamiento flexible de la informacion desde fuentes multiples
y dispersas.

D. El crecimiento exponencial.

Hace mas de dos décadas que Castells-Olivan ya lo aviso: “el proceso
actual de transformacion tecnologica se expande de forma exponencial por
su capacidad para crear una interfaz entre los campos tecnoldgicos mediante
un lenguaje digital comun en el que la informacion se genera, se almacena, se
recobra, se procesa y se transmite” (1997: 56).
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La constatacion de la embalada cadencia de progresion del poder de la
digitalizacion amplia toda una serie de observaciones de tendencias, regulari-
dades, normas, o leyes capaces de hacer predicciones en la nueva economia.
Entre las leyes eponimas que dan cuenta de esta pindia evolucion, cabe desta-
car las tres siguientes:

A. La Ley de Moore: “La capacidad de proceso de los circuitos integra-
dos digitales (chip) se dobla cada 18 meses”. Corolario: los sistemas basados
en microprocesadores aumentan su potencia, y el precio para un nivel de po-
tencia de calculo dado se reduce a la mitad cada 18 meses.

Esta regularidad duplicativa esta basada en una observacion empirica he-
cha por Gordon Moore (antes de co-fundar Intel) fue publicada en un editorial
en la revista Electronics de 19 de abril de 1965. Atin mas, el propio Moore
volvid a vaticinar en 2007 que su ley dejaria de cumplirse en 10 a 15 afios a
partir de entonces, pero que otras tecnologias (como podrian ser las capas de
transistores tridimensionales, la computacion neuromorfica o la computacion
cuantica) vendran a reemplazar lo conocido, estableciendo implicitamente
que otra formulacion de esa observacion tendra que ser desarrollada. Pero,
en todo caso, su observacion sento las bases del desarrollo de la humanidad
durante los ultimos 50 afios, ya que gracias a la duplicacion del numero de
transistores cada dos aflos, la humanidad ha sido capaz de empequefiecer cada
vez mas los circuitos integrados y, con ello, ensanchar el mundo.

B. La Ley de Gilder, también conocida como la “Ley de la Banda An-
cha”: “La capacidad de las comunicaciones que poseemos como individuos,
pero también como empresas o instituciones, se triplica cada doce meses”.

Esta norma, enunciada por George Gilder en 1994, cuando era director
del Media Lab en Massachussets, trata de extrapolar a las telecomunicaciones
las observaciones de Moore sobre la informatica, al augurar que el ancho de
banda (o tuberia que determina la capacidad y velocidad de transmision) se
triplicaria en los proximos 20 afos, a partir de 1997. En esta ley se involucra la
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potencia de las telecomunicaciones que nos permite enviar documentos, con-
versar en tiempo real o vernos en camaras web, entre dos puntos del planeta a
altas velocidades y a precios relativamente cada vez mas baratos.

C. La Ley de Metcalfe: “El valor de una red de comunicaciones es pro-
porcional al cuadrado del numero de nodos. Es decir, al crecer la red, el valor
afiadido de un nodo conectado a ella crece cuadraticamente, mientras el coste
por nodo se mantiene o incluso se reduce”.

El creador de la tecnologia de la red de area local (LAN), Robert Metcal-
fe, propuso en 1973 la féormula matematica V=n (n - 1), donde n es el nimero
de nodos de la red, que mostraba como el valor de la red aumenta con el cua-
drado del nimero de nodos de la red (usuarios).

Esta constatacion también resulta fundamental para comprender el creci-
miento exponencial aludido, dada la l6gica de interconexion de todo sistema
o conjunto de relaciones que utilizan estas nuevas tecnologias de la infor-
macion, cuya configuracion topoldgica, la red, se materializa en todo tipo de
procesos y organizaciones mediante las tecnologias de las comunicaciones.
Ademas, cuando las redes se difunden, necesariamente su crecimiento se hace
exponencial, esto es, los beneficios de participar en la red crecen exponen-
cialmente, debido al incremento en el nimero de conexiones, mientras que
los costes crecen de forma lineal. ftem mas, los costes de exclusion de la
red aumentan con el crecimiento de la red debido al nimero decreciente de
oportunidades de alcanzar otros elementos fuera de ésta, denotandose el alto
potencial que la cantidad de usuarios de un servicio supone para darle valor
al mismo. De hecho, este principio es uno de los valores clave de desarrollos
como el Web 2.0: el servicio mejora automaticamente mientras mas personas
lo usan, esto es, los usuarios agregan valor.

Las leyes citadas son muy diferentes de las leyes que se aplican a la ter-

modinamica o la mecanica clasica de Newton o de otras leyes de la ciencia,
como la Ley de Ohm, que rige la tension de una resistencia eléctrica, o la Ley
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de Boyle-Mariotte, que indica el volumen de un gas en funcidn de la presion
y la temperatura. Estas leyes si ejercen de tales: se cumplen en cualquier mo-
mento y lugar, son universales. Sin embargo, las 3 leyes citadas explican la
evolucion exponencial de las instalaciones hacia sistemas basados en multitud
de elementos cada vez mas inteligentes y potentes (Moore), con un aumen-
to continuo del intercambio de informacion entre ellos (Gilder) y cada vez
mas interconectados (Metcalfe). Por tanto, mas que leyes, constituyen sim-
plemente afirmaciones empiricas, basadas en la observacion del trabajo de los
cientificos y técnicos en la industria digital, aunque hasta la fecha se han ido
cumpliendo sin tacha y, dada su facilidad para retroalimentarse mutuamente,
sus efectos producen un vértigo que supera la imaginacion y experiencia del
mas avezado experto.

3. Caracterizacion economica del argocapitalismo.

( Como impacta la digitalizacién en los procesos econémicos o como los
transforma? Estas preguntas se encuentran abiertas y susceptibles de revision
continuamente, dado que, a tenor de las consideraciones citadas en el apartado
anterior, el potencial transformador de la digitalizacidén parece encontrarse en
su albor. Aun asi, al observar los sectores e industrias donde la digitalizacion
ya ha tenido un impacto profundo, podria ser posible inferir cinco aspectos
de la digitalizacion con un potencial transformador significativo para cual-
quier tipo de actividad econdmica. Estos atributos ya se pueden observar ni-
tidamente en los sectores e industrias donde la transformacion digital es mas
avanzada, como en el propio sector de TI y en las industrias mas amplias de
la comunicacién y el ocio. Mas pronto que tarde también se observaran en la
manufactura, el comercio minorista y los servicios sociales, a medida que la
digitalizacion se generalice en esos sectores y también transformen digital-
mente sus procesos econdmicos.

A los efectos del presente trabajo, entre las caracteristicas de la economia
digital cabe destacar las cinco siguientes:
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A. Aumento de la Flexibilidad productiva.

B. Disponibilidad de informacién répida y generalizada (desa-
paricion de costes de transaccion, creacion de plataformas y merca-
dos de larga cola).

C. Fuertes efectos de red (economias de escala).

D. Costes marginales minimos o nulos.

E. Datos como capital (no mercancia).

A. Flexibilidad de los procesos.

La digitalizacién puede hacer que la produccion sea mas flexible (Zhu,
2019: 8). Hasta hace poco, las maquinas aplicadas en cualquier proceso pro-
ductivo tendian a ser relativamente rigidas, todo cambio de funcion u ope-
racion requeria un cambio fisico en el disefio de la maquina. En este tipo de
procesos de produccion asistidos mecanicamente (fordismo), son los opera-
dores humanos los que proporcionan flexibilidad al sistema, lidiando con cir-
cunstancias imprevistas o dando los toques finales al producto final, incluida
cualquier personalizacion.

Sin embargo, los procesos de produccion habilitados digitalmente se pro-
graman, esto es, se controlan mediante un algoritmo que se puede recalibrar
segun sea necesario, haciéndolos intrinsecamente mucho mas flexibles que
los métodos anteriores de los dispositivos controlados mecdnicamente, depen-
diendo de la potencia de procesamiento disponible para los algoritmos. Por
este motivo, como la potencia de procesamiento ha crecido exponencialmente
en las ultimas décadas, el grado de capacidad de programacion y flexibilidad
inherente a los procesos controlados digitalmente también ha crecido de for-
ma exponencial. La inteligencia artificial y los algoritmos de aprendizaje pro-
fundo (deep learning), por ejemplo, pueden observar directamente su entor-
no, aprender y realizar cualquier tarea que se les asigne con una intervencion
humana minima. En teoria, un algoritmo podria ser tan flexible y adaptable
como un ser humano (de hecho, podria ser mas, aunque en este momento sea
imposible imaginar c6mo).
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B. Accesibilidad (desaparicion de costes de transaccion, creacion de pla-
taformas y mercados de larga cola).

La digitalizacion aumenta la accesibilidad de la informacioén en todos los
niveles y puntos del proceso econdmico. Esto reduce los costes de transaccion
y facilita estructuras de organizacion mucho mas complejas de todo tipo a la
par que expande los mercados y posibilita que la ubicacién sea cada vez mas
irrelevante.

Gracias al trabajo de Ronald Coase se sabe que las empresas existen
porque algunos tipos de transacciones son demasiado costosas para ser coor-
dinadas por los mercados (Coase, 1937). La mayoria de los costes de esas
transacciones internalizadas estan, de hecho, asociadas a informacion limitada
o imperfecta. Sin embargo, la creciente accesibilidad y ubicuidad de la infor-
macién asociada con la digitalizacion, obviamente, conduce a un aumento
significativo en la externalizacion de tareas y funciones especificas a otras
compaiiias, incluso fuera de las fronteras nacionales. Esto ha profundizado y
ampliado los mercados en formas sin precedentes, contribuyendo significati-
vamente a la globalizacidn, pues las cadenas de valor globales de las corpora-
ciones multinacionales no serian posibles sin las capacidades de informacion
y comunicacion propias de la digitalizacion.

En este sentido, cabe observar como la combinacion de los algoritmos an-
tes citados con la disponibilidad de informacion instantanea y masiva ha dado
lugar a nuevos ecosistemas econémicos, una economia de plataforma (Srni-
cek, 2016; Parker, Van Alstyne & Choudary, 2018; Park, 2018), que supone
un desafio ain mas radical al argumento clasico de Coase sobre los limites
entre los mercados y las empresas. Las plataformas digitales, al proporcionar
un espacio donde los proveedores y consumidores de ciertos servicios pueden
reunirse, realizan algunas de las funciones de los mercados y también algunas
de las funciones de las empresas (coordinar, monitorear y disciplinar el sumi-
nistro de servicios a través de algoritmos). Incluso, van mas lejos, trascienden
tanto los mercados como las empresas, al facilitar transacciones economicas
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que ni los mercados ni las empresas podrian coordinar. Por tanto, al desafiar la
distincion entre empresas y mercados, las plataformas también retan a las for-
mas existentes de trabajo y las regulaciones del mercado, como lo demuestran
algunos casos judiciales recientes en toda Europa.

Ademas, la expansion masiva y la profundizacion de los mercados habi-
litados por la digitalizacion permite la emergencia de la creacion de mercados
de “larga cola” (Anderson, 2004 y 2006; Brynjolfsson, Hu & Smith, 2010).
En mercados masivamente grandes con informacion casi perfecta, hay valor
econdmico en la provision de bienes o servicios extremadamente raros. Esto
se ve reforzado por las posibilidades de personalizacion del proceso de pro-
duccién habilitado digitalmente mencionado anteriormente. El contraste con
las tecnologias de produccion en masa del Siglo XX es evidente: en lugar de
mercados nacionales homogéneos para productos producidos en masa, la digi-
talizacion permite mercados de cola larga muy especializados a escala global
con una gama de productos enormemente mayor para elegir. Asi, es probable
que los grandes proveedores globales en linea tengan una participacion muy
importante en el mercado, con efectos potencialmente preocupantes en térmi-
nos de competencia de mercado y desigualdad.

C. Economias de escala (efectos de red).

Otra caracteristica de la digitalizacion en los procesos econdémicos es que
tiende a crear economias de escala del lado de la demanda, lo que en el ambito
econdmico se conoce bajo la denominacion de “efectos de red”, esto es, que
el valor para los consumidores de muchos tipos de bienes y servicios digitales
aumenta con el numero de usuarios (Veljanovski, 2007). Este efecto es tipico
de los bienes y servicios relacionados con la comunicacion. Un ejemplo en la
economia digital actual serian las redes sociales (cuantos mas usuarios en la
red pueden conectar a mas personas y, por ende, mas valor tiene el servicio
para los usuarios), si bien los efectos de red también se aplican a muchos otros
bienes, servicios y tecnologias digitales: sistemas y herramientas de software
o aplicaciones industriales digitales (Internet de las cosas).
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Desde la perspectiva economica lo que realmente importa es que los efec-
tos de red conducen a rendimientos crecientes en la actividad economica, lo
cual favorece la concentracion del mercado, en unas condiciones mucho mas
fuertes que en las economias de escala tradicionales del lado de la oferta, ti-
picas de los sistemas fordistas, ya que los costes tienden a disminuir con mas
produccion debido a que los altos costes fijos se distribuyen mas. Por el conta-
rio, las economias de escala del lado de la oferta generalmente tienen limites,
después de lo cual la produccion adicional implica rendimientos decrecientes,
esto es, los limites de las economias de escala del lado de la demanda son
mucho mas grandes o incluso inexistentes.

Pero, quizas lo mas transcendental, es que los efectos de red tienden a
bloquearse, porque el coste de cambiar de producto o servicio también au-
menta con el tamafio de la red, lo cual puede hacer que los clientes dependan
totalmente de un proveedor en particular. Por ejemplo, el cambio de un telé-
fono con sistema operativo Android por uno de 10S, dado que el valor de un
sistema operativo también depende de la cantidad de personas que lo utilizan
(porque queremos poder colaborar y compartir informacion), el cambio a otro
implica no solo costes muy altos en términos de aprendizaje. Por tanto, el
fuerte efecto de concentracion de las economias de escala del lado de la de-
manda tiende a crear grandes monopolios, y es motivo de preocupacion, por
lo que, junto a politicas antimonopolio y de competencia, se han propuesto
soluciones como el uso de estandares abiertos y la interoperabilidad.

D. Costes marginales minimos o nulos.

El cuarto efecto importante concierne a los bienes digitales en lugar de a
la digitalizacion directamente. Los productos digitales se pueden definir sim-
plemente como cadenas de bits (informacion digital) que tienen valor econo-
mico. El uso generalizado de la digitalizacion en la produccion tiende a hacer
que los productos digitales sean mas centrales para la economia. Y un atributo
muy importante de los productos digitales es que tienden a tener costes margi-
nales muy bajos o incluso nulos (Rifkin, 2011).
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En economia, el costo marginal es el aumento en los costes totales aso-
ciados a la produccion de una unidad adicional de bien o servicio. En un mer-
cado competitivo de libros de texto, los precios tenderian a igualar los costes
marginales (por encima de los costes marginales, los productores aumentarian
la oferta del producto, bajando el precio; por debajo de los costes marginales,
no es rentable producir).

Sin embargo, los bienes digitales tienden a tener costes marginales nulos
porque no son rivales y son infinitamente expandibles. No son rivales porque
su uso por parte de alguien no los hace menos tutiles para otra persona (una
pieza musical no pierde valor si alguien la escucha, mientras que una racion de
cecina pierde todo su valor si alguien la come). Son infinitamente expandibles
porque pueden reproducirse ad infinitum sin coste (una pieza digitalizada de
musica puede copiarse libremente de forma infinita).

Conviene senalar, no obstante, que si bien el uso y la reproduccion de un
bien digital “no tienen coste”, su produccion (creacion) si lo tiene. Esto genera
un problema de incentivo en una economia donde la produccion es impulsada
por la ganancia: nadie produciria bienes cuya produccion incurre en sacrifi-
cios economicos significativos y no puede generar ingresos superiores a los
mismos, incluso aunque exista una demanda para ellos.

E. Los datos son capital (D = C).
En los ultimos afios resulta comun escuchar metaforas como: los datos 2

son el nuevo oro, el nuevo petréleo o la nueva electricidad (Ng, 2017). Asi,
por ejemplo, en la Figura 3 se muestra la portada de la edicion del 6 de mayo

2 En el diccionario de la RAE, se recogen 3 entradas de la palabra dato (del latin datum ‘lo que
se da”): (1) Informacion sobre algo concreto que permite su conocimiento exacto o sirve para
deducir las consecuencias derivadas de un hecho, (2) Documento, testimonio, fundamento y
(3) Informacion dispuesta de manera adecuada para su tratamiento por una computadora.
Igualmente, se contemplan 2 entradas del verbo datear : (1) Dar alguna informacion o dato
a alguien y (2) Entregar datos confidenciales para que puedan ser utilizados para obtener un
beneficio personal.
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de 2017 de la revista The Economist (2017) que proclama “El recurso mas
valioso del mundo. Los datos y las nuevas reglas de la competicion” sobre
una ilustracion de varias plataformas petroleras costeras etiquetadas con los
nombres de las principales plataformas digitales, como Google o Facebook,
que presumiblemente parecen estar perforando un océano de datos.

Figura 3. Portada de The Economist del 6 de mayo de 2017.

Parece, pues, ser aceptado con generalidad que los datos son el combus-
tible que hace funcionar el motor de la economia, de ahi que los datos se han
vuelto esenciales para cada vez mas sectores del capitalismo contemporaneo.
Industrias enfocadas a la tecnologia, la infraestructura, las finanzas, la fabrica-
cion, los seguros y la energia ahora tratan los datos como una forma de capital.
La distincion entre capital y mercancia es importante, pues resulta dificil asu-
mir que los datos son siempre una mercancia.
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Entender los datos como una forma de capital, permite analizar mejor la
naturaleza y la dinamica del capitalismo digital. Asi, en lugar de que la reco-
leccion de datos sea vista simplemente como una forma de producir materias
primas que de alguna manera se convierten en valor monetario, la dateacion
se configura como un régimen politico econémico impulsado por la logica de
la acumulacion y circulacion perpetua de capital (de datos).

Al encuadrar la dateacion como una forma de capital, el presente apartado
pretende arrojar nueva luz sobre los imperativos que motivan a las organiza-
ciones contemporaneas, las formas en que el valor puede derivarse de los da-
tos y la importancia normativa de la extraccion de los datos, lo que constituye,
en definitiva, el niicleo conceptual del argocapitalismo.

De acuerdo con Paul Sonderegger, el ‘estratega de Big Data’ de Oracle,
tanto en una entrevista grabada en Youtube (OracleANZ, 2015) respondien-
do a la pregunta ;qué es capital de datos? como en su discurso en el “2017
Leadership in Big Data and Analytics Forum” celebrado el 5 de diciembre de
2017 en Chicago (Sonderegger, 2017: 1) “los datos son, de hecho, un nuevo
tipo de capital a la par con el capital financiero para crear nuevos productos y
servicios. Los datos cumplen con la definicion de “capital” del libro de texto,
ya que son un factor de produccién en lugar de un recurso que se extrae del
suelo. El capital surge de un proceso de produccion, requiere inversion para
crear y, lo que es mas importante, es un aporte en algun otro proceso de pro-
duccioén. Los datos no son simplemente un registro de lo que sucedid. Son un
factor productivo para crear nuevos bienes y servicios digitales. Los datos
estan involucrados en esto porque cada actividad que ocurre en una empresa
usa y produce informacion. A medida que esta informacion se digitaliza, crea
un stock tinico de capital de datos que solo la empresa tiene y luego utiliza de
una forma que los competidores no pueden copiar facilmente”.

Esta declaracion apunta a un cambio politico econdémico emergente en el

que los datos se crean, recopilan y circulan como capital. Cualquier organiza-
cioén econdmica puede ver los datos como una forma de capital para aumentar

81



SEGUNDA SESION ACADEMICA

la probabilidad de que pueda maximizar el valor de toda la informacion dispo-
nible. El “capital dateado” es un concepto que requiere que las empresas miren
mas alla de la definicion tradicional de datos. En el caso de las empresas que
consideran los datos como una forma de capital pueden estar mejor equipadas
que otras para aprovechar al maximo los datos y si una empresa no prioriza la
recopilacion y el andlisis de datos, corre el riesgo de perder datos que de otra
manera podrian ofrecer informacion clave de la industria o del consumidor.

El capital dateado abarca todos los datos digitales, entre los cuales, sin
animo exhaustivo, se pueden encontrar: los movimientos de camiones captu-
rados por rastreadores de GPS; los “Me Gusta” y acciones grabadas por las
redes sociales; compras, devoluciones y reordenes mantenidos en sistemas de
transaccionales empresariales. Ademas, sin datos, por ejemplo, la capacidad
de deteccion de fraude no puede existir ni tampoco se pueden crear nuevos
algoritmos de precios sin los datos para alimentarlos.

La gran diversidad de datos capturados y las decisiones y acciones que
utilizan esos datos requieren una profunda comprension de como crear apli-
caciones que analicen y utilicen la informacidn y una arquitectura informatica
que incluya nuevas capacidades, como la adaptacion de productos y servicios
basada en datos, que produciran no solo mejoras radicales en la efectividad
operativa, sino también nuevas fuentes de ventaja competitiva.

Ademas, conviene tener en cuenta que, frente a la sabiduria convencional
que estima que los datos estan accesibles en todas partes, los datos no son un
recurso abundante, solo hay una cantidad limitada de datos disponibles. Se
trata de una cuestion de variedad (diversidad ecologica): la realidad es que hay
una enorme cantidad de datos escasos, o incluso unicos.

Las organizaciones economicas que entienden como obtener y analizar
esta informacion estan mejor equipadas para prosperar en este Siglo XXI. Es-
tas organizaciones pueden usar datos para recuperar observaciones distintas y,
como resultado, descubrir formas de diferenciar a sus respectivas organizacio-
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nes de la competencia. Es por ello que en la actualidad y en casi todas las in-
dustrias, las compaifiias estan en una carrera por crear stocks tinicos de capital
dateado, y formas de utilizar los datos antes de que sus rivales los superen. Por
contra, las empresas que ain ven los datos como una simple materia prima,
como mercancia y no como capital, estan en riesgo de desaparecer, como ya le
ha pasado a la mitad de las empresas Fortune 500 que se han evaporado desde
el afio 2000, tal como indic6 el CEO Accenture, Pierre Nanterme (2016: 1).

Esta simple idea tiene grandes implicaciones. Significa que los datos son
ahora un tipo de capital, a la par del capital financiero y humano en la creacion
de nuevos productos y servicios digitales, de ahi que las empresas deberian
prestar especial atencion al capital dateado, porque es la fuente de gran parte
del valor agregado en la economia mundial. De hecho, los datos son el activo
mas grande en la mayoria de las organizaciones de hoy, por lo parece conve-
niente empezar a tratarlos en consecuencia, tal como sugiere un informe del
MIT Technology Review Custom y Oracle (2016: 2).

La consideracion de los datos como un tipo de capital no puede calificarse
como algo retoérico o metaforico. Es literal. En economia, el capital es un bien
producido, en oposicion a un recurso natural, que es necesario para la produc-
cion de otro bien o servicio. El capital dateado es la informacion registrada
necesaria para producir un bien o servicio. Y puede tener valor a largo plazo,
al igual que los activos fisicos, como los edificios y los equipos.

