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La FEF present6 en la Bolsa de Madrid el estudio Reformas en el
tratamiento fiscal del ahorro destinado a prevision social, dirigido
por Carlos Contreras. Fue presentado por Jorge Yzaguirre y
clausuré Angel Martinez-Aldama. Se incié una mesa de debate
moderada por Inmaculada Dominguez, en la que participé Carlos

Contreras, Elena Chulla y Jose Antonio Herce.



https://fundspeople.com/es/que-se-puede-hacer-en-espana-para-aumentar-el-ahorro-para-la-jubilacion/
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2022/02/03/fondos_y_planes/1643885540_227489.html
https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11599914/02/22/Los-asesores-fiscales-piden-recuperar-los-incentivos-fiscales-a-los-planes-de-pensiones-privados.html
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Articulo en Expansion de Carlos Contreras
Carlos Contreras firma este articulo sobre la permanente reforma de los incentivos fiscales al ahorro

prevision y aconseja que la solucion no es retirarlos, sino mejorarlos.
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Opinion

La permanente reforma
de losincentivos fiscales
al ahorro prevision

Carlos
Contreras

Freddie King (1971) refleja bien la
evolucion de los incentivos fisca-
les al ahorro en planes y seguros de pen-
sionesen Espaiia. Ct |

EI exitoso blues ‘Going Down " de

de duplicar las aportaciones individuales
yempresariales, si bien los Presupuestos
para 2021y 2022 recuperaron la posibili-
dad de desgravar 8.000 y8.500 euros por
aportaciones aplanes de empleo, respec-
tivamente, manteniéndose el importe
conjunto en 10.000 euros. Respecto del
tratamiento fiscal de las prestaciones,
desde 1999 se eliming la reduccion del
5%en base imponible como gasto dedu-

trabajo Reformasen el Tratamiento Fiscal
del Ahorro Destinado a Previsién Social,
publicado por la Fundacion de Estudios
Financieros, sorprende esta evolucion
porque disponer de un elevado nivel de
ahorro prevision es importante para los
futuros policy makers, considerando que
hasta2050 i i dad

cible en los it forma de renta, y
en 2014 se eliming parcialmente la re-

Derechos y faltas digitales

tes ideas como para mantener ocupada a to-
da una universidad durante toda la eterni-
dad. Por cierto, la ironia que encierra la etimologia
de la palabra inglesa “digital” merece un comenta-
rio. Originalmente, aludia a los nameros del 1al 10,

EI término “libertad digital” encierra suficien-

que existe desde hace tiempo en la forma en que las
tecnoldgicas estadounidenses tratan las cuestiones

Y q
rece de libertad. El balance de este aio nos muestra
lograve que se havueltoel problema.

Desmantelamiento delibertades en Internet

La detencion de uno de los presuntos asesinos sau-
dies de Jamal Khashoggi y el uso continuado por
parte de Lukashenko de los inmigrantes como ar-
mas humanas nos recuerda lo barbaros que son los
autocratas. Pero su barbarie no los hace menos ha-
bile | i ibertades de In-

que se pueden contar con los digitos,y
todo el mundo informatico moderno. Todo, desde
las comunicaciones hasta el dinero o la fotografia,
son ahoramas digitales que analogicas, asi que jpor

ternet, con el consentimiento voluntario de las em-
presasdigitales occidentales.
Durante las “elecciones” parlamentarias rusas de

de trabajar podria red

nes; laesperanzade vidaal nacer aumen-
tar masde tresaiios; la participacion de la
poblacion mayor de 65 aios y la tasa de
dependencia aumentar, respectivamen-
te, 10 y 20 puntos porcentuales; y, como
resultado de todo ello, el gasto publico en
pensiones avanzar hasta un 16%del PIB.

