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MASTER UNIVERSITARIO DE LA UOC

Direccion financiera

Actualmente, se exige a la direccion financiera una vision estratégica de la organizacion, con
el objetivo de responsabilizarse y participar de manera directa en el proceso de planificacion
estratégica, velando en todo momento por el disefio de unas politicas dptimas y sostenibles.
En este contexto, el master en Direccion Financiera pretende contribuir a la formacion de
profesionales e investigadores con conocimientos adecuados a esta nueva realidad.

Ejes principales

El master se articula en cinco ejes:

El andlisis de la informacion financiera como elemento estratégico para la toma de de-
cisiones.

La planificacion financiera y las posibilidades que ofrecen los distintos instrumentos finan-
cieros al alcance de las organizaciones en un contexto de operativa internacional para la
consecucion de los objetivos empresariales, asi como para la cobertura de los riesgos
Qque se puedan derivar.

La captacion de fondos para financiar nuevas inversiones, mejorar las actuales o bien
para rentabilizar los excedentes generados, siempre bajo un punto de vista responsable.
Los retos de la direccion financiera en un contexto global que requiere tanto de un con-
junto de habilidades interdisciplinares, como de un conocimiento también interdisciplinar
de la posicion que ocupa dentro de la estrategia competitiva de la empresa y la organi-
zacion empresarial.

Los retos que ofrece la disciplina para perfiles investigadores que quieran generar nuevo
conocimiento cientifico, con el fin de transferirlo al conjunto de la sociedad.

Salidas profesionales

Personal directivo o técnico superior en la plantilla directiva de las empresas y organiza-
ciones.

Responsables directos de las politicas de la direccion financiera.

Profesionales liberales en el ambito de la consultoria y del asesoramiento de empresas
y organizaciones.




GRADO DE LA UOC

Administracion y direccion de empresas (ADE)

El grado de Administracion y direccion de empresas (ADE) de la UOC esta disenado para for-
mar profesionales capaces de desarrollar tanto funciones de direccion y gestion de cualquier
institucion publica o privada, asi como de iniciar su propio negocio.

Ambitos de especializacion

El grado de ADE ofrece la posibilidad de profundizar en alguno de los ambitos siguientes y
titularse con una mencion especifica.

e Conocimiento profundo de contabilidad, finanzas y fiscalidad. Mencién en contabilidad
y fiscalidad.

e Dominio de la gestion de la globalizacion de los mercados y las empresas. Mencion en
empresa y mercados globales.

e Innovacion empresarial. Mencién en innovaciéon y cambio organizativo.

Salidas profesionales

Las principales salidas profesionales del grado de ADE de la UOC tienen que ver con:

e Contabilidad y auditoria: técnico contable, controller, auditor externo, responsable de
contabilidad.

e Gestion fiscal: técnico de consultoria y gestoria fiscal, asesor fiscal.

¢ Finanzas: analista financiero, responsable de tesoreria, director financiero.

e Operaciones y logistica: jefe de produccion, responsable de logistica, responsable
de aprovisionamiento, responsable de distribucion, director de operaciones y logistica.

¢ Recursos humanos: técnico de recursos humanos, director de recursos humanos.

e Direccion estratégica: staff de la direccion estratégica, responsable de planificacion
estratégica, adjunto de direccion.

e Empresa y mercados globales: responsable de internacionalizacion, analista de mer-
cados globales.

e Marketing e investigacion de mercados: responsable de la gestion del area de mar-
keting, responsable comercial, responsable de comunicacion de marketing, director de
marketing.

¢ Iniciativa emprendedora: emprendedor, asesor/consultor de creacion de empresas.

e Gestion de la innovacién: gestor de innovacion, asesor/consultor de innovacion.

e Analisis econémico: analista econdmico, personal técnico en servicios de estudios de
entidades publicas y privadas.

Toda la informacion en: http://estudios.uoc.edu/es/grados/administracion-direccion-
empresas/presentacion
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UN NUEVO ROL

El futuro de las finanzas:
ética, tecnologia y globalizacion

Joan Llobet
Profesor de los Estudios de Economia y Empresa de la UOC. Coordinador del
dossier del niumero 10 de Oikonomics

Desde hace tiempo, se observa un cambio sustancial en el mundo de las finanzas.
Tanto es asi que en los proximos anos, las organizaciones que tengan la volun-
tad de ser competitivas y sobrevivir tendran que afrontar profundos cambios para
adaptarse a las nuevas exigencias que demande el nuevo entorno. Y es que la
transformacion digital del sector financiero es ya imparable. En este entorno, es 'y
sera clave la figura del director financiero, como pieza estratégica en las decisiones
que se tomen sobre la deriva del negocio. Por lo tanto, se espera del director finan-
ciero que sea el impulsor de proyectos de transformacion y mejora de la eficiencia,
no solo para las finanzas, sino también para toda la organizacion.

En este sentido, en el ultimo informe de PwC, se pone de relieve que los equi-
pos financieros tienen que repensar su papel y la manera de trabajar. Es necesario
que ademas de las tareas propias del Departamento Financiero, piensen en como
aportar valor a su negocio. Y afirman que las organizaciones que antes se adapten
al nuevo escenario podran gestionar mejor sus riesgos, aprovechar al maximo las
nuevas oportunidades y reforzar el propio crecimiento.

En este contexto, la décima edicion de Oikonomics dedica su dosier a los retos
mas importantes que tendran que asumir los responsables financieros en los proxi-
mos anos. Son los siguientes:

e El imparable avance tecnolégico. El big data, el desarrollo de las fintech,

la blockchain, €l bitcoin o las oportunidades que plantean los procesos de di-
gitalizacion son solo algunas de las posibilidades que ofrece la interaccion de
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las finanzas y la tecnologia. En este monografico, se aportan varios puntos de
vista sobre este reto. Son muy interesantes las reflexiones que apuntan auto-
res como Angels Fité y David Igual en relacion con la evoluciéon de las fintech.
También podremos encontrar elementos de interés sobre estas cuestiones en
los articulos de Elisabet Ruiz y Ricardo Garcia y José Miguel Dominguez, en
relacion con la blockchain y el bitcoin.

e La implantaciéon de nuevos modelos de reporting. De acuerdo con los
cambios que se estan produciendo en los marcos de regulacion internacio-
nales, estos nuevos modelos determinan la obligatoriedad informativa de las
empresas con sus grupos de interés en relacion con el impacto social, eco-
némico y medioambiental que tienen sus actividades. Para este reto, es
especialmente interesante el articulo que firman conjuntamente Natalia Amat
y Oriol Amat, poniendo de manifiesto otra manera de interpretar el impacto de
la actividad de una empresa, mas alla del ambito exclusivamente econémico.

e | os avances en las técnicas de control interno que tienen que ser considerados
para mejorar la autoevaluacion y el control del fraude. El articulo que nos pro-
pone el autor Joan Ramon Sanchis identifica las bases para reflexionar sobre el
tema ético que rodea o tendria que rodear esta tematica.

e (Con la globalizacion, los procesos de internacionalizacion comportan la ges-
tibn financiera de aspectos como la actividad exterior de la organizacion, el
riesgo financiero internacional o la planificacion financiera de la inversion, entre
otros. En este punto, es relevante el articulo de Elisabet Ruiz, puesto que pone
en contexto el reto de la globalizacion.

Este nuevo rol, de gran valor estratégico, del responsable financiero pasa por ha-
cerse corresponsable y participar de manera destacada en el proceso de planifi-
cacion estratégica. Esto implica poner especial atencion en todo momento a que
las politicas fijadas por la direccion sean Optimas y sostenibles en sus multiples
dimensiones. Es decir, el liderazgo del area de finanzas se presenta como un factor
critico de éxito para la organizacion.

Este monografico tiene la intencion de dar a conocer, a través de reconocidos
expertos, algunos de estos aspectos y proporcionar varias perspectivas de los
retos que deben asumir los profesionales del area de las finanzas desde diferentes
dimensiones: ética, tecnologia y globalizacion.
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investigacion se centra en la comptabilidad, las finanzas y el compormiso organizati-
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Los textos publicados en esta revista estan sujetas —salvo que se indique el contra-
rio— a una licencia de Reconocimiento 3.0 Espana de Creative Commons. Podéis
copiarlos, distribuirlos, comunicarlos publicamente y hacer obras derivadas siempre
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ta se puede consultar en http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/es/deed.ca.
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CAMBIO EN LA CULTURA EMPRESARIAL
La fintegracion del sistema bhancario

Angels Fité Bertran
Directora de los Estudios de Economia y Empresa (UOC)

RESUMEN Las bases sobre las que se ha asentado el negocio financiero
tradicional estan siendo sacudidas por la aparicion de nuevos actores que
introducen nuevos modelos de negocio sustentados en las oportunidades
que ofrecen los recientes avances tecnoldgicos. Las fintech son empresas
de base tecnoldgica que ofrecen servicios financieros digitalmente, mediante
soluciones tecnologicas y con un enfoque centrado en las necesidades y
preferencias del consumidor. Ante la amenaza que supone esta disrupcion
en el mercado financiero, bancos vy fintech estan desarrollando estrategias
de colaboracion que aprovechan el potencial innovador de las fintech para
llevarlo al gran publico a través de las estructuras y carteras de la banca tra-
dicional. Este proceso de integracion no esta exento de obstaculos y retos,
entre los cuales destaca el cambio en la cultura empresarial de las entidades
financieras tradicionales.

PALABRAS CLAVE fintech; sector financiero; banca; innovacion digital

The fintegration of the banking system

ABSTRACT The foundations of traditional financial business are being
Shaken by the emergence of new actors who are introducing new business
models based on the opportunities offered by recent technological advances.
Fintechs are technology-based companies that offer financial services
digitally through technological solutions and which focus on the needs and
preferences of the consumer. Faced with the threat posed by this disruption
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in the financial market, banks and fintechs are developing collaboration
Strategies that take advantage of the innovative potential of fintechs in order
to bring it to the general public through traditional banking structures and
portfolios. This integration process is not free from obstacles and challenges,
one of the main ones being the change in the business culture of traditional
financial institutions.

KEYWORDS fintech; financial sector; banking; digital innovation

Introduccion

El desarrollo de la tecnologia ha transformado el sector financiero, de modo que
han proliferado nuevas iniciativas que, mediante soluciones digitales innovadoras,
ofrecen servicios financieros a millones de usuarios. Nos referimos al ecosistema
fintech. A continuacion, a partir del estudio de distintos informes y trabajos publi-
cados, se analiza la trayectoria de estas empresas y su proceso de integracion con
el sistema bancario tradicional. Al final del recorrido, se pone de manifiesto como
la colaboracion entre la banca vy las fintech se percibe como la mejor estrategia
para seguir compitiendo en un mercado donde la tecnologia seguira planteando
nuevos retos.

1. La transformacion digital del sector financiero

El hecho de que la tecnologia ha propiciado una transformacion de gran calado en
el sector financiero tradicional es una obviedad. Con el fin de aprovechar las opor-
tunidades que la innovacion tecnoldgica ofrece en términos de acceso, coste y
seguridad, tanto la oferta como la demanda de servicios financieros han adaptado
Sus procesos y habitos de consumo, si bien no siempre a la misma velocidad. Tal y
como destaca el informe del Observatorio de Digitalizacion Financiera (ODF) sobre
la toma de decisiones financieras de los espanoles en un contexto de transforma-
cion digital (1), las entidades financieras espanolas, probablemente empujadas por
los nuevos modelos de negocio que emergen bajo sus pies, han llevado a cabo
un enorme esfuerzo para transformarse digitalmente. A su vez, en la demanda de
servicios financieros también se detectan cambios en los patrones de consumo
que permiten hablar de un nuevo cliente digital, con unos rasgos y comportamien-
tos diferenciados y que exige a sus proveedores de servicios mejor acceso, mayor
personalizacion y mas transparencia.
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En lo que llevamos de milenio, este consumidor de servicios financieros ha
evolucionado de manera significativa y ha pasado de lo que se podria considerar
un cliente sucursalizado, uno fuertemente arraigado al pago en efectivo y con una
percepcion de la banca en linea como un servicio disponible, agil, pero poco se-
guro, al consumidor actual, que esta permanentemente conectado, que hace uso
de la banca en linea para consultar saldos 0 movimientos y hacer transferencias, y
que transita de la banca en linea a la banca movil por ser un entorno mas comodo
y seguro. En este camino hacia la digitalizacion de los servicios financieros, todavia
con un largo recorrido por delante, las proyecciones del ODF apuntan hacia una
ampliacion del abanico de actividades que se haran en linea, la imposicion definitiva
del movil para llevar a cabo dichas actividades, asi como la incursion de nuevos
intermediarios no bancarios que deberan abastecer a un consumidor cada vez
mas empoderado.

2. El ecosistema fintech

Sin embargo, el impacto mas destacado que esta revolucion tecnoldgica ha oca-
sionado en el sector financiero no se encuentra tanto en el cambio de métodos
y comportamientos de bancos y clientes, sino precisamente en la irrupcion de
nuevos actores que, blandiendo estrategias de negocio disruptivas, se estan ha-
ciendo un lugar en el sofisticado mercado de las finanzas. Estamos hablando del
ecosistema fintech, donde proliferan un conjunto de iniciativas, a menudo concebi-
das como startups, que hacen un uso extensivo y disruptivo de la tecnologia para
ofrecer distintos servicios financieros que evitan la intermediacion bancaria.

En este escenario, el informe «Fintech, Innovacion al servicio del cliente» (2),
elaborado conjuntamente por Funcas y KPMG, describe las empresas que coha-
bitan en este entorno como entidades que (a) ofrecen productos financieros total-
mente en linea a través de (b) tecnologias disruptivas, estructuras flexibles y me-
todologias agiles y (c) con un enfoque centrado en las necesidades y preferencias
del consumidor. (d) Se basan en un modelo desintermediado y esto (e) favorece la
inclusion financiera de segmentos de la poblacion al democratizar el acceso a mas
servicios financieros, a la vez que (f) reduce el coste de la prestacion del servicio a
través de sistemas mas eficientes.

El catalogo de servicios que ofrecen estas organizaciones a un consumidor
cada vez mas conectado, informado, y por lo tanto mas exigente, no deja de cre-
cer. Hoy dia, existen multiples e imaginativas férmulas financieras que dan acceso a
financiacion a millones de usuarios y empresas mediante soluciones digitales. Mien-
tras los tipos de interés del BCE estan por los suelos y los bancos siguen imponien-
do tipos préoximos a las dos cifras en los préstamos al consumo, el crowdlending,
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0 préstamos colectivos, ocupa la primera posicion en el ranking de las finanzas co-
laborativas. A su vez, en un contexto donde las empresas han asistido impotentes
al cierre del grifo del crédito, el crowdfunding, o inversiones o préstamos colectivos
vinculados al éxito del proyecto, esta desbancando el negocio del capital-riesgo
clasico. Sin embargo, estas son solo dos, las mas grandes, de las féormulas que
se han desarrollado en el ambito de las finanzas colaborativas. Depoésitos en cuen-
tas PayPal, criptomonedas como el bitcoin, servicios financieros como los que ya
ofrecen gigantes tecnoldgicos como Facebook, Amazon, Google, Apple o Alibaba;
los Neobanks que utilizan exclusivamente las redes sociales para relacionarse con
sus clientes, o incluso plataformas aseguradoras donde la buena conduccion del
colectivo asegurado revierte en las cuotas del grupo, son algunas de las nuevas ini-
ciativas y actores que dia a dia aumentan exponencialmente el nimero de adeptos.

3. Los financieros tradicionales frente a los financieros
disruptivos

Las ultimas cifras ofrecidas por la Universidad de Cambridge (3) en su segundo
informe europeo sobre la situacion y evolucion de la industria financiera alternativa
ponen de manifiesto que en Europa ha existido un crecimiento mas que exponen-
cial de este ecosistema alternativo de soluciones financieras. El documento, que
lleva por titulo «Sustaining Momentum», destaca que durante el periodo 2013-
2015, el volumen de transacciones en Europa ha superado los 5.000 millones de
€. El informe apunta a que el peso de esta industria es aun pequeno, y que la
ralentizacion de su crecimiento en el Ultimo ano es el reflejo de los riesgos que
esta industria debe enfrentar para transitar de la startup a formas sostenibles de
financiacion dentro del ecosistema de servicios financieros europeos. En el ambito
nacional, las ultimas cifras del ODF del 2017 (2) situan a Espana, con aproxima-
damente 300 empresas, en el sexto pais del mundo por numero de fintechs. Este
sector emergente ocupa a mas de 3.500 trabajadores, y la facturacion asciende
a mas de 100 millones de euros. Con la quinta posicion mundial en cuanto al uso
de productos vy servicios fintech por parte de los consumidores, se estima que la
nueva inversion en el 2017 fue de 250 millones. Esta inversion se ve atraida por las
caracteristicas del mercado espanol, fuertemente bancarizado, con un sector ban-
cario que en los ultimos anos ha sufrido un destacado proceso de concentracion y
en el que el movil esta alcanzando elevados indices de penetracion.

;Y qué piensan los financieros tradicionales de los financieros disruptivos? Un
informe de The Economist, «The disruption of banking» (4), resumio las opiniones
de mas de 100 ejecutivos sénior de entidades financieras y la misma cifra de eje-
cutivos de empresas fintech. Resulta revelador destacar que mas del 90 % de los
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banqueros entrevistados reconocieran que las fintech tendrian un impacto signifi-
cativo sobre el sector. El efecto de la fintegracion, que empezo por los propios ser-
vicios de banca en linea, fue solo el inicio de los cambios en el comportamiento de
los consumidores financieros. Sin embargo, resulta sorprendente que el 54 % de
los entrevistados afirmaran que, si bien ya hace tiempo que las entidades financie-
ras hablan de disrupcion, no estan aun implantando cambios significativos en esta
linea. En cuanto a las debilidades que mas claramente pueden danar el posiciona-
miento de la banca tradicional, destacan «una vision digital, clara y estratégica», «el
peligro de violaciones de seguridad» y «una cultura que se adapte rapidamente al
cambio». La otra cara de la moneda, las fortalezas que aun atesoran los bancos,
es «la reputacion de estabilidad», «la lealtad del cliente» y «la experiencia regulatoria
y en la gestion de riesgos».

;Y cual es la perspectiva de las fintech? Casi la mitad de sus ejecutivos reco-
noce que los bancos seguiran dominando el sector, si bien mas de la cuarta parte
sugiere que sera un mix equilibbrado de las dos férmulas lo que imperara en el
mercado. En cuanto a las debilidades, las fintech reconocen la inexperiencia en la
gestion de riesgos, un nivel insuficiente de capital invertido, la falta de experiencia
directiva y la escasa confianza del cliente ante soluciones tan novedosas como
aparentemente poco seguras. Sin embargo, la especializacion en determinados
productos, la ausencia de regulacion en determinados segmentos, la agilidad para
llevar al mercado nuevas propuestas y la capacidad de innovacion son algunas de
las bazas que juegan a su favor.

Es evidente que la estructura agil e innovadora de las startups financieras les
ha permitido hacerse un hueco en el ecosistema financiero, haciendo llegar al mer-
cado propuestas creativas que se ajustan mejor a las expectativas de los consu-
midores finales. Su capacidad de dar respuesta a necesidades que las grandes
entidades bancarias tradicionales no han sido capaces de abordar les ha otorgado
el papel de motor de la innovacion en el sector financiero. Por su parte, la banca
tradicional, que cuenta en su haber con la experiencia y también con la confianza,
tiene ademas lo mas importante para alcanzar grandes cuotas de mercado: los
clientes (las ultimas cifras publicadas en el «Barometro de Innovacion Financiera»
(5) muestran que, en el mercado espanol, existe una importante vinculacion del
cliente con su entidad financiera principal, siendo 1,7 el nUmero medio de entida-
des con las que un cliente tiene relacion).

4. La fintegracion del sector financiero

A finales del milenio pasado, Bill Gates vaticind que en un futuro los servicios finan-
cieros serian necesarios, pero no los bancos. Si bien resulta evidente que los ban-
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cos deben abordar un profundo proceso de transformacion, pero no solo en temas
tecnoldgicos, puesto que la tecnologia por si sola no es intrinsecamente disruptiva,
también es cierto que las fintech necesitan aun ganarse la confianza de un publico
mucho mas numeroso para poder garantizar su continuidad. Frente a la hipotética
lucha por imponerse en el mercado, se podrian plantear diferentes escenarios que
pasan por una cooperacion en la que los bancos aprovechen los avances de las
fintech para mejorar la experiencia de sus consumidores, una posible fragmenta-
cion o reparto de los servicios financieros, o bien una residualizacion del papel de
los bancos, que perderian su funcion de intermediacion bancaria, dejando el trato
con el cliente en manos de las fintech. Sin embargo, parece que en la batalla entre
el sector financiero tradicional y las fintech, finalmente se va acabar imponiendo el
dicho «si no puedes con el enemigo, Unete a él».

Asi, es precisamente en un contexto tan altamente competitivo y complejo
como el mercado financiero donde parece que se impone, por el momento, una
estrategia de cooperacion. Los ultimos informes publicados ponen de relieve que
las nuevas propuestas revolucionarias de las fintech se vuelven rentables cuando
cuentan con la estructura y la cartera de los grandes bancos para implantarlas de
forma masiva. Esta conclusion se desprende de un estudio publicado también por
el ODF (6) en el que, entre otras afirmaciones, se apunta que el 75 % de los bancos
llevan a cabo acuerdos con empresas fintech, el 56 % estan desintermediando su
modelo de negocio y el 75 % efectUan acuerdos de cocreacion. A su vez, desde el
punto de vista de las fintech, un 26 % de las mismas manifiestan haber alcanzado
Su punto muerto gracias, en parte, a las alianzas selladas con la banca tradicional.

Este proceso de integracion, que ya ha dado sus primeros pasos, no esta
exento de obstaculos. El Global Fintech Report (7), publicado por PwC en el 2017,
alerta de un conjunto de elementos que deben ser tenidos en consideracion para
afrontar procesos de colaboracion o participacion entre instituciones financieras
y empresas de fintech. Las diferencias culturales y en los modelos de gestion, la
incertidumbre ante un marco regulatorio por establecer y los contrastes entre los
distintos modelos de gestion son las principales dificultades que cualquier alianza
entre socios financieros debera afrontar. A continuacion, le siguen aspectos de
caracter mas técnico como las incompatibilidades tecnoldgicas, las discrepancias
en los procesos operativos, las diferencias en competencias tecnoldgicas o bien
aspectos relativos a la seguridad tecnologica.