No obstante, el capital dateado, aunque comparte caracteristicas con va-
rios otros tipos de capital, pero las combina en una mezcla inica que no se en-
cuentra en ningun otro lugar, pues, como se menciona en el informe del MIT
Technology Review Custom y Oracle (2016: 4), los datos no rivalizan, ni son
fungibles y son el resultado de una experiencia o actividad:

* No rivalizan. Los equipos de capital, como por ejemplo un camion, pue-

den ser utilizados por una sola persona a la vez. Es lo mismo con el ca-
pital financiero. Puede invertir un dolar en una sola oportunidad a la vez.
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Los economistas denominan a este tipo de recurso “rival”. Sin embargo,
los datos son diferentes, asi, por ejemplo, una sola pieza de datos puede
alimentar simultaneamente multiples algoritmos, analisis y aplicaciones.

No son fungibles. Los productos basicos, como los barriles de petréleo,
son fungibles o sustituibles. Por ejemplo, puedes sustituir un barril por
otro. Pero un dato determinado, como un precio, no puede ser sustituido
por otro, como un puntaje de sentimiento del consumidor, porque cada
uno “lleva” informacion diferente.

Son el resultado de una buena experiencia. Los bienes de experiencia,
como peliculas o libros, son cosas cuyo valor se realiza solo después de
haberlos experimentado. Con los datos, esto significa que solo se sabe
su valor después de usarlos, de ahi la razén por la que elegir qué pelicu-
las o libros para invertir su tiempo, dinero y atencion siempre conlleva
un cierto grado de incertidumbre. El valor de la informacion solo puede
alcanzarse conociendo la informacion en si. Pero una vez que se conoce,
la informacion se puede replicar facilmente. Por el contrario, el valor
de un bien duradero solo se puede alcanzar con la posesion del objeto
fisico, no simplemente conociéndolo.

Por otro lado, y al objeto de aclarar la significacion que conlleva la féormu-
la “D = C” (Datos igual Capital) a que hacen referencia las anteriores lineas
de este epigrafe, pudiera ser interesante traer a colacion una revision de la
propia Teoria desarrollada por Karl Marx a la luz de los procesos de dateacion
propios de la digitalizacion. En el Volumen 1 de “El Capital”, Marx describe
el capital como una relacion entre el dinero (D) y las mercancias o productos
basicos (M), atendiendo a la forma en que circulan y se transforman, en dos
formulas generales.

La primera férmula representa el consumo, M-D-M: una mercancia se
vende por dinero que luego se utiliza para comprar otra mercancia, esto es,
M-D-M es el ciclo de utilizar el dinero para convertir cualitativamente cosa
diferente (por ejemplo, la fuerza de trabajo) en otra cosa cualitativamente di-
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ferente (por ejemplo, una corbata). El ciclo de consumo esta motivado por el
valor de uso de un producto y se completa cuando el dinero se convierte en un
producto diferente.

La segunda formula representa el capital, DM--DO: el dinero se utiliza
para comprar un producto que luego se vende por mas dinero. “El valor [del
dinero] originalmente avanzado entonces no solo permanece intacto mientras
esta en circulacion, sino que aumenta su magnitud, se suma a si mismo una
plusvalia o se valora. Y este movimiento lo convierte en capital” (Marx, 1990:
252). El ciclo del capital estd motivado por el valor de cambio y el ciclo no
se completa porque el capital requiere una circulacion continua. Cuando el
dinero se convierte en una mercancia para el consumo, en lugar de invertirlo
para obtener beneficios, deja de ser capital.

Ademas del “capital monetario” (es decir, fondos invertidos), Marx dis-
tingue dos formas de “capital real” empleadas en la creacion de plusvalia:
Una, el “capital constante” que es el medio de produccion para los productos
basicos (es decir, fabricas, maquinaria, materias primas, etc.). Y, la otra, el
“capital variable” que es el medio de subsistencia para la fuerza de trabajo (es
decir, los costes de contratacion de trabajadores).

De esta forma, partiendo de Marx, ahora cabe encuadrar dos analisis co-
munes de los datos en términos de un debate acerca de qué forma econdmica
representan los datos: (1) los datos se presentan como una materia prima di-
gital (capital constante), necesaria en la produccion de productos basicos. Un
ejemplo, ya mencionado al principio de este epigrafe acerca de que los datos
son “el nuevo petroleo” (Ver Figura 3). Y (2) los datos se presentan como
un producto producido por el trabajo digital de las personas que publican en
Facebook, hacen clic en Google, se ejercitan con Fitbits y en todas las otras
“cosas” que hacemos que crean datos y sobre los que se crean datos.

Para los argocapitalistas, gran parte del valor producido por las tecnolo-

gias “inteligentes” no proviene necesariamente de compra del propio articulo
o producto, sino mas bien de que sea utilizado, incluso de “convivir con é1”,
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pues en muchos casos se necesita solo tenerlo alrededor, ya que muchas tec-
nologias inteligentes estan siempre en modo abierto y registro. En efecto, la
interaccion con tecnologias inteligentes, especialmente las integradas en su
vida personal y cotidiana, genera una gran cantidad de datos que de otra for-
ma estarian fuera del alcance de las empresas. Un ejemplo se puede encontrar
en la nevera inteligente, integrada dentro del denominado en general “smart
home” o, como en el caso particular de la compaifiia Sansung, la “family hub”,
que tan explicitamente muestran en sus videos de promocion (Sansung, 2018).
En este caso, mientras la simple nevera se trata de un objeto pasivo, ocupada
solo mantener frios los alimentos iene la comida fria, las neveras son objetos
“pasivos”: solo mantienen la comida fria. Al contrario, las neveras inteligentes
son objetos “activos”: ademas de mantener los alimentos frescos también rea-
liza un auténtico seguimiento (dateacion) de cosas como, cuales son sus mar-
cas favoritas, qué alimentos come en qué momento y cudndo su comida esta
casi agotada o caducada. La nevera inteligente puede tomar esa informacion
y usarla, por ejemplo, para enviar anuncios especificos, recomendar recetas
patrocinadas, controlar su ingesta dietética y comprar alimentos de reemplazo
en la tienda de comestibles. Pero, las neveras inteligentes también se pueden
utilizar para propdsitos panopticos o de vigilancia que estan lejos de ser sim-
ples instrumentos de enfriar (Butler, 2017).

Por tanto, es asi como funciona la 16gica de la acumulacion: se empieza
transformando primero la nevera y luego a las “cocinas” de los hogares, inte-
gradas con sensores, procesadores y conexiones de red, en auténticas maqui-
nas de produccion, recoleccion y transmision de datos. Huelga recordar aqui
el cliché sobre los servicios ‘gratuitos’ que brindan las plataformas digitales:
“Si no eres el cliente, eres el producto”, pues, a través del trabajo de uso de
tales plataformas y dispositivos, las personas se convierten en productos ba-
sicos que toman la forma de datos (huellas) personales, que pueden ser objeto
de transaccion entre anunciantes y corredores de datos.

También conviene destacar que estas caracteristicas del capital dateado
significan que los datos se pueden capturar y hacer circular continuamente,
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por lo que la recopilacion y extraccion de datos se basan en la 16gica de la acu-
mulacion de capital, segun lo descrito por Marx: “La circulacion del dinero
como capital es un fin en si mismo, ya que la valorizacion del valor tiene lugar
solo dentro de este movimiento constantemente renovado. El movimiento del
capital es, por tanto, ilimitado” (1990: 253). Esta acumulacién interminable
de capital, representada por D-M-D0-M-D00-M-D-. . . , es una caracteristica
definitoria del capitalismo. De ahi surge entonces el imperativo de recopilar y
distribuir datos constantemente mediante la produccion de productos basicos
que crean mas datos y la construccion de infraestructura para administrarlos,
esto es, el fluyjo de datos debe seguir fluyendo y creciendo, pues, en ultima
instancia, continuar con el ciclo del capital dateado se convierte en una moti-
vacion intrinseca, una fuerza impulsora, para las empresas.

Como explica Marx, “los valores de uso nunca deben ser tratados como
el objetivo inmediato del capitalista; ni debe ser el beneficio en una sola tran-
saccion. Su objetivo es mas bien el incesante movimiento de la obtencion
de ganancias “(1990: 254). Lo mismo se puede considerar de los datos: Al
argocapitalista no le preocupa el uso inmediato de un conjunto de datos, sino
el flujo incesante de creacion de datos. Este punto se ilustra por el hecho de
que los datos se recopilan muy a menudo sin tener en cuenta usos especificos.
De hecho, la practica de recopilar datos primero y de resolverlos mas tarde
es cada vez mas una parte fundamental de como funcionan las empresas y
los organismos gubernamentales. “No importa que las cantidades [de datos]
recopilados puedan exceder en gran medida el alcance imaginativo o la com-
prension analitica de una empresa. El supuesto es que eventualmente seré 1til,
es decir, valioso” (Fourcade y Healy, 2017: 13).

4. El rol de los nuevos argonautas: una primera aproximacion con-
ceptual.

Como se ha mencionado, la digitalizacion de los procesos comunicativos
y econdmicos esta transfigurando la forma en que interactuamos con nuestro
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entorno social, politico y econémico y ha generado nuevas practicas econo-
micas, sociales y culturales. La economia digital estd ocasionando grandes
mutaciones: gran parte de nuestra vida social ahora tiene lugar a través de
las redes sociales; el activismo digital ha alterado el compromiso politico; el
crowdsourcing y la produccion entre pares han abierto nuevos procesos eco-
nomicos; la cultura digital ha mejorado las formas de produccion generadas
por los consumidores y la gobernanza de internet ha avanzado en la formula-
cion de politicas participativas.

Si bien estos desarrollos han surgido en este inicio de siglo, el momento
actual de la digitalizacion se centra en los sistemas y dispositivos que partici-
pan en la recopilacion y el procesamiento sistematicos de cantidades masivas
de datos generados a través de los rastros que todos dejamos cuando interac-
tuamos en este entorno digital.

Por otro lado, la transcendencia del impacto economico de la digitaliza-
cion no ha pasado desapercibida tampoco en el mundo académico. Asi, cabe
sefialar la existencia de una variedad de etiquetas que se refieren a la relacion
politica econdmica entre la digitalizacion y el capitalismo, tales como “capita-
lismo comunicativo” (Dean, 2005), “capitalismo informativo” (Fuchs, 2010),
“capitalismo de vigilancia” (Foster y McChesney, 2014; Zuboff, 2015), “capi-
talismo de plataforma” (Srnicek, 2016) e “iCapitalismo”(Dutff, 2016).

Estas diferentes etiquetas no son intercambiables, pero si comparten te-
mas y perspectivas amplias de la creciente literatura sobre la economia poli-
tica de los datos, que cabria resumir en las tres siguientes: (a) los datos son
valiosos y crean valor (Roderick, 2014; Arvidsson, 2016; Srnicek, 2016); (b)
la recopilacion de datos tiene una influencia poderosa y generalizada sobre
el comportamiento de las empresas y los gobiernos (Bouk, 2017; Fourcade
y Healy, 2017; Zuboff, 2018); y (c) los grandes recolectores de datos tienen
grandes oportunidades de externalizar los costes e internalizar los beneficios
(Thouvenin, Weber, & Friih, 2017), pudiendo generarse relaciones de inequi-
dad, extraccion y explotacion (Fourcade y Healy, 2013; Andrejevic, 2014;
Poon, 2016; Thatcher, O’Sullivan & Mahmoudi, 2016; Aitken, 2017).
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Por su parte, Fourcade y Healy (2017) han argumentado que las “organi-
zaciones modernas” ahora estdn impulsadas por un “imperativo de datos” que
exige la extraccion de todos los datos, de todas las fuentes, por cualquier medio
posible. “Almacenar y estudiar las actividades cotidianas de las personas, in-
cluso las aparentemente mundanas, se ha convertido en la actuacion por defec-
to en lugar de la excepcion” (Angwin y Valentino-Devries, 2012). Cumplir el
imperativo de los datos implica algo mas que simplemente recopilar datos de
forma pasiva; significa crear activamente datos, pues, “todo esta hecho de datos
en estos dias” (IBM, 2014). Por tanto, no resulta extrafio considerar que todo
esto conlleva la dateacion y vigilancia de personas, lugares, procesos, cosas y
relaciones entre ellos (van Dijck, 2014). Asi, en el caso de los hogares, un ejem-
plo ya mencionado brevemente en el epigrafe anterior, se puede encontrar en la
presentacion que efectué Eugene Goh, en el Samsung Forum de 2019, donde
su compafiia mostr6 sus ultimos productos para el hogar y electrodomésticos
(Samsung, 2019), resaltando que su producto estrella, el “Samsung Family Hub
4.0 Refrigerador” cuenta con altas capacidades de Al y IoT, asi como el nuevo
Family Board, una pantalla comunitaria que los miembros de la familia pueden
usar juntos, que puede utilizarse para crear y compartir los horarios y mensajes
de cada miembro de la familia. Ademas de eso, tiene una sensacion mas analo-
gica con una nueva pizarra que reconoce la escritura a mano, con una funcién
de dibujo que puede identificar los objetos que dibuja. Pero, también dispone de
un asistente digital (Bixby), que ofrecerd mas servicios y le permitira controlar y
monitorear a la perfeccion otros dispositivos y servicios de IoT desde su cocina
... jsolo con su voz! El nuevo Bixby también puede identificar la voz de cada
miembro de la familia utilizando su tecnologia de identificacion por voz . Esto
le permite a Bixby personalizar sus respuestas y la informacion que proporciona
a las necesidades de cada individuo (Wong, 2019).

Por tanto, el argocapitalismo se basa en gran medida en la explotacion de
este nuevo capital mediante dispositivos creados en el marco de la Internet de
las cosas y su interaccion en hogares inteligentes y ciudades inteligentes que
proporcionan vastas corrientes de datos. La toma de decisiones algoritmica
interactiia cada vez mas con la agencia humana, apoyada tanto por nuevas
formas de inteligencia artificial como por la creciente importancia de la pre-
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diccion basada en datos, dando lugar a una metamorfosis en procesos e ins-
tituciones sociales clave, desde la aplicacion de la ley hasta las actividades
econdmicas de todo tipo. De hecho, en la actualidad, las transformaciones
digitales, en general, y los procesos de “dateacion”, en particular, remodelan
fundamentalmente como se produce, circula y se da un significado bidireccio-
nal a la informacion: (1) como las nuevas formas de accion social se relacio-
nan con los cambios tecnoldgicos relacionados con la creacion de datos, y (2)
como las nuevas formas de accion social de datos constituyen una forma de
produccion de conocimiento que se integra en las propias tecnologias.

Un ejemplo evidenciador de tal circunstancia, uno mas entre muchos, se
puede encontrar en el sector hotelero digitalmente mas maduro. Es el caso de
la extincion de las llaves de las habitaciones transformadas por “simples” tar-
jetas de acceso. ;Qué ha ocurrido? ;qué han aprendido las cadenas hoteleras?
(se puede extraer alguna leccion? Al menos una: la caida precipitada en la
relacion de atomos a bits de las llaves denota el sibilino microcosmos de los
efectos perturbadores del capital dateado.

Las formaciones culturales en torno a argocapital tienden a oscurecer
su funcionamiento. Parafraseando a Marx 3, mientras que un objeto sencillo
como una llave parece, a primera vista, algo trivial, en realidad abunda en
sutilezas metafisicas y teoldgicas. Incluso, Marx argumentd que el analisis
de las mercancias requeria un viaje a las “regiones envueltas en niebla” de la
religion. Los argocapitalistas se fijan en la nube, donde las relaciones sociales
entre personas asumen la fantastica forma de relaciones de base de datos.

Para saber donde radica la diferencia, se puede volver al caso de la llave
de hotel. Antes era de metal macizo que se distinguia de las otras, en primer
término, por el tipo de informacioén impresa (el nimero de la habitacion es-
tampado junto con el nombre del hotel, en su caso) y, lo que es mas impor-
tante, la forma unica de la llave en si misma, que representa informacion para

3 “A commodity appears at first sight an extremely obvious, trivial thing. But its analysis brings
out that it is a very strange thing, abounding in metaphysical subtleties and theological nice-
ties” Karl Marx, Capital: A Critique of Political Economy, Vol. 1, Penguin, 1990, 163.
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abrir la cerradura en su habitacion y solo en ella. Por tanto, la llave disponia
de “mucho” material para poca informacioén, una alta proporcién de atomos
a bits. Una forma de reducir esa proporcion es deshacerse de lo fisico y, con
ello, de los costes de su produccion, distribucion, mantenimiento y reemplazo.

La dateacion que convierte las llaves en tarjetas y luego en bits también
separa la musica de los discos, los libros de las encuadernaciones y las noticias
del papel.

Aqui radica una de las ideas centrales que inspiran a los nuevos argo-
nautas: sea cual sea el producto que se fabrique en la actualidad, conviene
examinarlo como una proporcion de atomos a bits. La cuestion que se plantea
es sencilla: ;Hay una forma de digitalizar la informacioén que la cosa lleva y
entregarla como un servicio a través de un teléfono inteligente o dispositivo
conectado?

Obsérvese que la mayor recompensa proviene de reducir la relacion de
atomos a bits al aumentar el lado de los bits, ya que entonces es posible for-
mular preguntas del tipo ;qué actividades podria conocer una llave aparte de
abrir puertas?

La dateacion de la “llave” permite que ahora ésta vaya a todas partes con
el cliente y, en el caso de que el hotel disponga de los sensores y la conecti-
vidad adecuados, podria rastrear desde donde estaciono su auto hasta el equi-
po que utiliz6 en el gimnasio dicho cliente. También podria capturar cuanto
tiempo tuvo que esperar en las lineas y en cuéles, esto es, podria “sentir” su
movimiento a través del hotel en diferentes momentos del dia y con qué ra-
pidez. Estos datos, en conjunto, podrian proporcionar a la administracion del
hotel informacion valiosa sobre qué servicios deberian ampliarse o reducirse o
donde se necesita mas o menos personal para mejorar el flujo de trafico.

Obsérvese que, en cada caso, los nuevos argonautas se caracterizan por
“ver” los datos que no estaban alli e imaginar nuevas formas de capturarlos y
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usarlos. Este es el arte de la digitalizacion y la creacion de datos. Asi, le ocu-
rri6 a Google, cuando descubri6é una manera de traducir sus interacciones no
comerciales con los usuarios en materia prima excedente para la fabricacion
de productos dirigidos a transacciones de mercado genuinas con sus clientes
reales: los anunciantes. Precisamente, fue la traduccion de la experiencia hu-
mana privada, situada fuera del mercado, en datos de comportamiento que
circulan dentro del mercado, lo que finalmente permitié a Google convertir la
inversion en ingresos y capital.

De este modo, Google cre6 de la nada y a un costo marginal cero una
clase de activos de materias primas vitales derivadas de la experiencia en linea
que los usuarios no tenian en el mercado. Al principio, esas materias primas
fueron simplemente “encontradas”, un subproducto de la accion de busqueda
de los usuarios. Luego, esos activos se buscaron en forma agresiva, se obtu-
vieron y se acumularon, en gran medida a través de operaciones unilaterales
disefiadas para evadir la conciencia individual y, por tanto, evitar los derechos
de decision individuales, operaciones que se resumen mejor como “vigilancia
digital”.

Por tanto, Google habia descubierto una forma de traducir sus interac-
ciones no comerciales con los usuarios en materia prima excedente para la
fabricacion de productos dirigidos a ... sus clientes reales: los anunciantes.

El excedente de comportamiento que se convirtié en el elemento defini-
torio del éxito de Google fue bien entendido por sus lideres. Justamente, es
a Larry Page uno de los cofundadores a quien se le atribuye una respuesta
perspicaz a la pregunta ;qué es Google?: “Si tuviéramos una categoria, se-
ria informacion personal... Los lugares que has visto. Comunicaciones... Los
sensores son muy baratos ... El almacenamiento es barato. Las camaras son
baratas. Las personas generaran enormes cantidades de datos... Todo lo que
hayas escuchado, visto o experimentado se podra buscar. Se podré buscar en
toda su vida” (Edwards, 2011: 291).
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La vision de Page refleja perfectamente la historia del argocapitalismo
como un proceso de sacar cosas que viven fuera de la esfera del mercado y
declarar su nueva vida como productos basicos del mercado.

De ahi el imperativo de crear un capital de datos tinico. “Los datos estan
involucrados en esto porque cada actividad que ocurre en una empresa usa y
produce informacién. A medida que esta informacion se digitaliza, crea un
stock inico de capital de datos que solo la empresa tiene y luego puede utilizar
de una forma que los competidores no pueden copiar facilmente” (Sondere-
gger, 2017: 2).

Los datos son un registro de las acciones que tuvieron lugar, de tal forma
que si la organizacion econdmica no es parte de una actividad cuando ocurre,
la oportunidad de capturar sus datos se perdera para siempre. Por tanto, la gran
implicacion entonces es mirar el mundo y ver los datos que atin no estan alli,
la informacion que proviene de las actividades que se estan evaporando, y
digitalizar y datear estas actividades utilizando aplicaciones modviles, sensores
y nuevos dispositivos para capturar tales datos.

Pero, entonces, (cudl es el significado de ver el mundo de una manera
que afirma que todo son datos? Quizés una posible aproximacion exija tener
en cuena que no se trata solo una observacion neutral sobre la naturaleza o la
sustancia del mundo. Tales declaraciones no revelan o reflejan el mundo sim-
plemente. Al contrario, ordenan y construyen el mundo (Boyd & Crawford,
2012; Kitchin, Lauriault & McArdle, 2015). Al operar de manera retorica (Ro-
senberg, 2013), cambian la forma en que entendemos e interactuamos con el
mundo, y ponen a los argocapitalistas en una posicion de acceso y autoridad.
Asi, los argocapitalistas se encuentran en una posicion superior (panoptica)
para establecer el contexto a través del cual no solo se produce la acumu-
lacion y el uso de datos, sino que también se puede convertir en una logica
de conducciéon que pudiera influir coercitivamente en el comportamiento y
“empujar” de manera tanto personalmente gratificante como econdmicamente
rentable (Thaler y Sunstein, 2008).
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5. Consideraciones finales: Propuesta de Agenda de Investigacion
con una solicitud a la RAE.

En conclusion, la recopilacion y circulacion de datos es ahora un elemen-
to central de cada vez mas sectores del capitalismo contemporaneo. Los datos
son el activo mas grande en la mayoria de las organizaciones de hoy. Es hora
de empezar a tratarlos en consecuencia.

En este trabajo se han analizado los datos como una forma de capital que
es diferente del capital economico, pero que tiene sus raices en él. La recolec-
cion de datos esta impulsada por el ciclo perpetuo de acumulacion de capital,
que a su vez impulsa el capital para construir y confiar en un universo en el
que todo esta hecho de datos. Al entender los datos como una forma de capital,
se puede analizar mejor el significado, las practicas y las implicaciones de la
codificacion de datos como un régimen politico econdmico.

De tal forma, que una de las pretensiones de este trabajo ha sido enfocar
a los datos como un componente central de la economia politica en el Siglo
XXI. Para ello, se ha analizado la forma en la que se recogen los datos y se ha-
cen circular como capital y es tratada por los gobiernos y firmas como capital.
Al aplicar las teorias de Marx, los datos se analizan como una forma de capital
que es diferente de, pero que tiene sus raices en, el capital econémico. Por
tanto, la recoleccion de datos estd impulsada por la logica del valor: el ciclo
perpetuo de acumulacion de capital, que a su vez impulsa al capital a construir
y confiar en un mundo en el que todo esta hecho de datos.