{Por qué incentivar fiscalmente el aho-
rro para pensiones? En caso de imprevi-

sion (i y
ficiente), situaciones de pobreza tras la
etapa laboral pueden implicar efectos ex-
ternos negativos sobre el resto de la so-
ciedad. Los incentivos fiscales al ahorro
contribuyen a reducir
comportamientos de
usuario gratuito. Ade-
mas, al diferir impues-
tos mitigan el problema
de las restricciones de
liquidez, al actuar el go-
bierno como presta-
mista; y son un premio al esfuerzo de
ahorrar utilizando instrumentos, por su
naturaleza, iliquidos. De acuerdo con la
economia conductual, estos incentivos
son una herramienta (nudge) qtil para

ser el tnico criterio. Deben ser conside-

impulsar un ahorro con
paraelindividuoylasociedad.

Como la decision de desplazar rentas
desde la etapa laboral a la de retiro afecta
aun periodo largo (més de 40 afios para
elprimer ahorro constituido y 15-20 afios
como media entre aportaciones y resca-

rados principios de equidad horizontal y
objetivos no redistributivos, como el de-
sarrollo de laindustria de gestion de acti-
vos, con impacto positivo sobre el creci-
mientoy larecaudacion.

Tercero, para incentivar el Segundo
Pilar (fondos de empleo de contribucion
defi -

tes), id

apor P!
rro parece crucial. Las reformas, sinem-  mixtas). Sin embargo, no existe unaclara
bargo, han sid Con relacion  justificaci omica para romper la

al tratamiento en el Impuesto sobre So-
ciedades de lasaportaciones empresaria-
lesaplanesde empleo,en 2011se eliming
ladeduccion del 10%en cuota integraes-
tablecida en 2004; y en 2014 se elimino
su no sujecion a cotizacion de la Seguri-
dad Social.

En cuanto al IRPF, desde 2007 se han
reducido varias veces los limites de des-
gravacion por i indivi

neutralidad entre este sistema y el de
aportaciones a planes individuales (Ter-
cer Pilar), ni paradiscriminar uno acosta
delotro.

Cuarto, se argumenta que los incenti-
vos deben reducirse porque son inefica-
ces. Cuando no se usan incentivos con
objetivos socialmente relevantes, puede

p

division “en linea frente aen la vi-
dareal”nosconfunda. Un delitoes
un delito, y lo cometen personas,
con independencia de que tengan
n sus manos una pistola o un te-
clado. Como deberian recordarnos los ataques de

tales, la ciberdelincuencia también puede costar vi-
das. Al igual que consideramos correctamente que
categorias como “los derechos de lamujer” son de-
rechos humanos, “ciberdelincuencia” sigue siendo
delito,y“libertad digitalsigue siendo libertad.