La irrupcion constante de nuevas tecnologias como la blockchain o la inteligen-
cia artificial, entre otras, es precisamente lo que espolea la implantacion de estrate-
gias activas de colaboracion banca-fintech y permite a los dos estar a la vanguardia
de la innovacion tecnoldgica. Por lo tanto, la historia de convivencia de estos dos
modelos de negocio, tradicional y disruptivo, ha trascurrido desde una etapa inicial
en la que se preveia una feroz lucha para hacerse o0 mantener cuotas de mercado,
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al estadio actual, en el que alianzas y acuerdos de colaboracion parecen mantener-
las a salvo de un enemigo claramente superior, las big tech, o los gigantes tecnolo-
gicos popularmente conocidos como GAFA (Google, Apple, Facebook y Amazon)
O sus colegas asiaticos BAT (Baidu, Alipay y Tencent).

5. Los retos de la cooperacion financiera

Cuando las nuevas generaciones se conviertan en consumidores de productos
financieros, exigiran a sus proveedores los mismos niveles de servicio e innovacion
que encuentran en Google o Amazon. Ante este escenario, para continuar sien-
do competitivos y no ser devorados por un mercado que puede verse arrastrado
por las tendencias oligopdlicas que imponen los procesos de digitalizacion, las
alianzas financieras deberan poner énfasis en aquellas politicas que promuevan la
innovacion. En este sentido, el Global Fintech Report (7), a partir de los resultados
de una encuesta a 1.308 directivos de entidades financieras y fintech, identifica
un conjunto de seis factores que deben incluirse en las estrategias de innovacion.

En primer lugar, la exploracion de estrategias de asociacion en las cuales la
complementariedad de competencias y talentos puede derivar en importantes si-
nergias de negocio. En segundo lugar, la continua evaluacion de las tecnologias
emergentes que estimula la alianza banca-fintech, ya sea incubando o acelerando
nuevas startups tecnoldgicas que testeen nuevos sistemas de aproximacion a los
clientes, se concibe como una estrategia de futuro. En tercer lugar, la integracion de
las innovaciones tecnoldgicas que actualicen los sistemas existentes y los doten de
mayor agilidad. A continuacion, el establecimiento de una cultura tecnolégica, pero
también organizativa, que estimule y dé apoyo a la innovacion. También se precisa
de una mayor focalizacion al comportamiento, necesidades y preferencias del con-
sumidor, dandole voz en los procesos de innovacion. Finalmente, resulta impres-
cindible promover una cultura empresarial que dé apoyo al talento y la innovacion.

Conclusiones

Las principales conclusiones que se extraen de este sucinto recorrido por la situa-
cion del mercado de los servicios financieros son las que se exponen a continua-
cion:

e El sector financiero esta viviendo un intenso proceso de transformacion digital,

en el que las fintech ejercen el papel de disruptor tecnoldgico impulsando el
proceso de transformacion tecnoldgica del sector bancario tradicional.
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e Tras un periodo inicial de desconcierto y recelo por parte del sector tradicio-
nal, se imponen estrategias de colaboracion en las cuales la innovacion que
se gesta en las fintech se industrializa a través de las estructuras de la banca
tradicional.

e | a principal amenaza a la que se enfrentan actualmente banca y fintech son los
denominados bigtech, que atraen a grandes inversores y atesoran la confianza
de millones de usuarios. En un futuro, las previsiones son también de una ma-
yor colaboracion entre las fintech y los gigantes tecnoldgicos.

e |as estrategias de colaboracion o integracion entre la banca tradicional y las
fintech deben promover la innovacion tecnoldgica y la comparticion de cono-
cimiento, asi como fomentar una nueva cultura organizativa que de alas a la
innovacion tecnoldgica y empresarial.
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Las fintech y la reinvencion
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RESUMEN La industria bancaria se enfrenta a una intensa transformacion
de su actividad, tanto por la necesidad de reinventar sus servicios (caros y
no concebidos para un uso en linea) como por el cambio en las exigencias
de productos digitales de los usuarios, asi como por la necesidad de ajustar
unas estructuras ineficientes. Tradicionalmente, el sector financiero ha sido
un ambito casi exclusivo de las entidades financieras, pero el abaratamiento
de las tecnologias ha permitido la aparicion de nuevos players en la industria,
como son las fintech con propuestas alternativas en todos los ambitos de
la actividad financiera, mediante nuevas formulas mobile-first y data-driven.
No obstante, después de unos primeros anos de vida, la mayoria de estas
nuevas empresas presentan problemas de escalabilidad y, a diferencia de
su filosofia original, estan colaborando con la banca y generan una asocia-
cion de mutuo interés: las fintech contribuyen a la transformacion del banco,
mientras que estas, con el apoyo del banco, alcanzan el crecimiento que
por si solas no conseguian. Mediante estas asociaciones banca-fintech, se
da la paradoja de que estas entidades, que inicialmente eran retadoras a los
bancos, pueden acabar siendo su punto de apoyo para que el cambio en el
sector bancario sea mas rapido y mas transformacional que disruptivo. Por
otra parte, el grupo de fintech que mantiene una competencia con la banca
(entre un 20 % y un 25 %) se ve obligado a movimientos de fusiones, acuer-
dos, etc. para conseguir llegar al break-even. En Espana, los problemas de
crecimiento parecen alin mas intensos que en otros paises en estas areas de
competencia con la banca (roboadvisors y crowdlending).
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El problema mas importante para la banca proviene de los grandes ope-
radores tecnoldgicos, que tienen capacidad para desbancar a las entidades
financieras en algunos de los ambitos mas rentables de la actividad. Parece
imposible de mantener por parte de la banca el total dominio del negocio en
las zonas comunes con las tecnoldgicas, como por ejemplo los pagos de las
compras y los envios de dinero. No obstante, los bancos tienen a su favor el
reconocimiento de la gestion de proteccion de datos de sus clientes, que es
un valor en el que superan claramente a las tecnoldgicas.

Los bancos estan desarrollando multiples estrategias de acuerdos con
las fintech, como por ejemplo compras directas, programas de aceleracion
e incubacion, fondos venture capital, acuerdos de servicios y acuerdos de
partnership. El analisis correcto de cada area de innovacion es determinante
para identificar las aportaciones de una fintech, y las variables clave son la
capacidad de generar volumen y la de desplazar servicios bancarios actua-
les. En este articulo, se propone un modelo de relacion consistente en una
integracion gradual de las fintech en los entornos bancarios en forma de: i)
integracion en el core del banco; ii) acuerdos de colaboracion o servicios; i)
contribuir a su desarrollo mediante programas de aceleracion e incubacion
y lanzamiento de concursos o programas challenger para descubrir talento.

PALABRAS CLAVE fintech; ecosistema fintech; digitalizacion banca;
transformacion banca; transformacion digital finanzas; colaboracion banca-
fintech

FinTech and the reinvention of finance

ABSTRACT The banking industry is facing a major transformation of its
activity due to the need to reinvent its services (which are expensive and not
designed for online use), the change in user demand for digital products and
the need to adjust inefficient structures. Traditionally the financial sector has
been almost exclusively an area for financial institutions, but the falling cost of
technologies has led to the emergence of new players in the industry, such as
fintechs, with alternative proposals in all spheres of financial activity, through
new mobile-first and data-driven formulas. However, after a few years, most
of these new companies experience scalability problems and, going against
their original philosophy, they end up collaborating with banks, generating a
partnership of mutual interest: fintechs contribute to the transformation of the
bank, and with the support of the bank, they achieve growth that they would
not achieve alone. Through these banking-fintech partnerships, a paradox
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arises in that these entities which initially challenged the banks may end up
being their point of support, ensuring the change to the banking sector is
quicker and more transformational than disruptive. Conversely, the fintechs
that remain in competition with the banks (between 20% and 25%) are forced
into mergers, agreements, etc. in order to break-even. In Spain, the growth
problems in these areas of competition with the banks (robo-advisors and
crowdlending) seem even more intense than in other countries.

The most significant problem for banks comes from the large tech
operators that have the capacity to unseat financial institutions in some of the
most profitable spheres of activity. It seems impossible for banks to maintain
total control of the business in the spheres that are shared with tech operators,
such as purchase payments and money transfers. However, banks have
an advantage in terms of their widely-recognised customer data protection
management, which is a value in which they clearly exceed the fintechs.

Banks are developing multiple agreement strategies with fintechs, such as
direct purchases, acceleration and incubation programmes, venture capital
funds, service agreements and partnership agreements. Proper analysis
of each area of innovation is crucial to identify the contributions made by a
fintech, and the key variables are the capacity to generate volume and ability to
displace current banking services. This article proposes a relationship model
consisting of the gradual integration of fintechs into banking environments
through: i) integration into the core of the bank; i) collaboration or service
agreements; iii) contributing to their development through acceleration and
incubation programmes and the launch of “challenger” programmes or
competitions to discover talent.

KEYWORDS fintech; fintech ecosystem,; banking digitalisation,; banking
transformation; digital finance transformation, bank-fintech collaboration

Introduccion

Un microchip insertado en la mano' y capaz de efectuar el proceso de pago en

establecimientos comerciales, que elimina no solo las tarjetas de crédito o débito

1. Venmo y otros han efectuado experimentos con éxito mediante la implantacion subcutanea

de microchips del tamafo de un grano de arroz, que han podido completar el proceso de

pago en establecimientos comerciales.
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sino también el pago directo con movil, un algoritmo que es capaz de efectuar
determinados diagndsticos médicos? a partir de un selfie, muy Util en el proceso
de contratacion de seguros de vida, o la eficacia de los chatbots® para la atencion
al cliente frente a los tipicos call centers, son solo algunos ejemplos de la inmensa
cantidad de innovaciones concretas que estan apareciendo en el mundo de las
finanzas. Muchas de estas aplicaciones, actualmente, solo funcionan en formatos
de prototipos y otras estan mas desarrolladas con implantaciones parciales, pero
es evidente que el avance de la tecnologia y su abaratamiento para nuevos desa-
rrollos auguran grandes cambios en la actual gestion de las finanzas.

Existe una unanimidad por parte de analistas, expertos, directivos, medios de
comunicacion, etc. sobre el momento de disrupcion en la industria de las finan-
zas y en particular en el sistema bancario que conocemos, y también existe un
acuerdo sobre la rapida velocidad a la que se van a producir los cambios.* De la
misma manera que en otros sectores la disrupcion ha llevado a la reinvencion de
industrias como la fotografia (del antiguo concepto proteccionista de Kodak al de
la comparticion de Instagram), los viajes (de las agencias de vigjes fisicas a los ge-
neradores de ofertas, buscadores o Airbnb) o la publicidad (declive de la eficacia de
los anuncios de prensa frente a Google Adwords, Facebook Ads, etc.), las finanzas
se transformaran en servicios con prestaciones y formas distintas a las actuales,
aun no definidas.

Habitualmente, se hace referencia al impacto de la digitalizacion y a la aparicion
de nuevos agentes como los principales elementos generadores de esta transfor-
macion, pero los cambios disruptivos son siempre mas profundos —no se trata
de sustituir oficinas por movil—, afectan a la esencia misma de la actividad, los

2. MIT TecnologyReview: muchos trastornos genéticos se asocian a caracteristicas fisicas
gque ayudan a reconocerlos, pero los médicos no los pueden conocer todos. Por eso, el 60
% de los médicos ya usan aplicaciones como Face2Gene. Existen diferentes aplicaciones
mas especializadas en diagnoésticos oculares o de cancer de piel a través de algoritmos.

3. Véase «Business Insider: How chatbots and artificial intelligence will save banks and the
finance industry billions». En Espafa también tienen aplicaciones, entre otros, CaixaBank
con Neo, Santander para sus empleados de la red de oficinas o el BBVA, que cuenta con
un asistente de voz para enviar dinero o localizar un cajero cercano.

4. Muchos estudios apuntan a este cambio rapido. Entre otros, se refieren a esta velocidad:
PWC, FinancialServicesTechnology 2020 and Beyond: Embracingdisruption; EFMA, Worl-
dRetailBankingReport 2017, Deloitte, Beyond Fintech: A PragmaticAssessmentOfDisrupti-
vePotential In FinancialService; Forrester, Predictions 2018: FinancialServicesCompanies-
GetSeriousAbout Digital Transformation; Indra, La nueva banca, una plataforma al servicio
de tu bienestar financiero.
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productos anteriores acaban siendo sustituidos por nuevos servicios reinventa-
dos, aparecen formulas impensables anteriormente. Nuevas comparnias desplazan
a operadores que han dominado los mercados con los anteriores modelos. En
este articulo analizamos el momento actual de la transformacion de las finanzas,
los principales motores de cambio, la competencia generada por la entrada en
los mercados financieros de nuevos players como son las fintech o las grandes
companias tecnoldgicas (bigtech), y como pueden ayudar a reinventar las finanzas.

1. Motores del cambio

En primer lugar, hay que destacar las enormes diferencias territoriales existentes
en el mundo® en el ambito de las finanzas, ya que mientras que en los paises
occidentales el nivel de bancarizacion es practicamente total, con unas redes de
oficinas muy extendidas, cajeros automaticos omnipresentes, etc., en muchas zo-
nas del mundo —por ejemplo, en Africa— solo disponen de una cuenta bancaria
el 30 % de la poblacion; y en algunos paises latinoamericanos, apenas representan
un 60 % los habitantes con servicios bancarios. Es evidente que el desarrollo de las
finanzas sera distinto en cada zona. Por una parte, en las areas de mayor bancari-
zacion, los nuevos y retadores servicios financieros mobile-first y data-driven pue-
den provocar una fuerte reestructuracion del actual sector bancario. En cambio, se
abren muchas opciones de crecimiento en paises en los que un servicio financiero
mediante oficinas bancarias es inviable, pero mediante canales digitales se puede
conseguir una mayor inclusion financiera de sus habitantes.

Ademas de los cambios en las preferencias de los consumidores, derivados
de la digitalizacion, la banca, después de la reciente crisis, tiene dificultades para
alcanzar niveles sostenibles de rentabilidad con el actual modelo de negocio. Por
ejemplo, los bancos europeos tienen un RoE (rentabilidad sobre recursos propios)
por debajo del coste del capital;® considerando que mas del 30 % de sus costes
provienen de las redes de oficinas, el proceso de reestructuracion se acelerara y
la digitalizacion sera imprescindible, también, del lado de la oferta de productos
bancarios.

5. Véase World Bank Group. The Global Findex Database 2017. Measeuring Financial Inclu-
sion and the fintech revolution.

6. VVéase EBA report on the impact of fintech on institutions’ business models BA (3 de julio del
2018, pag. 9). También Indra, en su informe La nueva plataforma al servicio de tu bienestar
financiero (2017, cap. 1).
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Otro motor de aceleracion del cambio es el derivado de la profusion de nuevas
tecnologias y sus posibilidades reales en la banca, que obligan a disefar estra-
tegias de implantacion y generacion de capacidades, a desarrollar casos de uso
para luego generalizar, a disponer de recursos humanos adecuados, etc., para
no quedar al margen de las grandes ventajas de la innovacion. Este cambio de
estrategia de integracion tecnologica solo es posible mediante el aprovechamiento
de desarrollos externos, frente al modelo de propia generacion que siempre ha uti-
lizado la banca. Las principales innovaciones vienen determinadas por un conjunto
muy amplio de tecnologias como por ejemplo los chatbots, la inteligencia artificial
y machine learning, uso de la biometria, aplicaciones en la nube, big data, block-
chain, API, uso de la voz, etc.

En este contexto de transformacion, se puede situar el momento competitivo
del sector financiero a través de dos factores clave, que son:

e Necesidad de revision de los productos y servicios bancarios actuales. Se trata
de una concepcion anticuada y no pensada para el mundo digital, con unos
costes insostenibles.

¢ Nuevo entorno de competencia, derivado de la entrada de nuevos players en la
industria de las finanzas y los movimientos de la banca para adaptarse a ellos.

2. Transformacion de los servicios financieros actuales

Actualmente, el dia a dia de una persona en el mundo occidental cuenta con una om-
nipresencia de productos financieros que le facilitan comodidad, seguridad y rendi-
mientos para sus ahorros, y que han sido muy Utiles hasta ahora en su vida corriente.

Siguiendo el esquema del ciclo financiero diario de una persona tipo bancari-
zada en Occidente, observamos que reside en una vivienda que adquirié gracias
a un préstamo hipotecario de un banco, y se despierta con la alarma del teléfono
movil, cuyos pagos mensuales se llevan a cabo a través de su cuenta bancaria,
en la que también se pagan los suministros de la luz, agua, gas, etc., Io que evita
engorrosos desplazamientos a las companias o envios de dinero. A continuacion,
desayuna con alimentos que adquirid mediante el pago con una tarjeta de crédito.
Al desplazarse al trabajo con su automovil, de nuevo, el banco le ayudd con un
préstamo vehiculo a su adquisicion. La ndmina de su actividad laboral es ingresada
por la empresa en su cuenta, y esto le aporta unas ventajas concretas en su ban-
co. Tambien al mediodia paga la comida en el restaurante mediante una tarjeta de
credito. Cuando llega a su casa, consulta la evolucion de los ahorros para atender a
futuros pagos y finalmente efectla una transferencia para el pago de una actividad
extraescolar de sus hijos. Estos son solo algunos ejemplos de la omnipresencia de
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las finanzas en nuestras vidas corrientes, y ha sido el modelo vigente en los Ultimos
anos, basado en productos bancarios contratados con presencia fisica y Ultima-
mente disfrazados de digitales con el uso de canales a distancia.

Grafico 1. Ciclo clasico de prestacion de servicios financieros cotidianos

Hipoteca

Compra
tarjetas

Préstamo
vehiculo

—_—
Pago
: Némina con tarjeta
Inversiones domiciliada

¥

Trans-
ferencias

W

Fuente: Elaboracion propia.

Dejando clara la gran utilidad de este modelo para los consumidores en el pasado,
actualmente ya se identifican grandes déficits de estos servicios si se comparan
con el estandar de empresas tecnoldgicas como Google, Facebook, Amazon, etc.,
que actuan como auténticos mitos tecnoldgicos y estan marcando la experiencia
de cliente mediante servicios de uso intuitivo, transparentes, agiles y econdmicos
para acceder a informacion y tomar decisiones inmediatas. Hoy dia, se puede
adquirir una prenda de ropa o un billete de avion con un solo clic. En cambio, para
transacciones financieras como comprar acciones de una empresa del IBEX, se
ha de superar un proceso muy complejo. Incluso para consultar un determinado
recibo pagado en una cuenta bancaria, el proceso de busqueda entre los apuntes
no es nada facil ni agil. Es evidente la necesidad de redefinir el modelo de relacion
de la banca con sus clientes, basado en productos y aplicaciones individuales
desconectadas, como si cada servicio fuera prestado a un cliente distinto, sin mas
valor que el propio pago (véase grafico 1).

Estas carencias se hacen evidentes al analizar muchos de los actuales servi-
Cios, por ejemplo:
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En relacion con los suministros de luz, agua, gas, etc., las limitaciones del ser-
vicio bancario actual son muy evidentes. Se recibe un cargo en la cuenta para
el pago de cada uno de los servicios. En cambio, para consultar el consumo es
necesario ir al proveedor, identificarse de nuevo en la parte privada de clientes
y consultar entonces los consumos, posibilidades de tarifas, etc. Si ya os en-
contrais identificados en la web del banco, ;,no puede este abrir una sesion con
la compania suministradora, en la que directamente sea posible consultar con-
sumos, modificar tarifas, etc.? El servicio deberia transformarse desde el actual
pago simple sin valor anadido a un reinventado servicio de consulta y orienta-
cion de consumos. Nadie mejor que el banco conoce las caracteristicas del
hogar y los pagos que se hacen para poder ofrecer propuestas automatizadas.
Si se considera el vehiculo, de nuevo, el banco mantiene una informacion des-
agregada de todo lo relacionado con este aspecto de la movilidad: el préstamo
vehiculo, el impuesto de circulacion, el seguro anual obligatorio (para un coche
gue los habitantes en las grandes ciudades utilizan de media menos de 50
dias al ano), los pagos de combustible, las reparaciones, las inspecciones y
mantenimiento y las nuevas opciones de sustitucion o renovacion. Todos estos
conceptos pasan por el banco de forma desagregada. ¢ No seria posible dispo-
ner de un servicio global de estos puntos? Incluso antes de adquirir un nuevo
automovil, una informacion financiera del mismo.

En las transferencias y los pagos a terceros, a pesar de las mejoras ya apli-
cadas, no se entienden algunos plazos de entrega 0 una comision extra si se
quiere acelerar el plazo de recepcion. Por ello, algunos bancos se han dado
cuenta de esta situacion y ya ofrecen opciones de pago peer-to-peer (P2P) en
colaboracion con operadores especializados,” mediante alternativas que son
mas baratas que la propia red bancaria Swift. Aunque las ventajas de las crip-
tomonedas aun no son visibles completamente y la tecnologia blockchain se
encuentra en sus inicios, su aplicacion puede marcar el cambio de tendencia
en el negocio de transferencias y pagos a terceros.

Estos son solo algunos ejemplos que evidencian la necesidad de cambio hacia
uNOS servicios que generen mas valor para el usuario, y que solo pueden ser ofreci-
dos por entidades potentes como los bancos, con capacidad para actuar en entor-

7. JPMorgan Chase, a través de Finn, su oferta bancaria totalmente digital, dirigida a los

usuarios de iOS en EE. UU., permite a los clientes abrir una cuenta, activar una tarjeta
de débito de Chase que les da acceso a 29.000 cajeros automaticos, hacer pagos peer-
to-peer (P2P) a través de Zelle y utilizar una variedad de ofertas de gestion de finanzas
personales dentro de la aplicacion.
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NOs seguros conectados con las grandes companias suministradoras de servicios,
administraciones, fuentes de informacion externas, etc., para ofrecer alternativas
intuitivas, agiles, transparentes y mas economicas. Algunas entidades ya han ini-
ciado este camino y ofrecen las primeras versiones de servicios integrados, princi-
palmente en temas de gastos del hogar, si bien solo con una primera capa informa-
tiva.® Otros sectores, como los operadores de telefonia, han sabido integrar en sus
ofertas distintos servicios al cliente, como la telefonia movil, telefonia fija, venta de
aparatos, television por cable, futbol, Netflix, etc. Las entidades financieras que no
sean capaces de generar nuevo valor veran como sus productos son ofrecidos por
nuevos agentes mas agiles, sin estructuras pesadas y que son capaces de ofrecer
un servicio reinventado, mas barato y eficiente (véase grafico 2).

Grafico 2. Nuevo enfoque de los servicios financieros integrados
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Fuente: Elaboracion propia.