Por otro lado, la supuesta universalidad de los datos replantea todo como
algo que cae bajo el dominio del argocapitalismo: Todos los espacios deben
estar sujetos a dateacion. El imperativo para capturar todos los datos de todas
las fuentes, por cualquier medio posible influye en muchas decisiones clave
sobre los modelos de negocio, la gestion politica y el desarrollo tecnoldgico.
Conviene observar, no obstante, que seguir este imperativo puede conducir a
la acumulacion por extraccion, en la que los datos personales se tomen con
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poca consideracion por el consentimiento y la compensacion, pues los grandes
recolectores de datos tienen enormes oportunidades de externalizar los costes
e internalizar los beneficios.

A medida que aceptamos que la digitalizacién impregna cada faceta de
los negocios y la vida, conviene tener en cuenta que también tendrd un impac-
to econdémico y social mas amplio, al igual que con las revoluciones anteriores
impulsadas por el vapor o la electricidad, por lo que los lideres corporativos
y publicos de hoy deberian, dada la prioridad y transcendencia que la misma
conlleva, reflexionar sobre la mejor forma de manejar esta ola para lograr el
maximo potencial para todos nosotros. Es por ello, que en el trabajo se suscita
la necesidad tanto de considerar una nueva agenda de investigacion como de
propiciar una minima alfabetizacion que la misma digitalizacion demanda,
empezando, si asi se estima pertinente, por hacer una solicitud a nuestra her-
mana, la Real Corporacion de la Lengua Espafiola, para que incluya un regis-
tro actual de su acepcion mas actual y reconocida a nivel global, asi como que
incluya la palabra “dateacion” (p.e. tecnologias de dateacion) en la proxima
edicion de su imprescindible Diccionario.
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Desde los inicios de la historia de la Teoria Econdmica se reconocen las
bondades del comercio internacional, de cara a mejorar y ayudar a crecer la
economia mundial, los niveles de renta de la poblacion y el bienestar en gene-
ral, sin embargo, recientemente (el 18 de abril de 2.017), el maximo manda-
tario norteamericano Donald Trump firm6 una orden ejecutiva con tintes pro-
teccionistas basada en “compra estadounidense y contrata estadounidense”.

(Porqué toma esa decision y en que se basa?, jes una buena idea hoy en
dia?

Ya en 1.776 el escocés Adam Smith (padre de la economia moderna),
en su libro “Una investigacion sobre la naturaleza y causas de la riqueza de
las naciones”, (hablando de la ventaja absoluta), establece que “la clave del
bienestar social esta en el crecimiento econémico, que se potencia a través
de la division del trabajo y la libre competencia” y decia que con el libre
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comercio, los recursos del mundo podrian asignarse eficientemente , gene-
rando ganancia para todos y cada uno de los paises comerciantes. Por ello,
cualquier interferencia con el libre flujo de comercio de bienes y servicios
impediria la asignacion eficiente de los recursos en todo el mundo y no se
dispondria de la oportunidad de disfrutar de las potenciales ganancias del
comercio.

Posteriormente, en 1.817 el inglés David Ricardo mejora la teoria, y en
su libro “Principios de Politica Econémica”, comenta qué si los paises se
concentran en los productos en los que tienen una ventaja comparativa en
condiciones de libre mercado, todos salen ganando, es decir, que los paises
deben especializarse en todo aquello que puedan producir de manera mas
eficiente y comprar a otros paises aquello que produzcan de forma menos
eficiente.

(Cuales son las causas del comercio internacional de bienes y servicios?

Realmente, a los paises les interesa participar en el comercio internacio-
nal por varios factores:

- Diversidad de los recursos naturales. Los paises no tienen las mismas
posibilidades productivas en parte debido a que no disponen de las mis-
mas dotaciones de recursos naturales. Un pais puede tener mucho pe-
troleo y otro tener vastas extensiones de tierra fértil.

- Diferencias de gustos. Incluso en el caso de condiciones de produccion
idénticas, tendria sentido el comercio si se tuvieran preferencias dife-
rentes sobre los bienes y servicios que se producen.

- Diferencias de costes. Esta es tal vez la mas importante, y se refiere a
que tiene sentido el comercio internacional si existen diferencias en los
costes de produccion entre los diferentes paises.
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(Por qué aparecen las barreras comerciales?

En los ultimos siglos, los gobiernos han utilizado los aranceles y los con-
tingentes para recaudar ingresos y tratar de influir en el desarrollo de determi-
nadas industrias.

Podemos situar los antecedentes de estos hechos cuando en el siglo X VIII,
el parlamento britanico intentd imponer aranceles sobre el té, el azticar y otras
mercancias a sus colonias, abonando el suelo para posteriores revoluciones y
luchas politicas.

Tipos de barreras comerciales:

- Aranceles.
* Prohibitivos. Se refieren a los que son tan altos que eliminan todas las
importaciones.
* No prohibitivos. Son aquellos mas bajos, que perjudican el comercio,
pero que no lo matan totalmente.

- Contingentes.
* Son directamente una limitacion de la cantidad de importaciones.

La diferencia entre arancel y contingente, es que el primero aporta in-
gresos al Estado, dando mayor margen sobre el sistema impositivo y en cam-
bio un contingente coloca los beneficios generados por la diferencia de precio
en las arcas de los importadores o de los exportadores que consiguen un per-
miso o una licencia. Para evitar ese hecho se suele recomendar subastar esas
licencias o permisos.

- Otras barreras no arancelarias.
+ Consisten en restricciones o reglamentaciones informales que dificul-
tan a los paises la venta de sus bienes en los mercados extranjeros. En
algunos momentos han sido incluso los mas importantes.
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Politica comercial del presidente Trump

El presidente Trump enarbol6 como el simbolo principal de su campaia
el eslogan “America primero”. Ello suponia proteger los intereses de la indus-
tria estadounidense frente a los productos foraneos, pero realmente, ;sabemos
cuales son los efectos que produce la imposicion de un arancel?, estos son los
siguientes:

- Fomenta la produccion nacional ineficiente.

- Eleva los precios de los bienes y servicios, induciendo un menor con-
sumo al optimo.

- Sirve para recaudar ingresos para el Estado.

Sin embargo, a pesar de las ineficiencias comentadas, ;pueden existir jus-
tificaciones que nos lleven a comulgar con la politica del presidente Trump?

Estas se podrian resumir en tres tipos:

- Argumentos no econémicos.

* Aqui se sugiere que es deseable sacrificar bienestar econémico para
subvencionar otros objetivos nacionales. En este caso se suele hablar
de seguridad nacional, de preservar las tradiciones culturales, o el
medio ambiente.

- Argumentos incorrectos desde la l6gica econémica.
* Serechaza la idea de que la recaudacion de aranceles para poder tener
un superavit comercial mejora el bienestar economico de un pais.
* Poner aranceles sélo para proteger a grupos de intereses especiales.
Esta suele ser la fuente mas importante de presion en favor de los
aranceles protectores.
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» La competencia de la mano de obra extranjera. Probablemente, este
sea el argumento mas esgrimido a favor de la proteccion es que el
libre comercio expone a los trabajadores a una insana competencia
con los trabajadores extranjeros de bajos salarios. Sin embargo, ello
es debido a que son mas productivos, y no deberian tener miedo si
se aplica el principio de la ventaja comparativa. Aunque ello puede
llevar al cierre de unas fabricas y a la apertura de otras en diferentes
localidades y a dificultades de recolocacion para trabajadores mayo-
res con cualificaciones muy especializadas o anticuadas.
 Aranceles de represaria. Muchos paises creen que no tienen mas re-
medio que copiar el juego de la proteccion para defenderse, pero rara
vez dan resultados reales a largo plazo.
* Ayuda para hacer frente a las importaciones. En EEUU las solicitudes
de ayuda son analizadas por el Departamento de Comercio y la Comi-
sion de Comercio Exterior. Entre las medidas utilizadas encontramos:
= La clausula de descuelgue. Prevé la ayuda temporal cuando una
industria ha resultado perjudicada por las importaciones.

= Los aranceles “antidumping”, cuando un pais vende a otro a pre-
cios mas bajos que en su propio pais.

= Gravamenes compensatorios. Cuando los extranjeros subvencio-
nan las exportaciones a nuestro pais.

- Analisis basados en el poder del mercado y las imperfecciones macro-
econdmicas
* Aqui se comenta que la puesta en practica de la ventaja comparativa,
lleva a que las industrias menos productivas pueden ser eliminadas, y
sustituidas por otras nuevas mas eficientes. Todo esto lleva a recon-
versiones que generan desempleo de forma temporal, despoblacion en
algunas zonas y a una dependencia demasiado importantes de algunas
fabricas en zonas concretas.

Pese a lo comentado, ;podria tener el presidente Trump razén en cuanto a
su politica comercial en algun caso?
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Podriamos presentar también algunos argumentos a favor de la protec-
cion:

- Los aranceles pueden alterar la relacion de intercambio en favor de un
pais. Los aranceles alteran la relacion de intercambio en favor del pais
que los impone y en contra del resto. La relacion de intercambio es
el cociente entre los precios de las exportaciones y los precios de las
importaciones. Si un gran pais establece un arancel sobre un producto
puede disminuir la demanda mundial reduciendo el precio de equilibrio,
y por tanto reduce el coste que tiene el bien antes del arancel. Ese cam-
bio mejora la relacidon de intercambio y eleva la renta real del pais. Al
conjunto de aranceles que maximiza la renta real interior se denomina
arancel 6ptimo. Este argumento no es valido si todos los paises impo-
nen aranceles 6ptimos.

La proteccion temporal de una industria naciente que tiene potencial
de crecimiento. La ayuda temporal hasta que crezcan lo suficiente para
poder competir en los mercados internacionales, puede producir precios
mas altos al principio, pero a medio plazo derivarian en costes y pre-
cios mas bajos que compensarian. Este argumento hay que utilizarlo con
cautela, para que s6lo se utilice el tiempo necesario.

Los aranceles pueden ayudar a reducir el desempleo en determinadas
condiciones. Aunque la proteccion econdémica puede elevar el empleo,
no es un sistema eficaz para conseguir un elevado empleo y precios es-
tables. Es mejor utilizar correctamente la politica monetaria y la fiscal,
ademas suelen ser muy utiles las medidas encaminadas a trasladar a los
trabajadores hacia industrias con elevada productividad que tienen una
ventaja comparativa.

(, Vamos hacia una nueva fase de mayor proteccionismo a nivel mundial?

Pues lo cierto es que no, pues pese a la politica comercial norteamericana
y al tema del Brexit inglés, el proceso de globalizacion sigue avanzando con
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firmeza, con varios acuerdos comerciales multilaterales de relevancia en pro-
ceso de negociacion o ya cerrados: TPP, RCEP, Mercosur, etc.

Como conclusion, cabria decir que a pesar de todos los argumentos apor-
tados a favor y en contra de la politica comercial del presidente Trump, en
realidad su politica se basa mas el “populismo social”, y en tratar de ayudar
a todos los sectores que cuentan con importantes lobbies que sufragaron su
campafia electoral, de cara a permanecer en el poder el maximo tiempo posi-
ble, “dos mandatos presidenciales”.
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RESUMEN

En época reciente, y en especial desde la lltima gran crisis financiera, se ha
prestado especial atencion a la complejidad del sistema financiero y su posible
relacion con el desencadenamiento de las crisis. En efecto, el mundo financie-
ro ha incrementado enormemente su complejidad en las ultimas décadas de-
bido a diversos factores, entre los que destaca la globalizacion; pero la mayor
complejidad conlleva mayor incertidumbre. Asi, se ha desarrollado un fuerte
interés por los desarrollos derivados del analisis de la complejidad en los siste-
mas financieros, a fin de obtener un mejor conocimiento sobre la su estructura,
sus fragilidades y las dinamicas que pueden originar crisis.

Teniendo en cuenta lo anterior, en este trabajo, en primer lugar, se consideran
los factores que han contribuido al aumento de la complejidad en los sistemas
financieros, asi como sus efectos, positivos y negativos, destacando entre estos
ultimos el incremento de la incertidumbre, la imprevisibilidad y la posibilidad
de crisis; a continuacion se analiza la asociacion entre la complejidad de los

111



TERCERA SESION ACADEMICA

sistemas financieros y las crisis de las tltimas décadas, mostrando evidencia
de imprevisibilidad en las mismas; seguidamente se examinan criticamente los
desarrollos que desde el analisis de la complejidad han tratado de modelizar el
funcionamiento de los sistemas financieros para identificar factores asociados
a las crisis, de forma que puedan ser anticipadas con mayor precision y esta-
blecer medidas regulatorias mas adecuadas; finalmente, se presentan algunas
ideas sobre los comportamientos mas adecuados, en el ambito organizacional
y en el de las entidades reguladoras y supervisoras, ante la complejidad e in-
certidumbre de los sistemas financieros.

Introduccion

La crisis de 2008 supuso, entre muchas otras cosas, un fuerte shock para
los planteamientos econémicos y financieros tradicionales, que no fueron ca-
paces de prever, ni de explicar de forma totalmente satisfactoria, el casi total
colapso del sistema financiero y sus efectos de larga duracion en la economia
mundial. Por ello, desde entonces se ha desarrollado un fuerte interés en el
empleo de planteamientos derivados del analisis de la complejidad para apro-
ximarse a la realidad economica y financiera, y en especial a los sistemas
financieros, en el deseo de encontrar un conocimiento superior sobre la estruc-
tura de estos sistemas, sus fragilidades y los procesos que pueden conducir a
las crisis (Battiston ef al., 2016).

Ciertamente, el mundo econdémico en general, y el financiero en particu-
lar, han incrementado enormemente su complejidad en las tltimas décadas
(Berger-Vachon et al., 2018), como consecuencia de diversos procesos, entre
los que destaca la globalizacion. Pero la mayor complejidad conlleva, entre
otros aspectos, mayor incertidumbre. La manifestacion de todo ello es clara
en la economia y las finanzas (Aguer Hortal, 2015, 2016; Marino, 2015) y en
las empresas (Richardson, 2008; Poch-Torres, 2015).

En vista de lo anterior, en este trabajo se pretende examinar en qué me-
dida el incremento de la complejidad en los sistemas financieros, y la mayor
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incertidumbre que lleva aparejada, han podido contribuir al desencadena-
miento y desarrollo de las crisis financieras de la época reciente. Para ello,
en primer lugar consideramos los factores que han contribuido al aumento
de dicha complejidad, asi como los efectos, tanto positivos como negativos,
que ello ha propiciado, y entre estos tltimos el incremento de la incertidum-
bre y la volatilidad, de lo que puede derivarse un aumento de la posibilidad
de crisis. Debido a esto Gltimo, a continuacidén analizamos la complejidad
de los sistemas financieros como un factor claramente asociado a las crisis
desencadenadas desde el inicio de la década de los 90 del pasado siglo hasta
el presente; asimismo, se muestra evidencia de la presencia de la imprevi-
sibilidad de las mismas, como derivada de la complejidad. Seguidamente,
se examinan y evallan criticamente los desarrollos que desde la teoria de
la complejidad han tratado de modelizar el funcionamiento de los sistemas
financieros al objeto de establecer los factores desencadenantes de las crisis
para que puedan ser anticipadas con mayor precision, e incluso establecer
las medidas regulatorias mas adecuadas. Por ultimo, como conclusion, se
presentan algunas ideas sobre los comportamientos mas adecuados, tanto en
el ambito organizacional como en el de las entidades reguladoras y supervi-
soras, ante la complejidad e incertidumbre de los sistemas financieros.

Sistemas financieros: cada vez mas complejos

Consideramos un sistema como un conjunto de elementos interrelacio-
nados, mientras que un sistema complejo es aquel en que las propiedades del
mismo no estan totalmente explicadas por la comprension de las partes (ele-
mentos, relaciones) que lo componen, o expresado de otro modo, aquel en
que, dadas las propiedades de sus elementos y de las relaciones entre ellos,
las propiedades del conjunto del sistema no son deducibles de forma trivial
(Simon, 1979; Roji Ferrari, 2005). En estos sistemas, las relaciones entre los
elementos tienden a ser no lineales, dando lugar asi a estados emergentes no
anticipados (Prigogine, 1983; Roji Ferrari, 2005).
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En estas condiciones, el incremento de la complejidad en un sistema pue-
de provenir de:

- Con respecto a los elementos:
- Incremento en el numero de elementos de la misma clase.
- Aparicion de nuevas clases de elementos.

- Con respecto a las relaciones entre elementos:
- Incremento en las relaciones del mismo tipo
- Aumento en los tipos de relaciones

Respecto del sistema financiero, siendo su finalidad la provision de capi-
tal para la realizacion de actividades econdémicas, podemos considerar como
elementos a los agentes o entidades que actiian en el sistema, siendo sus re-
laciones los distintos tipos de contratos que intercambian, representativos de
flujos de fondos potenciales o efectivos, y cuyo intercambio puede realizarse
0 no en el seno de mercados organizados.

En general, se considera que los sistemas financieros son complejos, di-
namicos y adaptativos, de forma que tanto sus elementos como las relaciones
entre los mismos pueden evolucionar en el tiempo (Roji Ferrari, 2005, Ric-
kles, 2011).

Teniendo en cuenta los factores que propician el incremento en la com-
plejidad de un sistema, podemos afirmar que en las ultimas décadas los siste-
mas financieros han sido afectados por todos esos factores.

Asi, respecto del incremento en el numero de agentes de la misma clase,
podemos comprobar que en muchos casos se ha incrementado el nimero de
entidades financieras actuantes en el sistema: bancos, empresas de seguros,
gestoras de fondos, etc. Es cierto que en algunos casos, y como consecuencia
de crisis o de otras circunstancias, el nimero ha disminuido en algunos paises
debido a procesos de concentracion. Pero lo que es indiscutible, y seguramen-
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te mas relevante a efectos de incremento de la complejidad, es el segundo
factor, esto es, la emergencia de nuevas clases de agentes, o al menos el incre-
mento de su numero e importancia con respecto a épocas anteriores: nuevas
entidades no financieras que entran en el negocio, shadow banking (Abad et
al., 2017; Adrian y Jones, 2018; Portes, 2018), nuevos tipos de gestoras de
fondos, plataformas no bancarias de fintech (Jagtiani y Lemieux, 2018), etc.

Pero los procesos anteriores se han multiplicado con la globalizacion:
al abrirse los mercados financieros —pues debe tenerse presente que la pri-
mera globalizacion fue la financiera—, las vinculaciones se han abierto: de
unos sistemas financieros nacionales relativamente aislados se ha pasado a un
sistema en gran parte mundializado, en el que las entidades financieras deben
competir con otros agentes de todo el mundo. También han aparecido en este
ambito nuevos tipos de agentes de gran relevancia, pues de un sistema finan-
ciero internacional dominado por las entidades bancarias se ha pasado a un
protagonismo importante de las gestoras internacionales de fondos, en espe-
cial hedge funds (Rodriguez-Castellanos et al., 2008; Rodriguez-Castellanos
y San-Martin-Albizuri, 2011b; San-Martin-Albizuri y Rodriguez-Castellanos,
2011b; Rodriguez-Castellanos, 2018).

Asimismo, en cuanto a relaciones entre los agentes, esta claro que la glo-
balizacion ha aumentado las interconexiones de cualquier tipo, pero tal vez lo
que mas repercusiones ha tenido, en el sentido de aparicion de nuevos tipos de
relaciones, ha sido el fendmeno de la innovacion financiera: han aparecido y
se han desarrollado enormemente nuevos productos financieros: futuros, op-
ciones, swaps, bonos de titulizacion de diversos tipos, etc. Ello ha dado lugar,
evidentemente, a nuevos mercados (Litan, 2011; Bardoscia et al., 2019).

Ahora bien, el incremento de la complejidad produce diversos efectos,
como son el aumento de causalidades circulares (circulos viciosos y virtuo-
sos) asi como de no linealidades y de discontinuidades. Ello puede conllevar
consecuencias positivas, como son la mayor autorregulacion (homeostasis),
los circulos virtuosos y la emergencia de nuevas estructuras favorables (Pri-
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gogine, 1983; Roji Ferrari, 2005). Pero también puede tener efectos negativos,
como son las mayores posibilidades de aparicion de “efectos mariposa” —pe-
quetias causas, grandes efectos—, “cisnes negros” —acontecimientos de muy
baja probabilidad, pero de gran impacto— (Taleb, 2007), procesos “cadticos”,
burbujas (Hommes, 2013; Sornette y Cauwels, 2014; Bao et al., 2015; Biagini
et al., 2018), contagios (Steinbacher et al., 2013; Lux, 2014; Glasserman y
Young, 2016; Peralta y Criséstomo, 2016; Guan y Pollak, 2016; Aldasoro et
al.,2017), etc.

En el caso de los sistemas financieros, la ampliacion de relaciones me-
diante la globalizacion, asi como la apariciéon de nuevos agentes y nuevos
instrumentos financieros, indudablemente han contribuido a una mayor efi-
ciencia en la distribucion mundial del riesgo y de los recursos financieros.
Pero las consecuencias negativas antes indicadas pueden dar lugar, por una
parte, a una mayor incertidumbre e imprevisibilidad, y por otra a una mayor
volatilidad, con lo cual la posibilidad de crisis parece aumentar; ademas, estas
crisis seran mas imprevisibles. Por tanto, la indicacion del Profesor Gil Aluja
(2014), acerca de que una espesa niebla cubre progresivamente el mundo, y
sus efectos responden a dos nombres: “complejidad” e “incertidumbre”, pare-
ce perfectamente aplicable a los sistemas financieros.

A continuacion examinaremos la vinculacion entre el aumento en la com-
plejidad de los sistemas financieros y las crisis econdmicas de los ultimos
tiempos.

. Qué papel ha jugado la complejidad en el desencadenamiento de las
crisis financieras?

A la hora de analizar la repercusion de la complejidad sobre las crisis
financieras, un aspecto importante a tener en cuenta es que no existen dos cri-
sis iguales. Pueden desencadenarlas una gran variedad de factores, y esto ya
proporciona un indicio de complejidad.
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No obstante, puede afirmarse que el efecto de la complejidad sobre las
crisis financieras se mostro claramente con la crisis del Sistema Monetario
Europeo a principios de la década de los 90 del pasado siglo. En efecto, un
fenomeno claramente vinculado con la complejidad fue el contagio de la crisis
de unos paises a otros. Y las explicaciones tedricas que se dieron a la mis-
ma —conocidas como Modelos de Segunda Generacion— insistian en la im-
portancia de las expectativas negativas autorrealizables (self-fulfilling), esto
es, causalidades circulares originando circulos viciosos (Alonso-Neira, 2006;
San-Martin-Albizuri, 2011).

Y las siguientes crisis mostraron de nuevo consecuencias derivadas de
la complejidad. Asi, las crisis asiaticas de 1997/1998, conocidas como twin
crises o “crisis gemelas”, debido a la interaccién que mostraron en los dife-
rentes paises entre las crisis bancarias y monetarias, también reflejaron fuer-
tes fenomenos de contagio. Por otra parte, las explicaciones de las mismas,
denominadas Modelos de Tercera Generacion, insistian en fendmenos como
expectativas negativas autorrealizables, el incremento de los flujos internacio-
nales de capital y la relevancia de las burbujas especulativas (Alonso-Neira,
2006; San-Martin-Albizuri, 2011).