No debemos permitir que estas discusiones se

vitales recuerdan que
la ciberdelincuencia
puede costar vidas

duccion del 40%en forma q I también ? pi , Google y Apple silenciaron el movi-
de capital. En cuantoala“fibertad”, ;qué otra palabraencie- ~ miento del disidente encarcelado Alexei Navalny
iony ibili interpl j0 presio i rano, Appley Tesla
Motivaciones tacion? Se utilizay se abusa de ella que practi- il i i
{Por qué i ivos fiscales al de id ptopractico.  teccion de datos y decidieron guardar los datos de
ahorro individual? Se han ofrecido cua- Su significado recobra el sentido en ausencia de li-  losusuarios chinos dentro de ese pais a peticion del
tro Primero, para reducir bertad. Puede que no seamos conscientes de las li-  Partido Comunista. Este aiio, i q
3,7millo- i b enelsistema bertades que tenemos, pero podemos sentir inten-  presas tecnologicas israelies han ayudado a regime-
EET (exento, exento, ble) que sigt quier pérdida de libertad. nes autoritarios a espiar a activistas de los derechos
Espaiia, se eximen de impuestos las Nuestros derechos no pueden i s6lo humano: lap! ida de Khashoggi, Hatice
aportaciones a vehiculos de ahorro pre- porque los expresamos y los enca- Cengiz. Mientras tanto, Turquia
vision, no se gravan rentas del capital y ramos de forma online, y no en el se havuelto mas agresivaa la hora
plusvalias obtenidas por éstos; y, durante mundo real. Sin embargo, esto no de presionar a las empresas de re-
la jubilacion, se gravan las prestaciones significa que podamos simple- des sociales para que censuren el
percibidas (aportaciones mas rendi- mente copiar y pegar las viejas le- material de laoposicion politica.
mientos). Por tanto, el impacto de los i yes en Internet. EI mundo digital @Van estas empresas a aliarse
centivos es s6lo un cambio en el calenda- es mas grande y cruza todas las abiertamente con dictaduras hos-
rio del déficit: el gobi pera lare- fronteras nacionales. Es mas rapi- tiles? ;No seria mejor marcharse
caudacion inicialmente cedida. do, casi instantaneo, y requiere antesque convertirse en un instru-
Segundo, se argumenta que estos in- respuestas igual de agiles. Ade- mentode opresion?
centivos solo benefician a los ricos. Sin mas, se plantean las espinosas A veces encontramos algunas
embargo, cuando se utiliza un enfoque cuestiones de la verificacion de la sefales alentadoras. Reciente-
- dinamico, que conside- identidad y de como mantener el mente, YouTube ha eliminado los
Si se considera que rael_val_orpresentedsla equilibrio de I_a responsapilid_ad y canalesde propagandarugaen sus
estos incentivos son variacion en la renta latransparencia con la privacidad. webs alemanas y ha retirado vi-
b ! n disponible, y cuando se Laseguridad también se hadigi- deos de interrogatorios de Bielo-
'“eflcaces' la solucion introduce en el analisis talizado para hacer frente a los rrusia. Sin embargo, es sorpren-
no es re;lrarlos, el componente de sol abusos y la delincuencia, que for- T dente que estas herramientas, de-
sino mejorarlos daridad de las pensio- man parte del mundo digital casi sarrolladasycontroladasen lasde-
nes publicas (por la re- desde el comienzo. ;jEsjustodecir s mocracias, sean utilizadas con tan-
lacion entre cotizaciones, pensiones mi- que hoy en dia hay mas delitos en ta frecuencia por los estados auto-
nimas y maximas), el supuesto efecto re- lineaque en lavidareal?Probable- ritarios contra sus enemigos en el
gresivo se reduce muy significativamen- mente sea imposible asegurarlo, Los ataques a paisyen elextranjero.
te. Ademas, la equidad vertical no debe ero no debemos permitir que la  jnfraestructuras Si usted se encuentraasalvo en

el mundo libre, tal vez esto no le
parezca gran cosa. Pero la historia
nos dice que las practicas desarro-
lladas en el mundo sin libertad no
se quedan s6lo alli por mucho

tiempo. L
ras modernas, por ejemplo, impulsados también
por las grandes empresas tecnologicas estadouni-
denses, han saltado la valla de la politica democrati-
caen todoelmundo.

Hay que distinguir entre las medidas adoptadas
en paises con tribunales independientes y derechos
civiles, pero el papel de las poderosas empresas tec-

na " o o

conviertan en teoricos o
simplemente porque se hayan convertido en pala-
bras de moda. La libertad de expresion no es solo
i) anti i Imundo
carente de libertad donde un tuit puede llevarnos a
la carcel. Hay personas malintencionadas que di-

transparencia. Sigue habiendo 6rganos de vigilan-
cia, censuray retirada de aplicaciones y de videos a
peticion de los gobiernos. Los consumidores y las
instituciones, especialmente los de Estados Unidos,
donde lamayoriatiene su sede, siguen teniendouna
D i