8. Los principales bancos del mundo han desarrollado primeras propuestas en este sentido.
En Espana existen los ejemplos de Now de CaixaBank, Bconomy del BBVA o Money Plan
del Banco Santander, que ademas permiten integrar informacion de otras entidades.
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3. Los nuevos players

Hay que distinguir claramente dos grandes grupos: en primer lugar, las fintech
(finance + technology), y en segundo lugar, los gigantes tecnologicos conocidos
como GAFA (Google, Apple, Facebook, Amazon), en Occidente, y BAT (Baidu,
Alibaba y Tencent), con origen en China.

3.1. Las fintech

3.1.1. Caracteristicas de las fintech
Las fintech son empresas innovadoras que ofrecen nuevas soluciones financieras
con el apoyo de las nuevas tecnologias. Son auténticas especialistas en areas
concretas de los servicios financieros, y parten de un formato start-up. Se pueden
destacar las siguientes caracteristicas:

Grafico 3. Caracteristicas de las fintech
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Fuente: Elaboracion propia.

e Su propuesta esta centrada en algun aspecto concreto de las finanzas. Esta
simplicidad les otorga una oferta muy vertical de la actividad financiera, que
contrasta con la oferta multiproducto de los bancos.

e Mediante el uso intensivo de nuevas tecnologias, las fintech ofrecen soluciones
a problemas financieros de los clientes o a necesidades mal atendidas. Utilizan
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innovadoras plataformas tecnolégicas (principalmente a través de dispositivos
moviles), con aplicaciones intuitivas y amigables.

Las empresas fintech proceden de la cultura de la innovacion y de startup,
creadas desde cero, con una filosofia de romper con los anteriores formatos.
Conviven y se desarrollan en un contexto de redes sociales, con una cultura
peer-to-peer mas que de sumision a una entidad poderosa como la que repre-
sentan los bancos.

Se plantean, en su inicio, como una alternativa retadora respecto a la banca
tradicional. Su oferta es combativa respecto al producto bancario, y uno de sus
argumentos principales es presentarse como una opcion nueva, mas eficiente
y transparente que los productos ofrecidos por la banca.

3.1.2. Ambitos de actividad de las fintech

Los ambitos de actuacion de las fintech son diversos y cubren mediante nuevos
enfoques casi todas las lineas clasicas de los servicios financieros, con innovado-
ras propuestas mas economicas, transparentes e intuitivas digitalmente. De acuer-
do con los sectores de actividad a los que estan orientadas, se pueden establecer
diferentes grupos operativos, también denominados verticales. No hay un criterio
Unico para esta agrupacion,® y en este articulo consideraremos diez agregaciones:

Medios de pago
Empresas que ofrecen soluciones sobre medios de pago electronicos, evitando
el empleo de dinero fisico y de manera independiente respecto a los bancos.

Financiacioén de particulares y empresas

Se incluyen en este vertical las fintech dedicadas a organizar un marketplace en
el que participan solicitantes de financiacion e inversores que prestan recursos
econémicos. Son las denominadas crowdlending (préstamos) y crowdequity
(capital), y pueden ser operaciones entre particulares (P2P) o bien entre parti-
culares y empresas (P2B).

Inversiones - roboadvisor
El sector de la inversion y el asesoramiento personal, tipico de la banca, ha su-
frido una disrupcion con la llegada de los servicios de inversion automatizados,

9. La Asociacion Espanola de Fintech e Insurtech establece 13 agrupaciones. Finnovating

utiliza 14 verticales y 29 subverticales. En el Reino Unido, se distinguen 8 grandes vertica-
les y 35 subverticales.
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conocidos como plataformas de inversion automatizadas. Presentan menores
costes de gestion, un analisis de las opciones de inversion carente de subjetivi-
dad y una fuerte capacidad para el rebalanceo de la cartera.

Infraestructura y seguridad

Se trata de startups que han desarrollado innovaciones en temas de seguridad,
aprovechamiento de la tecnologia y gestion de la identidad digital. Aportan gran
utilidad en procesos de alta en linea 'y de compliance.

Big data

Cuando una empresa emplea un enfoque data-driven (‘impulsado por datos’),
toma decisiones estratégicas basadas en andlisis de datos e interpretacion. La
orientacion de la actividad general de un banco le puede impedir profundizar en
aspectos concretos que se identifican para establecer patrones de comporta-
miento, algoritmos predictivos y otras utilidades. En muchos casos, incorporan
tambien soluciones de inteligencia artificial.

Criptomonedas y blockchain

El bitcoin, las criptomonedas vy, principalmente, la tecnologia blockchain han
abierto un nuevo campo en las finanzas, con multiples opciones y aplicaciones,
y el ambito de las fintech es en el que mas se han impulsado en un inicio. Este
es el contenido al que se estan dedicando principalmente las Ultimas creacio-
nes de empresas, y el que se considera que va a tener mas influencia en los
proximos anos.

Finanzas personales

En este vertical, aparecen fintech que ofrecen una gestion integrada de las
finanzas personales, agrupan la informacion que pueden aportar los diferentes
bancos que puede tener un cliente y llevan a cabo propuestas y recomenda-
ciones orientadas a facilitar la operativa financiera. La nueva legislacion, vigente
desde enero del 2018, sobre la Directiva PSD2 (Payment Services Directive 2)
permite la apertura por parte de los bancos de sus servicios de pagos a terce-
ras empresas y a los proveedores de servicios de informacion externos.

Servicios de transacciones y divisas

Engloba a empresas que ofrecen opciones transaccionales como transferen-
cias, cambios de divisas, etc., generalmente en mejores condiciones que la
banca.
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Insurtech
Se incluyen en este grupo empresas que, aplicando la tecnologia, son capaces
de ofrecer coberturas de seguros mediante nuevos vy flexibles enfoques.

Neobanks y challenger banks

En esta actividad se incluyen entidades que ofrecen productos financieros, no
siempre con una licencia bancaria, pero con la caracteristica comun de trabajar
solo con canal smartphone, apoyo de redes sociales y enfoque data-driven.

Después de unos anos en funcionamiento, la actuacion de las fintech ha evolu-
cionado y se pueden destacar las siguientes tendencias concretas en cuanto al
contenido de su actividad:

Procesos de fusion para alcanzar masa critica en actividades como crowdlen-
ding'° por problemas de escalabilidad.

Ampliacion de la actividad para cubrir un mayor ambito del mercado, como el
caso de los roboadvisor con la incorporacion de los quantaavisors, los cuales,
manteniendo el uso de algoritmos, actiuan mediante estrategias de gestion ac-
tiva y busqueda de retornos positivos, estables e independientes de los merca-
dos financieros, frente a la pasiva o indexada de los roboadvisors.
Actuaciones full-stack entre fintech de diferentes verticales, para orientar la tec-
nologia a solucionar problemas concretos como, por ejemplo, la utilizacion de
la inteligencia artificial en los pagos con el objeto de control del fraude.

Escaso interés de los bancos en los ambitos de criptomonedas. Dejan la acti-
vidad de exchange, ICO, etc. a operadores independientes.

Ampliacion de los casos de uso conjunto de fintech con bancos en la tecnolo-
gia blockchain.

10.

En Espana, el volumen financiado por el conjunto de estas empresas ascendia en el
2017, segun la Asociacion Espanola de Crowdlending (10 empresas), a 100 millones de
euros de préstamos concedidos, que es una cifra muy baja frente a los 42.000 millones
de euros de crédito al consumo concedidos por la banca. Este volumen contrasta con los
niveles conseguidos en otros paises como EE. UU., con el liderazgo de LendingClub (mas
de 2,4 millones de clientes y 35 billones de dolares concedidos en préstamos) o Prosper
(13 billones de ddlares concedidos y 0,8 millones de clientes). Una vision distinta es la
aportada por Marc Montemar y Helena Benito (nota técnica IEF numero 35), que indican
que el bajo nivel de Espana del crowdfunding se debe a que aun no se ha desarrollado
suficientemente (volumen per capita que mueve el crowdfunding en Espana: 2,82 €; res-
pecto a 6,64 € en Francia o hasta los 85,44 € en el Reino Unido).
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e Desarrollos en los ambitos de regtech e insurtech.

e QOrientacion a la colaboracion de los bancos con las fintech, principalmente en
los verticales de infraestructura, seguridad y big data.

e Empezar a considerar la incorporacion de préstamos hipotecarios en linea (no
permitidos en Espana mediante el crowdlending en las actuales plataformas
participativas).

3.1.3. Impacto de las fintech en la actividad bancaria

Si bien es ingenuo pensar que las fintech y los nuevos agentes que estan apare-
ciendo en el mundo financiero pueden desbancar a la banca a corto y medio plazo,
también es cierto que los bancos que no los tengan en cuenta pueden quedarse al
margen de las nuevas ideas e innovaciones que estan aportando muchas de estas
dinamicas empresas.

El volumen operativo actual de las fintech es pequeno con relacion a las cifras
del negocio financiero. No obstante, su influencia y crecimiento son muy notables.
En un ambito mundial, se estima que existen unas 15.000 fintech, con EE. UU.
y Reino Unido liderando el sector, mientras que en Espana el ecosistema cuenta
con mas de 300 empresas y 5.000 trabajadores y se encuentra dentro de los 10
primeros paises del mundo por numero de fintech.m Si bien en un inicio su plan-
teamiento frente a la banca era el de ser alternativa, esta opcion se ha ido modifi-
cando, y actualmente su objetivo es en muchos casos el de colaboracion e incluso
complementariedad.

El nivel de colaboracion o competencia de las fintech se puede analizar desde
diferentes puntos de vista, si bien los resultados son bastante homogéneos:

e En primer lugar, hay que considerar el modelo de negocio de la fintech, que
puede ser B2B (negocio dirigido a empresas), el cual busca la colaboracion
con los bancos, o bien B2C (negocio orientado a particulares), que se orienta al
consumidor final y su oferta es una alternativa al sector bancario.

e | a percepcion sobre la complementariedad, colaboracion o competencia, se-
gun la vocacion de la propia fintech.

e Distinguir entre las fintech que colaboran realmente, las que estan en negocia-
ciones y las que no colaboran ni lo tienen previsto.

A partir del modelo de negocio en Espana, 5 de los 10 verticales considerados
(véase tabla 1) plantean un servicio dirigido al consumidor directamente con una

11. Finnovating (2018). Observatorio de innovacion y tendencias fintech.
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actividad en competencia directa con la banca. No obstante, hay que tener en
cuenta que, a diferencia de Espana, en otros paises como EE. UU. o el Reino Uni-
do, las actividades como roboaavisor y crowdfunding también son participadas in-
tensamente por la banca. Por otra parte, si se considera el total de las empresas, 2
el 52 % de las fintech espanolas tienen un modelo B2B, mientras que un 34 %
tienen un modelo B2C en exclusiva.

Tabla 1. Relacion de verticales de fintech y modelo de negocio

Vertical Modelo de negocio Actitud con la banca

Medios de pago B2C Competer'pla y
colaboracion

FlnalnC|aC|on de BoC Compstencia

particulares y empresas

Roboaavisor B2C Competencia

Infraestructura y seguridad  B2B Colaboracion

Big data B2B Colaboracion

Criptomonedas y .

blockchain B2B Complementariedad

Finanzas personales B2B Complementariedad

Ser'V|lC|os transaccionales B2C Compsisree

y divisas

Insurtech B2C Complementariedad

Neobanks y challenge B2C Compsisrea

banks

Fuente: Elaboracion propia.

Atendiendo al numero total de empresas fintech que tienen vocacion de colabora-
cion, diferentes estudios™ apuntan que la proporcion que se orienta a la asociacion

12. Funcas-KPGM (2018). Observatorio de divulgacion financiera.

13. Segun el Observatorio de innovacion y tendencias fintech del 2018 de Finnovating, se
estiman en un 75 % las fintech que colaboran con la banca. De la misma manera, en el
estudio Comparativa de la oferta de la banca vs. fintech de Funcas y KPMG del 2018 se
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con los bancos (que incluye complementariedad o colaboracion) es de un 75-
80 %, mientras que la competencia directa queda reducida a un 20-25 %.

3.2. La amenaza de los gigantes tecnoldgicos

A diferencia de las pequenas fintech, las grandes companias tecnoldgicas si re-
presentan una auténtica amenaza para las entidades financieras, tanto por su ca-
pacidad de generar innovadores servicios muy intuitivos basados en nuevas tec-
nologias, como por su poder de alcance, con millones de clientes cautivos de sus
productos. Su poder econdmico también es muy grande, y en pocos anos se han
situado entre las mayores empresas del mundo por capitalizacion. No obstante, los
bancos no estan indefensos ante estas companias, ya que sus puntos fuertes de
seguridad y regulacion son precisamente los puntos débiles de algunas de estas
bigtech, y los riesgos se han puesto de manifiesto recientemente, con el ejemplo
de los problemas de seguridad de datos que ha tenido Facebook.™

Ademas de los citados GAFA (Google, Amazon, Facebook y Apple) y BAT (Bai-
du, Alibaba y Tencent), también se podria incluir a Samsung y Microsoft como
bigtech que ya tienen servicios financieros operativos. Muchas de estas grandes
companias tienen en comun el hecho de que han lanzado sus propios sistemas de
pago con tecnologia NFC (Near Field Comunication), con plataformas exclusivas
que permiten pagos con movil mediante contactless, y a las cuales a los bancos no
les queda mas remedio que sumarse si quieren que sus clientes con un dispositivo
de estas marcas puedan hacer pagos (como es el caso de Apple Pay, Samsung
Pay o Google Pay, que tiene una apuesta clara no solo para el pago mediante mo-
vil, sino también para comercio electronico, con un gran potencial de desbancar a
la banca en esta area). Amazon dispone de su propio sistema para efectuar pagos,
préstamos, seguros, cheques, comercio electronico, etc. Es decir, Amazon esta
ofreciendo servicios financieros desde todos los angulos, sin ser un banco conven-
cional (véase grafico 4).

calcula que de las 300 fintech nacionales, actualmente el 48 % de las companias son
complementarias a los bancos, el 32 % son colaborativas y el 20 %, competidoras.

14. La consultora Cambridge Analytics se hizo en la ultima campana de las elecciones en
Estados Unidos con datos privados de usuarios de Facebook, 1o que provocd un gran
impacto negativo y la falta de confianza en esta compania. Se han reconocido errores que
provocaron la fuga de datos de 50 millones de usuarios.
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Grafico 4. Servicios financieros de Amazon sin ser banco
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Fuente: CB Insights.

Facebook cuenta con WhatsApp, que ya tiene un sistema de pagos para transferir
dinero entre los contactos de la aplicacion. Con este sistema de pagos de la aplica-
cion de mensajeria instantanea, se puede enviar y recibir dinero de forma analoga a
un mensaje de texto, una nota de voz o cualquier otro formato de contenido a tra-
vés de WhatsApp. No obstante, hasta el momento, este servicio solo es exclusivo
para la India, donde ya dispone de mas de un millébn de usuarios.

Sin embargo, las actuaciones de las bigtech se han centrado en el ambito de
los pagos, que han sido una de las areas clasicas de negocio de la banca. Hasta
ahora el impacto ha incidido en la reduccion de las tasas bancarias, pero no en
la suplantacion de estas entidades, ya que al final hay que recurrir a una cuenta
bancaria que actua de depositario de los recursos econdmicos de los usuarios,
pero la amenaza es evidente, y el papel de los bancos puede quedar muy relegado.

Otro aspecto en el que las entidades financieras pueden ser desplazadas es
el de los micropréstamos, el cual, hasta ahora, ha tenido una utilizacion para seg-
mentos marginales, pero que puede llegar a ser muy masivo, con una consiguiente
reduccion de los costes financieros para los clientes, pero una clara pérdida de
negocio para los bancos. Actualmente, el crédito al consumo en la banca incluso
supera en volumen al del préstamo hipotecario. No obstante, ;qué sucederia si
la financiacion se desvincula del banco y se incorpora a los propios productos
de consumo mediante multitud de micropréstamos, tal y como ya se hace para
adquirir un movil?

En este grupo de grandes operadores que suponen una amenaza para la ban-
ca, hay que considerar también a los operadores de telefonia como Vodafone,
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Orange o Movistar en Espana. Orange ya estaba presente en la financiacion a
plazos de teléfonos en polizas de seguros para teléfonos moviles inteligentes y con
Orange Cash para pagos, y recientemente ha creado un banco que ya es operativo
en Francia y espera iniciar su actividad en Espana en el 2019.7°

4., La respuesta de la banca

Después de la primera generacion de fintech que mantenian posiciones muy radi-
cales de disrupcion total con la banca tradicional, la actitud ha cambiado y el nu-
mero de las mismas que esta colaborando con los bancos aumenta, porque estos
también creen necesario el cambio. Se estima’® que el 90 % de los bancos dispo-
nen de diferentes programas de colaboracion con empresas fintech para promover
la innovacion en la propia entidad. Esta proporcion se eleva al 100 % en el caso de
los grandes bancos. Los bancos mas activos en un ambito mundial’” desde el pun-
to de vista de transformacion digital, incluso, disponen de colaboraciones en todos
los verticales posibles. EI ambito que genera mas acuerdos de colaboracion de
las entidades bancarias con las fintech es el de «pagos a terceros», para explorar
nuevos formatos y que demuestra la voluntad de defender esta area de negocio,
aunque sea a costa de sacrificar productos actuales.

La colaboracion entre las fintech y los bancos puede aportar valor complemen-
tario a los dos tipos de companias. Por un lado, las fintech, con su orientacion a la
tecnologia y capacidad de explorar caminos nuevos, pueden generar nuevas ideas.
En cambio, no disponen de licencia bancaria para determinadas operaciones, ni de
capacidad para escalar un servicio hasta alcanzar la masa critica necesaria. Juntos,
fintech y bancos pueden crear un nuevo ecosistema que les permita cubrir mejor
las necesidades de sus clientes. También se observa la inversion de los bancos en
neobancos o incluso en desarrollos propios independientes de la entidad tradicio-
nal, con el objetivo de crear sus propios «rivales digitales puros», para disponer de

15. Expansion (28 de abril del 2018). «La banca digital de Orange revoluciona el sector en
Francia. De noviembre del 2017 a marzo del 2018, el nuevo servicio ya habia captado
100.000 clientes en Francia. En Espana se prevé su inicio en el 2019 y la operadora esta
integrando en su equipo a directivos procedentes de la banca espanola.

16. Segun el ultimo informe de EBA, las acciones de colaboracion alcanzan a cerca del 90 %
de las entidades financieras.

17. JP Morgan Chase & Co. y Citibank Goldman Sachs disponen de acuerdos con fintech en
todos los verticales. A continuacion, se encuentran Bank Of America, Morgan Stanley y
Wells Fargo (top ten de los bancos de EE. UU., segun Bankingtech).
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marcas combativas que puedan competir con iniciativas similares de otros grupos
O las propias bigtech y disponer de entidades digitales expertas y nuevas que
quiza en el futuro puedan incluso suplir la matriz,'® como sucedid en otros secto-
res (por ejemplo, la marca digital Movistar suplanté a su generadora Telefonica).
Hay diferentes tipos de acuerdos posibles con las fintech, entre los cuales po-
demos destacar compras directas, creacion de incubadoras y aceleradoras, aso-
ciaciones, prestacion de servicios y acuerdos de asociacion (véase el grafico 5).

Grafico 5. Tipos de acuerdos de los bancos con las fintech

Compras directas

Incubadoras y aceleradoras

Colaboraciones

con las fintech 3 Fondos venture capital

Compra/acuerdos de servicios

Acuerdos de partnership

Fuente: Elaboracion propia.

Evidentemente, las entidades bancarias no pueden estar en todas las fintech ni en
todos los ambitos. Para ello, la estrategia de las colaboraciones esta teniendo en
cuenta dos variables determinantes: por un lado, la rivalidad que significa para el
negocio Y, por otro, la capacidad de impactar en volumen.

De acuerdo con esta dualidad, se puede construir la matriz de alianzas que
ayuda a entender la estrategia que hay que seguir. Consiste en incorporar en el
core del banco a aquellas startups que se prevea con fuerte impacto de rivalidad
y capacidad de conseguir volumen. Para las fintech con poca capacidad de cre-

18. En este grupo, se enmarcan las actuaciones de Santander con Open Bank o de BBVA
con Simple o Atom Bank.
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cimiento en negocio, pero que supongan una fuerte amenaza por la rivalidad, la
propuesta es mantener su desarrollo a través de los programas de aceleradoras e
incubadoras del banco, hasta ver su potencial. Finalmente, se propone una politica
de alianzas con aquellas que tengan una capacidad de alcanzar volumen, pero que
Nno sean competencia directa.

Grafico 6. Matriz estratégica de alianzas de la banca con las fintech

Alta rivalidad en negocio

A

Incorporar en

Adquirir e
program.a! de integrar en el
aceleracion e core de la
incubadora estrategia
Baja prOpiCs Alta

capacidad capacidad
de impactar ‘ ’ de impactar
en volumen en volumen

Asociarse a
través de

Ignorar
joint-venture

v

Baja rivalidad en negocio

Fuente: Elaboracion propia.

Conclusiones

Los motores de cambio en el sector bancario son cada vez mas intensos. Los
productos bancarios requieren una reinvencion para ajustarse a los cambios en la
demanda de los nuevos consumidores digitales, y las propias entidades financieras
se encuentran en niveles no sostenibles de rentabilidad, con estructuras ineficien-
tes. Todo esto lleva a una fuerte velocidad de cambio digital, junto con la aparicion
de un conjunto amplio de innovaciones tecnoldgicas como inteligencia artificial y
machine learning, blockchain, biometria, cloud computing, API abiertas, big data,
etc., que obligan a una apertura en la innovacion frente al modelo de desarrollo
interno que tenia la banca en el pasado. Ademas, la aparicion de las fintech y la
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presion de las bigtech constituyen una amenaza, ya que estas empresas son capa-
ces de ofrecer servicios financieros alternativos mas intuitivos, agiles, transparentes
y mas baratos que los productos bancarios.

La Unica opcion para la banca es la transformacion mediante la reinvencion de
Sus servicios, o bien los ofreceran los nuevos players que ya hacen propuestas,
con notable éxito, en areas de negocio colindantes como los pagos de compras, €l
envio de dinero, la microfinanciacion, etc. En este contexto, los bancos aun dispo-
nen de distintos puntos de anclaje en su favor. El primero de ellos es su fortaleza y
la disposicion de informacion financiera completa de sus clientes (solo tienen que
integrarla y convertirla en valor anadido, frente al actual modelo de cobro-pago
desagregado). En segundo lugar, disponen de un reconocimiento en la gestion de
proteccion de datos de sus clientes, que es un valor muy alejado de la compar-
ticion y poca seguridad atribuibles a algunas tecnologicas. Finalmente, la misma
regulacion que les ocasiona grandes costes, al perseguir la proteccion del consu-
midor, puede ser también su gran aliada, ante la incertidumbre de propuestas no
validadas oficialmente.