Otras crisis posteriores, aunque previas a la crisis subprime, como fueron
las de Rusia, Brasil, Argentina y Turquia, resulta dificil encuadrarlas en un
modelo concreto de los anteriores, pues muestran caracteristicas combinadas.
Pero, en cualquier caso, muchas sus de sus caracteristicas se derivan clara-
mente de la complejidad. Y una de ellas es clara, pues tanto las crisis de estos
paises como las asiaticas afectaron a economias emergentes con sistemas fi-
nancieros relativamente fragiles, regulados de forma incompleta y sin una su-
pervision financiera sélida, que experimentaron un extraordinario incremento
en complejidad por su incorporacion —posiblemente prematura— al sistema
financiero global (Rodriguez-Castellanos et al., 2008; San-Martin-Albizuri,
2011; Anginer, y Demirguc-Kunt, 2014). No parece que este incremento rela-
tivamente repentino de complejidad haya sido un condicionante menor en el
origen de esas crisis.
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(Ahora bien, y respecto de la “crisis subprime”, también tiene que ver con
la complejidad? Entendemos que la respuesta la dan los propios analisis que
se han realizado sobre la misma. Asi, hay un gran consenso (De la Dehesa,
2009; Girén y Chapoy, 2009; Ciro, 2012; Jagannathan et al., 2013; Stiglitz,
2014) sobre que en el origen de la crisis existieron, por una parte, fallos en
los mercados, con burbujas en los precios —especialmente en el sector inmo-
biliario—, innovaciones financieras radicales sin cambio en los modelos men-
tales de los agentes, excesivo endeudamiento especialmente por parte de las
entidades financieras, y concentracion del riesgo sistémico -grandes bancos
“demasiado grandes para quebrar”-; y, por otra parte, fallos en la regulacion y
supervision, que deberian haber corregido los fallos de los mercados.

Vemos, pues, que el primer tipo de fallos corresponden en su mayoria a
aspectos derivados de la complejidad de los sistemas financieros. Y los del se-
gundo tipo fueron debidos muy posiblemente a la incapacidad de reguladores
y supervisores para captar el enorme incremento de complejidad que estaba
experimentando el sistema financiero global. Por otra parte, esa complejidad
contribuy¢ al contagio practicamente mundial de la crisis, sus réplicas y se-
cuelas hasta hoy en dia.

Ahora bien, es cierto que la complejidad de los sistemas financieros no
es el Unico aspecto a tener presente para la explicacion de las crisis. Asi, en
las condiciones previas a muchos de tales episodios se han detectado factores
como un inadecuado gobierno corporativo de las entidades financieras (6rga-
nos de gobierno no profesionales, toma de decisiones no dirigidas a favorecer
a la entidad), desalineacion de incentivos (en muchas ocasiones como conse-
cuencia de lo anterior) y riesgo moral, que dieron como resultados fendmenos
como la prociclicidad de crédito, su concentracidén en determinados sectores,
y desequilibrios en la estructura del balance de las entidades financieras (en
vencimiento —endeudamiento a corto plazo para conceder crédito a largo pla-
zo—; en monedas —endeudamiento en una moneda para conceder crédito en
otra—, combinaciones de ambos, etc.). Ademas, como ya se ha indicado, por
parte de los organismos reguladores y supervisores se han encontrado formas
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de regulacion ineficientes o inadecuadas, que pueden conducir a incrementos
del riesgo moral, y supervision escasa o erronea (De la Dehesa, 2009; Girén 'y
Chapoy, 2009; Ibafiez Hernandez ef al., 2009, 2014, 2018; San-Martin-Albi-
zuri, 2011; Ciro, 2012; Jagannathan et al., 2013; Stiglitz, 2014).

Pero si es cierto que los anteriores factores no estan vinculados directa-
mente a la complejidad, no es menos cierto que ésta ha contribuido de forma
relevante a magnificar los efectos negativos de los mismos.

Otro aspecto vinculado a la complejidad es la mayor incertidumbre e
imprevisibilidad. A este respecto, la crisis subprime ha sido considerada un
perfecto ejemplo de imprevisibilidad, pues a pesar de las numerosas alarmas
existentes sobre la insostenibilidad de la situacion previa a la crisis (Rajan,
2006), y existiendo instrumentos para -supuestamente- anticipar este tipo de
problemas, como son los sistemas de alerta temprana (Early Warning Sys-
tems - EWS), las calificaciones crediticias -ratings de crédito- o los indices
de riesgo pais (Rodriguez-Castellanos y San-Martin-Albizuri, 2011a; San-
Martin-Albizuri y Rodriguez-Castellanos, 2018b), nadie supo anticipar donde
y cuando se produciria, su forma e intensidad, las tremendas consecuencias
tanto para la economia financiera como para la economia real del pais en que
se origind, ni tampoco el enorme nivel de contagio y extension global de la
misma.

Pero si nos remontamos hasta las crisis desencadenadas en economias
emergentes a partir de mediados de la década de los 90 del pasado siglo, nos
encontramos con que ya en ellas el factor de imprevisibilidad fue bastante
frecuente, y ademas se ha mantenido hasta el presente. De hecho, los estudios
realizados sobre capacidad predictiva de las crisis por parte de instrumentos
de uso generalizado, como son como los indices de riesgo pais o los ratings
pais, han dado resultados negativos, tanto respecto de las crisis de los afios
90 del pasado siglo, como afadiendo las crisis anteriores a la subprime (San-
Martin-Albizuri, 2011; Rodriguez-Castellanos y San-Martin-Albizuri, 2011b;
San-Martin-Albizuri y Rodriguez-Castellanos, 2011a, 2011b), como conside-
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rando también las crisis posteriores (San-Martin-Albizuri y Rodriguez-Caste-
llanos, 2015, 2018a).

Analisis de complejidad y crisis financieras

Si, como hemos visto, los sistemas financieros son cada vez mas com-
plejos, y esa complejidad ha estado asociada en las tltimas décadas tanto al
desencadenamiento de las crisis como a algunas de sus caracteristicas mas
destacadas, parece que los planteamientos sobre complejidad, procedentes
sobre todo de las ciencias fisicas y las bioldgicas, pueden ayudar, en primer
lugar, a comprender el funcionamiento actual de los sistemas financieros, y
en segundo lugar a establecer con mayor precision que el analisis econdmico
convencional los factores desencadenantes de las crisis, de forma que éstas
puedan ser anticipadas con mayor acierto, e incluso sea posible proponer me-
didas regulatorias mas adecuadas para evitarlas (Zeidan y Richardson, 2010;
Battiston et al., 2016).

Algunos autores, dentro de los planteamientos derivados del analisis de
complejidad aplicados a la economia y las finanzas, diferencian, teniendo en
cuenta la ciencia de origen, entre la “econofisica” y la “econobiologia” (Zei-
dan y Richardson, 2010; Rickles, 2011).

Respecto de la primera, planteamientos derivados de la fisica de la com-
plejidad se han aplicado, por ejemplo, para identificar procesos caodticos en
los precios de los activos financieros, cddigos de conducta en los sistemas
de compraventa bursatil, analisis de entropia en los mercados financieros,
etc. (Roji Ferrari, 2005; Zeidan y Richardson, 2010). Pero los que nos inte-
resan aqui son las modelizaciones de sistemas financieros basadas en redes
de agentes homogéneos. Normalmente, consisten en modelizar redes de en-
tidades bancarias -de paises concretos (Becher ef al., 2008; Propper et al.,
2008; Rerdam y Bech, 2009; Battiston et al., 2012%, Squartini et al., 2013;
Roukny et al., 2014), o internacionales (Caballero, 2015), aunque también
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pueden crearse modelos mas generales (Battiston et al., 2012b; Steinbacher
et al., 2013; Cimini et al., 2015)- a partir de informacién sobre los flujos de
créditos, vencimientos, etc., entre las entidades (Emmert-Streiba et al., 2017).
En ocasiones también se incluyen en la red agentes del sector real, que reciben
financiacion de los bancos. A partir de la modelizacion de la red, mediante el
estudio de su topologia se analizan sus caracteristicas, como por ejemplo el
grado de interconexion entre los agentes, si hay un grupo de agentes especial-
mente interconectado, qué sucede si un agente desaparece, como reacciona la
red ante shocks externos, etc.

Algunos resultados de estos estudios resultan especialmente interesantes
anuestros efectos: asi, puede darse la paradoja de que una estrategia razonable
desde el punto de vista individual del agente, como es incrementar la diver-
sificacion, tanto en el pasivo como en el activo, también aumenta las interco-
nexiones dentro de la red, de forma que ésta se vuelve mas fragil ante shocks
externos, pues el contagio resulta mucho mas probable, incrementandose asi
el riesgo sistémico (Battiston et al., 2012b). Por tanto, parece necesario un
equilibrio entre la eficiencia en la diversificacion del riesgo idiosincrasico de
las entidades bancarias mediante sus interrelaciones y la generacion de riesgo
sistémico debido a excesivas interrelaciones. Parece que un alto nivel de inte-
rrelaciones es mas resiliente a pequefios shocks, pero en presencia de grandes
shocks, un nivel moderado de conexiones es mas adecuado para prevenir con-
tagios (Acemoglu et al., 2015; Hiiser, 2015).

Otro aspecto importante es si el grado de integracidn internacional de las
entidades financieras de un pais favorece o no la posibilidad de crisis sistémi-
cas. En este sentido, el mayor peligro es cuando esta integracion es asimétrica
por el lado del pasivo, eso es, cuando las entidades bancarias de un pais tienen
un gran endeudamiento neto con el exterior; sin embargo, la vinculacion inter-
nacional simétrica reduce la posibilidad de crisis (Caballero, 2015).

También se ha podido comprobar que muchos sistemas bancarios presen-
tan una estructura asimétrica, con muchos agentes con pocas conexiones (“pe-
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riferia”) y un grupo reducido de agentes con muchas conexiones entre ellos
(“nucleo”), siendo este tltimo la base del riesgo sistémico. Por tanto, diversos
estudios se han dedicado a analizar, incluso a medir, el riesgo sistémico (Ci-
mini et al., 2015; Bottazzi et al., 2018), a identificar entidades de relevancia
sistémica (Rovira Kaltwasser y Spelta, 2019), e incluso a establecer con base
en ello senales de alerta temprana (Squartini et al., 2013). A este respecto, una
conclusiodn frecuente de estos estudios es que a la hora de identificar entidades
de relevancia sistémica, resulta mas importante el nivel de conexiones que el
tamafio, de forma que tal vez la conocida expresion de “demasiado grandes
para quebrar” deberia ser sustituida por la de “demasiados centrales para que-
brar” o “demasiado interconectados para quebrar” (Battiston et al., 2012a;
Hiiser, 2015).

Aunque estos estudios de “econofisica” no carecen de interés, pueden
detectarse en ellos dos deficiencias importantes: por una parte, son estaticos,
esto es, el modelo de red en este caso es estatico, no evoluciona; por otra par-
te, las crisis son siempre exdgenas, vienen del exterior de la red. Con ello se
obvian dos caracteristicas evidentes de los sistemas bancarios reales: por una
parte, que son dinamicos y adaptativos, y por otra que, al parecer, en muchas
ocasiones son los sistemas bancarios los que, con su propio comportamien-
to, han contribuido a la generacion de las crisis, como por ejemplo mediante
la prociclicidad crediticia (Ibafiez Hernandez et al., 2009, 2014; Aymanns y
Farmer, 2015). Esto es, los mecanismos desencadenantes de las crisis pueden
ser también endogenos al propio sistema. Y la modelizacion de estas caracte-
risticas exige acudir a ciencias como las bioldgicas, cuyos modelos evolutivos
pueden acomodarse mejor a las mismas.

Por eso, pasando a los estudios basados en ciencias bioldgicas -“econo-
biologia”-, se han empleado en el ambito financiero diversas técnicas, como
algoritmos genéticos para generar modelos evolutivos de seleccion de carteras
de inversiones (Rodriguez Garcia et al., 2015; Jin et al., 2019), o para analizar
la probabilidad de quiebras bancarias (Min et al., 2006) o redes neuronales
para la predecir rendimientos en los mercados de valores (Iglesias Caride et
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al., 2018). También para modelizar mercados financieros se han empleado
los “modelos basados en agentes” o agent-based models (ABM), que tienen
forma de red, pero en este caso los agentes son heterogéneos, de forma que sus
objetivos y expectativas evolucionan a lo largo del tiempo (Hommes, 2006;
LeBaron, 2006). Ahora bien, centrandonos en el empleo de estos ultimos para
la modelizacion de redes de entidades financieras (Khashanah y Alsulaiman,
2017), han servido, por ejemplo, para construir modelos de alerta tempra-
na sobre dificultades en bancos individuales (Constantin et al., 2018), para
examinar como se generan en estas redes estructuras asimétricas “nucleo-
periferia” (Van der Leij et al., 2016), como se crean burbujas especulativas
(Biagini ef al., 2018), y como pueden generarse crisis financieras de forma
endogena debido a comportamiento de los agentes, examinando en concreto la
emergencia del riesgo sistémico (Steinbacher et al., 2016; Berardi y Tedeschi,
2017), también su posible mediciéon (Smerlak ef al., 2014; Langfield y Sora-
miki, 2016), los factores que determinan el contagio (Lux, 2014; Glasserman
y Young, 2016; Peralta y Criséstomo, 2016; Guan y Pollak, 2016; Aldasoro et
al.,2017), asi como la construccion de indicadores de alerta temprana para la
crisis (Battiston et al., 2016), o las medidas regulatorias y de supervision mas
adecuadas; a este respecto, parece que los requerimientos de capital bancario
son mas eficientes que los basados en liquidez (Aymanns y Farmer, 2015;
Aldasoro et al., 2017), y que tales requerimientos deberian tener como objeto
principal las entidades de relevancia sistémica, entendidas éstas no como las
de mayor tamafio, sino las mas interconectadas (Catullo et al., 2019).

Todos estos planteamientos resultan atractivos, pero también son objeto
de criticas: por una parte, la justificacion tedrica es muy endeble, pues se tra-
ta de métodos importados de ciencias en los que existe una teoria clara que
los soporta, mientras que en el caso de la economia y las finanzas su posible
justificacion se basa unicamente en ciertas similaridades de los sistemas fi-
nancieros con los sistemas fisicos o los biologicos; por otra, la mayoria de
estos estudios se limitan a la realizacion de simulaciones a partir del modelo
construido, sin formular hipotesis que puedan ser contrastadas con la realidad
y conseguir asi conocimiento efectivo (Zeidan y Richardson, 2010).
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Resulta, pues, necesaria una mayor integracion de estos planteamientos
con los de la teoria econdémica y la teoria financiera'. Asi, resultan interesantes
enfoques como los de aplicar modelos de redes a las relaciones no lineales
entre factores de riesgo bursatil, consiguiendo medidas alternativas del riesgo
sistémico (Cordoba et al., 2018; Ye y Douady, 2019). Por otra parte, debe
considerarse en el comportamiento de los agentes aspectos como la toma de
decisiones en incertidumbre (Gil-Aluja, 1999, 2002, 2004; Gil-Aluja et al.,
2015), y profundizar en el desarrollo de otras aproximaciones a la compleji-
dad (Gil-Aluja y Gil-Lafuente, 2007), como el andlisis de efectos olvidados
(Kaufmann y Gil-Aluja, 1988; Vizuete-Luciano et al., 2013; Avilés Ochoa et
al.,2018). Ello requerira de equipos multidisciplinares (Battiston et al., 2016).

A modo de conclusion

En las tltimas décadas hemos asistido a un evidente incremento de la
complejidad de los sistemas financieros, debido principalmente a la globa-
lizacién, a las innovaciones en instrumentos financieros y a la aparicion de
nuevos agentes. Esta mayor complejidad ha aportado consecuencias positivas
respecto de la mejor distribucion de los recursos financieros y del riesgo en
el ambito mundial, pero también consecuencias negativas en forma de mayor
incertidumbre y volatilidad, aumento del riesgo sistémico y de la posibilidad
de crisis financieras.

En estas circunstancias, han proliferado los estudios en los que se ha
pretendido extender al sistema financiero, y en especial al sistema bancario,
planteamientos relativos al analisis de complejidad, procedentes de ciencias
como la fisica o la biologia. Entiendo que estos estudios no carecen de interés,
pero todavia no han alcanzado el grado de madurez deseable, en el sentido de
desarrollar aproximaciones tedricas especificas para los sistemas economicos
y financieros complejos. Es, por tanto, necesaria una mayor integracion entre
esos enfoques y los de la economia y las finanzas actuales, teniendo en cuenta,

1 Por ejemplo, asimilando los planteamientos sobre “externalidades” (De Nicolo et al., 2012).
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entre otros, los desarrollos ya existentes sobre el tratamiento de la compleji-
dad y la toma de decisiones bajo incertidumbre.

No se puede excluir la posibilidad de que estos desarrollos puedan condu-
cir a mejores métodos e indicadores para la anticipacion de crisis financieras.
No obstante, estimamos que en las actuales circunstancias parece sensato asu-
mir que la incertidumbre, como consecuencia del incremento de la compleji-
dad, es una caracteristica esencial del entorno econémico y financiero actual,
y por tanto la imprevisibilidad de las crisis financieras seguira existiendo. Por
tanto, respecto de la toma de decisiones, se debe avanzar en los analisis de
toma de decisiones en incertidumbre (Gil-Aluja, 1999, 2002, 2004; Gil-Aluja
et al., 2015). En cuanto al analisis de riesgos, debe ser efectuado desde la
perspectiva de un mundo complejo y globalizado, donde los acontecimientos
pueden alcanzar cada vez con mas frecuencia un caracter sistémico (Rodri-
guez-Castellanos, 2017). En estrategia, debe buscarse la flexibilidad, para po-
der adaptarse a nuevas circunstancias imprevistas, e incluso obtener valor de
la incertidumbre, aprovechando nuevas oportunidades mediante la busqueda
(o incluso la construccion) de situaciones de “antifragilidad” (Taleb, 2012),
similares a la posesion de una “opcion financiera” de tipo call. En este sentido,
los instrumentos para limitar a priori la formacion de riesgos (diversificacion,
cobertura, inmunizacion, etc.) deben emplearse de forma que no anulen las
fuentes de oportunidad (Rodriguez-Castellanos, 2017).

Parece, pues razonable confiar no tanto en la prevision como en la preven-
cion: detectar fragilidades mas que tratar de predecir acontecimientos, limitar
apriori la formacion de riesgos v, si el riego se materializa, actuar rapidamente
para minimizar sus consecuencias.

En cuanto a los mecanismos para la prevencion de crisis financieras, un
sistema financiero complejo y global requiere mecanismos globales, pues las
regulaciones y supervisiones unicamente en el &mbito nacional no seran efec-
tivas. Se necesita una “gobernanza global” con, al menos, una fuerte coopera-
cion entre los reguladores y supervisores financieros de los diferentes paises
(Rodriguez-Castellanos y San-Martin-Albizuri, 2011b).
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A este respecto, en nuestra opinion la regulacion, ademas de afinar en
aspectos clasicos como solvencia y los riesgos de las entidades financieras o
los incentivos a directivos, debe incidir en los componentes que incrementan
especialmente la complejidad del sistema: nuevas clases de actores (shadow
banking, fintech, entidades no financieras con actividades financieras) y nue-
vos instrumentos financieros (caracteristicas, composicion, mercados). Estas
medidas microprudenciales deben ser acompafiadas de otras macropruden-
ciales (Borio, 2009; Hansonet al., 2011; Galati y Moessner, 2013, 2018; Hal-
dane, 2013; Osinski ef al., 2013; Claessens, 2015; Davis et al., 2017; Kahou y
Lehar, 2017; Akinci et al., 2018; Ibafiez Hernandez, 2019), como colchones
de capital contraciclicos (Ibafiez Hernandez et al., 2015, 2018) o recargos de
capital sobre entidades de relevancia sistémica (Catullo et al., 2019). Y todo
ello con una supervision efectiva, que incluya la identificacion y seguimiento
de los fenomenos econdmicos y financieros poco sostenibles, en especial los
riesgos de las entidades financieras, y muy en especial de las que tengan un
caracter sistémico, sin olvidar el gobierno corporativo de las mismas (Ibanez
Hernandez et al., 2018; Ibafiez Hernandez, 2019). En todo caso, deben evitar-
se regulaciones excesivas o inconsistentes: claridad y la simplicidad son mas
efectivas.

Pero como, en ultimo término, las crisis no son totalmente evitables, de-
ben establecerse adecuadas politicas de gestion de las crisis, como mecanis-
mos de intervencion rapida, para atajar las crisis en sus inicios, incluyendo en
su caso rescate y resolucion bancarios. Ello incluye la creacion de fondos de
garantia para evitar el riesgo sistémico. En este aspecto, es necesaria también
la cooperacion internacional (Rodriguez-Castellanos, 2017, 2018).
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LA IMPORTANCIA DE LA INVERSION
SOCIALMENTE RESPONSABLE

Sr. Ignacio Perea Fernandez-Pacheco
Director de Inversiones Tressis

Una historia de sostenibilidad...

Un medio publico, recientemente, que un tribunal britanico habia fallado
a favor de un colectivo de empleadas, en un caso por desigualdad salarial
contra una cadena de supermercados.

El argumento utilizado era que las personas que trabajaban en las tiendas,
en su mayor parte mujeres, cobraban menos que las que trabajaban en los
centros de distribucion, en su mayor parte hombres, y que en su trabajo, sin
embargo, generaban el mismo valor para la compaiia.

Esta noticia, que podria pasar por una simple una anécdota sobre igual-
dad de género, se ha repetido en otras tres cadenas de supermercados, alguna
de ellas cotizada en la bolsa britanica, sumando mas de 30.000 personas. Si la
demanda llegara hasta la Gltima instancia, podria suponer para este sector un
impacto negativo superior a los 8.000 millones de libras.
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Por otra parte, y segun el informe anual sobre igualdad de género que
publica la consultora Equileap, dentro de las 200 companias de gran capita-
lizacidon que mejor puntian en este concepto, nada mas que 6 tienen una des-
igualdad salarial inferior al 3% y s6lo 19 han puesto en marcha una estrategia
para cerrar esta brecha.

(Se trata por tanto de ser bueno o de ser rentable a largo plazo?

Cuando una entidad como el fondo soberano noruego, que lleva aplicando
factores de sostenibilidad en su proceso de inversiones, ha conseguido en los
ultimos 20 afios un 3,16% neto de inflacion y gastos, parece lo segundo aplica.

Por otra parte, segun el libro de Clark, Feiner y Viehs, “From the Stoc-
kholder to the Stakeholder”,

* Un 80% de los estudios han mostrado una correlacion positiva entre
sostenibilidad y retorno al accionista.

* Un 88% de los estudios han mostrado correlacion positiva entre soste-
nibilidad y desempefio operacional.

* Un 90% de los estudios han mostrado correlacion positiva entre soste-
nibilidad y bajos costes de capital.

LY en qué consiste eso de ser socialmente responsable? ;Es lo mismo que
solidario?

La Comision Mundial para el Desarrollo y el Medioambiente definia en
1987 el desarrollo sostenible como aquél que satisface las necesidades del
presente sin comprometer las necesidades de las futuras generaciones.

Por tanto, entendemos por inversion sostenible o socialmente responsa-
ble, aquella cuyos entendemos procesos de inversion que analicen no so6lo
los riesgos financieros, sino también los derivados de factores ambientales,
sociales o de gobierno corporativo, también conocidos como ASG (ESG en
sus siglas en ingles).
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Por tanto, tiene como objetivo obtener rentabilidad, y a la vez impacto
social positivo.