ser por faltade i
insufici atractivos. La solu-

situando las Leyes de Presupuestos para
2021y 2022 este limite en 2.000 euros y
en 1500 euros, respectivamente. Entre
2006 y 2022, en precios constantes, el
descenso ha sido cercano al 90% (su-
mando las reducciones nominales y el
efectode lainflacion). En 2007se eliming
elimporte ampliado de aportacion dedu-
cible para contribuyentes mayores de 50
afos. También se elimino la posibilidad

cion no es retirarlos sino mejorarlos. Re-

funden i quep ] el
caos e incluso la muerte. Se aprovechan de nuestra
sociedad y de nuestras plataformas abiertas. La for-

cuperar porta
desgravable, particularmente para ma-
yores de 50 afios, pasar agravar losrendi-

ma de protegernos sin ceder nuestros derechos es
unode losgrandesretossociales del siglo XXI.
Para hablar sobre libertad digital, primero debe-

gran
cian a utilizarla pueden encontrarse con que los de-
lincuentes han vuelto a poner las ventajas del mun-
dolibreensucontra

(Quién tiene la ventajarealmente? ;Es todo cues-
tion de dinero?;Qué se puede hacer yqué puede ha-

rentas del capital; y mejorar el nivel de
formacion financiera de los contribuyen-
tespodriaayudar aelevar el nivel de aho-
rroprevision en nuestro pais.

Miembro de la Junta Directiva de IEAF

ir sobre laigualdad de accesoa Internety
alainformacion, los pros y contras del estado de vi-

cer usted? q y
interés; necesitamos un plan de actuacion. Eso es

jilancia, y el pap
dialesen un mundodigital.

Mi opinion personal siempre sera clara, comen-

zando por el énfasis que pongo en el doble rasero

p loque

2022.Cuidensetodos, en lineayen lavidareal.
Excampesn mundial de ajedrez y
embajador de seguridad de Avast
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Reportaje sobre Lighthouse en Expansion

Carmen Rosique describe en este reportaje el servicio de analisis ESG lanzado por el IEAF
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FINANZAS & MERCADOS

UNA ESTRATEGIA ALTERNATIVA

Evolucién en el afio del ETF de Lyxor de cortos sobre

el bono aleman, en euros.
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Como ganar mas
de un 3% apostando
por caidas en la deuda

Andrés Stumpf. Madrid
“Nunca ponerse corto [bajis-
ta] sobre el bund”. Esa es una
maxima del mercado de deu-
da grabada a fuego en la men-
te de los inversores después
de un sinfin de sustos. Elbono
aleman a 10 afios, especial-
mente durante la tltima era
de politicas monetarias ul-
traexpansivas, siempre ha pa-
recido sobrevalorado, tentan-
do a muchos a confiar en su
bajada, para después escal-
darlos. La rentabilidad de un
bono se mueve de forma in-
versamente proporcional a su
precio. Por ello, cuando el in-
terés baja, la valoracién del
activo se eleva. Cuando el re-
torno del bono aleman a 10
afios se movia en torno al 0%,
nadie creia que fuera a entrar
en negativo, pero finalmente
bati6 ese registro y quemé a
quien 0s6 apostar en contra.
‘También se pensaba que la
tasa de depésito del Banco
Central Europeo, la penaliza-
ci6n que impone por aparcar
el exceso de efectivo en Fran-
fort serviria de barrera.
3Quién iba a preferir perder
més dinero comprando deu-
da alemana que mantenién-
dolo en efectivo guardado ba-
jo el colchon? Pero ocurrio.
Con el estallido de la pande-
mia, el bund registré un inte-
rés minimo histérico del
-0,85% (por lo tanto, marco
méximos en términos de pre-
cio) y volvié a quemar alos in-
versores bajistas. Esta vez, sin
embargo, los expertos asegu-
ran que sera diferente. Con
toda la cautela con la que se
deben tomar este tipo de afir-
maciones en el mercado, lo
cierto es que los niimeros, de
momento, les dan larazon.
Los fondos de renta fija in-
versos sobre el bono aleman a
10 afios, como los de I gestora

EXPANSION

Con fondos
apalancados, pero
con alto riesgo, las
ganancias ascienden
incluso al 14%

Lyxor, se anotan unas ganan-
cias superiores al 3% enlo que
vade afio, aprovechando para
su beneficio la tormenta en la
que esta instalada la renta fija.