Asi como la amenaza de las bigtech es cada vez mayor, con propuestas fi-
nancieras propias que les ayudan a vender mas (Amazon, Apple, Google, etc.) y
a prescindir de los bancos, el panorama de las fintech ha cambiado respecto a su
origen. Paraddjicamente, estas entidades, que eran retadoras y cuyas propuestas
se presentaban como alternativas a la banca en su origen, en su mayor parte se
han convertido en aliadas de la banca, al encontrarse con problemas de escalabi-
lidad, y por ello se orientan a la colaboracion o complementariedad con el sector
financiero, y estan ayudando de manera clara a que el cambio en los bancos sea
mas rapido y mas transformacional que disruptivo. Solo entre el 20-25 % de las
fintech plantean una rivalidad que en un ambito de negocio es irrelevante, y con
problemas de crecimiento.

La gestion del cambio de las finanzas se esta desarrollando por parte de los
bancos mediante multiples estrategias, con inversiones propias, adquisiciones,
acuerdos, etc., para integrar la tecnologia y transformar los servicios. El analisis
correcto de cada area de innovacion para identificar el impacto en volumen de
negocio, asi como la rivalidad para desplazar actuales servicios, seran las claves
del éxito. El resultado apunta a una conversion de los bancos en plataformas diver-
sificadas con servicios globales de valor anadido y con una experiencia mobile-first
y data-driven, e impulsados por acuerdos con empresas externas fintech para no
frenar la disrupcion, pero con una integracion controlada.
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RESUMEN En el contexto actual, en el que el objetivo de los bancos cen-
trales es su lucha contra la deflacion y el crecimiento econdmico sostenible, el
valor del dinero —es decir, el tipo de interés—y el valor de una moneda —el tipo
de cambio— juegan un rol esencial para la toma de decisiones sobre politica
monetaria.

El uso de las nuevas tecnologias ha dado lugar a un crecimiento en la
dimension y complejidad de los mercados financieros. Esta expansion y esta
transformacion de las finanzas han supuesto la aparicion recurrente de nue-
vos productos financieros, que demandan una sociedad capaz de compren-
der adecuadamente cOmo operan estos mercados, para adoptar con mejor
criterio sus decisiones de ahorro, inversion y endeudamiento.

A pesar de que la educacion de la sociedad en materia financiera todavia
esta muy lejana, la tecnologia avanza y avecina cambios radicales en la forma
de efectuar transacciones y garantizar el cumplimiento de contratos, a través
de un nuevo protocolo llamado blockchain, que puede suponer una nueva
plataforma de negociacion en los mercados financieros y en la sociedad en
general.

En este articulo, se presenta una lectura sobre las implicaciones de una
politica monetaria extremadamente laxa, considerando dos instrumentos
basicos: tipos de interés extremadamente bajos y una devaluacion de las
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divisas de manera sincronica en distintas economias. Asimismo, se analizan
algunos de los motivos que explican el auge de las divisas digitales y su sis-
tema de seguridad.

PALABRAS CLAVE divisas digitales; criptomonedas; protocolo block-
chain; tipos de interés; tipos de cambio; estructura de tipos de interés; deva-
luacion sincronica

Post-crisis: zero interest rates, currency devaluation and
cryptocurrencies

ABSTRACT Inthe current context, where the objective of the central banks
is their fight against deflation and sustainable economic growth, the value of
money—that is, the interest rate—and the value of a currency—the exchange
rate—play an essential role in making decisions about monetary policy,.

The use of new technologies has led to growth in the size and complexity
of financial markets. This expansion and transformation of finance has led to
the frequent emergence of new financial products which demand a society
capable of adequately understanding how these markets operate, in order to
be better informed when making saving, investment and borrowing decisions.

Despite the fact that the education of society in financial matters is still
a distant concept, technology is advancing and radical changes are being
made to how we conduct transactions and guarantee the fulfiment of
contracts through a new protocol called «blockchain», which may represent a
new trading platform in the financial markets and in society in general.

This article presents a reading on the implications of an extremely loose
monetary policy considering two basic instruments: extremely low interest
rates and synchronised devaluation of currencies in different economies.
Some of the reasons that explain the rise of digital currencies and their
security system are also analysed.

KEYWORDS cryptocurrency; blockchain, interest rates; exchange rate;
term structure of interest rate; synchronized currency devaluation
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Introduccion

La ultima crisis financiera ha puesto de manifiesto la falta de cultura financiera
en muchos ambitos, desde las finanzas personales hasta la gestion empresarial.
Gran parte de la sociedad desconoce como interpretar la informacion econémico-
financiera que leen en la prensa diaria o en los distintos medios de comunicacion.
Desconocen por qué los bancos centrales reducen tipos de interés, el impacto que
esto tiene y como puede influenciar en una economia familiar o en las finanzas em-
presariales. Desconocen los distintos productos de ahorro, préstamo e inversion
y como compararlos (OCDE, 2012; Klapper, Lusardi y Van Oudheusden, 2015).

Existe, pues, un cierto analfabetismo financiero en la sociedad. El dinero es
necesario para todas las transacciones, pero a menudo se desconoce coOmo ges-
tionarlo en todos los ambitos.

Asimismo, una de las primeras lecciones de la Ultima crisis es la falta de trans-
parencia y la necesidad de medir adecuadamente los niveles de riesgo de los acti-
vos financieros, para ajustarlo necesariamente al perfil de cada inversor.

Ya en el ano 2016, se desarrolld la Directiva sobre mercados de instrumentos
financieros, conocida por sus siglas en inglés como MiFID (Markets in Financial
Instruments Directive), con el fin de proporcionar una regulacion Unica en servicios
de inversion a los estados miembros del Espacio Econémico Europeo. Los prin-
cipales objetivos de esta directiva eran aumentar la competencia y la proteccion
del consumidor en los servicios de inversion. Posteriormente, a raiz de la pasada
crisis, se desplego la MiFID II, implantada a principios del afo 2018 y que persigue,
entre otros propodsitos, mejorar la transparencia y la supervision de los mercados
financieros, asi como reforzar la proteccion del inversor, puesto que se demostro
que la normativa anterior no era suficiente.

Sin embargo, se mezclan distintos elementos que ponen en cuestion la con-
fianza del sistema por parte del consumidor a pesar de desarrollar nuevas directi-
vas. Por un lado, la crisis de la deuda soberana que se dio en algunos paises puso
en duda la capacidad de gestion de los gobiernos (Lins, Servaes y Tamayo, 2017).
Por otro lado, no hay que olvidar la situacion de recesion global que ha persistido
durante mas tiempo de lo esperado, a pesar de politicas monetarias extremada-
mente laxas. Y finalmente, las distintas crisis politicas ponen de manifiesto una
elevada desconfianza hacia los gobiernos (Dotti y Magistro, 2016).

El resultado de todo esto lleva a plantearse una revision del rol y las politicas
monetarias de los bancos centrales, asi como a evaluar la aparicion de sistemas
sociales y divisas alternativas que cuestionen la intervencion de los gobiernos y
bancos centrales.
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1. La relacion entre el tipo de interés y el tipo de cambio

La globalizacion de los mercados financieros implica necesariamente analizar estos
mercados dentro de una perspectiva internacional. De modo que, para entender su
desarrollo y dinamica, son necesarios la comprension y el seguimiento del entorno
econémico en el que se integran los mercados.

Si bien los mercados derivados tuvieron un gran auge y desarrollo con el in-
cremento de la volatilidad generado por la incorporacion de la tecnologia en los
mercados financieros, la tension en el mercado de divisas provocada por la crisis
financiera y econdmicay la recuperacion sincronica de la economia mundial provo-
caron la decision de politicas monetarias similares en varios paises a la vez.

En el 2008, ante la crisis del mercado inmobiliario y del mercado financiero,
los principales bancos centrales iniciaron una etapa de politica monetaria extraor-
dinariamente laxa que se ha prolongado durante anos. A raiz de ello, implantaron
un conjunto de medidas menos convencionales para inyectar elevados volume-
nes de liquidez en el sistema (Quantitative Easing, QE Measures) (Claeys y Lvaro,
2016).

Estas medidas corresponden a un tipo de politica monetaria menos conven-
cional, en la que el banco central de un pais compra valores del Estado u otros
valores de deuda del mercado para reducir asi los tipos de interés y aumentar la
oferta monetaria. Con esto se persigue aumentar la oferta monetaria y proporcionar
capital a las instituciones financieras, con el objetivo de promover un aumento en
la demanda de préstamos e inyectar liquidez en la economia. Este tipo de medidas
permiten reducir los tipos de interés a corto plazo a un nivel proximo o igual a cero,
sin que sea necesaria la impresion de billetes nuevos (Brunnermeier y Schnabel,
2016; Jager y Grigoriadis, 2017). Como resultado, los titulos de deuda publica
han mostrado tasas de rendimiento negativo por un largo periodo y los niveles de
deuda publica han aumentado considerablemente (EseriSchwaab, 2016; Haitsma,
Unalmisi de Haan, 2016; MeinuschiTillmann, 2016).

El FMI mostrd recientemente su preocupacion al sefalar un nivel excesivo de
deuda global acumulada por los paises, superior ya al nivel del 2016, cuando equi-
valia al 225 % del PIB mundial, 12 puntos por encima del nivel récord anterior, al-
canzado en el 2009 (International Monetary Fund, 2016). Aunque esta cifra ha sido
propiciada por China en primer lugar y también por Estados Unidos y Japdn, todas
las economias son vulnerables a un exceso de deuda si consideramos el panorama
actual (International Monetary Fund, 2018).
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1.1. La curva de tipos de interés actual

Cada banco central tiene como funcion principal desarrollar una politica monetaria
que mejore la eficiencia de la economia real y financiera de su pais. Para ello, dis-
ponen de instrumentos de politica monetaria como el tipo de interés vy el tipo de
cambio, como medios para llevar a cabo sus medidas correctoras.

Los bancos centrales interfieren en la renta fija determinando el tipo de interés
de las operaciones a muy corto plazo (por lo general, entre 1 y 10 dias), lo que
define la curva de tipos de interés. Se define como curva o estructura de tipos
de interés a la representacion grafica que relaciona los tipos de interés, para todos
los plazos a los que se negocia. La curva de tipos de interés se construye a partir
de datos cotizados de deuda publica, puesto que se consideran los activos mas
proximos a ser libres de riesgo.

En situaciones normales, esta curva tiene una pendiente positiva, asumiendo
una relacion positiva entre el tiempo vy el precio de las operaciones de inversion
o tipo de interés. Sin embargo, pueden producirse distorsiones en dicha curva o
estructura que reflejan tensiones en los mercados de capitales de renta fija. De he-
cho, a raiz de las politicas monetarias expansivas simultaneas en distintos paises,
las curvas de tipos de interés han resultado planas o invertidas durante un largo
periodo de tiempo.’

A partir de la curva de tipos de interés, se puede calcular el diferencial entre los
tipos a largo y corto plazo —comunmente conocido como spread-, y este diferen-
cial es una aproximacion a la pendiente de la curva. Este es, entre otros indices,
uno de los indicadores mas fiables de la actividad econdmica futura de un pais.

En la figura 1, se refleja la curva de tipos de interés para Europa en el ano 2008
y en el ano 2018. En dicha figura, se observan valores negativos para el corto plazo
en el ano 2018 y una estructura muy plana, con un diferencial entre el corto y largo
plazo inferior a un 0,01 para el 2008 y al 0,02 para el 2018. Ademas, para el 2018 la
curva indica que los tipos de interés, para operaciones con un vencimiento inferior
a los 6 anos, son negativos; situacion que se ha repetido continuamente durante
los Ultimos anos.

1. Durante varios anos, paises como Japon, EE. UU., el Reino Unido y Europa han llevado
a cabo decisiones de reduccion de tipos de interés simultaneamente y durante un largo
tiempo, alcanzando valores proximos o iguales a cero para el precio oficial del dinero.
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Figura 1. Curva de los tipos de interés para Europa (24 de septiembre del 2008 y 20 de
junio del 2018)
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Fuente: European Central Bank.

La curva de tipos de interés es una herramienta indicativa del clima de los merca-
dos financieros y la economia para los bancos centrales. Segun la Reserva Federal,
es el mejor predictor de una recesion economica. Histéricamente, una curva de
tipos de interés invertida, en la que los rendimientos de la deuda publica a largo
plazo son mas bajos que los del corto plazo, ha precedido, en la mayoria de los
casos, a una recesion economica. Asimismo, se demuestra una significativa co-
rrelacion entre la pendiente de la curva y el crecimiento de la produccion futura
(Rudebusch y Williams, 2009; Wohar, Wheelock y Wohar, 2016), y ademas esta
relacion se ha mantenido en distintas economias avanzadas (Estrella y Mishkin,
2000; Abdymomunov, 2013).

Sin embargo, curvas mas planas en los Ultimos afos se han justificado como
consecuencia del nuevo contexto econémico, con perspectivas de crecimiento a
largo plazo y tasas de inflacion en niveles mas bajos (FRBSF, 2018; BGFRS, 2018).
Es mas, algunos profesionales sefalan que la relacion entre la pendiente de la
curva de tipos de interés y el ciclo econdmico puede haber cambiado debido a las
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circunstancias actuales, en las cuales se mantienen tipos de interés inusualmente
bajos (Chinny Kavan, 2015; Kung, 2015; Chauvet y Senyuz, 2016). No obstante, la
elevada volatilidad de los mercados y la incertidumbre generalizada en las distintas
economias dejan las dos opciones como posibles.

1.2. Devaluaciones sincronicas de la divisa

Es importante sefalar que la economia financiera y la economia real estan intima-
mente enlazadas. El tipo de cambio es el ejemplo paradigmatico de esta relacion.

Una modificacion del tipo de interés tiene un impacto en la demanda y oferta
de divisas de la moneda del pais en cuestion, devaluando o apreciando su divisa
respecto a otra. Al igual que los bancos centrales pueden modificar el tipo de inte-
rés oficial, estos también pueden intervenir en el mercado de divisas, comprando o
vendiendo divisas y modificando asi sus reservas. Las variaciones en la oferta y la
demanda de un activo, en este caso una divisa, provocan cambios en |0s precios
de equilibrio, es decir, el tipo de cambio.

El mercado de divisas es el mercado o estructura organizativa a traves del
cual se compran y se venden las diferentes monedas nacionales. Dicho de otro
modo, el mercado de divisas es el vinculo entre los distintos segmentos de los mer-
cados financieros internacionales. Es objeto de transaccion del mercado de divisas
todo aquel dinero legal y medios de pago denominados en moneda extranjera.

Actualmente, nos encontramos en una economia principalmente de tipos de
cambio flotantes o flexibles, en la que las fuerzas del mercado, es decir, la oferta 'y
la demanda, determinan los valores monetarios de las distintas divisas. Atras que-
da el momento en que los tipos de cambio eran mayoritariamente fijos y un pais
podia devaluar su moneda con el simple procedimiento de reducir la «paridad» a la
que se habia fijado dicha divisa. Actualmente, el precio de la divisa respecto a otra
o tipo de cambio viene determinado por el equilibrio entre la oferta y la demanda
de la moneda.

Un tipo de cambio sobrevalorado reduce la capacidad competitiva de una eco-
nomia, al mismo tiempo que reduce el excedente comercial. En la actualidad, la de-
valuacion de una divisa suele ser conducida por el banco central mediante politicas
econdmicas y monetarias —como la reduccion del tipo de interés— que promueven
la devaluacion de la propia moneda.

Una moneda interna débil hace que las exportaciones de un pais sean mas
competitivas en los mercados mundiales, y al mismo tiempo encarece las importa-
ciones. Los mayores volumenes de exportacion estimulan el crecimiento econémi-
co, mientras que las importaciones caras también tienen un efecto similar, porque
los consumidores optan por alternativas locales a los productos importados. Esta
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mejora en los términos de intercambio generalmente se traduce en un menor déficit
en cuenta corriente (0 un mayor superavit en la cuenta corriente), un mayor empleo
y un crecimiento mas rapido del PIB. Las politicas monetarias estimulantes que
generalmente resultan en una moneda débil también pueden suponer un impacto
positivo en el capital y los mercados de vivienda de la nacion, 1o que a su vez im-
pulsa el consumo interno a través del efecto riqueza.

Sin embargo, la cuestion o dilema principal es qué ocurre cuando la mayoria
de los paises desarrollados aplican criterios o politicas similares paralelamente.
Entendemos por devaluacion sincrénica de divisas una situacion en la que varios
paises buscan depreciar de manera deliberada el valor de sus divisas, para impul-
sar sus economias. Aunque la depreciacion o devaluacion de una moneda es algo
habitual en el mercado de divisas, el factor distintivo cuando se habla de sincronia
0 guerra de divisas es el hecho de que haya varios paises llevando a cabo este tipo
de politicas de forma simultanea (Dadush y Eidelman, 2011; Eichengreen, 2013).

Actualmente, apostar por una moneda débil parece la herramienta favorita de
los gobiernos para garantizar un crecimiento mas fuerte y obtener una ventaja
sobre el comercio internacional respecto a otros paises. Sin embargo, el problema
es que si todos los gobiernos aplican las mismas politicas, el resultado es un juego
de suma cero, sin que se obtenga una gran ventaja competitiva (Bénassy-Quére,
Gourinchas, Martin y Plantin, 2014; Fratzscher, Lo Ducay Straub, 2018). El panora-
ma actual muestra un dolar americano mas débil, a pesar de que la Fed retirase los
estimulos monetarios e iniciara timidas subidas del tipo de interés. Al mismo tiem-
PO, la zona euro se esfuerza para alejarse de un euro mas fuerte, y Japoén contindia
luchando contra la invencible deflacion, apostando por un yen mas devaluado.
Paralelamente, China sigue invirtiendo en un yuan mas competitivo, con el fin de
lograr el maximo éxito de sus exportaciones.

2. Motivos del auge de las divisas digitales o criptomonedas

Como consecuencia del panorama actual, a pesar de luchar por la proteccion del
cliente, la transparencia y supervision del sistema, la solidez de las divisas fiducia-
rias garantizadas por los bancos centrales empieza a ser cuestionada y todo esto
brinda la oportunidad al auge de las divisas digitales, como el bitcoin, ethereum,
ripple o litecoin, entre otras.?

2. Segun un estudio de Gallup llevado a cabo en EE. UU. en el 2017, el nivel de confianza de
los americanos con la banca era tan solo del 32 %.
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Un elemento clave en una moneda digital es principalmente poder comprobar y
garantizar que su uso es unico y exclusivo. Es decir, debe garantizar un sistema de
confianza, similar a un intermediario, que verifique si esta ha sido ya gastada o no.
Ademas, este sistema debe ser invulnerable a los ataques informaticos.

Actualmente, definimos como intermediario financiero a una institucion finan-
ciera que conecta a los agentes con superavit de recursos con los que tienen
déficit. Los mercados financieros actuales se basan, en parte, en estos intermedia-
rios u otras figuras para la autentificacion, compensacion, liquidacion y registro de
operaciones; sin embargo, esto tiene un coste temporal y econémico.

Si enviamos un documento con firma digital a través de una plataforma elec-
tronica, este puede llegar a su destinatario de un pais distinto en cuestion de se-
gundos. No obstante, si tratamos de enviar dinero dentro del sistema bancario,
por cuestiones de seguridad debe pasar por distintos intermediarios, y este puede
tardar dias 0 semanas en ser transferido a otra cuenta, con un coste adicional del
10 % 0 mas si se envia a otro pais.

No obstante, para las divisas digitales o criptomonedas, la funcion intermedia-
ria se resuelve creando una cadena de blogues, similar a un libro de contabilidad
publico, en el que todas las transacciones quedan anotadas y verificadas por una
amplia y descentralizada red informatica. Este protocolo, conocido con el nombre
de blockchain,® en el que se basan las monedas digitales, permite establecer un
sistema de confianza y efectuar transacciones sin la necesidad del uso de inter-
mediarios, lo que agiliza considerablemente las operaciones financieras digitales y
reduce su coste econdmico (Walch, 2015).

Sin embargo, no hay que confundir el protocolo blockchain, que es un sistema
de seguridad basado en la colaboracioén, la criptografia y un codigo inteligente, con
la compraventa o el uso como medio de pago de las criptodivisas, tales como el
bitcoin u otras. Cabe sefalar que las criptomonedas no son en ningun caso una
divisa fiduciaria controlada por un Estado o nacion, sino un medio digital de inter-
cambio, y no estan respaldadas por ninguna institucion privada o publica o ningun
individuo (HaissyMoser, 2017; Lewis, Mcpartland y Ranjan, 2017; Birch y Parulava,
2018).

A pesar de esto, las criptomonedas o divisas digitales se han convertido ulti-
mamente en un fendmeno mundial conocido por la mayoria de las personas. Sin
embargo, mas alla de su voragine, su rapida difusion y espumosa acogida, la gran
mayoria de los individuos tienen un conocimiento muy limitado acerca de las mis-

3. Satoshi Nakamoto es el seudénimo del creador de dicho protocolo para una divisa digi-
tal, que usa una criptomoneda subyacente llamada bitcoin.
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mas. A menudo, ni siquiera entienden los conceptos basicos, y mucho menos su
funcionamiento.

La sociedad deberia ser consciente de que este tipo de activos son muy distin-
tos al dinero de curso legal, dado que —tal y como indica la CNMV- no es obligato-
rio aceptar estas monedas como medio de pago, su circulacion es muy limitada y
su valor oscila fuertemente, y experimenta grandes cambios que reflejan patrones
propios de las burbujas especulativas (CNMV y el Banco de Espana, febrero del
2018). Un ejemplo de ello es el cambio en la cotizacion del bitcoin, que cotizaba a
19.290 $ en diciembre del 2017 y seis meses mas tarde, a 6.464 $, lo que supone
una depreciacion o perdida de mas del 66 %.

Asimismo, cabe senalar que el monto total de bitcoins en circulacion viene
establecido por un algoritmo que esta limitado a un maximo de 21 millones para el
ano 2040. Esta es una gran diferencia respecto a las divisas reguladas y respalda-
das por los bancos centrales, dado que estos pueden aumentar o reducir la oferta
monetaria sin restriccion. No obstante, si bien este factor ayuda por un lado a con-
trolar la inflacion, también, por otro, incentiva una elevada especulacion.

Por consiguiente, este tipo de activos presentan un alto riesgo de pérdida,
no se acogen a la normativa de los mercados financieros regulados y su caracter
transfronterizo desplaza el marco normativo a un pais distinto.