Por solidario, entendemos que una institucion financiera o una gestora
ceden parte de la comisidén que perciben en un producto a una organizacion
sin animo de lucro, fundacion u otro organismo equivalente que tenga un fin
social. En este sentido, un producto solidario promueve la accion social, pero
no necesariamente la responsabilidad social empresarial, RSE, ni la ISR, ya
que no tiene porqué considerar criterios extra-financieros en sus politicas de
inversion ni el ejercicio de la propiedad activa. Ademas tampoco busca un
retorno econdomico.

[ Qué estrategias existen en inversion socialmente responsable?

Existen diversas formas de aplicar la inversion socialmente responsable
en funcién del nivel de impacto que busquemos.

Asi tenemos, por un lado, estrategias pasivas que buscan alinear valores
o mitigar riesgos. Las mas habituales son:

Exclusion: Exclusion de un fondo o una cartera de ciertos sectores, com-
pafiias o practicas basadas en criterios ASG especificos. Ej: armas, explota-
cion infantil, tabaco, juego, etc.

Positiva/best-in-class: Busqueda y seleccion de compaiiias con mejores
practicas basadas en factores ASG relativas a sus competidores.

Basada en normas: seleccion de inversiones que cumplan estandares
minimos en practicas de negocio respecto a normas internacionales. Ej: Dere-
cho Humanos, OIT...

Tematicas: Invierten en temas o activos especificamente vinculados a

sostenibilidad. Ej: Gestion de la diversidad, desarrollo de energias limpias,
agricultura sostenible,...

141



TERCERA SESION ACADEMICA

Por otro lado, también existen estrategias activas donde se utilizan los
derechos y la posicion de propietario para influir en la actividad o el compor-
tamiento de las participadas. Las mas conocidas son:

Implicacion directa: Interacciones entre el inversor y la participada o fu-
tura participada para discutir sobre problemas relativos a factores ASG. Puede
ser privado o publico.

Proxy voting y resoluciones de accionistas: Votar resoluciones tanto de
accionistas como de los gestores de la participada.

Impacto: En este caso, la intencionalidad del inversor busca generar im-
pacto social o medioambiental concreto, positivo y medible. Se estima que la
aparicion de los ODS impulse esta estrategia significativamente.

(Hacia donde se dirige la inversion sostenible?

Precisamente para poder invertir y medir como afecta lo que hacemos a
nuestro alrededor, se desarroll6 hace ya afios la Teoria del Cambio. Segin el
trabajo de Patricia Rodgers para UNICEF, esta teoria explica como se entien-
de que las actividades produzcan una serie de resultados que contribuyen a
lograr los impactos finales previstos. Puede elaborarse para cualquier nivel de
intervencion, ya se trate de un acontecimiento, un proyecto, un programa, una
politica, una estrategia o una organizacion.

A este enfoque se unieron el concepto de proposito, que implica la in-
tencion del inversor de generar un impacto positivo y medible, y la idea de
adicionalidad, que determina el impacto positivo que no hubiera tenido lugar
sin la inversion. Y finalmente se incorpor6 la medicion, que supone ser ca-
paz de medir de manera transparente el comportamiento financiero, social y
medioambiental de las inversiones.

Esta aproximacion se dirige a proyectos pequefios y medianos, con liqui-

dez baja, vencimiento predefinido y a compafiias mas innovadoras y disrup-
tivas.
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Sin embargo, con la aparicion de los Objetivos de Desarrollo Sostenibles
de la ONU, ha tomado cuerpo una aproximacion mas amplia que se centra en
opciones liquidas que promueven productos y servicios beneficiosos para la
sociedad y el medioambiente.

De acuerdo con la iniciativa de los Principios de Inversion Responsable
(PRI) de la ONU, mas de 450 inversores asignaron 1,3 billones de ddlares a
inversiones de impacto en 2016, y la demanda creciente de productos y servi-
cios de impacto ha abierto una nueva oportunidad comercial para gestoras de
activos y proveedores de servicios.

El GIIN (Global Impact Investing Network) y otras asociaciones que pro-
mueven la inversion de impacto han desarrollado herramientas para las inver-
siones de acuerdo al enfoque tradicional. No obstante, también era necesario
dar mayor claridad a la nueva aproximacion de impacto amplio, por lo que
PRI cred el Mapa de Mercado de Inversion de Impacto.

Este mapa pone el foco en compaiiias de capitalizacion grande y media
(tanto listadas como no listadas) dentro de la economia real. Utiliza dos mar-
cos de funcionamiento bésicos, los ODS y el marco de reporting de los PRI,
para identificar 10 tematicas: eficiencia energética, edificios verdes, energia
renovable, agricultura sostenible, silvicultura sostenible (explotacion de bos-
ques y montes), agua, vivienda asequible, educacion, salud, y finanzas inclu-
sivas. Existen diversas formas de aplicar la inversion socialmente responsable
en funcién del nivel de impacto que busquemos.

(Invierten los clientes con este enfoque?

Segun datos de Spainsif, organizacion sin &nimo de lucro que promueve
la inversion sostenible en Espafia, parece que si. Los activos bajo gestion que
invierten en sostenibilidad estan creciendo de manera imparable, multiplican-
do su tamafio por cinco en apenas ocho afios, hasta llegar a los 185.000 millo-
nes de euros a cierre de 2017.
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Queda camino por recorrer, pues el principal impulsor es el cliente insti-
tucional que supone el 93% del patrimonio gestionado. No obstante, hay bue-
nas perspectivas puesto que el cliente minorista ha doblado su peso en apenas
dos afos, desde el 3,4% hasta el 7% actual.

(Qué retos tiene la industria para atraer al cliente minorista?

Probablemente, la diversidad de términos que se manejan cuando una
persona pide informacion sobre inversion sostenible, sigue siendo una barrera
importante, ya que a veces se habla de solidaridad, otras de ética y otras de
sostenibilidad, lo que acrecienta el desconcierto de estos clientes.

A la vista de este panorama, la Comision Europea decidié acercar la in-
version sostenible a sus ciudadanos impulsando un entorno que permita co-
nocer, de manera explicita, su sensibilidad hacia las distintas opciones de res-
ponsabilidad social y facilite la comparacion entre los distintos productos.
Para ello, se esté trabajando en tres grandes lineas:

* Crear un sistema unificado de clasificacion a nivel europeo para deter-
minar si una actividad es econdémicamente sostenible.

* Potenciar el desarrollo de estandares para el disefio de productos sos-
tenibles.

* Evaluar, junto a otros elementos, las preferencias del cliente en materia
de sostenibilidad a la hora de dar una recomendacion de inversion.

Si se consigue avanzar en la creacion de este marco comparable, serd mas
facil que el inversor consciente se convierta en un colectivo relevante dentro
del ecosistema de la sostenibilidad y, por qué no, incluya este tipo de inversion
0 su variante mas generosa, la filantropia, dentro de sus objetivos vitales
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PERSPECTIVAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
ANTE EL CAMBIO DE CICLO ECONOMICO

Sr. Paulo Sergio Gongalves Campos
Analista de Estrategia de Mercados de Banca March

1. Ciclos economicos
I. ALGUNAS CIFRAS DEL ACTUAL CICLO ECONOMICO

El temor al final del actual ciclo econémico se ha intensificado en la parte
final del afio pasado, lo que llevd a que los mercados financieros registraran
en 2018 lo que podemos denominar como un “annus horribilis”, dado que la
practica totalidad de los activos terminaron con pérdidas, una situacion, que
incluso superd los peores momentos vividos durante la gran crisis financiera
anterior (2008 — 2009). Estos temores sobre un final inminente del ciclo, en
gran parte vinieron impulsados por la constatacion que nos estamos acercando
al que sera el ciclo expansivo mas largo en el tiempo de la historia economica
de Estados Unidos.

Sin embargo, tomando como referencia esta economia, el actual ciclo
econdmico presenta caracteristicas particulares. Por una parte, el punto de
partida es diferente al de otras situaciones, ya que la recesion que le precede,
la ocurrida en 2009, fue de una intensidad muy superior a la media al confluir
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con una crisis financiera sin precedentes. La caida del PIB estadounidense
desde maximos super6 el -3%, frente a la media de anteriores recesiones que
se situa por debajo del -2%.

Pero maés relevante si cabe, es que a pesar de esta mayor caida, la recupe-
racion posterior de la actividad es mas lenta de lo habitual, lo que nos permite
pensar que la posible acumulacion de excesos también debera ser mas pausada
que en anteriores crisis lo que soportaria un ciclo expansivo mas dilatado en
el tiempo. Asimismo, conviene destacar que a nivel mundial, tanto en Europa
como en Japodn, la actual fase de crecimiento econdmico tiene una duracion
todavia menor que la media historica.

nfafios
Grifico 1: Ciclos Expansivos EE.UU.
Fuente: Bloomberg, ECRI y Banca March
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Finalmente, si bien es indudable que el actual ciclo de crecimiento eco-
noémico esta ya muy extendido en el tiempo, tampoco debemos olvidar que los
ciclos expansivos no mueren por viejos, suele ser un “shock” lo que termina
con ellos. Como muestra, economias como Australia, que acumulan mas de 20
afios de crecimiento continuado del PIB.

1I. ;,CUALES SON LOS DETONANTES HABITUALES DEL FINAL DE CICLO?

Analizando los ciclos econdmicos en la economia estadounidense, pode-
mos clasificar en tres grupos los detonantes de las recesiones desde los afios
60:

1) El ciclo financiero y excesos de valoracion.

2) Fuertes alzas de los costes energéticos y “shocks” de oferta.

3) Sobrecalentamiento de la economia y errores de politica eco-
némica.

El mercado actualmente asigna una mayor probabilidad de ocurrencia al
tercer punto, con los inversores principalmente “temerosos” por un error de
politica econémica que podria manifestarse por una subida excesiva de los
tipos de interés de la Reserva Federal estadounidense y/o un deterioro de la
“guerra comercial” entre Estados Unidos y China, que conlleve asi a un aterri-
zaje brusco de la economia mundial.

III. EL MENSAJE DE LOS MERCADOS = LA PENDIENTE DE LA CURVA

Hace escasas semanas y por primera vez desde agosto de 2007, la dife-
rencia entre la rentabilidad exigida a la deuda publica de Estados Unidos a 10
aflos y la letra del tesoro a 3 meses, ha pasado a ser negativa. Este indicador,
conocido como la pendiente de la curva de los tipos de interés, historicamente
ha sido una de las sefiales de alarma mas relevantes para la economia y los
mercados, ya que en Estados Unidos, desde la década de los 60, siempre que
se ha producido una recesion, ésta ha estado precedida en algunos meses por
la inversion de la pendiente de la curva de tipos de interés.
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Aunque no deberiamos ignorar las sefiales de aviso que el mercado nos
esta enviando, hay algunas matizaciones sobre la situacion actual que nos ha-
cen no ser tan pesimistas:

1. Seiales falsas: la pendiente de la curva no es infalible. Desde 1960 ha
tenido una tasa de acierto del 77%, ya que en 1966 y después en el afio
1998, con la crisis del Long Term Capital Management (LTCM), esa
pendiente se invirtié pero no hubo una recesion econémica posterior,
generando asi dos falsas alarmas.

2. La inversion de la pendiente de la curva (10 afios — 3 meses) suele
anticipar las recesiones en un plazo medio de 8 meses y ademas, esta
inversion suele ser persistente. Por el momento, el actual episodio de
inversion de la curva ha sido poco profundo y ha durado menos de una
semana antes de volver a terreno positivo.

3. Las curvas de tipos de interés podrian estar distorsionadas porque la
prima por plazo que ofrecen los bonos a 10 afios es ahora negativa.
Esta situacion se estaria produciendo por:

a. La fuerte expansion del balance de la Fed que, en este ciclo
econdmico, es anormalmente elevado.

b. Cambios regulatorios que obligan a los bancos a mantener acti-
vos con mayor duracion.

c. Los tipos de interés fuera de Estados Unidos son anormalmente
bajos: esto podria estar incentivando artificialmente una mayor
demanda de deuda a largo plazo estadounidense con tipos de
interés positivos.

Para que se produzca una recesion, no basta con la inversion de la curva
de manera aislada. Habitualmente es necesario que esta inversion sea pro-
longada en el tiempo y también mas pronunciada que lo ocurrido a finales de
marzo.
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(Sera realmente diferente esta ocasion? ;La prima por plazo estara real-
mente tan sesgada en esta ocasion?

No necesitamos remontarnos mucho en el tiempo para tener otros episo-
dios de este debate entre analistas financieros y economistas. En 2007, el pro-
pio presidente de la Fed, Ben Bernanke, defendio que la inversion de la curva
estaria afectada por la caida de la prima temporal en una comparecencia en el
Senado de Estados Unidos. Todos sabemos lo ocurrido unos meses mas tarde.

Lo cierto, y que deja poco margen de debate, es que la inversion de la
curva de tipos de interés de la deuda ptblica en Estados Unidos, confirma que
los mercados financieros nos estan sefialando que el actual ciclo econémico
es ya muy maduro y que los riesgos de recesion a 12 meses vista se estan
incrementando.

2. ;Qué hace singular este nuevo ciclo economico?
IV. LA NUEVA NORMALIDAD

A partir de 1950, lo que podemos denominar como el periodo de posgue-
1ra, los ciclos econdmicos se caracterizaban por una elevada amplitud, que en
el caso de la economia estadounidense llevaban a que se alternaran tasas de
crecimiento trimestral anualizadas entre +10% y -5%. Ademas, las recesiones
eran un proceso habitual: entre 1948 y 1989, la economia registro 8 recesio-
nes, es decir en algo mas de 40 afios existieron ocho periodos de contraccion
de la actividad, una media de una recesion cada cinco anos.

Desde 1990 hasta nuestros dias, la amplitud de las tasas de crecimiento se
ha reducido y, sobre todo, los procesos de contraccion son ahora menos fre-
cuentes: en los ultimos 30 afios se han registrado tres recesiones economicas,
es decir, una media de una recesion cada 10 afios. Esta tendencia de ciclos eco-
ndémicos mas suaves, entre otro refleja un cambio estructural, al incrementarse
el peso de los servicios en la composicion del PIB.
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PIB real trimestral anualizado (%)
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Grifico 3: Crecimiento del PIB Real (EE.UU)
Fuente: Bloomberg y Banca March

También cabe destacar, que en el periodo inmediatamente posterior a la
Gran Recesion de 2008 - 2009, la expectativa de que la economia mundial
volveria a su anterior pauta de crecimiento era generalizada. Sin embargo,
esto no ha ocurrido, y la economia mundial parece pegada a unas tasas de cre-
cimiento inferiores al promedio de posguerra. Esta tendencia, como ocurrido
en la década de 1930, ha llevado a que algunos economistas planteen nueva-
mente la posibilidad de una “depresion centenaria” o de un “estancamiento
secular”. Términos puestos de moda en los tltimos anos, entre otros, por eco-
nomistas como Larry Summers o Paul Krugman.

Por su parte, en los mercados financieros, también hemos asistido a cam-
bios en los ciclos bursatiles. Comparando los mismos periodos, podemos ob-
servar como entre 1948 y 1989, ocurrieron cinco episodios de lo que se deno-
mina mercados bajistas y crisis bursatiles, que registraron una caida media del
-33%. Frente a ello, en los ultimos 30 afos, en la bolsa estadounidense (S&P
500), solamente existieron dos grandes periodos de mercados bajistas, pero
en los cuales, las caidas medias fueron mucho mas severas y con una mayor
duracion, registrandose en promedio pérdidas de valor del principal indice
bursatil mundial (S&P 500) por encima del -50%.
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V. ESTIMULOS DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERES NEGATIVOS

Un escenario de estancamiento secular se refiere a una situacion de cai-
das persistentes de la demanda, que no puede ser superado con tipos de
interés cercanos a cero o incluso negativos. La pasada crisis econémica ha
generado un entorno econémico muy particular. Una de las principales sin-
gularidades, proviene de las intervenciones extraordinarias de los Bancos
Centrales, que han multiplicado por 4 veces su balance a través de mayores
facilidades de acceso a la liquidez, pero principalmente, con elevadas com-
pras de deuda.
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Grifico 4: Balances de los Bancos Centrales
Fuente: Bloomberg y Banca March

Actualmente, las intervenciones de las autoridades monetarias en la eco-
nomia no tienen precedentes historicos comparables: los activos en balance de
la Fed estadounidense se acercan al 20% del PIB, en el caso de la zona euro,
el BCE detiene activos por valor del algo mas del 40% del PIB comunitario
y, el Banco de Japon, termino el afio pasado en terreno inexplorado con un
volumen total de activos en su balance superior a todo el PIB del pais.
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La principal consecuencia de esta politica monetaria es evidente y la en-
contramos en los mercados de renta fija. Actualmente, y a pesar que la re-
cuperacion econdomica va avanzada en el tiempo, los tipos de interés reales
contintian en negativo. Nos enfrentamos ahora a un nuevo ciclo econémico en
el cual no existe un activo libre de riesgo que nos permita obtener una renta-
bilidad positiva.

Con ello, los ahorradores que acudan a los mercados financieros se veran
abocados a asumir un mayor riesgo para simplemente mantener constante su
poder adquisitivo. Asimismo, cuando llegue la proxima crisis, las herramien-
tas de politica monetaria tendran una menor capacidad de actuacion de cara a
contrarrestar el deterioro de la actividad productiva.

VI. LA ELEVADA DEUDA

A pesar de la recuperacion economica y de las medidas excepcionales
adoptadas por los Bancos Centrales, la deuda agregada a nivel mundial ha
continuado incrementandose, siendo una de las principales vulnerabilidades
del actual ciclo econémico.

Con datos del FMI, a nivel agregado la deuda mundial continua incre-
mentandose y cerré 2017 en los 184 billones de dodlares, lo que equivale
al 225% del PIB. Si lo medimos en términos per capita, la deuda es de
86.000 $ por persona, lo que representa mas de 2,5x los ingresos medios
per capita. Este nivel de endeudamiento agregado no tiene parangén his-
torico desde la II Guerra Mundial y es uno de los principales riesgos ma-
croecondmicos.
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Fuente: Bloomberg y Banca March

La economia mundial lleva un largo periodo de crecimiento y los niveles
actuales de endeudamiento son autofinanciados y baratos. Un contexto muy
diferente a lo ocurrido en anteriores ciclos econémicos, pero que deja poco
margen de maniobra ante un freno de la actividad y que confirman la fragili-
dad econémica actual ante escenarios de endurecimientos de las condiciones
financieras.

La deuda ptiblica se ha incrementado dejando poco espacio para la adop-
cion de futuras medidas “contra ciclicas” a través de la politica fiscal. Por
su parte, en la deuda privada, si bien los hogares presentan ratios de endeu-
damiento menores a los afios previos a la tltima recesion, en el caso de las
empresas no-financieras, la situacion ha empeorado: cerraron 2017 con una
deuda por encima del 100% del PIB frente al 83% registrado en 2007.

Por regiones, el grueso de la deuda todavia se encuentra en las economias
desarrolladas, pero entre las economias emergentes el ritmo de crecimiento es
mas elevado y en particular las cifras de China preocupan dado que su endeu-
damiento es cercano a 2,8x su PIB. Unos niveles de endeudamiento que en
el pasado han conllevado crisis economicas importantes (Japon en la década
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de los 90 o la propia Espafia en 2007, presentaban ratios de endeudamiento
similares).

3. Mercados financieros ante el cambio de ciclo
VII. VALORACIONES ELEVADAS — RETORNOS ESPERADOS BAJOS

A este escenario de un ciclo econémico de crecimiento menos dinamico
se une que las valoraciones de los principales activos financieros se encuen-
tran en niveles exigentes. Con ello, las expectativas de rentabilidad futura son,
como cabria esperar, menores que en periodos anteriores.

1. Renta Fija: riesgos asimétricos

Comenzando por los mercados de renta fija, y tras el que posiblemente se
puede denominar como el “rally” alcista mas largo de la historia, la balanza
de rentabilidad/riesgo se encuentra ahora muy desajustada. Si tomamos como
referencia el indice de deuda agregada de Estados Unidos, desde 1980 la ren-
tabilidad anualizada obtenida invirtiendo en esta cesta de bonos, se acerca al
+10%.

Sin embargo, y a pesar que este ciclo alcista de la renta fija se acerca ya a
los 40 afios de duracion, seria un error extrapolar este comportamiento pasado
al futuro, dado que a la hora de estimar las rentabilidades esperadas en las
inversiones en renta fija, un factor decisivo es la TIR de compra, que actual-
mente se encuentra en niveles muy reducidos.
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Aun mas inquietantes, son los niveles de cotizacion de la deuda publica
alemana, con el bono a 10 afios en tipos de interés negativos (-0,07%), lo
que significa que vuelven a existir inversores dispuestos a pagar por prestar
su dinero. Pero no solo es la deuda germana que cotiza en tipos de interés
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negativos, sino que es una tendencia que se ha propagado: a nivel global,
actualmente mas de 10 billones de délares de deuda cotizan con tipos nega-
tivos.

En este complejo escenario para la renta fija, y particularmente la deno-
minada en euros, existen escasas soluciones para evitar posicionarse en bonos
con tipos de interés negativos mas alla de asumir mayor riesgo de crédito
y/o aprovechar los diferenciales de tipos de interés en bonos denominados en
otras divisas (riesgo de tipo de cambio).

La principal consecuencia que veremos a lo largo de los préoximos afios,
sera que las rentabilidades alcanzadas con las inversiones en renta fija seran
mucho mas escasas que lo ocurrido en anteriores ciclos economicos. Ademas,
los ahorradores no dispondran del habitual colchon de seguridad en la cons-
truccion de sus carteras que ofrecen los bonos de deuda publica ante repuntes
de la aversion al riesgo y caidas de las bolsas. Esto hard mas complejo la
combinacion de activos en cartera que puedan ofrecer menores correlaciones.

2. Renta Variable: valoraciones ajustadas

En el andlisis financiero existen multitud de ratios de valoracion, pero uno
de los mas extendidos y que mejor permite realizar comparativas ciclicas es
el denominado CAPE (Cyclically Adjusted Price to Earnings Ratio), desarro-
llado por el catedratico de finanzas de la Universidad de Yale y premio Nobel
de Economia, Robert Shiller (ratio también apodado como el PER de Shiller).

La principal utilidad de este ratio, es que tiene en cuenta la evolucion de
los beneficios empresariales de los ultimos 10 afios, lo que tedricamente per-
mite suavizar los efectos de los ciclos econémicos en los beneficios utilizados
en los ejercicios de valoracion. Asimismo, ajusta tanto los precios como los
beneficios empresariales a los efectos de la inflacion permitiendo mejoras en
las comparativas historicas.
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En el corto plazo, las valoraciones en la renta variable pueden no ser
el factor determinante en la rentabilidad de una inversion. Historicamente el
PER de Shiller, no ha sido un buen predictor del comportamiento de las bolsas
en los siguientes doce meses.
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Grifico 8: CAPE vs. Rentabilidad (1 afio)
Fuente: Bloomberg, Robert Shiller y Banca March. Datos desde 1960
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Sin embargo, cuando analizado este mismo ratio frente a las rentabilida-
des obtenidas a 10 afios vista, no solo mejora su capacidad predictiva, sino
que es particularmente relevante como se incrementa la relacion inversamente
proporcional entre el ratio CAPE y la rentabilidad obtenida en la bolsa es-
tadounidense durante los siguientes 10 afios. Es decir, cuanto mayor sea el
CAPE a dia de hoy (valoraciones mas elevadas), menor rentabilidad debemos
esperar para los proximos anos.