Desde que los grandes ban-
cos centrales viraron su politi-
camonetaria para hacer fren-
te ala inflacion, las ganancias
de este tipo de vehiculos se
elevan hasta el 5%.

Riesgo
Jugar a la baja en el mercado
de deuda, sin embargo, no es
tan sencillo. Aunque la apari-
cion de fondos pasivos ha fa-
cilitado mucho la operativa, el
riesgo sigue siendo elevado.
Con una posicién bajista tra-
dicional sobre un bono, el in-
versor debe pagar la parte
proporcional al cupén repar-
tido en el tiempo que mantie-
ne abierta la negociacion, lo
que hace que sea costoso.
Este tipo de estrategias, eso
si, ofrece oportunidades para
remar a contracorriente del
mercado y obtener ganancias
frente al desplome de la ma-
yor parte deladeuda.
Para los amantes del riesgo
existe incluso la forma de re-
doblar la apuesta, pues en el
mercado hay fondos bajistas
sobre el bund que ofrecen
apalancamiento de hasta cin-
co veces, con lo que logran un
retorno en lo que va de afo
superior al 14%. Las estrate-
gias apalancadas son muy
arriesgadas y el bonista puede
perder incluso mas dinero del
que invirtié, comprometien-
do su patrimonio.

INVERSION ESG

Analisis ESG al alcance

de las pequeiias compariias

LIGHTHOUSE/ El Instituto Espariol de Analistas lanza un servicio con metodologia
propia que pone nota en cada materia y da consejos a las empresas para mejorar.

C.Rosique. Madirid
Lighthouse, el servicio de
analisis del Instituto Espafiol
de Analistas Financieros
(IEAF) en colaboracién con
BME, crea un servicio de and-
lisis ESG (Medio ambiente,
Sostenibilidad y Gobernanza)
especificamente pensado pa-
ra las pequefias compaias.
Lanza una certificacién ESG,
con metodologia propia,
adaptada a las peculiaridades
de estas pequefias empresas
en un mundo en el que cada
vez mis inversores, clientes y
proveedores se fijan en si las
empresas cumplen 0 no unos
criterios sostenibles. Cada vez
es mds importante para acce-
der ala financiacion.

“Hay mucho interés por es-
tos temas por parte de las em-
presas y ademas la tasa de or-
fandad es més grande atin en
ESG que en andlisis funda-
mental”, comenta Alfredo
Echevarria, director de andli-
sis de Lighthouse, que colabo-
racon BME en anlisis funda-
mental de pequefias empre-
sas de la Bolsa que no cuentan
con seguimiento de ninguna
firma de inversion.

Este experto explica que te-
ner una certificaciéon ESG
permite a las empresas “ser
elegibles” por parte de inver-
sores y financiadores, ya que
acudir al mercado es mas ba-
rato cuando se cumplen crite-
rios ESG. Se centran en com-
padias de reducida capitali-
zacion o que estén en creci-
miento y cotizan en BME
Growth, pero que pueden ser
muy interesantes con este se-
Tlo para family offices y bancas
privadas eincluso entraren el
radar de fondos especiali-

PISTAS

Morningstar limita los
fondos sostenibles

Sélo alrededor de la mitad de
los 4.6 billones de ddlares (4.1
billones de euros) de activos en
fondos comercializados a los
inversores como sostenibles en
Europa cumple con los criterios
establecidos por Morningstar.
Lafirma ha reducido la lista de
fondos consello ESG enun
27%, en una reclasificacion
masiva.

La certificacién en materia sostenible gana protagonismo.

zados en pequefias empresas.