Conclusiones

En los ultimos anos, a raiz de la ultima crisis financiera y econémica, mas de 20
paises redujeron a minimos historicos sus tipos de interés o implementaron medi-
das para flexibilizar la politica monetaria. Sin embargo, es dificil interpretar las con-
secuencias tanto positivas como negativas de esto. La recuperacion economica
esta siendo lenta y costosa, y como consecuencia, la desconfianza global hacia
los gobiernos y el sistema financiero va creciendo paulatinamente con el tiempo.

La crisis financiera ha puesto de manifiesto el elevado nivel de desconocimiento
por parte de la sociedad de las principales caracteristicas de los distintos produc-
tos y mercados financieros, circunstancia que evidencia la conveniencia de incre-
mentar la proteccion de los ciudadanos y aumentar su conocimiento financiero.

No obstante, a pesar de que las instituciones publicas luchan por la proteccion
del cliente, la transparencia y supervision del sistema, la desconfianza general y las
condiciones actuales del entorno dejan margen para prestar una excesiva atencion
hacia las divisas digitales. Este hecho, unido a la falta de educacién en materia fi-
nanciera, encamina a la posibilidad de confundir el éxito y potencial de un protocolo
de seguridad como el blockchain con la inversion en monedas digitales, las cuales
son altamente volatiles y no estan reguladas por ningun organismo oficial.
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Asi pues, después de anos dificiles y politicas laxas para poner en marcha las
economias después del colapso del 2008, es evidente que ahora no seria conve-
niente una mayor inestabilidad en los mercados financieros. La incertidumbre eco-
nomica, la volatilidad financiera y la discordia politica supondrian una combinacion
muy toxica para los mercados y la economia en general.

Seria de esperar que, ante un escenario de una crisis, las instituciones vy los
gobiernos quedarian en entredicho, dejando paso de nuevo a las tecnologias como
funcion intermediaria para reducir la incertidumbre y aumentar la credibilidad. Esto
supondria un cambio revolucionario en la forma de funcionar de los mercados fi-
nancieros y el sistema econdmico en general, con un desarrollo mas potente del
protocolo blockchain para reducir la incertidumbre entre partes y garantizar un re-
gistro publico y seguro de propiedad, activos y transacciones en la red.
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RESUMEN El objetivo de este articulo es explicar como un proceso infor-
matico, la blockchain o ‘cadena de bloques’, permite generar la confianza
necesaria para la creacion, la aceptacion y el uso cada vez mas generalizado
de las monedas digitales, bajo un nuevo concepto o paradigma de dinero no
sostenido por ningun ente estatal o supranacional: las criptomonedas. Para
conocer este proceso, en primer lugar se exponen los aspectos técnicos de
funcionamiento de la cadena de bloques y de codmo esta ha conseguido ge-
nerar confianza en el usuario. En segundo lugar, se analiza su implementacion
en la mas conocida de todas, bitcoin, asi como los datos relacionados con la
expansiony el uso de las principales criptomonedas, en un mercado que enlos
ultimos dos anos se ha multiplicado por 65, alcanzando el medio billon de do-
lares. El trabajo se cierra exponiendo las principales conclusiones y reflexiones.

PALABRAS CLAVE bitcoin, divisas digitales, mercado de divisas, block-
chain, sistema de pagos
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Blockchain y las criptomonedas: el caso bitcoin

«Blockchain» and cryptocurrencies. Bitcoin

ABSTRACT The main aim of this article is to explain how a computer
process, the «Blockchain» or chain of blocks, can generate the necessary
trust for the creation, acceptance and increasingly widespread use of digital
currencies, under a new concept or paradigm of money not maintained by
any State or supranational entity: cryptocurrencies. In order to understand
this process, the technical aspects of how the blockchain operates and how
it has managed to generate confidence in the end user are explained first.
Secondly, its implementation will be analyzed through the best known of
all, Bitcoin, and through the data related to the expansion and use of the
main cryptocurrencies in a market that in the last two years has multiplied
by 65, reaching half a trillion dollars. This work closes by exposing the main
conclusions and reflections.

KEYWORDS bitcoin; digital currency; currency market; blockchain;
payment system

Introduccion

El desarrollo tecnologico ha contribuido de manera decisiva a la transformacion de
la economia y al progreso de la humanidad. Si el hito mas importante fue la propia
Revolucion Industrial, hoy dia estamos asistiendo a otra revolucion cuyo origen ha
sido la invencion de los ordenadores, el desarrollo de software, la interconexion a
escala mundial y su uso masivo desde principios del siglo xxi. Esto ha aumentado
las posibilidades de crear nuevos productos y servicios, y ha abierto la puerta a
transformaciones de gran calado que incluso permitan hablar de una nueva econo-
mia que conviva con la actual, o que incluso en un futuro pueda llegar a sustituirla.

Entre esas innovaciones esta la blockchain, una herramienta desarrollada den-
tro del campo de la criptografia y la gestion de redes informaticas. Blockchain es un
sistema tecnoldgico que tiene entre sus objetivos principales generar confianza a
Sus usuarios, y la forma en la que esta concebido impide, al menos a priori, ejercer
ningun control por parte de usuarios u organizaciones, lo que esta significando una
revolucion.

El proceso mas conocido basado en la blockchain, y en rapida expansion, es
el de emision de una moneda virtual, denominada como «criptomoneda», y que ha
dado lugar al crecimiento del mercado de criptomonedas en su nimero, en valor
de capitalizacion y en volumen de transacciones. Es un comportamiento que en
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los ultimos meses podria calificarse de explosivo, a tenor de su intenso crecimien-
to; incluso la propia banca tradicional esta operando con criptomonedas (Rivero,
2017; Leal, 2017).

Pero su papel no queda ahi, sino que las posibilidades de aplicacion de la
blockchain en otras parcelas de la economia y el derecho pueden ser innumera-
bles, ya que esta estructura de archivos es muy adecuada para asegurar escritos
de valor critico, grabaciones producidas de manera continua y que tengan va-
lor legal, tales como operaciones de pago, pero también muchos otros tipos de
escritura como titulos de propiedad, patentes, diplomas, etc. (Ammous, 2016;
Pilkington, 2015).

Partiendo de la definicion y de los aspectos técnicos del funcionamiento de la
blockchain, es facil comprender la confianza que genera en sus usuarios. Ademas,
el hecho de no depender de una institucion u organizacion que la respalde, dota
a los procesos que utilizan esta tecnologia de gran libertad, tanto en su creacion
como en su implementacion, por no decir que, en muchos casos, el hecho de po-
der eludir el control se convierte en el leitmotiv de algunos productos.

Sin embargo, un proceso tan novedoso no esta exento de problemas, por
lo que se hace necesario efectuar una reflexion sobre las perspectivas de futuro
de la blockchain aplicada a otros campos en general, y las criptomonedas en
particular.

1. Fundamentos de la cadena de bloques (blockchain)

Blockchain es una base de datos de creacion colectiva, cuyos componentes his-
téricos no pueden ser modificados. Se crea, se difunde y se accede a la misma a
traves de una red distribuida sin nodos privilegiados.

Esta definicion esconde un proceso de funcionamiento y creacion complejo,
que otorga las garantias de seguridad necesarias para que las acciones que se
lleven a cabo sean confiables y aceptadas por sus usuarios. Sus ventajas son
evidentes, especialmente en integridad de los datos y certificacion. Nadie puede
cambiar la informacion almacenada en un bloque blockchain (Lemieux, 2016), y se
puede aplicar en el ambito de acreditacion y seguridad juridica.

El proceso de construccion de una blockchain garantiza su seguridad, integri-
dad e independencia. Ademas, genera empleo: l1os «mineros», que se encargan de
las operaciones necesarias de creacion y consolidacion de bloques, y obtienen una
remuneracion como compensacion.

La blockchain se define como «una base de datos distribuida». Destacan las
caracteristicas siguientes:
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Opera de manera descentralizada, P2P," sin supervision por parte de ninguna
autoridad central (Swan, 2015). Cada nodo tiene una copia propia de la bloc-
kchain y contribuye en la construccion y el mantenimiento de las operaciones.
La base de datos solo admite adiciones en orden cronoldgico; es imposible
cambiar o borrar informacion ya registrada.

Es un registro certificado criptograficamente, asegurando la consistencia de
todos los datos registrados o almacenados, y validados por la mayoria de los
nodos de la red (Nakamoto, 2008). Esta caracteristica permite que la block-
chain sirva de certificacion de integridad para cualquier transaccion.

La blockchain esta formada por blogues de informacion. En el caso de las cripto-
monedas, son mayoritariamente las transacciones monetarias validas. Los bloques
se enlazan univocamente en una cadena. Cada blogue incluira un hash? del blogue
anterior, encadenandose con el anterior, manteniendo la consistencia y unicidad.

Grafico 1. Funcionamiento de la blockchain

: ‘ Hash _: Hash >

Block Block

Item ltem Item Iltem

Fuente: Nakamoto (2008).

Un bloque esta formado por unos registros de datos, cuya forma y significado
dependen de su aplicacion. Para bitcoin y otros sistemas de pago, estas entradas
son las transacciones monetarias: cada blogue contiene entre 1.000 y 3.000. Un
blogque contiene un encabezado con su suma de control, un identificador del blo-
que anterior (con su propia suma de comprobacion). Se puede verificar cualquier
blogue navegando hasta el blogue inicial de la cadena. La suma de comprobacion
de un bloque siempre se comprueba en cada acceso, para detectar cualquier

. P2P es el acronimo de peer to peer, o red entre pares; las computadoras se conectan y

comunican entre si sin servidor central, aprovechando, optimizando y administrando el
ancho de banda de la red.

. Una suma de comprobacion (hash) es un numero, calculado a partir del contenido del

bloque. Cualquier modificacion intencional de cualquier bloque cambia la suma de com-
probacion de modo impredecible. Dos bloques distintos siempre tienen diferentes hash.
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cambio en su contenido tras su construccion. Una modificacion del bloque, in-
cluyendo la cabecera, con su nueva suma de comprobacion, implica modificar su
identificador (Stahr, 2014).

1.1. Construccion de una cadena de bloques

El proceso de creacion es competitivo y abierto: esto le confiere su independencia.
La competencia se basa en quién logra el cierre del bloque, por parte de los mine-
ros, ya que solo el primero que cierre el bloque de manera correcta y validada sera
remunerado. Es abierto por la estructura de trabajo en red.

La verdadera originalidad del bitcoin y criptomonedas derivadas, que les dan
sus cualidades unicas y su complejidad, es que se ubican en una red peer to peer
abierta, sin servidor central ni nodos privilegiados. Cualquier persona puede unirse
a la red sin tener que pedir permiso. El software utilizado es de libre acceso. El
usuario puede descargar, instalar y ejecutar este software sin necesitar autoriza-
cion. Aungue hay una plataforma preferida de distribucion (Github) y software reco-
mendado por distintas instancias (Bitcoin.org, 2011; Hartikka, 2016; ethereum.org,
2018), cualquier persona puede proponer un nuevo software o usar una plataforma
diferente (Tormey, 2017).

El proceso de generacion del blockchain se articula en tres ambitos:

e Difundir la escritura entre nodos: las operaciones son visibles para todos los
operadores.

e (Construccion de los bloques.

e (Construccion de la cadena.

Como primer paso, cada nueva creacion de un nodo entra en el sistema por un
nodo de la red, verificando que su estructura es correcta y valida de acuerdo con
las entradas ya grabadas. En el caso de bitcoin, se verifica por transacciones an-
teriores que hay en la cuenta una cantidad al menos igual a la suma para pagar, y
que el autor de la transaccion esta autorizado. Si se cumplen estas condiciones,
la escritura del nodo queda en espera en una lista local y distribuida a toda la red.
De lo contrario, se rechaza.

Cada tipo de anotacion requiere su protocolo de validacion, que define las
entradas validas en el sistema. Este protocolo se ejecuta sucesivamente en las
etapas de construccion y validacion de los bloques. Cada sistema puede contener
un directorio de protocolos de validacion, cada uno asociado con un codigo en la
parte superior de cada secuencia de comandos, 10 que permite llevar a cabo ano-
taciones en la misma cadena de bloques sobre transacciones de distintos tipos.
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Al recibir cada mensaje, se comprueba la validez formal y la legitimidad sobre
su informacion. La naturaleza abierta de la red impone un principio fundamental
de seguridad: cada nodo asume que el resto del sistema puede ser defectuoso
o fraudulento. Todo el sistema esta disenado robustamente bajo la suposicion de
que esta constantemente bajo ataque por defraudadores altamente cualificados.

Tras esto, las entradas no validas se han eliminado, y cada anotacion valida y
legitima se ha copiado en la red distribuida, siendo debidamente validada en cada
etapa de su trayectoria desde su punto de entrada.

En la segunda etapa, los mineros colocan las entradas en su lista de espera
local y las organizan con el fin de facilitar el acceso a las entradas individuales. Todo
minero trabaja de manera simultanea vy elige libremente qué registros incorpora en
cada blogue en construccion. Se termina el bloque anadiendo una cabecera con la
suma de comprobacion y el identificador del bloque anterior.

El coste computacional de esta operativa es intencionadamente muy alto. La
suma de comprobacion cumple normas muy estrictas que requieren muchos re-
cursos informaticos, pero cuya verificacion pueda ser comprobada facilmente por
todos los nodos: se llama «prueba de trabajo». Este requisito limita el minado indivi-
dual (grupos en modo cooperativo), ya que para que sus bloques sean aceptados,
necesitan mucha capacidad de célculo (IBM Bluemix, 2017).

Existe remuneracion como motivacion al minado. En bitcoin, esta se hace au-
tomaticamente mediante la insercion del bloque en una transaccion especial, acre-
ditando al minero un numero de bitcoins ya creados para este propdsito, cuando
el blogue es anadido finalmente. Si un minero ha construido un bloque valido, lo
transmite a sus vecinos, y estos a su vez lo retransmiten a todos los nodos de la
red, tras comprobar la validez de todas sus entradas. Cuando un minero recibe
un nuevo bloque, cesa de construir su bloque actual, ya que no se aceptara, y
comienza a construir otro nuevo bloque.

La construccion de la cadena. Para cada nuevo blogue recibido, cada ordena-
dor de un nodo completo ejecuta un protocolo establecido, ya sea para rechazar
este bloque, porque no sea valido o presente ese contenido en la escritura local,
afhadirlo al final de la cadena local, después de una comprobacion final de todas las
entradas en el mismo, o ponerlo en espera. Cada bloque contiene el identificador
de su blogue antecesor en la blockchain del minero que la construyo. El predece-
sor es el bloque terminal de la cadena local, y se anade tras una verificacion final
de su validez. De lo contrario, sera retenido en cola y sera el extremo de una rama
secundaria de la blockchain (Crosby, 2016; Ateniese y otros, 2017).

Unicidad y consistencia. El protocolo incorpora un mecanismo de consenso
como parte vital del sistema. La regla en bitcoin es mantener la rama con mayor
trabajo de construccion. En la cabecera de cada bloque, hay un valor numérico
del trabajo efectuado para su construccion: la suma de este valor para cada rama
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indica el trabajo conjunto llevado a cabo. Si la suma del valor de una rama secun-
daria es superior al valor de la suma de la rama principal actual, entonces esa rama
secundaria se convertira en la nueva rama principal. El software llevara a cabo los
ajustes y validaciones de bloques necesarios. Este protocolo critico y complejo es
el verdadero corazon del sistema.

Todas las copias de la blockchain se mantendran idénticas, ya que se aplican
las mismas reglas de validacion de entradas y bloques.

Todos los millones de entradas creadas se encuentran registradas en miles de
archivos idénticos en sitios diferentes, inalterables, y pueden consultarse de mane-
ra gratuita (IBM Bluemix, 2017; Kehrli, 2016).

Grafico 2. Diferencias graficas entre sistemas de redes

Centralizada Descentralizada Distribuida

Fuente: Las tres topologias de red segun los grafos de Paul Baran.

2. Las criptomonedas: el caso del bitcoin

En la actualidad, bitcoin es la mas conocida y utilizada de las muchas criptomone-
das que existen hoy dia. Antes de la aparicion de bitcoin, existieron precursores de
monedas electronicas, como por ejemplo las tecnologias desarrolladas por David
Chaum y Stefan Brands (moneda electronica), Adam Back (hashcash), Wei Dai
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(b-dinero) o Nick Szabo (bit-oro) (Brands y Chaum, 1993; Chaum y Brands, 1997;
Back, 2002).

El mercado de criptomonedas, hasta fechas muy recientes, ha estado prac-
ticamente monopolizado por el bitcoin. Hablar de capitalizacion del mercado era
sinbnimo de hablar de capitalizacion del bitcoin. El grafico 3 muestra la evolucion
de su valor desde su primera cotizacion hasta la actualidad.

Grafico 3. Capitalizacion del mercado de bitcoins
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Fuente: Elaboracion propia a partir de blockchain.info.

Como elementos mas destacables, hay que resenar que el 2013 marca el des-
pegue del bitcoin, y se inicia un periodo de expansion de su capitalizacion has-
ta diciembre del 2014, cuando alcanza los 14.000 millones de ddlares. Tras este
maximo, su valor desciende paulatinamente durante el 2014, especialmente en
diciembre y enero del 2015, y llega a perder mas del 80 % de su valor de capita-
lizacion. Este toque de atencion estabilizd el mercado durante todo el 2015, ad-
virtiéndose notas de recuperacion a finales de ano, en torno a los 6.500 millones.

El ano 2016 muestras signos de fortaleza, e incrementa progresivamente el
valor de capitalizacion, lo que a mitad de este ano permite recuperar el nivel del
2014, cerrando con un volumen de capitalizacion cercano a los 15.000 millones, e
iniciandose un proceso explosivo a partir de abril del 2017.
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Grafico 4. Capitalizacion del mercado de criptomonedas y bitcoins
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Fuente: Elaboracion propia a partir de coingecko.com.

El grafico 4 presenta la evolucion del valor medio mensual de la capitalizacion del
mercado total y del bitcoin. Podemos destacar tres fases: la primera, de lenta
expansion del mercado hasta abril del 2017, condicionada por el monopolio de
bitcoin. A partir de esta, fecha, se inicia una segunda etapa con un notable in-
cremento de la tendencia y, por ende, del crecimiento del mercado, aunque con
una evolucion irregular, y destaca una pérdida de importancia relativa del bitcoin
por el nacimiento y la expansion de otras criptomonedas. A partir de septiembre
del 2017, se inicia una tercera fase caracterizada por un crecimiento explosivo,
practicamente exponencial, pero se advierte claramente que el peso relativo del
bitcoin desciende, motivado por el fuerte crecimiento de otras criptomonedas que
estan ganando cuota de mercado, y se detectan grandes irregularidades, debido a
fuertes movimientos especulativos.

Tabla 1. Capitalizacion del mercado (% de media mensual)

Bitcoi
Bitcoin Etherum Ripple é::;n Cardano Litecoin Resto
enero 89,22 % 5,39 % 1,45 % 1,21 % 2,73 %
febrero 89,40 % 5,67 % 1,21 % 1,03 % 2,70 %
marzo 80,01 % 138,21 % 1,20 % 0,89 % 4,70 %
abril 71,64 % 16,57 % 4,71 % 2,01 % 5,07 %
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Bitcoin = Etherum Ripple Bci:t:::‘n Cardano Litecoin Resto
mayo 55,42 % 20,15 % 15,183 % 2,44 % 6,85 %
junio 47,05% 31,45 % 11,95 % 2,06 % 7,50 %
julio 52,00 % 26,70 % 9,85 % 2,93 % 8,51 %

agosto 52,75 % 23,28 % 6,02 % 6,35 % 2,13 % 9,47 %
septiembre 53,38 % 22,24 % 6,07 % 6,57 % 0,00% 2,50 % 9,24 %

octubre 60,11 % 19,90 % 5,93 % 4,06 % 0,46% 2,05 % 7,50 %
noviembre 61,177 % 16,18 % 4,13 % 8,67 % 0,40% 1,74 % 7,70 %
diciembre 5626 % 13,46 % 6,43 % 7,94 % 1,70% 2,71 % 11,51 %

31/12/17 43,60 % 13,88 % 16,36 % 8,09 % 3,36% 2,39 % 12,34 %
Fuente: Elaboracion propia a partir de coingecko.com.

Asi pues, aungue el bitcoin es el que marca la fortaleza y evolucion del mercado,
la creacion y expansion de otras criptomonedas han reducido su importancia en el
conjunto, con un descenso continuado desde marzo del 2017, que lo llevo en junio
hasta el 52,00 % de la cuota del mercado, y se recupero a finales de afo hasta el
56,26 % (tabla 1). A este hecho se le une la escision del bitcoin en tres criptomo-
nedas: bitcoin, bitcoin cash y bitcoin gold.

Con todo esto, bitcoin cierra el afo (31 de diciembre del 2017) con una posi-
cion de dominio, con el 43,62 % de cuota de mercado, a la que sigue, en orden
de importancia, ripple con el 16,36 %, ethereum, con el 13,88 %, y dos monedas
de nueva creacion: bitcoin cash, con el 8,09 % y cardano, con el 3,36, %, cuotas
conseguidas en el corto espacio de tiempo de 5 y 3 meses, respectivamente,
desde su creacion.

Las particularidades del bitcoin frente a las monedas tradicionales y otras crip-
tomonedas se pueden resumir en los siguientes puntos:

e No necesita un banco central: es una moneda electronica, descentralizada,
supuestamente andnima, no apoyada por ningun Gobierno o entidad legal. Las
comprobaciones son llevadas a cabo por usuarios de la red Bitcoin.

e Elproceso de emision es automatico, predecible y no esta al servicio de ningun
usuario privilegiado.

e Elvalor de un bitcoin es determinado por el mercado de divisas mediante su uso.

¢ No se basa en bienes materiales, sino en el valor que los individuos le otorgan.

El proceso de crecimiento de bitcoin limitara su oferta a unos 21 millones, lo que
unido a su demanda creciente hace que su valor se haya disparado en los Ultimos
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meses, y su cotizacion a 31 de diciembre del 2017 es de aproximadamente 14.000
ddlares por bitcoin, llegando casi a los 20.000 ddlares durante algunos dias de este
mes. El grafico 5 muestra la evolucion temporal del valor del bitcoin. Asi pues, la
oferta de bitcoins no se ajusta a la riqueza intercambiada a través del mismo, sino
que estaria mas cerca del concepto de metales preciosos como el oro, lo que llevo
a algunos a definir el bitcoin como el oro digital (Popper, 2016).

Grafico 5. Bitcoins: valor de mercado y nimero
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Fuente: Elaboracion propia a partir de acoingecko.com.

Conclusiones y reflexiones finales

Podriamos definir blockchain como una tecnologia informatica en la que un conjun-
to de actores registra las transacciones efectuadas entre usuarios y sobre la que,
al ser una red descentralizada, nadie puede a priori ejercer ningun tipo de control,
y ofrece la confianza necesaria para la aceptacion de una criptomoneda. Ademas
de ser el apoyo de procesos econdmicos y legales, la blockchain esta creando
nuevas profesiones (mineros) y actividades econdémicamente remunerables con
criptomonedas.