Como se aprecia en el grafico, a los niveles actuales de valoracion, debe-
mos esperar que los retornos de la proxima década sean inferiores al promedio
histdrico. Las valoraciones actuales de las bolsas son por tanto como minimo
exigentes y acordes con niveles que se suelen alcanzar en periodos maduros
del ciclo econdémico.

VIII. VOLATILIDAD AL ALZA

Una vez analizada las expectativas de rentabilidades para los proximos
afios, es también fundamental repasar la otra cara de la moneda en toda inver-
sion; el riesgo asumido. Los mercados financieros internacionales han mos-
trado en el ultimo lustro un descenso paulatino de los niveles de volatilidad,
que en gran parte son un reflejo de las mayores intervenciones de los Bancos
Centrales realizando compras de deuda e inyectando liquidez, lo que ha man-
tenido unas condiciones financieras muy favorables.

De cara a los proximos afios, y sobre todo a medida que se reviertan parte
de las medidas de estimulo monetarias, es previsible que la volatilidad vuelva
a elevarse en los principales mercados financieros cotizados. Una muestra de
ello, lo vimos el afio pasado, como a medida que la Fed estadounidense co-
menzo6 a reducir sus tenencias de deuda en balance, la volatilidad de las bolsas
se increment6 con fuerza en la segunda mitad de 2018.
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El otro foco de incremento de la volatilidad en los mercados financieros
podra venir del componente politico. Los tltimos afios han estado marcados
por un incremento de posturas politicas y econdmicas mas extremas. Es de
especial relevancia para el analisis econémico del proximo ciclo, la influencia
que podra tener el aparente cambio de postura sobre los beneficios de la glo-
balizacion y del comercio mundial.

El riesgo a una deriva hacia un mayor proteccionismo econdémico, como
defienden entre otros el actual presidente de Estados Unidos o los votantes
britanicos que apoyaron la salida del Reino Unido de la Union Europea, son
un reflejo de esta tendencia.

Uno de los economistas que ha ganado mayor protagonismo en los deba-
tes sobre el crecimiento de la desigualdad es Branko Milanovic, con la publi-
cacion de sus libros y lo que se ha dado a conocer como “la curva del elefante”
(un grafico que relaciona la distribucion de los ingresos, en percentiles, y su
ritmo de crecimiento en la década previa a la Gran Recesion). Mas alla de las
varias lagunas metodologicas, que incluso el propio autor ha expresado, lo
que se puede extraer es que a nivel mundial el crecimiento de los ingresos ha
crecido de forma desigual desde 1980 y con ello también estan variando los
centros de poder de la economia mundial.

Tomando los datos presentados por el World Inequality Report 2018, la
mitad mas pobre de la poblacion mundial ha experimentado un incremento
significativo en sus ingresos gracias a las altas tasas de crecimiento en Asia
(en particular de China e India).

Sin embargo, debido a la elevada y creciente desigualdad entre paises, el
1% de individuos con mayores ingresos en el mundo recibi6 una proporcion
dos veces mas grande del crecimiento que el 50% de menores ingresos desde
1980. El crecimiento del ingreso ha sido débil para los individuos entre el 50%
de menores ingresos y el 1% superior, que incluye a los individuos de ingresos
medios y bajos de Norte América y Europa.
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4. Tendencias y oportunidades en este cambio de ciclo

IX. LOS DOS DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO: DEMOGRAFIiA Y PRODUCTI-
VIDAD

Hoy en dia existen muchas explicaciones para un crecimiento mundial
lento, abordaré dos de ellas, que considero como los principales determinantes
del crecimiento a largo plazo; la demografia y la productividad.

A. ENVEJECIMIETO DE LA POBLACION

En cuanto al primero de ellos, se estima que la poblacion mundial conti-
nue creciendo a un ritmo elevado, desde los 7.300 millones de personas alcan-
zadas en 2015, se espera que la poblaciéon mundial se sitie en 8.000 millones
en 2030 y que en 2050 sobrepase los 9.000 millones de habitantes. Este incre-
mento del nimero total de personas deberia conducir a un incremento de la
demanda agregada.

Pero existe otra poderosa tendencia demografica, el envejecimiento. Aun-
que habitualmente se cita el envejecimiento como un problema de las eco-
nomias desarrolladas de Occidente, la verdad es que las tasas de natalidad
se estan reduciendo por debajo de los niveles de sustitucion en muchas otras
regiones, como algunos paises en América del Sur y en gran parte de Asia,
incluyendo China o el sur de India.

Esta poderosa tendencia llevara a un cambio en el nuevo ciclo econd-
mico: la poblacion en edad de trabajar ird descendiendo al mismo tiempo
que aumenta el porcentaje de ancianos dependientes. Una menor proporcion
de poblacion joven conllevard una menor demanda de bienes como casas,
vehiculos o muebles. Adicionalmente, menos personas estaran dispuestas a
adoptar riesgos empresariales porque los trabajadores envejecen y tienden a
preservar los bienes que necesitan para su jubilacion. Por otra parte, la mayor
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proporcion de poblacion jubilada ira reduciendo sus ahorros acumulados pre-
viamente, situacion que disminuye el ahorro total de la economia y con ello
las tasas de inversion.

Estas pautas y habitos llevaran previsiblemente a que nos movamos hacia
un escenario en el cual el ritmo de crecimiento mundial sera mas lento que en
anteriores ciclos, a menos que la actual revolucion tecnoldgica que estamos
atravesando provoque un incremento de la productividad.

B. EL BAJO CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

En nuestros dias estamos atravesando lo que se ha denominado como la
cuarta revolucion industrial y que fue el tema de debate del ultimo World Eco-
nomic Forum en Davos. Esta revolucion, sigue a los otros tres procesos histo-
ricos transformadores: la primera revolucion marco el paso de la produccion
manual a la mecanizada, entre 1760 y 1830; la segunda, alrededor de 1850,
trajo la electricidad y permiti6 la manufactura en masa. Para la tercera hubo
que esperar hasta mediados del siglo XX, con la llegada de la electronica, la
tecnologia de la informacion y las telecomunicaciones. Ahora, el cuarto giro
trae consigo una tendencia a la automatizacion, digitalizacion y en el inter-
cambio de datos entre maquinas.

A pesar de este contexto, con un crecimiento exponencial del progreso
tecnologico y de las inversiones en innovacion, lo cierto es que durante la
ultima década, la productividad en todo el mundo se ha mantenido baja. Esto
es uno de los grandes enigmas econoémicos de los dias de hoy y para la cual no
existe una explicacion satisfactoria.

Consideremos Estados Unidos, donde la productividad en la ultima déca-
da creci6 en promedio solamente un +1,3%, una caida considerable desde el
+2,4% en el periodo comprendido entre 1948-1980 o desde el +2,1% registra-
do entre 1980 y el ano 2007.
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Grafico 10: Productividad en EE.UU.

Fuente: Bloomberg y Banca March

(Comenzaran las empresas a lograr una mayor eficiencia en el uso de
estas nuevas tecnologias y por tanto estariamos a las puertas de una nueva
aceleracion de la actividad mundial?

La productividad es el factor mas relevante del crecimiento a largo plazo
y del aumento del nivel de vida, por lo que su ausencia, si se mantiene a lo
largo de la cuarta revolucion industrial, significa que tendremos menos de esos
beneficios en el futuro.

(Como podemos conciliar estos datos que indican una productividad de-
creciente con las expectativas que tendemos a asociar sobre una mayor pro-

ductividad derivada de los avances tecnolégicos?

(Sera esta cuarta revolucion industrial uno de los factores detras de la
continua tendencia de moderacion de la inflacion a nivel global?

Estas son algunas de las reflexiones que sin duda seran decisivas para la
evoluciéon econdmica en este nuevo ciclo.
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X. CAMBIOS ESTRUCTURALES: SECTORES CON CRECIMIENTO A LARGO PLAZO

Historicamente en los cambios de ciclos economicos, las grandes opor-
tunidades de inversion se centran principalmente en una correcta asignacion
sectorial. Estas fuerzas que estan cambiando los hébitos en como compramos,
lo que comemos, como nos desplazamos, son tendencias claves e ineludibles
para aquellos inversores que pretendan tener éxito y aprovechar estas oportu-
nidades.

Se pueden definir al menos tres grandes “megatendencias” de cara a la
proxima década: i) revolucion 4.0, ii) sostenibilidad y medio ambiente y iii)
demografia y estilo de vida.

Uno de los sectores con mejores perspectivas es el de cuidados de la
salud, que previsiblemente sera uno de los sectores mas relevantes en el nue-
vo ciclo econdomico. La esperanza media de vida se ha duplicado con creces
desde 1900. A nivel mundial, las personas cada vez valoran mas una buena
calidad de vida, sobre todo en la tercera edad.

La sanidad es un sector guiado por la innovacion y la medicina personali-
zada esta logrando resultados inimaginables hace 30 afios. En 2017, el nimero
de intervenciones con robots crecié un +16% respecto al afio anterior. A dia de
hoy, se han realizado ya mas de 5 millones de intervenciones y existen 44 mil
cirujanos entrenados en el mundo en el uso de robots para las intervenciones.

Los cambios a los que estamos asistiendo a nivel demografico unido al
cambio en los patrones de consumo y sobre todo, el rapido crecimiento de las
clases medias en los paises en desarrollo, conduciran a una mayor demanda
de medidas preventivas y tratamientos sanitarios derivados del estilo de vida
y del envejecimiento poblacional.
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XI. CAMBIOS ESTRUCTURALES: REGIONES CON CRECIMIENTO A LARGO PLAZO

(Estamos expuestos a aquellas regiones con mayores perspectivas de cre-
cimiento econdémico? ;Deberian reflejar nuestras inversiones el cambio en los
pesos de las economias mundiales?

Estas son preguntas habituales a la hora de seleccionar la distribucién
geografica de las inversiones, pero que son ahora mas relevantes, dado que
nos encontramos ante unos mercados financieros con escasez de oportunida-
des de inversion atractivas.

A comienzo de la década de los noventa, las economias emergentes repre-
sentaban cerca del 40% del PIB mundial. Sin embargo, estos datos a cierre del
afio pasado, nos confirman el cambio ocurrido en los ultimos 30 afios, dado
que estas economias representan ya el 60% del PIB mundial. Mas importante
aun, si miramos la contribucién al crecimiento mundial, las economias emer-
gentes representaran el 75% del crecimiento mundial este aflo, frente al 50%
de media que representaron entre 1980 y los afios previos a la Giltima recesion
econdmica.

Por su parte, los mercados financieros globales no han acompanado esta
tendencia de cambio en la economia mundial. La exposicion media de la in-
version en activos financieros de economias emergentes en muchos casos si-
gue siendo una parte marginal de las carteras de muchos inversores. Como
ejemplo, el indice que agrega y sirve de bardmetro para medir la evolucion
de la renta variable mundial (MSCI All Countries World) solamente tiene un
peso del 12% en empresas cotizadas en economias emergentes.

En los proximos afios, cabe esperar que esta tendencia se revierta y que

poco a poco, las empresas de los paises emergentes ganen peso tanto en los
indices mundiales de renta variable como de renta fija.
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5. Conclusiones

En el actual escenario de rapido cambio tecnoldgico, polarizacion politica
y una recuperacion economica que presenta fragilidades estructurales, es cru-
cial aplicar nuevas vias para fomentar el crecimiento y el bienestar. La actual
digitalizacion plantea problemas de medicion de las variables macroeconomi-
cas, pero la novedad en este ciclo econdmico vendra derivada de la posibilidad
que tendran ahora los agentes econdmicos (empresas, consumidores y Admi-
nistraciones publicas) y los inversores, para utilizar la informacion en tiempo
real, que sera uno de los activos mas valiosos.

Como hemos visto el mundo estd cambiando a un ritmo muy acelerado
y los inversores sin la voluntad y habilidad de adaptarse, seran sobrepasados
a medida que los mercados financieros y el mundo evolucionan sin ellos. Es
en estos momentos de cambio de ciclo econdomico, en los que una correcta
diversificacion por tipos de activos, pero también por estrategias, gana mayor
relevancia en las decisiones de inversion.

Los ganadores de hoy, podran no serlo mafiana y por ello es ahora fun-
damental dedicar mayores recursos econémicos pero también humanos para
ofrecer las mejores ideas de inversion, en unos mercados financieros, que se-
rdn mas complejos en este nuevo ciclo.
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JPor qué la especie humana ha sobrevivido a través de milenios y otras
especies mas fuertes desaparecieron? Por la adaptacion a los cambios.

Hacia un cambio instrumental en la ciencia economica

Estamos viviendo tiempos convulsos. Tiempos de cambios profundos,
complejos. Y es precisamente esta complejidad la que exige sacudir las concien-
cias investigadoras para dar un salto adelante en la creacion y la adaptacion de
aquellos instrumentos formales elaborados en un pasado destinados, con mayor
o menor fortuna, a describir y tratar unas realidades ... que ya no existen.

Es en este sentido que dirigimos nuestras miradas a uno de los conceptos
que, desde el origen mismo de lo que hoy llamamos ciencia econémica, se
encuentra en el eje de esta rama del conocimiento: nos referimos a la nocion
de equilibrio.
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Pero, es que, ademas, nos urge plantear si a pesar de los cambios habidos
y los que ya estan llamando a nuestras puertas, aun resulta imprescindible
continuar apoyando nuestras decisiones unicamente en los equilibrios. Sos-
tenemos que la complejidad de los sistemas econdémicos con la consecuente
incertidumbre que comporta exige un cambio en el rumbo investigador. Pro-
ponemos que este cambio vaya de la mano de unos nuevos conceptos: rela-
cion, asignacion, agrupacion y ordenacion.

Somos conscientes del atrevimiento que este desplazamiento significa.
Pero la vida se perfecciona por la aventura y la prosperidad se alcanza por la
adaptacion al cambio.

Aun asi, seremos prudentes y centraremos este ensayo al &mbito econd-
mico y dentro de ¢l prestaremos atencion a los mercados financieros. Espe-
ramos que la generalizacion sera luego inmediata. Creemos poder conseguirlo
si somos capaces de crear nuevos algoritmos con altos niveles de flexibilidad
y adaptabilidad.

La necesidad de un cambio instrumental en la formalizacion de la eco-
nomia no es nueva. Se hacia ya perceptible en el primer tercio del pasado
siglo XX cuando surgian con fuerza estudios teodricos de las empresas con
unos objetivos cuando menos distantes de los propios de la Teoria Econémica
entonces al uso.

Ese distanciamiento de objetivos formales llevd inexorablemente a una
diferente formalizacion entre viejos y nuevos planteamientos con la busqueda
de originales técnicas que no cuajaron dentro de la perfecta armonia existente
en la concepcion tedrica de la economia de la época.

En el trabajo que presentamos nos estamos fijando un objetivo prima-
rio: la creacion de nuevos instrumentos capaces de formalizar las realidades
complejas que caracteriza el encuentro entre una oferta y una demanda de
productos financieros.
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Un brevisimo recorrido historico

En la primera de las “épocas doradas” de la economia como ciencia, se
consigue una mayor claridad y precision cuando tiene lugar la transformacion
del relato literario en simbolos y operadores numéricos.

Veamos el equilibrio por antonomasia en “Teoria Econémica de la Em-
presa’: el que tiene lugar con la confluencia de demandantes y oferentes en el
mercado de un producto.

Para ello, vamos a recordar el comportamiento de los demandantes, con-
sumidores si se quiere, para extraer de la memoria colectiva de la época, la
primera y segunda leyes de Hermann Heinrich Gossen (Gossen, 1854).

La primera ley de Gossen dice: “La magnitud de la intensidad de uno y un
mismo placer disminuye progresivamente cuando se procede a su satisfaccion
sin interrupcion, hasta llegar a la saciedad”.

La segunda ley de Gossen expresa que: “El hombre que tiene la libre
eleccidn entre varios placeres, por diversa que pueda ser la magnitud absoluta
de los placeres singulares.... para poder llevar a un valor maximo la suma del
propio placer debe antes de proceder a proporcionarse la satisfaccion mayor,
procurarselos todos particularmente, y precisamente en una proporcion tal que
la magnitud (intensidad) de cada placer singular, en el momento en el cual la
satisfaccion del mismo queda interrumpida, sea igual a la de los demas.”

No es facil seguir esa explicacion de la conducta del consumidor solo
utilizando palabras de un lenguaje. Para muchos, entre los que nos encontra-
mos, ha resultado més entendible la formulacion matematica con el empleo
de una funcion de utilidad total y obtencion de la utilidad marginal.

Las dos leyes de Gossen se pueden explicar entonces diciendo para la
primera que se trata del “decrecimiento de la utilidad marginal” y para la
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segunda que se expresa mediante la “igualdad de las utilidades marginales
ponderadas”.

Quizas ha llegado, ya, el momento de centrar la atencion en la génesis y
naturaleza de algunos instrumentos formales conocidos, que han engrosado a
lo largo del ultimo medio siglo las técnicas de gestion de empresas, para pasar
después a las que se intuyen en un horizonte no lejano.

Y hoy, una palabra aparece y reina entre las técnicas operativas de ges-
tion: algoritmo.

La sorpresa de tan fulgurante irrupcion de la palabra algoritmo en nues-
tras vidas ha rebasado los limites del estupor para quienes desde hace mas de
medio siglo estudidbamos primero y explicdbamos después como profesores
universitarios las Técnicas Operativas de Gestion, la llamada “Investigacion
Operativa”.

En los momentos actuales encontramos la palabra algoeritmo en la prensa
escrita diaria, en los boletines de noticias de la radio, en las “novedades” anun-
ciadas por sabios televisivos con la excusa de predicar la verdadera doctrina
de ese nuevo hallazgo que salvara instituciones, empresas y hasta a nosotros
mismos, redimiendo nuestras ignorancias en el “Purgatorio Social”.

Después de atenta lectura o audicion, o bien tras escuchar animada y ocu-
rrente charla caemos en el desencanto de comprobar que no nos hemos ente-
rado, todavia, de lo que es un algoritmo y del porque eso que asi lo llaman se
conoce con este extrafio nombre.

Pero, tras breve reflexion, recobramos el juicio y volvemos a ser nosotros
mismos: todo es muy sencillo.

Un algoritmo, dicho en pocas palabras, no es ni mas ni menos que un pro-
cedimiento de calculo y se le conoce con este nombre en memoria de uno de los
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grandes matematicos musulmanes, que desarroll6 su obra principalmente en el
Bagdad del Siglo IX. Nos referimos a Mohammed Ibn Musa Al-Khuwarizmi.

Entre las muchas definiciones que se encuentran por doquier se pueden
escoger las siguientes: “grupo finito de operaciones (o instrucciones) ordena-
das seglin un criterio que permita dar solucion a un problema” o bien: “serie
finita de operaciones (o instrucciones) ordenadas en sucesivas fases (o pasos),
destinadas a conseguir un objetivo”. En definitiva, como ya hemos sefialado,
un procedimiento.

Queda claro, pues, que en el siglo IX se detecta por primera vez la ela-
boracion de lo que se llaman algoritmos. Pero es que, hay que decirlo, esos
procedimientos, normalmente de calculo, impregnan desde hace ya mucho
tiempo la actividad investigadora en no pocas parcelas del Conocimiento.

Pero lo que si es nuevo y de extraordinaria importancia es que en los mo-
mentos actuales confluye la eclosion del “Big Data” que aporta una inmensa
nube de datos estructurables de manera logica y el inicio de la “Revolucion
Digital” con medios de tratamiento de la informacion provistos de una rapidez
y de unas capacidades impensables hace poco mas de unas décadas.

No creemos necesario insistir en que la incorporacion de instrucciones
adecuadas a “la maquina” elaboradas por “el humano” estd destinada a po-
tenciar los avances de la “Inteligencia Artificial”, en el sentido de autogenerar
nuevos algoritmos.

Ha cundido la alarma ante el peligro de una hipotética servidumbre hu-
mana de la maquina: nuestra conciencia esta tranquila. Con los algoritmos que
vamos a proponer el sentido humanista queda reforzado: la maquina contintia
estando al servicio del humano.

En el espacio que nos separa del Siglo IX los algoritmos han resultado
eficaces en mayor o menor medida. En nuestro recuerdo personal, cuando
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miramos el pasado de la Economia de la Empresa, la vista se detiene a finales
de la década de los afios 50 del pasado siglo XX cuando tuvimos acceso a la
version francesa de algunas obras sobre Recherche Opérationelle.

Pero aquellas técnicas operativas para el tratamiento de las informacio-
nes numéricas de mediados del pasado siglo XX daban pocas opciones a la
utilizacion de légicas multivalentes. Nos conformabamos con el confortable
asentamiento en la légica binaria. Nos bastaban sus virtudes y no nos moles-
taban sus limitaciones.

En cualquier libro de la época se puede encontrar una cantidad importante
de algoritmos. Muchos de ellos contintian resistiendo el paso del tiempo y se
les encuentra clasificados mediante uno o incluso varios criterios: por la base
tedrica utilizada, por los aspectos técnicos empleados, segun los objetivos a
alcanzar,. ..

Se dispone desde hace muchos afios de buenos algoritmos para dar solu-
cion tedrica y técnica a cada uno de esos objetivos. Entre ellos se pueden citar
el conocido Algoritmo de Ford-Fulkerson y el Algoritmo de Stepping-
Stone, ambos destinados a optimizar una red de transporte; el Algoritmo de
Eliminacion de Filas y Columnas, ¢l Algoritmo Hiingaro y el Algoritmo
Branch and Bound para optimizar los procesos de asignacion; el Algoritmo
de la Correspondencia Inversa Maxima, el Algoritmo de Pichat y el Algo-
ritmo de Clanes para la formacion de agrupaciones homogéneas y finalmente
el Algoritmo de Demoacrom; el Algoritmo de Foulkes y el Algoritmo de
Johnson para obtener una ordenacion de prioridades.

Nuestro objetivo al enumerarlos no es otro que dejar constancia de la per-
manencia de estos procedimientos de calculo a lo largo de mas de un milenio,
y que ahora, inmersos en un sistema econémico complejo precisan, como
minimo, de una profunda revision.

El motivo que nos induce a formular esta afirmacion, no nos cansamos
de repetirlo, es la permanencia del Principio del Tercio Excluso como refe-
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rencia de la binariedad en las Ciencias Sociales. Todos cuantos algoritmos
hemos enumerado tienen como soporte el mecanicismo y no pocos de ellos,
quizas los considerados mas avanzados, el algebra booleana.

Al razonar asi, estamos preconizando un salto a la aventura, que tuvo
lugar al enunciar en el Congreso SIGEF de Buenos Aires el Principio de Si-
multaneidad Gradual (Gil Aluja, 1996). Desde la Logica Booleana hemos
dado paso a las logicas multivalentes. Desde las matematicas de la certeza y
del azar hemos transitado a las matematicas de la incertidumbre, a partir de la
Teoria de los Subconjuntos Borrosos de Lofti Zadeh (Zadeh, 1965).

Nuevos algoritmos poseedores de la necesaria flexibilidad y adaptabili-
dad han ya permitido dar respuesta a algunos retos planteados por la comple-
jidad de los sistemas sociales.

En este trabajo vamos a centrar la atencion en la elaboracion de dos al-
goritmos que permitan establecer procedimientos eficaces a seguir para el
disefio y comercializacion de nuevos productos financieros asi como para su
seguimiento a lo largo de su ciclo de vida.