Con este servicio tienen
tres objetivos:

1. Que las compaiifas pue-
dan conocer su posicién ESG
de maneraveraz, séliday muy
detallada.

2. Que puedan plantearse
vias de mejora y definir su
agenda ESG.

3. Ofrecer una herramienta
estable que anualmente les
permita saber como estan en
ESG, que cambios (especial

El primer analisis que han
realizado es de la empresa
quimica espafiola Ercros, que
ha recibido una nota de A (77
de 100 puntos), y ya tienen en
proyecto otros de dos compa-
fifas del Mercado Continuo.
Estan convencidos de que lle-
garan mas, ya que despierta
muchointerés.

El anilisis que realiza
Lighthouse es independien-
te, cuenta con acceso directo

o =

mente regulatorios) ha habi-
do, y como les afectan. “Ligh-
thouse aspira a ser un seguro
contra el riesgo de desactuali-
zacion de las companias en
materia ESG, ya que la regula-
cion cambia muy rapidamen-
te”,afirma Echevarria.

ala para
completar la informacién y

IEAF ESG RATING

Conseguir una nota
ESG de Lighthouse
tiene un coste de
6.000 euros al afio,
aunque tiene un des-
cuento del 15% el pri-
mer afio y un 10% si
ya es usuario del ana-
lisis fundamental.
Incluye un elaborado
informe y otro de
consejos y mejora.

da”, comenta Echevarria.

El estudio ademés de poner
una nota ESG total califica
por separado cada tematica y
le da una propia. En el caso de
Ercros, por ejemplo, en la ‘E’
de medio ambiente logra 72
puntos, en la ‘S’ de social 78
puntos y la nota mas alta des
en la ‘G’ de Gobierno Corpo-
rativo. “Ercros ha consolida-
do en los dos dltimos ejerci-
cios un TEAF ESG Rétingde A
(desempefio elevado) y man-
teniendo un equilibro en los
tres pilares ESG analizados,
aunque destaca en Gobierno
Corporativo”, sefala.

El estudio profundiza en
capitulos. Por ejemplo, en
Medio ambiente pone nota a
la gestion ambiental, otra al
cambio climético y las emisio-
nes de carbono y a la gestion
eficiente de los recursos. En

sigue las 1
de 10SCO (la organizacion
internacional de Comisio-
nes de valores). “La gran pe-
lea ESG es la calidad del da-
to, que es lo que ofrecemos,
con informacion contrasta-

AXA IM lanza un fondo de bonos sociales

AXAIM ha lanzado el fondo
AXAWorld Funds — Act Social
Bonds, que apoya la transicién
auna economia sostenible,
garantiza un beneficio social
cuantificable y aspiraa generar
rentas alargo plazo. Invertira al
menos un 75% en bonos
sociales y sostenibles y hasta
un 25% en bonos
convencionales conun
impacto social positivo.

Imagen de la selva amazénica.

Gobierno corp ega
Ia gestion de riesgos, la ética,
la transparencia y responsabi-
lidad fiscal, la privacidad de
Tos datos y el buen gobierno.

Esta abierto también a em-
presas no cotizadas.

Los criterios de
gobernanza, al alza

Los aspectos de gobernanza
sonigual o mas relevantes que
los ambientales o sociales en
los criterios ESG de inversion,
segtin los ponentes del
Encuentro ISR ‘La Gobernanza
en las Finanzas Sostenibles;
organizado por Spainsif. El
engagementy el voting ganan
fuerza como formas de
participacion del accionariado.



https://www.expansion.com/economia-sostenible/2022/02/19/621140ace5fdea1d338b468a.html

IEAF|FEF DEPARTAMENTO DE
INSTITUTO ESPANOL DE MARKETING Y

ANALISTAS FINANCIEROS

. . COMUNICACION

Resumen de prensa

Presentacion Anuario Euro 2022

P La Fundaciéon de Estudios Financieros y la Fundaciéon ICO
022 Euro Yearbook

A debate on fiscal rules and the new presentaron las conclusiones del Anuario Euro 2022 en un acto

monetary strategy

iRieves, )7 de febrera A lss 09:000 virtual organizado en colaboracion con el think tank europeo
Bruegel. La presentacion contd con las intervenciones del
secretario de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, Gonzalo
Garcia Andrés, y el gobernador del Banco de Espana, Pablo
Hernandez de Cos.