El ejemplo mas conocido y referente del mercado de criptomonedas ha sido el
bitcoin que, tras un periodo de incertidumbre y dudas tras su creacion, a partir del
2013 ha iniciado una senda expansiva; junto con el bitcoin, han aparecido nuevas
monedas con un intenso crecimiento de su capitalizacion, lo que ha hecho que el
bitcoin pierda peso relativo en el conjunto.
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El afo 2017 ha sido crucial en el crecimiento y la consolidacion de este mer-
cado, que ha expandido el valor de capitalizacion al medio billén de ddlares, do-
minado por el bitcoin, que representa practicamente la mitad del mercado. Sin
embargo, tras este fuerte crecimiento se advierten fuertes procesos especulativos.

El bitcoin esta programado para llegar a un limite de unidades en torno a los 21
millones, lo que condiciona su precio al alza en los mercados, valor que en los Ulti-
mos tres meses del 2017 se ha multiplicado por 4, llegando a alcanzar casi 20.000
ddlares, por lo que ha sido necesario fraccionar la moneda en unidades menores
de intercambio (satoshi).

Por lo tanto, cabe preguntarse si las criptormonedas estan en condiciones de
reemplazar, al menos a priori, al sistemna de moneda tradicional basada en la par-
ticipacion de un tercero (banco o banco central) capaz de asumir una funcion de
la regulacion (Sandoval, 2017; ethereum.org, 2018). Algunos estados, como es el
caso de Dinamarca, ya plantean la retirada de la moneda tradicional y adoptar este
tipo de monedas, pero bajo su supervision.

Los dos grandes problemas a los que se enfrenta bitcoin son la colusion de
los mineros y la especulacion. Si un grupo mayoritario de mineros se pusiesen de
acuerdo, convertiria a la red en lo que podria denominarse un «banco central priva-
do», cosa poco probable, pero posible. Los riesgos de la especulacion son eviden-
tes, y derivan precisamente de no disponer de una produccion real que respalde
la criptomoneda: tal y como ha aparecido, podria desaparecer. El ciudadano no
especializado ya se esta interesando de manera creciente con este Ultimo aumento
de precios, quiza mas con fines especulativos que de uso en si de esta moneda
como mecanismo de pagos (Arce, Martinez, 2016; Asensio Grau, 2014; Elwell,
Murphy y Seitzinger, 2013; Gallén, 2016; Grinberg, 2011; Gutiérrez Hernandez,
2015; Europa Press, 2016; Unidad Editorial Informacion Econdémica, 2017).

A modo de apunte final, no debemos olvidar que la forma de trabajo de la
blockchain trasciende a otros campos economicos y del derecho, ya que tienen el
potencial de cambiar de manera fundamental el tejido mismo de nuestra sociedad
en un ambito global. Puede hacer esto dando a miles de millones de personas el
acceso a un sistema financiero global, y ademas, en la aplicacion de otros muchos
usos no financieros aun no conocidos, pero que estan viendo la luz en este mismo
momento (Popper, 2016).
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RESUMEN El valor de una empresa se mide habitualmente a partir de
datos incluidos en las cuentas anuales y otra informacion financiera, como
por ejemplo las previsiones de futuro. Este tipo de valoracion muestra un valor
que es incompleto, puesto que normalmente no tiene en cuenta aspectos
economicos, sociales y medioambientales. Por eso, el objetivo de este articu-
lo es exponer como las empresas pueden cuantificar los costes y beneficios
que su actividad representa para la economia, la sociedad y el medio ambien-
te (las externalidades). Asi pues, se describe como llegar a una estimacion
de su valor real (o valor total) que integra el valor social y medioambiental al
valor financiero, de acuerdo con la metodologia del valor real (KPMG, 2014).
Adicionalmente, se aplica esta metodologia para hacer una estimacion del
valor real de una empresa del sector agrario. Una vez hecha la estimacion,
se analiza como las externalidades pueden acabar afectando al valor de la
empresa. Finalmente, se propone una estrategia que el negocio analizado
puede aplicar para minimizar el impacto negativo de las externalidades a sus
resultados.

PALABRAS CLAVE externalidades; informacion financiera; valor conta-
ble; valor real; valor social; valor medioambiental
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From financial value to real company value

ABSTRACT The value of a company is usually measured with data
included in the firm’s accounting records and other financial information, such
as financial forecasts. This type of valuation provides an incomplete value,
since it does not take into account other economic, social and environmental
aspects. For this reason, the objective of this article is to discuss how
companies can quantify the costs and benefits that their activities generate
for society and the environment (externalities). Therefore, the article describes
how to reach an estimate of the company’s real value (or total value) by adding
the social and environmental value to the firm’s financial value, according to
the «True Value» methodology (KPMG, 2014). Additionally, this methodology
is applied to a business in order to estimate its real value. Once the estimate
has been calculated, the study analyzes how externalities can end up affecting
the value of the company. Finally, a strategy is proposed so that the business
can minimize the negative impact of externalities on its results.

KEYWORDS externalities; financial information, financial value; real value;
social value; environmental value

Introduccion

Tradicionalmente, la mayoria de los métodos de valoracion de una compania se
basan sobre todo en datos financieros que se pueden extraer directamente de sus
cuentas anuales (como los ingresos, los costes o la deuda). Sin embargo, hoy dia
rara vez se tienen en cuenta, a la hora de valorar una empresa, los costes o bene-
ficios que genera el negocio hacia la economia, la sociedad y el medio ambiente.
Actualmente, esta vision tradicional de la creacion de valor empresarial es muy
cuestionada. Tal y como lo expresan Porter y Kramer (2011), «las empresas con-
tindan atrapadas en una vision anticuada de la creacion de valor [...], centrandose
en optimizar el valor financiero a corto plazo pero ignorando otros factores como
el agotamiento de los recursos naturales vitales para sus negocios, la viabilidad
de sus proveedores clave o el bienestar econdmico de las comunidades donde
producen y venden sus productos».

En otras palabras, mayoritariamente las empresas no estan midiendo los im-
pactos negativos o positivos que su actividad provoca en la economia, la sociedad
y el medio ambiente: las externalidades. El concepto de externalidad no es nuevo,
puesto que ya fue introducido por Marshall (1890), refiriéndose a un coste o bene-
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ficio derivado de una transaccion o actividad, que afecta a individuos ajenos a esta
transaccion o actividad.

El motivo por el que histéricamente las empresas no han dado importancia a
sus externalidades es que, hasta hace relativamente poco, estas no repercutian
de manera significativa en el valor generado por la compania. Por ejemplo, anti-
guamente, si una fabrica durante su proceso de produccion contaminaba un rio,
posiblemente no tenia que pagar ninguna multa para asumir el coste que el rio
contaminado implicaba para la sociedad (externalidad negativa). Del mismo modo,
hace unos afos no existian los incentivos fiscales vinculados al uso de energias
renovables (externalidad positiva).

Aun asi, el impacto econémico, social y medioambiental cada vez afecta mas
directamente a los beneficios de las empresas que lo generan, ya sea positiva 0
negativamente. El hecho de que durante los Ultimos anos haya aumentado la con-
ciencia de los impactos de fendmenos como el cambio climatico, la escasez de
agua o la deforestacion ha hecho que cada vez mas consumidores, trabajadores y
activistas exijan una mayor responsabilidad corporativa hacia la sociedad y el me-
dio ambiente (Utting, 2005). En consecuencia, los organismos reguladores estan
implantando normativas (que incluyen incentivos, multas, etc.) para asegurar que la
tendencia empresarial sea hacia un comportamiento mas responsable (Kolk y Van
Tulder, 2005; Levy y Newell, 2006; Levy y Kaplan, 2008).

Asi pues, las externalidades cada vez son menos «externas» para las empresas
que las producen, porque tarde o temprano acaban teniendo un impacto en el va-
lor de la compania. Este proceso mediante el cual las externalidades dejan de ser
un fendmeno externo se denomina internalizacion (Marshall, 1890). Segun Meyer y
Kirby (2010), es «inevitable» que las companias acaben asumiendo la responsabili-
dad de las externalidades que provocan.

Por temas como los expuestos, cada dia es mas relevante comprender, medir
y regular las externalidades que generan las empresas, porque la tendencia indica
que cada vez afectaran mas a sus estados financieros. Por eso, el objetivo de
este articulo es analizar como se puede incorporar €l valor econdmico, social y
medioambiental al valor de la empresa.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera. En primer lugar, se lleva
a cabo una revision de las principales propuestas que se han hecho para medir el
valor real de las empresas, incluyendo el método que se usara en este analisis: la
metodologia del valor real (KPMG, 2014). Después, se aplica esta metodologia a
una empresa del sector agrario. Finalmente, se exponen las conclusiones.
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1. Medida del impacto econodmico, social y medioambiental

En el ano 1970, el economista Milton Friedman afirmaba en un articulo del New
York Times que la Unica responsabilidad de la empresa hacia la sociedad es ganar
dinero. A lo largo de los anos, esta vision ha sido cada vez mas cuestionada, a
medida que ha ido aumentado la conciencia de la importancia de la responsabili-
dad social corporativa. Por este motivo, han surgido varias iniciativas para mejorar
la informacion sobre esta responsabilidad de las organizaciones y cuantificar su
impacto social y medioambiental. A continuacion, se describen algunas de las mas
relevantes.

1.1. Balance social

Pese a opiniones como las de Friedman, fue justamente en la década de los se-
tenta cuando se empez6 a desarrollar el concepto del balance social, una de las
primeras iniciativas que respondian a la necesidad de disefar una herramienta para
medir el impacto social y medioambiental de la empresa. Uno de los organismos
pioneros en la implementacion del balance social fue la Confédération Générale des
Sociétés Coopératives Ouvrieres de Production (SCOP) de Francia, donde desde
el ano 1965 pusieron en practica un balance social (Antoni, 1976; Caneda, 2004).

Actualmente, muchas empresas contintian utilizando diferentes versiones del
balance social, como por ejemplo el que desarrolld la Red de Economia Solidaria
(XES) en el 2007. En este caso, se trata de un cuestionario estructurado en siete
blogues de preguntas: economia, democracia, igualdad, medio ambiente, com-
promiso social, calidad laboral y calidad profesional. Cada bloque contiene pregun-
tas concretas, cualitativas («;,Cual es vuestro compromiso con el medio ambiente
y cuales son las acciones mas destacadas del ultimo ejercicio?») y cuantitativas
(«Generacion anual de residuos, en kg»). Dado que este informe aporta datos en
diferentes tipos de unidades (monetarias y no monetarias), la informacion no se
puede agregar.

1.2. Environmental Profit & Loss (cuenta de pérdidas
y ganancias medioambiental)

En el ano 1990, la compania informatica Origin publicO la primera cuenta de pér-
didas y ganancias medioambiental (Environmental Profit & Loss). Se trataba de
un desarrollo pionero para asignar un valor monetario a los impactos ambientales
que se producen a lo largo de la cadena de suministro del negocio. Sin embargo,
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no llegaba a ser propiamente una metodologia estandarizada, sino célculos apro-
ximados basados en informacion proporcionada por los project managers de la
empresa (Albertao y otros, 2010).

Origin no fue la unica empresa que impulsoé la cuenta de pérdidas y ganancias
medioambiental: la multinacional de ropa deportiva Puma también lo hizo en el
2010. La conclusion del estudio fue que las externalidades representaban un coste
potencial de 145 millones de euros, con un beneficio anual total de 202 millones
de euros (Van Aerschot, 2014). Estos resultados permitieron mejorar la toma de
decisiones sobre eleccion de materias primas, proveedores, diseno de producto,
procesos e inversiones en |+D. Este tipo de informe se concentra en los impactos
medioambientales y no incluye otros aspectos sociales.

1.3. Triple Bottom Line (cuenta del triple resultado)

A finales de los anos noventa, especialmente después de la publicacion del libro
Cannnibals With Forks: The Triple Bottom Line of 21st Century Business (EIkington,
1997), se popularizd el concepto de Triple Bottom Line (TBL). Se podria traducir
como ‘cuenta del triple resultado’, y hace referencia a un marco de informacion
contable que va mas alla de los parametros financieros tradicionales, incluyendo
dimensiones ambientales y sociales. No hay un método estandar universal para
calcular la TBL, pero muchas organizaciones han estimado su TBL con metodolo-
gias diferentes, adaptadas a sus particularidades.

Algunas de las empresas que han aplicado este marco contable son General
Electric, Unilever, Procter & Gamble y 3M (Hall y Slaper, 2011). Lo que tienen
en comun es que a sus informes financieros, ademas de analizar la informacion
contable tradicional, también miden variables relevantes para su negocio en ter-
minos sociales (por ejemplo, numero de horas de formacion por trabajador) y
medioambientales (por ejemplo, consumo de agua). Aun asi, no se llega a un im-
porte total que integre los tres resultados, porgue no todos se miden en unidades
monetarias.

1.4. Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative (GRI) es una organizacion internacional fundada en 1997,
dedicada a la definicion de estandares para ayudar a las empresas, los gobier-
nos y otras instituciones a comprender y comunicar los impactos econdmicos,
medioambientales y sociales. Los estandares de GRI para incrementar la fiabilidad
de los informes de sostenibilidad son mundialmente reconocidos.
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Tal y como lo define GRI, un informe de sostenibilidad es aquel que publica una
empresa u organizacion exponiendo los efectos econdmicos, ambientales y socia-
les causados por sus actividades. Este tipo de informe también tiene la finalidad de
dar a conocer los valores y el modelo de gobernanza de la organizacion, asi como
SU COMPromiso con una economia sostenible.

Casi el 80 % de las 100 empresas mas grandes de 41 paises de todo el mundo
que emiten informes de responsabilidad corporativa utilizan los estandares de GRI
(KPMG, 2013). GRI no expone una metodologia concreta para medir los impactos
empresariales en la sociedad, la economia y el medio ambiente, pero sus estandares
sonlabasedegranparte delas metodologias que se han desarrollado posteriormente.

1.5. B Impact Assessment

En el ano 2006, la organizacion sin animo de lucro B Lab cred la primera version de
lo que vendria a ser B Impact Assessment (BIA). BIA es un conjunto de materiales
gratuitos (manuales de buenas practicas empresariales, estandares, marcos de
referencia y otras herramientas) que permiten a las companias evaluar, comparar y
mejorar su impacto social y medioambiental.

Se trata de una plataforma donde las empresas completan un cuestionario que
califica su impacto a la sociedad y a la naturaleza en comparacion con otros ne-
gocios, y obtienen recomendaciones de mejora en funcion del resultado obtenido.
Si obtienen 80 o mas puntos sobre el total de 200, tienen la opcidn de conseguir
un certificado (Certified B Corporation). Actualmente, mas de 40.000 empresas de
todo el mundo utilizan esta herramienta para evaluar su rendimiento e identificar
puntos que hay que mejorar en cuanto a su impacto (B Lab, 2018), pero esta pla-
taforma no incluye la opcion de medir este impacto monetariamente.

1.6. SROI, Social Return on Investment (retorno social de la inversion)

La asociacion SROI Network fue creada en el 2006 con el objetivo de desarrollar
una herramienta para ayudar a las empresas a mejorar su calculo del Social Return
on Investment ('retorno social de la inversion’). Se trata de un cuestionario en linea
estructurado en 7 fases, y en cada fase se analiza si la empresa esta respetando
cada uno de los 7 principios del calculo del SROI (por ejemplo: «verificar los resul-
tados obtenidos», «ser transparente», etc.).

Una vez acabado el cuestionario, los resultados aparecen en un grafico que
muestra qué areas son puntos fuertes de la empresa y cuales se tienen que refor-
zar. Se trata de una herramienta muy Util para orientar y apoyar a las empresas que
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quieren mejorar la manera de medir su valor social, pero no ofrece una metodologia
especifica para valorar monetariamente su impacto social y medioambiental.

Cada una de las iniciativas mencionadas ha aportado metodologias, estanda-
res, consejos y herramientas que han ayudado a las empresas a medir sus impac-
tos en el medio ambiente y en la sociedad. Sin embargo, uno de los aspectos que
menos se han tratado es la cuantificacion a escala monetaria de estos impactos,
que permita integrarlos en un Unico importe.

2. True Value Methodology (metodologia del valor real)

Ante la necesidad de disponer de una metodologia que permita cuantificar en uni-
dades monetarias el impacto social, econodmico y medioambiental, en el 2014 la
consultora KPMG publico el informe A New Vision of Value: Connecting corporate
and societal value creation. Este informe presenta una metodologia para medir los
impactos (positivos 0 negativos) de la empresa en la sociedad y el medio ambiente,
denominada True Value Methodology (‘metodologia del valor real’).

El objetivo de la metodologia es ayudar a las empresas que quieren compren-
der cuales son las externalidades que genera su negocio, analizar como estas ex-
ternalidades podrian ser internalizadas (es decir, cOmo los impactos que genera la
empresa podrian acabar afectando a sus resultados), y cual es el efecto potencial
de la internalizacion de estos impactos para el resultado de la empresa.

La metodologia se estructura en tres pasos:

a. Analizar los beneficios reales de la empresa: identificando y cuantificando las
externalidades que sean relevantes.

b. Evaluar qué parte de estos beneficios podria desaparecer: analizando el grado de
exposicion delaempresaalos principales factores que impulsanlainternalizacion.

c. Crear valor para la empresa y para la sociedad: disefando una estrategia que
permita reducir el riesgo y crear valor.

En este articulo, se ha seleccionado este método como herramienta para cuanti-
ficar los impactos empresariales, principalmente por varios motivos. Por un lado,
la metodologia del valor real permite asignar un valor monetario a los efectos eco-
nomicos, sociales y medioambientales, y de este modo se pueden agregar en una
Unica cifra. Por otro lado, el método no se limita a medir los impactos, sino que
también indica como detectar cual es el riesgo que implica la internalizacion poten-
cial de estos efectos. Finalmente, esta metodologia también proporciona consejos
para estructurar las estrategias empresariales que permitan aprovechar las oportu-
nidades y reducir los riesgos que presenta el fendmeno de la internalizacion.
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A continuacion, se detallara como llevar a cabo el analisis que propone la me-
todologia del valor real con la aplicacion a una empresa agraria.

3. Caso practico de medida del valor real

La empresa que se analizara en este articulo es una pyme cuyo nombre no se mos-
trara por motivos de confidencialidad, y que se dedica a la agricultura ecologica.
Sus huertos no utilizan pesticidas quimicos sintéticos, ni organismos modificados
genéticamente. Las cifras que se mostraran en este articulo se han modificado
para proteger la identidad de la empresa analizada.

Uno de los principales activos de la compania es su maquinaria, que incluye el
sistema de riego de los huertos. Esta maquinaria fue una de las inversiones mas
importantes cuando se creo el negocio en los anos ochenta.

Como beneficio para sus trabajadores, la empresa ofrece diferentes cursos de
formacion técnica, muy bien valorados. También da la opcidon a sus empleados de
contratar un seguro de salud con una subvencion por parte de la compania.

En el ano 2017, tuvo unos ingresos de 3.039.445 € y gastos totales de
2.301.354 €.

3.1. Analizar las externalidades

Tal y como se ha expuesto previamente, el primer paso del analisis es identificar y
cuantificar las externalidades relevantes de la empresa. La metodologia del valor
real proporciona un listado de posibles externalidades negativas y positivas, para
poder seleccionar las que afectan a cada negocio en concreto.

En este caso, la empresa genera varios efectos positivos en el ambito social,
econdémico y medioambiental. Aun asi, teniendo en cuenta que se trata de un ne-
gocio basado en la agricultura, también tiene un impacto en los recursos naturales
de los que extrae sus productos.

Desde el punto de vista social, el negocio ha generado un impacto positivo
relevante en dos areas: educacion y salud.

e Por un lado, su inversion en formacion para los empleados (cursos técnicos y
clases de inglés), que en el 2017 ascendio a 52.056 €, contribuye a mejorar la
empleabilidad y la calidad de vida de sus trabajadores.

e Porotrolado, elhecho de que se ofrezcala posibilidad de contratar un seguro me-
dico a precio reducido también mejora la calidad de vida y la salud de los emplea-
dos. En el ano 2017, la contribucion a las mutuas supuso un gasto de 82.891 €.
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Respecto a las externalidades econémicas, la empresa ha producido un efecto
positivo en tres ambitos: impuestos, dividendos e intereses bancarios.

En primer lugar, segun la metodologia del valor real, se considera que las em-
presas contribuyen al desarrollo econdmico a través de los impuestos, que per-
miten mejorar las infraestructuras, invertir en educacion y en sanidad publica.
En el ano 2017, se pagaron 153.236 € de impuesto sobre sociedades.

En segundo lugar, los dividendos que las empresas pagan periddicamente a
los accionistas también contribuyen a enriquecer la sociedad. En el caso de
esta compania, el ao pasado una parte de los beneficios fueron destinados a
repartir dividendos entre sus accionistas (un total de 73.637 €).

Finalmente, como la mayoria de las companias, la empresa también paga re-
gularmente intereses financieros provenientes de sus deudas, y de este modo
ha contribuido al equilibrio del sistema bancario, crucial para una estabilidad
economica. En total, se pagaron 33.047 € de intereses a los bancos.

En el ambito medioambiental, a pesar de que esta compania intenta ser respe-
tuosa con la naturaleza y no utiliza pesticidas quimicos, tiene un impacto negativo
principalmente en cuanto al consumo de agua. Dado que la empresa utiliza mé-
todos tradicionales en sus huertos, sus emisiones de CO, no se incluiran en el
analisis porque son poco significativas.

La empresa consume 327 litros de agua por kg de producto que generan sus
huertos, un 37,9 % superior a la media europea para el mismo tipo de planta-
cion (Fox y Fimeche, 2013). El motivo es que su maquinaria de riego no se ha
renovado desde los anos ochenta (cuando se fundd la empresa). Por lo tanto,
no esta al dia con las nuevas tecnologias de riego, que permiten distribuir el
agua de forma mas eficiente y consumir menos. La magnitud del impacto se ha
cuantificado teniendo en cuenta el coste del exceso de consumo de agua (el
37,9 % de los litros que se han consumido por encima de la media). El precio
aplicado se ha basado en la Guia municipal para la elaboracion de tarifas de
abasto de agua (Diputacion de Barcelona, 2010). Segun las premisas mencio-
nadas, el sobrecoste del consumo excesivo de agua asciende a 249.291 €
anuales.