Algoritmo para la formacion de grupos homogéneos de productos finan-
cieros

Ante la perspectiva de la creacion de un nuevo producto financiero para
ser introducido en un mercado, es condicion previa un buen conocimiento de
los ya existentes que poseen una o varias caracteristicas comunes a las que
tiene el potencial nuevo producto. Se trata del conocido problema de agru-
pacion.

El hecho de saber describir un producto financiero mediante el grado o
nivel que posee de todas sus caracteristicas (cualidades y singularidades, si se
quiere) permite utilizar un muy interesante proceso de calculo que lleva a la
obtencion de “subrelaciones maximas de similitud”.
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Dado que se trata de encontrar grupos de productos homogéneos, en cuan-
to a la posesion de similares niveles en sus caracteristicas, parece adecuada la
utilizacion de un operador de “acercamiento” entre niveles para formar grupos
de productos. En cierto modo, asimilamos los conceptos de cercano y similar.

Para la agrupacion de productos financieros tomados de dos en dos utili-
zamos en nuestros algoritmos el complemento a la nocion de distancia.

Existen varios operadores para medir o valuar las distancias. Conocidas
son las distancias de Hamming, euclidea y de Minkowski. Por su sencillez y
operatividad acostumbramos a utilizar la “distancia de Hamming”. En concre-
to la Distancia Relativa de Hamming.

Es momento de reunir cuanto acabamos de exponer en un algoritmo para
la formacion de grupos homogéneos, con la ayuda de los elementos formales
utilizados en la obtencion de subrelaciones maximas de similitud. Lo hemos
elaborado en trece fases:

1.- Se parte del conjunto de productos existentes en el mercado, que pre-
sumimos poseen determinadas caracteristicas a un determinado grado
o nivel, segtin la apreciacion de los expertos.

2.- Se describe cada producto mediante un subconjunto borroso del refe-
rencial de sus caracteristicas a partir de las informaciones recibidas de
los expertos.

3.- Se reunen estos subconjuntos borrosos formando una matriz borrosa
con valores en el intervalo .

4.- Se halla la “lejania” de cada producto financiero con los demas me-
diante un operador de distancias relativas. Entre los mas utilizados se
encuentran la distancia de Hamming, la distancia euclidea o una de las
posibles distancias de Minkowski.
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5.- Se obtiene un operador de “acercamiento” hallando el complemento a
la unidad del operador de distancias relativas.

El operador conocido como “coeficiente de adecuacion” es, ya en si mis-
mo, un operador de “acercamiento”.

6.- Se retinen todos los valores obtenidos para formar una matriz borrosa
de acercamiento que sera distinta cuando se utiliza un operador de dis-
tancias que cuando se utiliza el coeficiente de adecuacién.

7.- Se establece un umbral, a partir del cual tiene lugar la transformacion
de una matriz borrosa de semejanza en una matriz booleana también
de semejanza.

8.- Se consideran sucesivamente los ceros (vacios) de la parte de la matriz
situada por encima y a partir de la diagonal principal (esta incluida).

9.- Se procede a multiplicar entre si para cada fila los elementos de cada
columna vacia (con ceros).

10.- Se halla la suma booleana del elemento de la correspondiente fila con
el producto anterior hallado para su propia fila.

11.- Se excluyen del proceso aquellas filas en las que no existen ceros (en
ellas la suma de la fase anterior no existe).

12.- Se eliminan del proceso aquellos sumandos resultantes, en los que
aparecen las mismas caracteristicas que en otro o bien las mismas y
alguna mas. Es decir, queda uno solo de estos sumandos con el menor
numero de caracteristicas.

13.- Se halla como resultante una suma booleana de productos booleanos
de las caracteristicas. Para cada uno de los términos de esta suma se
halla su complemento al referencial. Cada uno de estos términos com-
plementarios representa una subrelacion mdxima de similitud.
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Algoritmo para la asignacion de productos a demandantes

Hablar de asignacion en el ambito de los mercados financieros tiene su
pleno sentido cuando se trata de adscribir grupos de productos financieros a
demandantes individuales o grupos de demandantes, en base a ciertas caracte-
risticas exigidas a un cierto grado o nivel.

Pasamos a presentar el algoritmo que proponemos para una buena asigna-
cion de productos financieros a demandantes o agrupaciones de demandantes.

1.- Se parte de 3 conjuntos que comprenden, respectivamente, los pro-
ductos financieros existentes en el mercado para cubrir las necesidades
de la demanda, las caracteristicas que definen estas necesidades y los
demandantes o grupos homogéneos de demandantes.

2.- Se construye para cada producto un subconjunto borroso del referen-
cial de las caracteristicas con las valuaciones aportadas por los exper-
tos. Se tienen descritos con ello los productos financieros a asignar.

3.- Se construye para cada grupo de demandantes un subconjunto borro-
so del referencial del conjunto de caracteristicas de los productos, con
las valuaciones suministradas, también, por los expertos. Se dispone asi
de la descripcion de los demandantes, o agrupaciones de demandantes
receptores de la asignacion.

4.- Se elige un operador a partir del cual determinar la idoneidad de la
asignacion. Entre los operadores mas utilizados se encuentran los de
distancias (Hamming, euclidea, Minkowski, ...) y el coeficiente de ade-
cuacién.

5.- Con el operador elegido se hallan unas valuaciones.

Las de distancia expresan el “alejamiento” de cada producto en rela-
cion con cada demandante individual o grupo de demandantes, actuan-
do de enlace las caracteristicas de los productos financieros.
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El coeficiente de adecuacion, en cambio, expresa la “cercania” entre
cada producto y cada demandante individual o grupo de demandantes.

6.- Se reuinen, en el caso de los operadores de distancia, las valuaciones
obtenidas y se construye una matriz borrosa de distancias. Su comple-
mento a la unidad proporciona una matriz de “acercamiento”.

La reuniéon de valuaciones obtenidas con el empleo del coeficiente de
adecuacion proporciona directamente una matriz borrosa de “acerca-
miento”.

7.- Se busca la valuacion mas elevada entre las de la matriz borrosa de
“acercamiento” hallada tanto si se encontrado a partir del operador de
“distancias” como del “coeficiente de adecuacion”.

8.- Este elemento determina, por la fila y columna a las que pertenece, el
producto financiero que es asignado al demandante o a los grupos de
demandantes.

9.- Se eliminan de la matriz borrosa de acercamiento las filas y las colum-
nas a las que pertenece la mayor valuacion. Se tendra una matriz de
orden inferior.

10.- Se reinicia de nuevo este proceso a partir de la fase 7 con la matriz
de orden inferior obtenida, buscando la mayor valuacion entre las que
han quedado.

11.- Se pasa a las fases 8 y 9 hasta el agotamiento de la relacion o matriz
borrosa. Se han hallado entonces aquellos productos financieros que
han podido ser asignados a los demandantes o agrupaciones de deman-
dantes.

12.- Es posible que exista algin producto financiero sin asignar, o bien
que un demandante o agrupacion de demandantes no sea receptor de
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producto financiero alguno. Son casos extremos. En el primero no hay
mercado para el producto, en el segundo puede darse una apertura
para el nuevo producto en el mercado.

Aspectos significativos de los nuevos algoritmos

Como si de un retorno a viejos tiempos se tratara, de nuevo preside en
este algoritmo el encuentro entre oferta y demanda de productos financieros.

Pero, ahora, con cambios sustanciales en relacion con €pocas remotas.
Veamos algunos de ellos.

Primero: Los descriptores de la oferta y de la demanda no vienen dados
por funciones continuas en las que la cantidad de producto 6ptimo depende de
las cantidades de los factores a utilizar y/o bien de su coste en la oferta y de la
utilidad y precio de venta en la demanda, segtn la Teoria Economica.

Tampoco se describen, como lo hacen algunos algoritmos de la Investi-
gacion Operativa utilizados en Economia de la Empresa para la solucion de
otros problemas, los protagonistas de la oferta y la demanda formalizando
encuestas mediante la légica binaria para reducir luego estadisticamente los
resultados obtenidos: cuando asi se hace en la binariedad se pierde valiosisi-
ma informacién que después ya no puede ser recuperada. También se pierde
informacién en la resuncion estadistica final. Mantener la informacién lo
mas tarde posible es el finico preludio al éxito. La informacion es el capital
de la decision.

La descripcion de los agentes del mercado tiene lugar mediante subcon-
juntos borrosos del referencial de sus caracteristicas (cualidades o singulari-
dades) a partir de l6gicas multivalentes. La flexibilidad y adaptabilidad del
algoritmo queda asi asegurada.
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Como queda también reafirmada la superacion del mecanicismo que sig-
nifica el si-no, blanco-negro, ..., por el abandono del “Principio del Tercio
Excluso” a favor del “Principio de Simultaneidad Gradual”. El pensamiento
racional-emotivo propio del humano se incorpora, por primera vez, con la
creacion de estos algoritmos.

Segundo: La nocion de equilibrio, imprescindible tanto en la Teoria Eco-
noémica como en Economia de Empresa, ligada al determinismo, deja paso a
los conceptos de relacion, asignacion, agrupacion y ordenacion, elementos
suficientes para la adopcion de cualquier decision en la incertidumbre.

Este cambio es uno de los acontecimientos que pueden marcar un hito en
la conceptualizacion de los fendémenos sociales.

En efecto, el namero deja de jugar un papel central de la matematica
para convertirse en un simbolo como pueden serlo una letra del alfabeto latino
0 griego.

Nuevos operadores estan ocupando ya la plaza antes privativa de la suma,
resta, ..., para representar hechos, pero también sensaciones o estados de ani-
mo (como la prudencia, la aversion al riesgo).... Se reafirman asi los albores
de una matematica no numérica para la incertidumbre.

En los algoritmos elaborados en este trabajo, hemos utilizado algunos de
estos operadores, como los de distancia, convolucion max-min y coeficiente
de adecuacion, para citar solo unos pocos.

Existen otros, no empleados en esta investigacion aplicada, que se incor-
poraran pronto o tarde a una matematica numérica de la incertidumbre. Ci-
taremos como los mas habituales el nimero borroso triangular, el nimero bo-
rroso trapezoidal y el experton. Son una pequefia muestra de los ya existentes
y de los que estan engrosando el significativo arsenal de los que disponemos
como resultado de la labor de los centros de investigacion avanzada.
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Tercero: el cambio radical que significa la incorporacion de estos y otros
algoritmos de esa generacion en el tratamiento de los fenomenos complejos
es innegable. Y ademas, se esta potenciando en grado sumo por la inmensa y
creciente “nube de datos” y por el imparable avance de la “revolucion digital”.

Diriase que la idea recogida hace ya doce siglos hubiera esperado oculta
la aparicidn de estos dos acontecimientos para su gran explosion.

Pero es mas. Si existe una “Big Data”, miles de millones de informacio-
nes esperando SER ADECUADAY EFICAZMENTE TRATADAS; si existen
medios de calculo y tratamiento que funcionan al movimiento de un “clic”,
con un potencial casi inimaginable; si existen problemas graves e importantes
pendientes de solucidn; los algoritmos humanistas pueden ser la esperanza
hacia una sociedad con prosperidad compartida.

Cuarto: Es bien cierto que las informaciones existen y estan a disposi-
cion de los ciudadanos..... previo pago. Es verdad que existen algoritmos que
permiten, previo pago, conocer practicamente todo de casi todos nosotros.
También hay que aceptar que este pago no puede ser asumido por gran par-
te del tejido empresarial espaiiol, formado por un buen nimero de empresas
grandes, de muchas medianas y muchisimas pequefas.

Es posible que un segmento de las grandes empresas e instituciones pue-
dan hacer frente a las elevadas sumas que habitualmente son el precio del su-
ministro de informaciones ya estructuradas y de los algoritmos existentes
que, sin embargo, segun las informaciones de que disponemos no han tras-
pasado la barrera del mecanicismo y, por tanto, mejorables sustancialmente.

La flexibilidad y adaptabilidad de nuestros algoritmos permite que, con
cambios de menor alcance, puedan ser utilizados en escenarios distintos, es
decir, en variados problemas de la empresa y también cuando surjan cambios
en esos escenarios.
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Esos cambios son normalmente consecuencia de la propia evolucion ci-
clica de la economia, de las modificaciones legislativas, de la variacion en
el volumen de la produccion de la empresa, de la variacion de las politicas
econdémicas de los Estados,...

En definitiva los algoritmos humanistas son potentes instrumentos de
gestion al alcance de todos.
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Autoritats, assistents, amics i amigues,
Bon dia a tothom, buenos dias a todos.

Me complace participar en la clausura de estas sesiones académicas con-
juntas, organizadas por el Colegio de Economistas de Balears, la Real Acade-
mia de Ciencias Economicas y Financieras, la Universitat de les Illes Balears,
el Cercle d’Economia de Mallorca y el Cercle Financer de Balears, coinci-
diendo con el encuentro nacional de la Real Academia.

Es un honor para mi tener la oportunidad de dirigirles unas palabras des-
pués de tres jornadas que a buen seguro han sido provechosas, de analisis y
cooperacion entre investigadores, académicos y directivos, y de oportunidad
para tejer nuevas colaboraciones, como ha sido el convenio suscrito entre la
Universitat de les Illes Balears y la Real Academia de Ciencias Economicas y
Financieras para promover la investigacion conjunta, la formacion y la orga-
nizacion de nuevas jornadas y seminarios.

La cooperacion cientifica y académica siempre es una buena receta, asi
que creo que es también un motivo de enhorabuena y de los mejores deseos
para que esta colaboracidn sea también fructifera.

Considero también que el momento actual requiere de buenas dosis de
cooperacion y de un andlisis riguroso y responsable en todos los &mbitos.

Vivimos etapas de cambios ¢ incertidumbres, de grandes retos y de un
escenario econdmico y financiero que nos exige a todos maximo interés y
dedicacion y que necesita también de audacia, valentia y determinacion. Un
escenario que nos obliga en primer lugar al analisis pausado y a la reflexion
profunda, realista pero también prudente.

Considero que el contexto financiero global, que ha puesto en alerta a
todos los organismos nacionales e internacionales, supone también un reto a
tener en cuenta para todos los que asumimos responsabilidades tanto en las
finanzas publicas como en el sector financiero privado.

188



PARAULES DE LA CONSELLERA D'HISENDA I AAPP DEL GOVERN DE LES ILLES BALEARS

En mi caso, desde mi actual responsabilidad como consellera de Hacien-
da y Administraciones Publicas del Govern de les Illes Balears, quiero apro-
vechar para ofrecer una breve exposicion sobre el momento actual de nuestra
economia y de nuestras finanzas publicas. De nuestros retos y perspectivas y
de la evolucion que estamos siguiendo.

Empezara por la situacion de las cuentas publicas de la Comunidad Au-
tonoma, dado que recientemente se han publicado los datos sobre el cierre del
ejercicio 2018, tanto en lo que se refiere a la deuda publica como al limite de
déficit establecido para este ultimo afio.

En ambos casos, Balears ha vuelto a cumplir los objetivos de estabilidad
presupuestaria, tanto de déficit como de deuda publica.

Me gustaria destacar en primer lugar que 2018 ha supuesto un punto de
inflexion por cuanto ha sido la primera vez en la serie historica de los datos
publicados por el Banco de Espafia en que la Comunidad Autéonoma consigue
reducir su deuda en términos absolutos. Solo otras tres comunidades han re-
ducido su deuda en términos absolutos en 2018: las dos de régimen foral -Pais
Vasco y Navarra- y también Canarias.

En el caso de Balears, una reduccion de 96 millones de euros respecto al
afno anterior. Una cifra que podria considerarse simbolica, dado que mante-
nemos una deuda de 8.706 millones de euros, pero que representa un cambio
de tendencia y la culminacion de una gestion de saneamiento de las cuentas
publicas que hemos llevado a cabo en estos cuatro afios.

El peso de la deuda en relacion a nuestro Producto Interior Bruto se ha re-
ducido afio a afio, en cerca de tres puntos en lo que llevamos de esta legislatura
que se encuentra a punto de terminar: una reduccion desde el 30,2% del PIB
en el afio 2015 a un 27,6% en este Gltimo 2018, y mantenemos la prevision de
seguir en esta linea durante este afio 2019 hasta situar el porcentaje de deuda
en alrededor del 27%.
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Balears ha cumplido asi por tercer afio consecutivo con los limites de
deuda y déficit publico, a la vez que desde el Govern cumpliamos también
con los compromisos de destinar mas presupuesto a las politicas sociales y a
la reactivacion de la inversion publica.

A ello quiero afiadir la informacion que conociamos ayer, el informe de
la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, la AIREF, que avala
nuestros presupuestos autonémicos y considera factible que Balears cumpla
nuevamente el objetivo de déficit del 0,1% fijado para 2019.

En 2018, tercer afio de cumplimientos, se ha producido otro hecho que
también debemos valorar: el retorno con éxito de la Comunidad Auténoma a
los mercados financieros para llevar a cabo una emision de deuda por primera
vez en casi una década y la mejora de la calificacion crediticia por parte de la
agencia evaluadora Standard & Poor’s.

Por una parte, como muchos de ustedes sabran, hemos iniciado este afio
el regreso a los mercados y se han cumplido satisfactoriamente los objetivos:
una colocacion de deuda de 400 millones de euros después de recibir una de-
manda muy superior por parte de los inversores, de cerca de 1.100 millones
de euros.

Esta elevada demanda hizo que la operacion alcanzara los 400 millones,
dentro de la horquilla maxima planteada por el Govern de entre 300 y 400 mi-
llones, y otro dato interesante es que mas de la mitad del importe de la deuda
colocada en esta emision corresponde a inversores de paises extranjeros.

El interés que ha generado esta emision de deuda es para nosotros una
nueva muestra de la credibilidad externa y de confianza en la situacién y en la

solvencia financieras de la Comunidad Autéonoma.

De la misma manera, considero que cabe enmarcar la mejora de la califi-
cacion crediticia a largo plazo de Balears en 2018, que ha pasado de ‘BBB con
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perspectiva estable’ a ‘BBB+ con perspectiva positiva’, segin la evaluadora
de rating Standard & Poor’s.

Nos encontramos por tanto en una etapa de mejoria continuada de nues-
tras finanzas publicas. Un cambio de rumbo que hemos conseguido desde la
gestion responsable de un ciclo economico favorable, un crecimiento acumu-
lado del 14,1% del PIB durante la actual legislatura.

Para 2019, todas las previsiones de diversas entidades financieras y del
propio Govern sitiian el crecimiento de Balears en un 2% o superior, por quin-
to afio consecutivo y a un ritmo que permitird mantener la creacion de empleo
en las islas que no ha dejado de aumentar todos estos afios. Desde la Direc-
cioén General de Economia del Govern y otras entidades se mantiene la previ-
sion de un crecimiento de alrededor del 2,7%.

En materia de empleo, este ciclo economico ha permitido crear mas de
70.000 puestos de trabajo en Balears y el paro se ha reducido en mas de 33.000
personas durante esta legislatura.

Otro dato que queria compartir con ustedes, y que ha hecho publico esta
mafiana el INE, indica que Balears lidera la confianza empresarial en Espafia
con un aumento del 5,4 % en el segundo trimestre de este afio respecto al
primer trimestre.

Nos encontramos, eso si, en un momento de maduracion del ciclo econoé-
mico que hay que afrontar con cautela pero también desde la responsabilidad
y la prudencia.

El escenario actual, como decia, se encuentra ante diversos factores, prin-
cipalmente externos, que generan incertidumbres. Es por tanto un momento
de mejora de la economia y de las finanzas ptblicas de Balears que no esta
exento de los riesgos que conforman el contexto financiero global a tener en
cuenta tanto este aflo como en los proximos.
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El impacto del convulso proceso del Brexit, si bien ahora se ha salvado
temporalmente mediante una prorroga que permite ganar tiempo, es ain una
incognita, una cuestion que ocupa y preocupa a todos los gobiernos, espe-
cialmente en paises como Espaifia y en comunidades como Balears debido al
peso del turismo britdnico y a que se trata de uno de los principales mercados
clientes de nuestras exportaciones.

En todo caso, la prorroga en principio hasta finales de octubre otorga un
mayor margen para la tranquilidad y estabilidad, especialmente en lo que se
refiere al impacto que podria tener en la actual temporada turistica.

Por otra parte, la situacion de la economia china, en un momento de ralen-
tizacion de su crecimiento, y las tensiones comerciales con Estados Unidos,
constituyen también elementos clave de influencia en las economias mundia-
les, asi como, en clave mas doméstica, el peso aun demasiado elevado de la
deuda publica de las diversas administraciones.

Esta semana, el Fondo Monetario Internacional ha dado a conocer sus
previsiones de crecimiento, las cuales rebajan en una décima el crecimiento
en Espafa, situandose en un 2,1% para 2019. En relacion a nuestro entorno,
cabe decir que esta tasa se encuentra por encima de la prevision del FMI para
el conjunto de la zona Euro (1,3%), inferior a su vez a las previsiones que se
manejan para las Illes Balears.

Quiero decir por ello que existen elementos para la cautela, pero también
para evitar los mensajes excesivamente alarmistas.

En el caso de Balears, partimos de unas bases que se han ido consoli-
dando, de crecimiento econdémico, de creacion de empleo y también de la
actividad turistica, la cual tampoco ha dejado de crecer en estos afios, tanto en
visitantes como en el gasto turistico en las islas, y se esta consiguiendo un ob-
jetivo de siempre como es alargar la temporada y que el turismo se distribuya
mas a lo largo de todo el afio.
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Los datos del turismo durante estos afios reflejan un aumento tanto del
numero de visitantes, hasta alcanzar los 16,5 millones de turistas en Balears
en 2018, lo que supone un incremento del 1,5% respecto al afio anterior y del
18% respecto a 2015, tal y como muestran las estadisticas de Flujo de Turistas
FRONTUR.

En cuanto al gasto turistico, también ha crecido de manera notable en
estos afios, hasta un 17% ha aumentado el gasto por turista y dia en Balears en
el periodo 2015-2018, hasta situarse en 146 euros el afio pasado, segun refleja
el Estudio del Gasto Turistico EGATUR.

Considero que son datos positivos en términos generales que debemos
tener en cuenta a la hora de analizar y poder obtener conclusiones en mayor
profundidad.

De esta misma manera, sin ningun triunfalismo, sino desde la responsabi-
lidad y la cautela, creo que entre todos debemos afrontar el futuro y todos los

retos que tenemos por delante.

Muchas gracias a todos y enhorabuena nuevamente por estas jornadas.
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EL RETO DEL HUMANISMO ECONOMICO:
LA IMAGINACION ARTIFICIAL

DISCURSO DE CLAUSURA

Dr. Jaime Gil Aluja

Presidente de la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras

A lo largo de los tltimos dias el conocimiento y el saber de la economia
han compartido jornadas de complicidad, en el intento de desentrafiar la sobre
complejidad que se ha instituido como el mas acuciante problema de los sis-
temas sociales actuales.

La Universidad de las Islas Baleares y CaixaForum han acogido con in-
terés y generosidad a investigadores de la Real Academia de Ciencias Eco-
nomicas y Financieras y a profesores del propio centro universitario (U.L.B.)
asi como a los profesionales de talento de las instituciones colaboradoras del
evento, “Colegio de Economistes de les Illes Balears”, “Cercle d’Economia
de Mallorca” y “Cercle Financer de Balears”.