La mesa redonda participaron Maria Demertzis, subdirectora del

think tank Bruegel, y Fernando Fernandez, director del Anuario y

profesor de Economia y Finanzas en IE University.
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Las Reformas no acompanaron a las politicas en la Union Monetaria

Articulo publicado en Expansion de Fernando Fernandez con motivo de la presentacion del Anuario
Euro 2022
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Opinién

Labanca, los mayores
y laeconomia plateada

Begona
Casas Sierra

n médico jubilado espaiiol,
l | Carlos San Juan, lanzo la

campaiia “Soy mayor, no
idiota™, que ha logrado recabar
640.000 firmas para reclamar una
atencion mas personalizada y hu-
mana hacia las personas mayores
en la gestion digital de sus opera-
cionesbancarias.

Desde el punto de vista demo-
gréfico, las personas mayores tie-
nen una importancia creciente,
principalmente en las economias
desarrolladas. Los datos del Ins
tuto Nacional de Estadistica reco-
gen que el 19,77% de la poblacion
espaiiola tiene mas de 65 afios. A
escala mundial, la OCDE estima
que, en sus Estados miembro, los
mayores de 65 aios alcanzaran el
35% en 2035. En todo el mundo,
hay 962 millones de personas ma-
yores de 60 afios. En 2050 se e
ma que dicha cifra se doblara, al-
canzando 2.100 millones. Conside-
rando que en el mundo hay 7.800
millones de personas, segin el
Fondo de Naciones Unidas para la
Poblacion, las personas mayores
alcanzan el 12% del total mundial

Desde el punto de vista econo-
mico, los bienes y servicios desti-
nados a las personas mayores en la
“economia plateada” o silver eco-
nomy- suponen un mercado i
gente:soloen 2020, alcanzo lacifra
de 15 billones de dolares a escala
mundial, seiiala la McDonough
School of Business. Las personas
mayores en Espana, segan la Fun-
dacion Mapfre, contaban con una
importante capacidad economica
en 2020, con un nivel de ahorrodel
56%, en su mayor parte con dos
contribuidores de ingreso por ho-
gar y un destino de gastos a parti-
das como alimentacion, vivienda,
tecnologia, ocio y viajes, salud o fi-

fuente de estabilidad, sabiduria y
experiencia. En nuestras socieda-
des desarrolladas, por el contrario,
se tiende a ver al mayor bajo una
perspectiva mas pobre y menos
positiva. Los mayores realizan
grandes aportaciones, como el
apoyo material y emocional a la fa-
milia, el cuidado de los més peque-
fios, dependientes o enfermos, el
apoyo economico a los hijos, la
contribucion con su sabiduriayex-
periencia a la familia y la sociedad.

Decalogo de medidas

Esta semana se ha puesto en mar-
cha por parte de la Asociacion Es-
paiiola de Banca (AEB), la Confe-
deracion espaiiola de Cajas de
Ahorros (CECA), la Union Nacio-
nal de Cooperativas de Crédito
(UNACC), el Ministerio de Econo-
miayel Banco de Espaiia un decé-
logo de medidas para dar respues-
taa i