La siguiente figura muestra (siguiendo el formato propuesto por la metodologia
del valor real) los beneficios reales de la empresa, teniendo en cuenta el valor que
aporta en el ambito social, econdmico y medioambiental:
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Figura 1. Beneficios reales de la empresa analizada
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Fuente: Elaboracion propia.

En este caso, los impactos positivos de la empresa suman un total de 394.867 €,
por lo tanto, superan el impacto medioambiental negativo (249.291 €), obteniendo
como resultado un beneficio real mayor. Aun asi, conviene que la empresa analice
las consecuencias de este impacto negativo para evaluar como minimizar los ries-
gos y crear mas valor.
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3.2. Evaluar el riesgo de internalizacion

Siguiendo el método del valor real, una vez identificadas las externalidades negati-
vas y positivas, hay que hacer un analisis para determinar cuales de estos impactos
podrian ser internalizados por la empresa. En este caso, el mayor riesgo de inter-
nalizacion al que se esta exponiendo la empresa es el de la regulacion que penaliza
el consumo de agua excesivo.

En algunos paises, como Nueva Zelanda, las empresas que derrochan el agua
pueden llegar a pagar multas de hasta 600.000 $, segun la normativa establecida
en el Resource Management Act (Environment Foundation, 2014). Teniendo en
cuenta que Cataluna ha pasado por varios periodos de sequia en los Ultimos anos
(Agencia Catalana del Agua, 2008), es probable que se implementen este tipo de
medidas. Si la empresa tuviera que pagar multas como esta, sus beneficios se
reducirian de manera significativa.

3.3. Disenar la estrategia para crear valor empresarial y social

La estrategia recomendable para la empresa seria modernizar su maquinaria de
riego, consiguiendo ahorrar agua (y por lo tanto, reduciendo sus costes de explo-
tacion) y minimizando el riesgo de multas. Un riego tradicional utiliza unos 10.000
m? por hectarea (ha) y ano, mientras que un riego moderno a presion (aspersion o
goteo) se situa sobre los 6.500 m¥/ha y ano. Asi pues, modernizando el sistema de
regadio se puede obtener un ahorro del 35 % (Agencia Catalana del Agua, 2008).

Conclusion

Este articulo ha analizado como las empresas pueden cuantificar los costes y be-
neficios que su actividad representa para la economia, la sociedad y el medio am-
biente (las externalidades). Con la ayuda de un caso real basado en una empresa
agraria, se ha descrito como llegar a una estimacion de su valor real, que integra
el valor econémico, social y medioambiental al valor financiero, de acuerdo con la
metodologia del valor real (KPMG, 2014). El analisis efectuado ha permitido, por un
lado, identificar y cuantificar riesgos que la empresa no estaba considerando y, por
otro lado, disefar una estrategia para minimizar estos riesgos y crear valor para el
negocio y para la sociedad.
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RESUMEN El sector financiero, y en particular la banca, es especialmente
sensible a la aplicacion de la ética empresarial. Por una parte, porque su
papel como sector estratégico de la economia es clave y determinante, y por
otra, porque durante los ultimos anos, y en especial desde la crisis financiera
del 2008, ha sido protagonista de numerosos casos de escandalos y malas
practicas. La adopcion de comportamientos éticos es fundamental en el fun-
cionamiento de los bancos, pues estas organizaciones manejan un activo
muy sensible que es propiedad de sus clientes, como es el dinero. Tanto es
asi, que no solo se habla de la ética bancaria, sino incluso de la existencia de
bancos éticos; dos aspectos que son distintos. El presente trabajo tiene por
objeto analizar cuales son las caracteristicas que definen a la banca ética y
qué aspectos son los que la diferencian de la ética bancaria.

PALABRAS CLAVE ¢tica bancaria; banca ética; banca sostenible; res-
ponsabilidad social corporativa; bancos

Banking ethics and ethical banking.
Two different and possible realities

ABSTRACT The financial sector, and banking in particular, is especially
sensitive to the application of business ethics. On the one hand, because its
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role as a strategic sector of the economy is a key and determining factor and,
on the other, because during recent years, and especially since the financial
crisis of 2008, it has been the protagonist of numerous scandals and bad
practices. The adoption of ethical behavior is fundamental in the operation
of banks, since these organizations manage a very sensitive asset that is
owned by their customers — money. Sota much sota, that not only speaks
of banking ethics, but even the existence of ethical banks; two aspects that
are different. The purpose of this paper is to analyze the characteristics that
define ethical banking and what aspects differentiate it from banking ethics.

KEYWORDS banking ethics; ethical banking; sustainable banking;
corporate social responsibility; banks

Introduccion

La ética empresarial se ha convertido en uno de los principales campos de estudio
de las organizaciones, tanto desde el punto de vista académico como desde su
aplicacion al mundo empresarial (Forcadell y Aracil, 2017). Los escandalos prota-
gonizados por algunas empresas (Enron, Parmalat), y las malas praxis que afectan
a un numero cada vez mayor de consumidores, han sido los causantes del surgi-
miento de la denominada economia ética, cuyo maximo representante es el premio
Nobel de 1998, Amartya Sen.

El sector financiero, y en particular la banca, es especialmente sensible a la
aplicacion de la ética empresarial. Por una parte, porque su papel como sector
estratégico de la economia es clave y determinante (Belas, 2012) y por otra, por-
que durante los ultimos anos, y en especial desde la crisis financiera del 2008, ha
sido protagonista de numerosos casos de escandalos y malas practicas (Rosero y
otros, 2013). Muchos bancos comerciales, en un ambito mundial, se han visto in-
volucrados en escandalos publicos sobre problemas éticos ocasionados por com-
portamientos poco profesionales y escasos de ética como, por ejemplo, el lavado
o blanqueo de dinero negro, la malversacion de fondos de grandes grupos finan-
cieros y su relacion con el fraude fiscal a través de paraisos fiscales, la colocacion
excesiva de créditos y otros productos financieros que provoca quiebras bancarias
y problemas con las cuentas y depdsitos de los clientes, o las irregularidades en la
apertura de cuentas y transferencias de fondos, entre otros (Rosero y otros, 2013;
EBF, 2013).

La adopcion de comportamientos éticos y el cumplimiento normativo y de co6-
digos eticos es fundamental en el funcionamiento de los bancos, pues estas or-
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ganizaciones manejan un activo muy sensible que es propiedad de sus clientes:
el dinero (Bagus y Howden, 2013). Tanto es asi, que no solo se habla de la ética
bancaria, sino incluso de la existencia de bancos éticos; dos aspectos que son
distintos. La Alianza Global por una Banca con Valores (Global Alliance for Banking
on Values, GABV), creada en el 2009, esta formada por una veintena de bancos
lideres en banca ética y sostenible en todo el mundo, y su objetivo es promover una
alternativa a un sistema financiero global en crisis (Sasia, 2012). Entre sus miem-
bros se encuentra Triodos Bank, uno de los bancos fundadores y actual presidente
de la GABYV, el resto de los miembros son entidades de microcréditos, bancos
y cooperativas de crédito, dedicados a la financiacion responsable. Entre todos,
suman activos por encima de los 40.000 millones de ddlares, y dan servicio a mas
de 10 millones de clientes en 20 paises de todo el mundo.

A pesar de los multiples escandalos relacionados con la ética que han afectado
a los bancos, y el papel clave que estos desempenan en el sistema econémico,
los estudios publicados sobre ética empresarial aplicada a la banca son realmente
escasos (Munoz y otros, 2004; Forcadell y Aracil, 2017). Sin embargo, la necesidad
de recuperar parte de la imagen y reputacion perdida, sobre todo durante la crisis
financiera del 2008, a través de la introduccion de practicas de responsabilidad
social empresarial (RSE) y de comportamientos éticos, es evidente (Hur y otros,
2014). En este sentido, existen estudios que han demostrado que la introduccion
de este tipo de practicas contribuye de manera positiva a la recuperacion de la
reputacion empresarial y a la obtencion de resultados econémicos para la organi-
zacion (Ruiz y otros, 2014).

1. La ética aplicada a la banca: ética bancaria
Ccomo necesidad

El concepto de ética empresarial comienza a desarrollarse a partir de la segunda
mitad del siglo xx, y llega a su maximo apogeo a principios del siglo xxi, asociado
a otros conceptos también de actualidad como la RSE, el Gobierno corporativo, la
sostenibilidad o la ciudadania corporativa (Zadek, 2000). Su desarrollo como cam-
po de estudio especializado se sitla en los anos setenta del siglo xx (De George,
1995), y surge con un fuerte caracter multidisciplinar, recibiendo aportaciones des-
de la gestion empresarial, pero también desde otros campos muy diversos, como
la teologia y la filosofia. Sus primeras aplicaciones se centran en el comportamiento
de las grandes corporaciones y en la necesidad de la separacion entre la propie-
dad vy la direccion. Durante la década de los ochenta del siglo xx, se extiende con
fuerza en el ambito empresarial y comienzan a surgir instituciones y publicaciones
especializadas en esta materia, primero en EE. UU. y posteriormente en Europa.
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La introduccion de la ética como un elemento destacado en la toma de deci-
siones de las organizaciones no se produce solo por la presion social, sino sobre
todo porgue las empresas han visto en ella una herramienta estratégica para la
mejora de sus beneficios econdémicos, sobre todo a traves del marketing. Los com-
portamientos éticos contribuyen a la mejora de la imagen y de la reputacion de las
empresas, |0 que afecta positivamente a sus ventas e ingresos (de los Rios y otros,
2012). Como senalan algunos autores, las empresas excelentes convergen hacia
la ética (Peters, 2005).

Podemos definir la ética como un conjunto de principios, normas y reglas de
conducta que rigen el comportamiento de las personas y los grupos (Carroll, 1991).
Su inclusidon como pautas de comportamiento empresarial y economico se re-
monta a los trabajos de los primeros economistas, como Adam Smith o Marshall
(Windsor, 2006). Existen diferentes definiciones sobre ética empresarial, aunque la
mayor parte ponen el énfasis en la filosofia o el significado moral (Epstein, 1987), y
senalan la diferencia entre lo bueno y lo malo (Crane y Matten, 2007).

Fetiniuc y Luchian (2014) definen la ética bancaria como el sistema de reglas y
estandares de conducta para las instituciones bancarias y su personal colaborador.
De esta definicion, se deduce que la ética bancaria abarca dos niveles: la ética
corporativa, que comprende los criterios y normas de conducta del banco como
institucion; y la ética bancaria, que afecta a la conducta de los empleados banca-
rios. Esta Ultima presenta a su vez una doble dimension, interna y externa (Romero,
2006). La ética bancaria interna comprende el conjunto de normas y reglas que
afectan a las relaciones entre los stakeholders internos del banco (gerentes, propie-
tarios y empleados), y tiene como fin resolver los posibles conflictos internos que
se puedan producir entre ellos. Por su parte, la ética bancaria externa afecta a las
relaciones de los stakeholders internos con los externos, en especial, la relacion de
los empleados bancarios con sus clientes, y tiene como finalidad evitar fraudes y
malas practicas (Guzman y Vera, 2016).

Los principios basicos de la ética bancaria son (Bozovic, 2007): 1) el principio
de la confianza mutua entre el banco y sus clientes, a través del cual se establecen
los acuerdos contractuales; 2) el principio de interés y beneficio mutuo, segun el
cual ninguno de los socios en una relacion de negocios debe sentirse enganado;
3) el principio de buenas intenciones, que significa que no hay intencion de tratar
de hacer negocios de forma inmoral, como por ejemplo el fraude, robo o cualquier
otra manipulacion no deseada; 4) el principio del compromiso empresarial y la to-
lerancia de negocios se refiere a la armonizacion de conflictos de intereses entre
los participantes en el proceso; 5) el principio de la mejora de la conducta ética de
negocios es la disponibilidad del socio para aceptar el error que se cometido como
resultado de sus propias acciones; 6) el principio de la desmonopolizacion de la
posicion propia, como el comportamiento monopolistico en el mercado, que no
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contiene ningun valor ético; y 7) el principio del conflicto entre los intereses comer-
ciales de los participantes, que se refiere a la incapacidad para relacionarse con
los intereses personales comunes, mientras se tienen los mismos valores éticos
presentes (Tran, 2014).

Rosero y otros (2013) contemplan tres areas o componentes diferentes dentro
de la ética bancaria: 1) el comercio ético en los mercados financieros (bolsas de va-
lores), cuyo comportamiento depende de las normas por las que se regulan estos
mercados y de la posible informacion asimétrica que pueda existir; 2) las reglas y
normas que se establecen para mantener relaciones comerciales con sus clientes,
y que tienen que ver con las estrategias comerciales que siguen los bancos para
captar y atraer a clientes y para su fidelizacion; y 3) los dilemas personales de los
empleados bancarios que desempenan sus tareas en las dos areas anteriores, y
cuyo comportamiento esta condicionado por los objetivos o retos que la entidad
les asigna (Ziemba y Swieszczak, 2013).

2. La banca ética: una realidad cada vez mas patente

Cuestion distinta es la existencia de la denominada banca ética, también denomi-
nada banca social, banca en valores, banca responsable o banca sostenible, que
suele utilizarse para definir una banca comprometida con los valores éticos y socia-
les, frente a la denominada banca convencional (Sasia, 2012; Soler y Melian, 2012;
Soler Roig, 2013). Aunque no existe un registro publico especifico sobre banca éti-
ca, ni tampoco tiene una regulacion diferente a la banca convencional, posee unas
caracteristicas que definen su comportamiento y que la diferencian del otro tipo de
banca. De la Cuesta (2006) sefala como elementos diferenciadores: 1) exclusion
financiera y racionamiento del crédito: las dificultades para que las pymes puedan
acceder a créditos, por ser consideradas como empresas de alto riesgo crediticio,
o la exclusion por zonas geograficas o por segmentos en los que el banco no tiene
interés en actuar porque la rentabilidad no es suficientemente alta; 2) fomento del
sobreendeudamiento: practica generalizada que promueve un mayor consumo a
través de nuevos productos crediticios como las tarjetas de crédito a personas
de segmentos vulnerables (jOvenes, personas excluidas, pensionistas, inmigrantes,
etc.); y 3) conflicto de intereses y manipulacion de los mercados de valores. En este
sentido, los principales asuntos que la banca ética esta incorporando en su agenda
de sostenibilidad giran en torno a cuatro pilares fundamentales (Castro y Romero,
2011): incrementar la inclusion financiera facilitando el acceso al crédito y a los
productos/servicios financieros basicos a aquellos colectivos que han quedado
excluidos de los circuitos financieros clasicos o habituales; garantizar el acceso de
las pymes a la financiacion; controlar los impactos derivados de la financiacion de
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grandes proyectos en ambitos como el medioambiente, los derechos humanos, la
corrupcion, etc.; y fomentar la inversion socialmente responsable como compo-
nente fundamental para una adecuada responsabilidad social empresarial.

Los aspectos que caracterizan a la banca ética, segun M. de la Cuesta y N.
del Rio (2001), son: la maxima participacion social; la posibilidad de seleccionar
el destino de las inversiones no solo bajo el criterio de rentabilidad y riesgos, sino
por temas sociales; la gestion eficaz y profesional de la actividad empresarial que
supone el nuevo instrumento financiero; la transparencia como valor fundamental,
tanto en la gestion administrativa como en la toma de decisiones; la existencia
de un codigo ético (normativas morales y éticas de procesos); y la colocacion del
activo en proyectos con valor anadido social. Se podrian anadir ademas otros as-
pectos relacionados con el comportamiento interno de los bancos éticos, como
son la menor diferencia salarial (no superior a la escala 1:10) y la participacion de
los trabajadores en la toma de decisiones, aungque estos aspectos varian segun
modelos de banca ética.

De todo lo anterior, se puede definir un banco ético como «la institucion que
invierte o presta dinero, exclusivamente, con finalidad social o ética, sin renunciar
necesariamente a finalidades estrictamente financieras» (San Emeterio y Retolaza,
2003, pag. 136). Asi, las principales diferencias entre un banco convencional y un
banco ético son las siguientes: el primero busca obtener beneficios econdémicos,
mientras que el segundo busca objetivos tanto econdmicos como sociales; mien-
tras que el primero prefiere la rentabilidad y la seguridad, el segundo busca el uso
ético de su dinero; en el primero, el universo de inversion y financiacion es ilimitado
y esta orientado a las empresas que generan mayor rentabilidad econdmica, mien-
tras que en el segundo esta restringido a las empresas socialmente responsables;
la transparencia en el primero es escasa y poco clara, mientras que en el segundo
es absoluta; las condiciones crediticias en el primero se sustentan en avales o
garantias patrimoniales, mientras que el segundo busca mas la viabilidad de los
proyectos y su impacto social; en cuanto al diseno de los productos y servicios fi-
nancieros, el primero los adapta mas a las necesidades de la propia entidad, mien-
tras que el segundo los adapta a las necesidades o preferencias de sus clientes; y
la toma de decisiones en el primero se basa en directivos y gestores, mientras que
en el segundo participan todos los stakeholders, incluidos los trabajadores y los
clientes (Castro y Romero, 2011).

La banca ética nace en los anos sesenta del siglo xx como una herramienta al
servicio de las personas excluidas del sistema financiero, con el fin de proporcio-
narles financiacion para emprender proyectos 0 negocios de impacto social. Asi,
los primeros bancos éticos van dirigidos a grupos de personas marginadas o en
exclusion social, como las mujeres y las personas de raza negra. Posteriormente,
los bancos éticos se van extendiendo, tanto geografica como socialmente, y a fina-
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les de los sesenta y comienzos de los setenta empiezan a constituirse 10s primeros
bancos éticos en Europa. Hoy dia, la banca ética es una realidad contrastada y
consolidada vy, Io mas importante, ha demostrado que la banca puede ser viable
manteniendo criterios éticos y sociales. No es necesario especular con el dinero
de los clientes para ser rentable desde el punto de vista financiero, y se puede ser
rentable desde el punto de vista financiero y social de manera paulatina. Bajo este
argumento, cualquier banco podria adoptar criterios éticos en su funcionamiento
sin poner en peligro su viabilidad econémica, por lo cual conviene senalar que el
objetivo deberia ser que toda la banca fuera ética, y no tener que diferenciar entre
una banca que es ética y otra que no lo es.

Los bancos éticos se basan en los principios de la economia solidaria, que son:
1) igualdad: sistemas de retribucion con pocas diferencias salariales; 2) empleo:
empleo estable y de calidad y acceso al empleo de los colectivos con mayor riesgo
de exclusion; 3) sostenibilidad: proteccion del medio ambiente y uso adecuado de
los recursos naturales; 4) cooperacion: colaboracion tanto dentro de la organiza-
cion (entre las personas) como fuera (con otras organizaciones); 5) responsabilidad
social: compromiso con el entorno; y 6) animo de lucro limitado: reinvertir parte
de los beneficios econdmicos en la sociedad. A través de estos seis principios
basicos, los bancos éticos establecen unos codigos de conducta que estan basa-
dos en dos caracteristicas principales: la transparencia y la inversion socialmente
responsable. Son bancos que utilizan el dinero de los depositantes para invertir
en proyectos sociales y medioambientales, y en ningun caso financian actividades
fraudulentas, ilegitimas o no éticas, como la fabricacion de armamento, el blanqueo
de dinero negro, la especulacion o el abuso del trabajo. Ademas, todas sus inver-
siones son publicas, de manera que cualquier ciudadano puede acceder a esta
informacion y comprobar a qué estan destinando su dinero este tipo de bancos
(Sanchis, 2016).

Conclusiones

La ética bancaria representa un campo de estudio de gran interés en la actualidad,
por las implicaciones de la crisis financiera del 2008 y por los numerosos y desta-
cados casos de malas practicas y abusos que se han producido dentro del sector
bancario. La necesidad de recuperar la imagen y la reputacion perdidas obliga a
las entidades del sector bancario y financiero a adoptar nuevas medidas basadas
en la ética empresarial. Los bancos éticos son los Unicos que mantienen una alta
reputacion e imagen, por lo que se han convertido en un referente para seguir
por parte de la banca convencional. La banca ética corresponderia a ejemplos de
buenas practicas dentro del sector bancario. Este tipo de entidades bancarias se
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ha ido extendiendo en un ambito mundial, en la medida en que han ido surgiendo
nuevos casos de malas practicas. También se ha producido un crecimiento con-
siderable del numero de clientes y de operaciones financieras llevadas a cabo en
bancos éticos, aunque la cuota de mercado de esta clase de bancos sigue siendo
insignificante en comparacion con la banca convencional.

Si se quiere extender la ética en el sector bancario, no solo se ha de potenciar
la creacion y el desarrollo de bancos éticos, sino que ademas se ha de poten-
ciar la aplicacion de los criterios éticos a los bancos convencionales, junto con la
transparencia y el buen gobierno corporativo. Solo asi se podra extender la ética
al conjunto del sistema bancario. Mientras se hable de bancos éticos, significara
que existen bancos que no son éticos, lo que sera negativo para los consumidores
y para la sociedad en su conjunto. También la sociedad y los ciudadanos han de
adquirir conciencia y convertirse en consumidores financieros responsables.
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RESUMEN El articulo plantea la reorientacion de la estrategia empresarial,
y se aplica esta perspectiva tedrica en un estudio de caso que considera €l
sector turistico de deportes de aventura en la comarca del Pallars Sobira. La
referencia tedrica sobre estrategia empresarial son los conceptos de ventaja
competitiva y estrategias genéricas de Porter (1991). Se analiza la estrategia
geneérica que sigue de hecho este sector en el Pallars Sobira, con los datos
disponibles de ventas de actividades de deportes de aventura; se concluye
que el diseno de esta estrategia desaprovecha las posibilidades de construir
una ventaja competitiva comarcal sostenible. Se sugiere la posibilidad de una
reorientacion estratégica del sector, buscando ventaja competitiva en diferen-
ciacion del producto, estrategia sectorial comarcal, prioridad de deportes de
agua, ampliacion del mercado a Espana y al mundo, fidelizacion del cliente
y diversificacion de productos turisticos para todo el ano. Sin embargo, la
decision sobre maximizar beneficios reorientando la estrategia depende de
juicios de valor que involucran al conjunto de la comarca.

PALABRAS CLAVE reorientacion estratégica; ventaja competitiva; de-
portes de aventura
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Reorientation of business strategy: a case study

ABSTRACT The article proposes the reorientation of business strategy.
This theoretical perspective is applied in a case study that considers the
adventure sports tourism sector in the Pallars Sobira region. The theoretical
business strategy references used are the concepts of competitive advantage
and generic strategies of Porter (1991). The generic strategy followed by
this sector in Pallars Sobira is analyzed using the available data on sales of
adventure sports activities, it is concluded that the design of said strategy
does not take advantage of the opportunities to build a competitive, local,
sustainable advantage. The possibility of a strategic reorientation of the sector
that pursues a competitive advantage in terms of product differentiation,
regional sectorial strategy, the prioritization of water sports, the expansion
of the market to Spain and the rest of the world, customer loyalty and the
diversification of tourist products for the whole year is suggested. However,
the decision to maximize profits by reorienting the strategy depends on value
Jjudgments that involve the entire region.