Desde la perspectiva en que cada orador realiza su habitual labor han apor-
tado, todos sin excepcion, sugerentes inquietudes e innovadoras soluciones.
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Inquietudes: un mundo con cambios profundos en direcciones dificilmen-
te predeterminables con certeza; una nueva revolucion digital; una acumula-
cion de datos, que cada vez se agranda al servicio ¢de quién?

Riesgo mayor: el humano al servicio de la maquina, en lugar del huma-
no ayudado por la maquina. En otras palabras: la victoria del mecanicismo
sobre el humanismo.

El rechazo del mecanicismo ha sido unanime. De las reflexiones aporta-
das en las ponencias y en los posteriores debates dan fe los textos que antece-
den a estas mis palabras.

Permitanme, no obstante, destacar de tanta sabiduria acumulada en esas
densas jornadas un concepto que ha sido una constante que ha sobrevolado el
cielo balear: “humanismo econémico”. Un humanismo econémico para con-
seguir una duradera “prosperidad compartida”.

Estas pocas palabras no serian mas que eso, palabras, sin la meditacion
exigente de lo que hay detras de ellas y de los condicionantes que impiden o
potencian el andar por el camino hacia su consecucion.

Humano. ;Por qué el humano es? Si el humano es, es porque ha sido, ante
todo, un ser con capacidad de adaptacidon. Asi lo hemos dicho y repetido en
muchas ocasiones.

Durante miles de afios, esa adaptacion fue lenta como la naturaleza de la
materia viva al seleccionar los genes que contienen la informacioén. Es esa
informacion la que permite mutarnos poco a poco, tras las modificaciones que
se van sucediendo en el medio en que habitamos.

Pero los hoy humanos, empezamos en un lejano dia a ayudar a la acele-

racion del proceso adaptativo bioldgico incorporando elementos externos a si
mismos. Y, asi, supimos superar, abrigandonos y calentandonos con hogueras,
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las glaciaciones que hubieron acabado con nosotros de tener que esperar a que
la genética actuara.

Desde esos momentos, en los que las redes de neuronas naturales cada
vez mas densas y mas complejas aceleraban nuestra evolucion, el ser vivo que
mejor y mas rapido se adaptaba no era ya el mas fuerte sino el que poseia una
mejor flexibilidad mental.

Esa aptitud se ha ido acelerando de forma que hoy ya no somos nosotros
quienes nos adaptamos al medio sino que estamos capacitados para adaptar el
medio, el planeta todo, a nuestras necesidades o a nuestros deseos.

Y lo hemos sabido hacer de forma tan eficaz que estamos asumiendo el
alto riesgo de acabar con la tierra misma. Ya veremos su somos capaces de
adaptarnos a otros planetas y cudl va a ser su coste de adaptacion.

Pero ;qué sucede ahora en que ya somos capaces de fabricar otra inteli-
gencia que aprende poco a poco, como nosotros en nuestros inicios de prima-
tes, para ponerse a nuestro servicio?

Lo estamos viendo, porque esa inteligencia, la inteligencia artificial, es
hoy ya una realidad, incipiente si se quiere a tenor de sus posibilidades fu-
turas, y su propia evolucion nuestra mayor esperanza pero también nuestro
mayor desafio.

Hace ahora exactamente 25 afios, empezdbamos uno de nuestros libros
elaborado por tres miembros de la Real Academia de Ciencias Economicas
y Financieras: Arnold Kaufmann, Ana Maria Gil Lafuente y este Presidente,
empezabamos sefialando que:

“Este libro ha sido elaborado para explicar lo que serd posible y lo que

ya es posible, mas alla de lo que llamamos en lenguaje informadtico “inteli-
gencia artificial” . De la misma manera que la inteligencia artificial se elabo-
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ra a partir de la inteligencia humana, interpretada y programada en los or-
denadores, lo mismo ocurre para la imaginacion, ese tesoro del pensamiento
humano que sera lo unico que nos va a quedar cuando las mdaquinas realicen
todo aquello que es susceptible de programacion. Se podria asi decir que la
imaginacion artificial no es otra cosa que la ayuda que el ordenador presta a
la creatividad humana” (Kaufmann, Gil-Aluja y Gil-Lafuente, 1994).

jHace ahora, repitdmoslo con otras palabras, un cuarto de siglo! Y ya
entonces turbaba nuestros pensamientos la diferencia entre el razonamiento
logico y la imaginacion creativa: programable la primera y no programable en
si misma la segunda.

Nos parecia, entonces, que la conexion humano-maquina podria estar
cerca, quizas precisamente por la diferencia sustancial entre cerebro humano
y ordenador: “nuestro cerebro es tan distinto del ordenador como el pajaro
del avidon”, deciamos para continuar sefialando que esta “maquina paralela”
con una enorme cantidad de neuronas (entre 20 y 30 millones) con cientos de
billones de conexiones es unas veces estable (en la reflexion) y otras inestable
(en la duda). Los ordenadores, de momento, solo poseen la estabilidad ..jde
momento!

Entonces ¢es posible dotar de imaginacion a un ordenador? Parece que
aun no actualmente, pero se avanza en este camino.

De la misma manera que disponemos de una matematica adecuada a cier-
tos aspectos de la inteligencia artificial (Kaufmann, 1987; Kaufmann y Gil-
Aluja, 1990), existen obras muy utiles para el tratamiento de la imaginacion
artificial. La idea es antigua. Hay que remontarse al Siglo XII para comprobar
que ya el monje mallorquin Ramoén Llull traté de encontrar algunos funda-
mentos en su Ars Magna.

La imaginacion, como repetia a menudo Albert Einstein, el patrimonio
mas preciado del humano, seguird siendo durante mucho tiempo su “golden

2

box”.
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“Mas alla de la inteligencia esta la imaginacion, mas alla de la imagina-
cion esta el amor hacia los demas. Porque, de que servirian la inteligencia y la
imaginacion si no llevaran hacia ese amor que solo ¢l puede dar pleno signifi-
cado a nuestra fugaz existencia” (Kaufmann, Gil-Aluja y Gil-Lafuente, 1994).

Asistimos atonitos a la carrera por la conquista del poder entre China y
Google, del mismo modo que en su momento presenciamos maravillados la
carrera espacial de E.E.U.U. y la Unioén Soviética, después del lanzamiento
del Sputnik.

No sabemos quién ganara, pero debemos redoblar esfuerzos sin tardanza
para no ser nosotros los ltimos.

Estamos convencidos de que todos perderemos si no nos implicamos
como cientificos para que la ciencia que nos es propia, a la que sirve la Real
Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras del Instituto de Espafia, pue-
da cooperar con los equipos de investigacion avanzada de Occidente en este
pulso por conquistar el futuro. El convenio de colaboracion firmado con el
Excmo. Rector de la Universitat de les Illes Balears, Dr. Lloreng Huguet, va
en este sentido.

No nos cabe la menor duda de que el estudio de la Inteligencia Artificial
y no solo la inteligencia sino también la Imaginacién Artificial responde si-
multaneamente, con la misma proyeccion de futuro a nuestros deseos, a nues-
tras esperanzas.

El acto internacional celebrado en Barcelona, que reunio a los miembros de
la “Barcelona Economics Network™ con el “Transhumanismo, dataismo y otros
ismos” como tema de estudio y debate, es evidente prueba de que nuestra Real
Corporacion ha asumido el gran reto que la ciencia econdmica tiene planteado.

Se vislumbra cercana la alta incidencia del humano mejorado sobre el

ejercicio de la libertad. Se esta poniendo a prueba, una vez mas con ello, la
supervivencia del humanismo.
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CLAUSURA

Somos conscientes de estar llegando a un momento crucial de la historia
en el que se pondré en duda la existencia misma del humano como tal, es de-
cir, como ser libre y sociable.

Ante ese futuro, no creemos sea el momento de emprender locas aventu-
ras y sueflos imposibles que levantan muros, cavan zanjas y cierran puertas.

Si la mision de la Academia es crear conocimiento, en nuestro caso eco-
némico, al servicio de la comunidad, como sus responsables que somos no
podemos desviar la vista ante los problemas que nos acucian, sino afrontarlos
para que unidos nos comprometamos en la busqueda de una solucion.

Y cualquiera que sea la solucion, estamos convencidos, pasa por la coo-
peracion no por el enfrentamiento. Cuando aprendemos, trabajamos e inves-
tigamos juntos somos mejores.

El memorable encuentro que ahora finaliza ha conseguido, asi lo cree-
mos, entreabrir una puerta. Mas alla de su umbral se percibe un humano mas
fuerte, mas competente y siempre dispuesto a ayudar a que los demaés se supe-
ren a si mismos gracias a un nuevo dialogo humano-maquina.

Deseariamos que nuestras modestas palabras sirvieran de incentivo para
que todos nosotros podamos llegar mas lejos gracias no solo a la Inteligencia

Artificial sino también a la Imaginacion Artificial.

A todos ustedes por su presencia y su trabajo les reconocemos deuda de
gratitud.

Palma de Mallorca, 12 de abril de 2019
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COMPLEJIDAD FINANCIERA: MUTABILIDAD E INCERTIDUMBRE EN INSTITUCIONES,
MERCADOS Y PRODUCTOS

Bienvenida al Acto Académico conjunto entre la Universitat de les Illes Balears, la Real Aca-
demia de Ciencias Econémicas y Financieras de Espaiia, el Cercle Financer de Balears, el Co-
legio de Economistas de las Islas Baleares y el Cercle d’Economia de Mallorca. En la foto de
izquierda a derecha: Sr. Josep Francesc Conrado de Villalonga (Presidente del Cercle Financer
de Balears), Dr. Onofre Martorell Cunill (Decano-Presidente del Colegio de Economistas de las
Islas Baleares), Dr. Lloren¢ Huguer Rotger (Rector de la Universitat de les Illes Balears), Dr.
Jaime Gil Aluja (Presidente de la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras) y Dr.
José Maria Vicens (Presidente del Cercle d’Economia de Mallorca).

Presentacion y apertura del Acto Académico titulado “Complejidad financiera: Mutabilidad e
incertidumbre en instituciones, mercados y productos”, realizado en Palma de Mallorca los dias
10, 11y 12 de abril de 2019.
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SOLEMNE ACTO ACADEMICO CONJUNTO

Firma del Convenio de Colaboracion entre la Universitat de les Illes Balears por el Rector Dr.
Lloren¢ Huguer Rotger y el Dr. Jaime Gil Aluja por la Real Academia de Ciencias Econémicas
y Financieras de Espafia.

'}

j‘DL VICENTE LIERN

Inicio de la primera sesion del Acto Académico conjunto de la RACEEF, la Universitat de les
Illes Balears, el Cercle Financer de Balears, el Colegio de Economistas de las Islas Baleares y el
Cercle d’Economia de Mallorca, en el Auditorio del CaixaForum de Palma de Mallorca con la
ponencia del Dr. Vicente Liern Carrién, Académico de Nimero de la RACEEF, titulada “El éxito
de las inversiones de impacto social exige la construccion de indicadores multidimensionales,
flexibles y creibles”.
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COMPLEJIDAD FINANCIERA: MUTABILIDAD E INCERTIDUMBRE EN INSTITUCIONES,
MERCADOS Y PRODUCTOS

Ponencia del Sr. Gabriel Sunyer, Banca Privada Bankia, denominada “El impacto econémico
del Brexit en las Islas Baleares.

Dr, ENRIQUE
x LOPEZ

Ponencia del Dr. Enrique Lépez Gonzalez, Académico Correspondiente de la RACEEF, titulada
“Argocapitalismo: una nueva mutacion del capitalismo. Impacto en instituciones, mercados y
productos”.
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SOLEMNE ACTO ACADEMICO CONJUNTO

P
PONENCIA JORNADAS RACEF

L TRAS LAS POLITICAS DEL
LA NUEVA ERA COMERCIA S IDENTE TRUMP

ANTONIO TORRES RIBAS

Ponencia del Sr. Antonio Torres Ribas, Banca Privada de Caixabank en Baleares, cuyo titulo
fue “La nueva era comercial tras las politicas del Presidente Trump”.

Ponencia del Dr. Arturo Rodriguez Castellanos, Académico de Nimero de la RACEEF, bajo el
titulo “Complejidad, incertidumbre y crisis financiera”.
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COMPLEJIDAD FINANCIERA: MUTABILIDAD E INCERTIDUMBRE EN INSTITUCIONES,
MERCADOS Y PRODUCTOS

Ponencia del Sr. Paulo Sergio Gongalves Campos, Analista de Estrategia de Mercados de Banca
March, titulada “Perspectivas de los mercados financieros ante el cambio de ciclo economico”.

Clausura del Acto Académico conjunto entre la Universitat de les Illes Balears, la Real Aca-
demia de Ciencias Econdmicas y Financieras de Espaiia, el Cercle Financer de Balears, el
Colegio de Economistas de las Islas Baleares y el Cercle d’Economia de Mallorca. En la foto
de izquierda a derecha: Dra. Marifa Llompart (Profesora de la Universitat de les Illes Balears),
Sr. Josep Francesc Conrado de Villalonga (Presidente del Cercle Financer de Balears), Dr. Jai-
me Gil Aluja (Presidente de la Real Academia de Ciencias Econdémicas y Financieras), Sra.
Catalina Cladera Crespi (Consellera d’Hisenda i Administracions Pibliques del Govern de les
Illes Balears) y Dr. Onofre Martorell Cunill (Decano-Presidente Colegio de Economistas de las
Islas Baleares).
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PUBLICACIONES DEL OBSERVATORIO DE
INVESTIGACION ECONOMICA Y FINANCIERA

M-24/11 Nuevos mercados para la recuperacion econdmica: Azerbaiydn. =

M-30/12 Explorando nuevos mercados: Ucrania, 2012. (Incluye DVD con textos en ucrania-
no), 2012.

M-38/15 Desarrollo de estrategias para la cooperacion economica sostenible entre Esparia y
Meéxico, 2015.*

M-41/16 Cuba a la luz de la Nueva Ley de Inversiones Extranjeras: Retos y oportunidades para
la economia catalana, (Estudio elaborado por el Observatorio de Investigacion Econo-
mico- Financiera), 2016. .

MO-47/16 Colombia: la oportunidad de la paz. Estudio sectorial para la inversion de empresas
espaiiolas en el proceso de reconciliacion nacional (Estudio del Observatorio de Inves-
tigacion Economico-Financiera de la RACEF). =

MO-50/17 La gestion y toma de decisiones en el sistema empresarial cubano. Gil Lafuente,
Anna Maria; Garcia Rondon, Irene; Souto Anido, Lourdes; Blanco Campins, Blanca
Emilia; Ortiz, Torre Maritza; Zamora Molina, Thais.

MO-52/18 Efectos de la irrupcion y desarrollo de la economia colaborativa en la sociedad
espaiiola. Gil Lafuente, Anna Maria; Amiguet Molina, Lluis; Boria Reverter, Sefa; Luis
Bassa, Carolina; Torres Martinez, Agustin, Vizuete Luciano, Emilio. =

MO-53/19 Indice de equidad de género de las comunidades auténomas de Espaiia: Un andli-
sis multidimensional. Gil Lafuente, Anna Maria; Torres Martinez, Agustin; Boria Reverter,
Sefa; Amiguet Molina, Lluis. =

MO-54/19 Sistemas de innovacion en Latinoamérica: Una mirada compartida desde México,
Colombia y Chile. Gil-Lafuente, Anna M.; Alfaro-Garcia, Victor G.; Alfaro-Calderon,
Gerardo G.; Zaragoza-Ibarra, Artemisa; Goméz-Monge, Rodrigo; Solis-Navarrete, José
A.; Ramirez-Triana, Carlos A.; Pineda-Escobar, Maria A.; Rincon-Ariza, Gabri- ela;
Cano-Nifio, Mauricio A.; Mora-Pardo, Sergio A.; Nicolds, Carolina; Gutiérrez, Alexis;
Rojas, Julio; Urrutia, Angélica; Valenzuela, Leslier; Merigo, José M. =

MO-56/19 Kazakhstan: An Alliance or civilizations for a global challenge. Ministry of National
Economy of the Republic of Kazakhstan — Institute of Economic Research; Royal Aca-
demy of Economic and Financial Sciences of Spain.
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OTRAS PUBLICACIONES Y COEDICIONES
DE LA REAL ACADEMIA

M-1/03 De Computis et Scripturis (Estudios en Homenaje al Excmo. Sr. Dr. Don Mario Pifarré
Riera), 2003. =

M-2/04 Sesion Académica de la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras en la
Académie du Royaume du Maroc (Publicacion del Solemne Acto Académico en Rabat el
28 de mayo de 2004), 2004. =

M-3/05 Una Constitucion para Europa, estudios y debates (Publicacion del Solemne Acto Aca-
démico del 10 de febrero de 2005, sobre el “Tratado por el que se establece una Cons-
titucion para Europa”), 2005. =

M-4/05 Pensar Europa (Publicacion del Solemne Acto Académico celebrado en Santiago de
Compostela, el 27 de mayo de 2005), 2005.

M-5/06 El futuro de las relaciones euromediterrdneas (Publicacion de la Solemne Sesion Aca-
démica de la R.A.C.E.F. y la Universidad de Tiinez el 18 de marzo de 2006), 2006. =

M-6/06 Veinte afios de Esparia en la integracion europea (Publicacion con motivo del vigésimo
aniversario de la incorporacion de Esparia en la Union Europea), 2006.

M-7/07 La ciencia y la cultura en la Europa mediterrdnea (I Encuentro Italo-Espaiiol de la
Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras y la Accademia Nazionale dei
Lincei), 2007. =

M-8/07 La responsabilidad social de la empresa (RSE). Propuesta para una nueva economia
de la empresa responsable y sostenible, 2007. =

M-9/08 El nuevo contexto econdmico-financiero en la actividad cultural y cientifica mediterrd-
nea (Sesion Académica internacional en Santiago de Compostela), 2008. =

M-10/08 Pluralidad y unidad en el pensamiento social, técnico y econdmico europeo (Sesion
Académica conjunta con la Polish Academy of Sciences), 2008. “.

M-11/08 Aportacion de la ciencia y la cultura mediterrdnea al progreso humano y social (Se-
sion Académica celebrada en Barcelona el 27 de noviembre de 2008), 2009. =

M-12/09 La crisis: riesgos y oportunidades para el Espacio Atldntico (Sesion Académica en
Bilbao), 2009. *

M-13/09 El futuro del Mediterrdneo (Sesion Académica conjunta entre la Montenegrin Aca-
demy of Sciences and Arts y la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras,
celebrada en Montenegro el 18 de mayo de 2009), 2009. =

M-14/09 Globalisation and Governance (Coloquio Internacional entre la Real Academia de
Ciencias Econdmicas y Financieras y el Franco-Australian Centre for International Re-
search in Management Science (FACIREM), celebrado en Barcelona los dias 10-12 de
noviembre de 2009), 2009. =

M-15/09 Economics, Management and Optimization in Sports. After the Impact of the Finan-
cial Crisis (Seminario Interncional celebrado en Barcelona los dias 1-3 de diciembre de
2009), 2009. =
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M-16/10 Medicion y Evaluacion de la Responsabilidad Social de la Empresa (RSE) en las
Empresas del Ibex 35, 2010. =

M-17/10 Desafio planetario: desarrollo sostenible y nuevas responsabilidades (Solemne Se-
sion Académica conjunta entre I’ Académie Royale des Sciences, des Lettres et des Beaux-
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M-32/13 Aspectos micro y macroeconomicos para sistemas sociales en transformacion (So-
lemne Sesion Académica en Andorra celebrada el 19 de abril de 2013), 2013. = 4

M-33/13 La union europea mds alld de la crisis (Solemne Sesion Académica en Suiza celebra-
da el 6 de junio de 2013), 2013. = 35

M-33B/13 Decision Making Sytems in Business Administration (Proceedings de MS’12 Inter-
national Conference celebrada en Rio de Janeiro los dias 10-13 de diciembre de 2012).
Edicion de World Scientific, 2013.

M-34/14 Efectos de la evolucion de la inversion publica en Educacion Superior. Un estudio
del caso espariol y comparado (Trabajo presentado por la Seccion Primera de la Real
Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras), 2014. =

M-35/14 Mirando el futuro de la investigacion cientifica (Solemne Acto Académico Conjunto
celebrado en Bakii el 30 de mayo de 2014), 2014. = 35

M-36/14 Decision Making and Knowledge Decision Support Systems (VIII International Con-
ference de la RACEF celebrada en Barcelona e International Conference MS 2013 cele-
brada en Chania Creta. Noviembre de 2013). Edicion a cargo de Springer, 2014. %

M-37/14 Revolucion, evolucion e involucion en el futuro de los sistemas sociales (IX Acto inter-
nacional celebrado el 11 de noviembre de 2014), 2014. = 35

M-39/15 Nuevos horizontes cientificos ante la incertidumbre de los escenarios futuros (Solem-
ne Acto Académico Conjunto celebrado en Cuba el 5 de mayo de 2015), 2015. =

M-40/15 Ciencia y realidades economicas: reto del mundo post-crisis a la actividad investi-
gadora (X Acto Internacional celebrado el 18 de noviembre de 2015), 2015. =

ME-42/16 Vivir juntos (Trabajo presentado por la Seccion Tercera de la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras), 2016. =

MS-43/16 ;Hacia donde va la ciencia economica? (Solemne Acto Académico Conjunto con la
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MS-44/16 Perspectivas economicas frente al cambio social, financiero y empresarial(Solemne
Acto Académico Conjunto con la Universidad de la Rioja y la Fundacion San Milldn de
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(Nueva Edicion Bilingiie Espariol-Inglés del Estudio a cargo del Prof. Dr. Jaime Lamo de
Espinosa, publicada con motivo del 150 aniversario de Agbar), 2017. "

MS-48/17 El pensamiento economico ante la variedad de espacios espariioles (Solemne Acto
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MS-57/19 Complejidad Financiera: Mutabilidad e Incertidumbre en Instituciones, Mercados y
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JUNTA DE GOBIERNO

MS-57/19

COMPLEJIDAD FINANCIERA: MUTABILIDAD E INCERTIDUMBRE EN
INSTITUCIONES, MERCADOS Y PRODUCTOS

La Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras realiza anualmente diferentes
actos académicos que tienen como eje central la discusion sobre las cuestiones de mayor
actualidad. Con el objetivo de colaborar y apoyar las instituciones de nuestro pais, cada
afio organiza un encuentro en alguna ciudad espafiola fuera de su sede en Barcelona.
En 20189 el acto académico ha sido organizado en Palma de Mallorca. De esta forma,
la RACEF cumple con el mandato de divulgar el conocimiento cientifico y compartir la
experiencia profesional de sus académicos. En esta ocasion las entidades participantes en
Palma de Mallorca fueron la Universitat de les llles Balears, el Cercle Financer de Balears,
el Colegio de Economistas de las Islas Baleares y el Cercle dEconomia de Mallorca,
ademas de la colaboracion de la Fundacién La Caixa.

La ciencia no puede ser ajena a la realidad econémica y social. Es por ello que este acto
académico ha propuesto el tema de la complejidad financiera y su repercusion en las
instituciones y las empresas como un elemento generador de cambios, incertidumbre y
retos que van surgiendo a medida que la economia y la sociedad avanzan.

Las nuevas propuestas, discusiones y trabajos aportados por los ponentes en el evento
tienen como objetivo mostrar los entresijos de la complejidad financiera para intentar dar
respuesta a las inquietudes que tanto el mundo académico como el profesional, en una
necesaria simbiosis, precisan para alcanzar mayores cotas de bienestar y progreso.