KEYWORDS strategic reorientation; competitive advantage; adventure
sports

Introduccion

Este articulo analiza la reorientacion estratégica empresarial con el estudio del caso
del sector turistico de los deportes de aventura en la comarca del Pallars Sobira,

provincia de Lérida.

El enfoque consiste en que siempre existe alguna estrategia empresarial de
hecho, definida de manera consciente o no; esta estrategia de hecho debe ser
confrontada con las posibilidades existentes, para obtener una conclusion acerca
de si la estrategia de hecho es la mejor posible y, si no fuera asi, proponer una

reorientacion estratégica.

Plantearemos la cuestion a lo largo de los siguientes apartados, con un apar-

tado final de conclusiones:

Mo~

La teoria sobre las ventajas competitivas en la estrategia empresarial.
Los datos sobre la oferta de deportes de aventura en el Pallars Sobira.
Analisis estratégico de la oferta.

Conclusiones.
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Primero plantearemos los conceptos de Porter (1991) sobre las estrategias gené-
ricas y la ventaja competitiva nacional, asi como las estrategias empresariales para
construir ventajas competitivas sostenibles (Dess y Lumpkin, 2003).

Luego, expondremos datos disponibles sobre las ventas de las empresas del
sector de deportes de aventura en el Pallars Sobira (GREPAT, 2010).

En tercer lugar, haremos el andlisis estratégico de la oferta y una estimacion de
aproximacion gruesa de la funcion de demanda de este mercado en la provincia.

Como conclusion, expondremos algunas alternativas de reorientacion estraté-
gica, subordinadas a la voluntad y juicios de valor de los implicados.

1. La teoria sobre las ventajas competitivas
en la estrategia empresarial

Porter (1991) es una referencia obligada sobre estrategia empresarial y ventaja
competitiva. Los dos conceptos vinculan las perspectivas econdmicas de las na-
ciones con las de sus empresas.

Las ventajas en el comercio internacional son motivo de analisis desde Smith
(1776), quien planted que las naciones tienen una «ventaja absoluta» en la pro-
duccion de un bien si su industria tiene unos menores costes de produccion en
términos reales.

Ricardo (1817) corrigio y amplié el concepto de Smith (1776), y planted la «ven-
taja comparativa». Argumento que no es suficiente una ventaja absoluta en costes
de recursos para explicar las ventajas de la especializacion en el comercio interna-
cional, sino que corresponde tener en cuenta los costes de oportunidad del trabajo
y del capital destinados a una produccion que no fuera la mas rentable de las dis-
ponibles. Es posible que un pais tenga ventajas en costes en muchas industrias,
pero que le convenga especializarse en algunas para exportar con mas beneficios
e importar productos que podria producir.

Porter (1991) planted la cuestion de «la ventaja competitiva», la cual no depen-
de de ventajas en costes, sino de la optimizacion de la gestion de la cadena de
valor y de la permanente innovacion.

El esquema de Porter (1991) diferencia dos aspectos: por un lado, las ventajas
competitivas que se puede obtener gestionando mejor los costes o innovando
para la diferenciacion del producto; por otro lado, el ambito en el que se compite,
que puede ser amplio o restringido, ya sea en términos de gama de productos o
de cobertura geografica. El esquema tipifica cuatro estrategias genéricas, repre-
sentadas en la figura 1.
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Figura 1. Estrategias genéricas en funcion de la ventaja competitiva

Ventaja competitiva

Costes Diferenciacion
Ambito Amplio Liderazgo en costes Diferenciacion
competitivo Restringido Centrada en costes Diferenciacion centrada

Fuente: Elaboracion propia (tomado de Porter, 1991, pag. 71).

Figura 2. El <diamante» de la ventaja competitiva nacional
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Fuente: Elaboracion propia (tomado de Porter, 1991, pags. 181-183).

Todas las empresas practican, de hecho, alguna de estas estrategias, aunque no
lo hagan conscientemente.

Porter (1991) concluye que la ventaja competitiva no es alcanzada de manera
aislada por las empresas, sino que es fruto de todo un sector industrial; contribu-
yen a su surgimiento un conjunto de factores nacionales, entre los cuales destacan
el desarrollo de los factores productivos (capital, trabajo, tecnologia, recursos natu-
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rales), el desarrollo de la demanda interna, el grado de rivalidad entre las empresas
nacionales de dicha industria y el desarrollo de sectores conexos que complemen-
tan y amplian la ventaja competitiva en un ambito mundial.

Estos elementos conforman una red que Porter (1991) denomina «el diamante»
de la ventaja competitiva nacional. Todo esto depende también de la actuacion del
Gobierno nacional, con politicas industriales que apoyan o perjudican las ventajas
competitivas empresariales en un ambito internacional.

Finalmente, hay otro factor: la casualidad, que suele tener consecuencias
asombrosas.

El esquema del «diamante» de Porter se representa en la figura 2.

La generacion de ventajas competitivas se resume en 5 puntos:

La ventaja competitiva se deriva de la mejora, la innovacion y el cambio.
La ventaja competitiva abarca todo el sistema de valor.

La ventaja competitiva se mantiene solo con mejoras continuas.
Mantener la ventaja competitiva exige perfeccionar sus fuentes.
Mantener la ventaja competitiva exige llegar a una estrategia mundial.

ISARE S A

Ni las empresas ni los gobernantes pueden sentirse seguros tras haber alcanzado
ventajas competitivas en un sector. El problema es la sostenibilidad de estas ven-
tajas: otros competidores estaran imitando aquello que los supera e investigando
para innovar y superar las ventajas competitivas adquiridas por otros.

El esquema de la figura 3 resume las cualidades que deben reunir los activos
de una ventaja competitiva para que sea sostenible.

Figura 3. Criterios para que una ventaja competitiva sea sostenible

. . . Activo Activo dificil e
Activo valioso  Activo raro no imitable de sustituir Competitividad

Desventaja
Paridad

Ventaja temporal

Ventaja sostenible

Fuente: Dess y Lumpkin (2003, pag. 105). Adaptada de J. Barney (1991). «Firm Resources a Sustained Competitive
Advantake». Journal of Management (num. 17, pags. 99-120).

Un activo es «valioso» cuando puede neutralizar las amenazas del entorno y/o
explotar las oportunidades que surgen para la empresa.

Un activo es «raro» cuando es dificil de obtener y pocas empresas pueden
disponer del mismo.
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Un activo es «no imitable»: a) cuando es Unico; b) cuando su obtencion de-
pende del proceso que lo genera y este es dificil de repetir; ¢) cuando existe una
ambigUedad causal (es dificil desentranar para terceros cuales son las causas que
lo generan); d) cuando depende de una complejidad social, como son relaciones
sociales que exigen confianza o que pertenecen a una cultura.

Un activo es «dificil de sustituir» cuando no tiene equivalentes estratégicos, es
decir, no existen activos diferentes capaces de producir los mismos resultados.

2. Los datos sobre la estrategia de la oferta de deportes
de aventura en el Pallars Sobira

El deporte como recreo esta intrinsecamente vinculado al turismo (Molina Villar, Miran-
da Vifuelas y Firmenich, 2011). El turismo por motivo de deporte incluye los motivos
de ocio y recreo y de negocios, como los deportistas de alta competicion. Segun Bull
(1994), el turismo por motivo de negocios no se reduce a los negocios de empresa.

Los recursos naturales del Pallars Sobira permiten los dos tipos de turistas,
especialmente en los deportes de agua en el rio Noguera Pallaresa.

En Lérida se llevan a cabo actividades deportivas de tierra (senderismo, ex-
cursionismo, tiro con arco, descenso de barrancos, escalada, equitacion, bicicleta
todoterreno, caza, snowboard, raquetas y motos de nieve, trineos de perros, esqui
de montana, alpino y de fondo), de agua (piragtismo, rafting, hydrospeed, kayac,
canoas de aguas bravas, pesca) y de aire (parapente).

A continuacion, se exponen los datos de GREPAT (2010), que seran comenta-
dos en el apartado siguiente.

Tabla 1. Cantidad de actividades deportivas de agua, tierra y aire por afo

Tipo de Total Agua Tierra Aire
actividad . . . .
Cantidad % Cantidad % Cantidad % Cantidad %

ProvinGi
L;‘gzc'ade 625000 100,00 350.000 100,00 268.750 100,00 6250 100,00
Pallars
Sobira 330.000 52,80 138.000 39,42 189.700 70,59 2.300 36,80
Resto de la

. 295.000 47,20 212.000 60,57 79.050 29,41 3.950 63,20
provincia

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de GREPAT, 2010.
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Tabla 2. indice de actividades deportivas por empresa y aio: media = 1

Agua Tierra Aire
Tipo de actividad

Cantidad % Cantidad % Cantidad %
Provincia de Lerida 048227 100 190603 1,00 4433 1,00
(141 empresas)
Pallars Sobira 460000 1,85 632333 332 7667 1,73
(80 empresas)
Resto de la provincia

1.909,91 0,77 712,16 0,37 35,59 0,80

(11 empresas)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de GREPAT, 2010.

Figura 4. Evolucion estacional de las actividades de deporte de aventura
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de GREPAT, 2010.

Tabla 3. Lugar de procedencia de los clientes del Pallars Sobira

Cataluna Resto de Espana Unién Europea Otros
63,00 % 25,00 % 10,00 % 2,00 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de GREPAT, 2010.
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Figura 5. Tipos de clientes

Parejas Familias

Empresas Individual
Escolares
Grupos de amigos
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de GREPAT, 2010.
Tabla 4. Frecuencia de demanda de servicios
Primera vez Repiten Repiten otra actividad

60,86 % 26,09 % 13,05 %
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de GREPAT, 2010.
Tabla 5. Valor de ventas anuales

Provincia de Lérida Pallars Sobira Resto de la comarca
€/ano Porcentaje  €/ano Porcentaje  €/ano Porcentaje
23.500.000 100,00 % 8.740.000 37,19 % 14.760.000 62,81 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de GREPAT (2010).

3. Analisis estratégico de la oferta

Segun GREPAT (2010), la productividad en términos fisicos de las empresas del
Pallars es muy superior a la del resto de la provincia. Sin embargo, los datos de
ventas, combinados con los datos de actividades de servicios vendidos, indican

una realidad muy diferente en rentabilidad. Veamos:
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23.500.000 €
625.000 Actividades

Valor por actividad en Lérida = = 37,60 €/actividad

8.740.000 €
330.000 Actividades

Valor por actividad en Pallars Sobira = = 26,48 €/actividad

14.760.000 €
295.000 Actividades

Valor por actividad en el resto de las comarcas = = 50,03 €/actividad

El precio medio de la actividad de turismo deportivo en el Pallars es casi la mitad
del precio medio de las actividades en el resto de las comarcas de la provincia.

Intentaremos una aproximacion a la funcion de demanda para inferir algunas
consecuencias para la estrategia de precios.

El «producto turistico» no es un bien tangible y homogéneo, sino que es un
«bien compuesto», es decir, se trata de una canasta de distintos bienes cuyos
precios relativos podemos considerar constantes entre si, dentro de ciertos limites.
Por el mismo motivo, el «precio del producto turistico» tampoco es un precio en
particular, sino «un precio compuesto» de los precios que integran la canasta del
«bien compuesto». Nuestro «producto turistico» son las «actividades» de deporte
de aventura. El precio de dicho «producto» sera la cantidad de «€ por actividad»
segun una media de los datos conocidos de la facturacion.

A falta de datos para una estimacion economeétrica, haremos una aproximacion
lineal gruesa a la funcion de demanda de mercado, partiendo de los dos puntos
conocidos: cantidad y precio de las ventas en el Pallars y cantidad y precio de las
ventas en las restantes comarcas. Justificamos este procedimiento en el hecho
de que no interesa aqui hacer una estimacion de la funcion de demanda para un
estudio de mercado, sino que solo nos interesa aproximarnos a la elasticidad de la
demanda con la que operan las empresas del sector. El resultado de esta aproxi-
macion lineal gruesa es la recta de la figura 6.
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Figura 6. Aproximacion lineal a la funcién de demanda de mercado
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de GREPAT, 2010.

En la grafica, se representan los puntos conocidos y el punto medio del segmento
de recta de la demanda, donde la elasticidad-precio es unitaria.

La ecuacion de la recta aproximada es la siguiente:

Funcion de demanda directa:

Actividades = —1.486,199575 x (€/activ) + 369.354,5647

Funcion de demanda inversa:

(€/activ) = —0,0006728571429 x Actividades + 248,5228571

En el caso de una demanda lineal, la elasticidad es O en la interseccion con el eje de
las abscisas, y es infinita en la interseccion con el gje de las ordenadas.

El tramo de demanda que va desde la interseccion con el eje horizontal hasta el
punto medio del segmento es inelastico. Una demanda inelastica significa que un
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aumento de un 1 % en el precio medio de las actividades de servicios deportivos
implica una disminucion de menos del 1 % en las cantidades compradas del pro-
ducto turistico, o que aumentaria los ingresos.

Cuando se esta en el tramo inelastico de la demanda, la estrategia de precios
correcta es aumentarlos.

Otro aspecto en el andlisis estratégico se refiere a si se estan explotando de
manera adecuada las ventajas que se poseen. Las ventajas comparativas estan
asociadas generalmente a recursos naturales, los cuales pueden considerarse
como activos no imitables y, en muchos casos, insustituibles. Este tipo de activos,
bien administrados e integrados en una cadena de valor gestionada con eficiencia,
son la fuente de ventajas competitivas que pueden ser sostenibles.

El Pallars Sobira tiene una ventaja comparativa reconocida en el rio Noguera
Pallaresa.

Segun los datos de la tabla 1, la mayor cantidad de actividades de deporte de
aventura ofrecidas en el Pallars Sobira, en términos absolutos y relativos al resto de
la provincia, corresponde a las actividades de tierra. Es decir, desde la perspectiva
de una ventaja competitiva sostenible, la oferta no esta bien disefiada.

La estructura del mercado de los deportes de aventura es de competencia
monopolistica, lo cual determina que las empresas se comporten estratégicamente
(Casanueva Rocha, Garcia del Junco y Caro Gonzalez, 2008). Todas las empresas
practican alguna de las estrategias genéricas de Porter (1991). El analisis de qué
producto se vende, qué necesidad se satisface, a qué precio se vende, a qué
cliente y en qué lugar geografico se vende indica el posicionamiento estratégico de
cualquier empresa.

Los datos de GREPAT (2010), junto con el analisis sobre el posicionamiento del
sector respecto a la elasticidad de la demanda, nos permiten definir la estrategia
de hecho que desarrolla la industria turistica comarcal como sigue: «Vender turis-
mo deportivo de precio bajo, para disfrutar una vez en la vida de la naturaleza del
Pallars Sobira en vacaciones, a familias y parejas de Cataluna».

Esto expresa la «<mision» de una empresa, que es una sintesis de su estrategia
empresarial. El analisis permite definir la estrategia genérica de hecho del sector del
deporte de aventura del Pallars Sobira como «centrada en costes».
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Figura 7. Estrategia genérica de hecho del sector de deportes de aventura del Pallars Sobira
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Fuente: Elaboracion propia a partir del modelo de Porter (1991, pag. 71) y datos de GREPAT, 2010.

Las variables relevantes muestran que la estrategia de hecho concentra en torno
al 60 % del esfuerzo en una ventaja competitiva basada en costes y en un ambito
competitivo restringido: estacionalmente (verano), en tipo de cliente (familias y pa-
rejas catalanas) y en tipo de venta (por unica vez).

Conclusiones

Una conclusion valorativa de la estrategia depende de la voluntad de los interesa-
dos. ¢ Es necesario cambiar algo o es preferible seguir como se esta? La respuesta
contiene juicios de valor. El turismo es una actividad que puede generar buenos
ingresos monetarios, pero también tiene consecuencias negativas para el medio
social y para el medio ambiente.

Este trabajo plantea un analisis puramente econdémico, basado en las teorias
de la ventaja competitiva y de la optimizacion de la estrategia en funcion de la
maximizacion del beneficio. La conclusion no es una verdad absoluta, sino una
sugerencia para la reflexion de los agentes sociales implicados, cuya decision de-
pende de juicios de valor.

«Dinamizar la estrategia» significa modificar sobre la marcha una estrategia en
curso. Esto se denomina «reorientacion estratégica» (Vasconcellos, 2001).

Esto se refiere a redefinir los segmentos de mercado prioritarios para el posi-
cionamiento, asi como las proporciones deseadas de ventas entre diferentes seg-
mentos de la demanda servidos.
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La sugerencia de reorientacion estratégica para dinamizar el sector del deporte
de aventura del Pallars Sobira se resume en los siguientes cambios:

1. De la ventaja competitiva en costes a la ventaja competitiva en diferenciacion
del producto.

2. De las estrategias individuales por empresa a la estrategia sectorial.

3. De la prioridad en ventas de deportes de tierra a la prioridad de deportes de
agua.

4. De larestriccion del mercado a Cataluna a la ampliacion del mercado a Espana,
Europa y el mundo.

5. De la restriccion de ventas a la primera visita a la fidelizacion del cliente para
ventas reiteradas.

6. De la especializacion en deportes de verano a la diversificacion de productos
turisticos para todo el ano.

Lo anterior presupone ventas de productos turisticos mas elaborados, que se di-
ferencien de los productos vendidos por la competencia, que integren multiples
sectores comarcales conexos, vendidos a un precio mas alto; teniendo presente
que la ventaja competitiva no es por si sola sostenible, que es imprescindible una
estrategia de innovacion continua y que, en un mundo globalizado, si la ventaja
competitiva no es una ventaja nacional proyectada al mercado mundial, a la larga,
desaparecera.

Referencias bibliograficas

BULL, A. (1994). La economia del sector turistico. Madrid: Alianza Economia.

CASANUEVA, C.; GARCIA, J.; CARO, F. J. (2008). Organizacion y gestion de em-
presas turisticas (6.2 reimpresion). Madrid: Piramide.

DESS, G. G.; LUMPKIN, G. T. (2003). Direccion estratégica — Creando ventajas
competitivas (1.2 ed.). Mc Graw Hill.

GREPAT (2010). Els mercats de les empreses de turismo actiu i d’esports d’aventura
en la comarca del Pallars Sobira. Trabajo de investigacion. Primera fase, segun
el convenio de colaboracion universidad—empresa firmado entre la Asociacion
de Empresas de Deportes de Aventura del Pallars Sobira y la Escuela Universi-
taria de Turismo Formatic. Barcelona.

MOLINA, J. J.; MIRANDA, J.; FIRMENICH, M. E. (2011). Introduccion al turismo
— Apuntes sobre conceptos de la asignatura (1.2 ed.) (cap. XV, «Los grupos
principales del turismo», pags. 113-136). Barcelona: Astro Uno, Coleccion Es-
tudios de Grado.

Universitat Oberta de Catalunya ISSN 2339-9546 (N.° 10, noviembre de 2018) Oikonomics 111

Revista de los Estudios de Economia y Empresa http://oikonomics.uoc.edu



MISCELANEA Mario Eduardo Firmenich

Reorientacion de la estrategia empresarial: un estudio de caso

PORTER, M. (1991). La ventaja competitiva de las naciones. Barcelona: Plaza &
Janés Editores.

RICARDO, D. (1817). Principios de economia politica y tributacion. Madrid: SARPE.
Coleccion «Los grandes pensadores» (1985, vol. 74).

SMITH, A. (1776). La riqueza de las Naciones. Edicion espafola de capitulos se-
leccionados en «Los libros que cambian el mundo». Madrid, coleccion de Prisa
Innova, S. L., 2009.

VASCONCELLOS, J. A. (2001). Los senores de la guerra — Medicion de la estra-
tegia y la tactica para consequir ventaja competitiva en los negocios. Madrid:
Diaz de Santos, S. A.

Mario Eduardo Firmenich
mfirmenich@Quoc.edu

Profesor colaborador de los estudios de
Economia y Empresa (UOC)

Doctor en Economia por la Universidad de Barcelona, licenciado
en Economia por la Universidad de Buenos Aires, especialista en
docencia universitaria en el EEES por la Universidad Rovira i Virgili,
certificado de aptitud pedagodgica por la Universidad Politécnica
de Cataluna.

Consultor privado. Se desempend como profesor asociado de la Universidad Rovira
i Virigili y de la Universidad de Barcelona. Profesor de IQS-FundEmi Universidad Ra-
mon Llull, investigador de la Universidad Rey Juan Carlos, profesor agregado vy jefe
de departamento de Ciencias Empresariales y Juridicas de la Escuela Universitaria de
Turismo Formatic-Barcelona, adscrita a la Universidad de Gerona.

Articulos y ponencias publicados: «Control éptimo de las expectativas de inversion.
Una politica alternativa para la administracion contraciclica de la demanda efectiva»
(aprobado para publicacion); «Thesystemic global crisis: a long cycles approach with
a political-economic perspective» (2017); «Monetarypolicy, consumers expectations
and endogenous technological change in a globalized economy» (2013); «La evo-
lucion de los ajustes estructurales en Costa Rica» (2006); «Deuda externa y deuda
publica sustentables en Argentina» (2004); «El euro y el sistema monetario interna-
cional» (1999).

Libros publicados: Teoria de los Sistemas Politico-Economicos (2015), Eutopia—Una
alternativa al modelo neoliberal (1.2 ed. 2004, 2.2 ed. 2005); coautor con J. J. Molina
Villar y J. Miranda Vifuelas de Introduccion al turismo. Apuntes sobre conceptos de
la asignatura (2011).

112 Oikonomics (N.° 10, noviembre de 2018) ISSN 2339-9546 Universitat Oberta de Catalunya

http://oikonomics.uoc.edu Revista de los Estudios de Economia y Empresa



MISCELANEA Mario Eduardo Firmenich

Reorientacion de la estrategia empresarial: un estudio de caso

Los textos publicados en esta revista estan sujetas —salvo que se insdique el con-
trario— a una licencia de Reconocimiento 3.0 Espana de Creative Commons. Podéis
copiarlos, distribuirlos, comunicarlos publicamente y hacer obras derivadas siempre
que reconozcais los créditos de las obras (autoria, nombre de la revista, institucion
editora) de la manera especificada por los autores o por la revista. La licencia comple-
ta se puede consultar en http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/es/deed.ca.

[OMe,

Universitat Oberta de Catalunya ISSN 2339-9546 (N.° 10, noviembre de 2018) Oikonomics 113

Revista de los Estudios de Economia y Empresa http://oikonomics.uoc.edu