Las reformas no acompariaron a
las politicas en la Unién Monetaria

Fernando Fernandez
Méndez de Andés

cion ICO han publicado la novena edicion del

Anuario del euro. El objetivo de esta publicacion es
doble, dar a conocer launion monetariaa un puablico inte-
resado pero no especialista, y ayudar a corregir sus insufi-
ciencias y limitaciones. Para ello, un grupo muy diverso
de extraordinarios colaboradores analiza anualmente,
bajo mi direccion, los te-
mas de debate economico
en Europa. Obviamente,en
esta edicion se habla del
Fondo Europeo de Recu-
peracion y Resiliencia, pe-
ro también de reglas fisca-
les; de la nueva estrategia
monetaria del BCE, pero
también de la sorpresa in-

I a Fundacion de Estudios Financieros y la Funda-

mayores, que incluye: 1) amplia-
cion de los horarios de atencion
presencial, 2) atencion preferente
en las sucursales, 3) formacion ad
hoc del personal de banca, 4) aten-
cion telefonica gratuita, 5) exten-
sion de horarios de atencion telefo-
nica, 6) canales digitales con len-
guaje y visualizacion adaptada, 7)
reparacion de cajeros fuera de ser-
vicio, 8) acciones de educacion fi-
nanciera, 9) comunicacion de las
medidas adoptadas y 10) plan de
seguimiento por el Observatorio
de Inclusion Financiera. Este de-
célogo se completara con una Ley
de Servicios de Atencion al Cliente
y la Autoridad de Defensa de los
Clientes Financieros.

Pueden desarrollarse medidas
adicionales no solo enfocadas a la
eficiencia de los servicios, sino al
bienestar emocional de los mayo-
res, dedicando tiempos y espacios
especificos para su atencion, como
por ejemplo emplear oficinas se-
mejantes al Work Café Santander
~del Grupo Santander—, para ofre-
cer formacion tecnologica y reali-
zacion de i insitu. Otro

flacionista y d
rar la morosidad bancaria
cuando expire la benigni-
dad regulatoria.

Lasituacion sanitaria ha
condicionado laactividad y
las perspectivas econémi-
cas, asi comoel climasocial
y politico. La recuperacion
economica ha sido mas
lentay menos intensa de lo
previsto. Continua laincer-
tidumbre sobre las conse-
cuencias de las nuevas va-
riantes y el dafo sobre
nuestro tejido productivo
parece hoymés duraderoy
costoso, con una inflacion
mas aguda y persistente de
lo que imaginabamos. La
ansiada “nueva normali-
dad” ain no ha llegado y
parece mas desafiante que
nunca.

Sin embargo, hay moti-
vos de satisfac L

(ormep

ios (i) laeli-
minacion de la posibilidades de eludir el Mecanismo Eu-
peo de Resolucion atravésde 7
vencia, y (iv) la falta de atractivo de las fusiones y adquisi:
ciones bancarias transfronterizas. Los responsables poli-
ticos conocen bien esta lista de prioridades pendientes.
Muchos de nosotros esperabamos que la pandemia ofre-
ciera laoportunidad politica de avanzar en su resolucion.
Peronohasidoasi.

Respuestafiscal histérica
Lo mismo podriamos decir de la union fiscal. La UE ha
puesto en marcha unarespuesta fiscal historica por su con-
cepcion, magnitud y fi-
nanciacion con deuda eu-
ropea, el Next Generation
EU (NGEU). Un progra-
maparaavanzar en lapro-
vision de bienes publicos
europeos: la transicion
energética y la digitaliza-
cion. Pero esun programa
extraordinario, no recu-
rrente, un fondo especial
para abordar una emer-
gencia sanitaria y sus con-
secuencias sociales y eco-
nomicas.Noesel agilypo-
deroso fondo de estabili-
Zzacion macroeconomica
que una union monetaria
tan diversa como la zona
euronecesita. De hecho, el
debate sobre la naturaleza
y continuacion del NGEU
apenas ha comenzado, y
todo apunta a que tendra
lugar en unas condiciones
de crecimiento e inflacion
bien distintas. Ha sido un
€éxito en su concepcion.
Queda, obviamente, utili-
zarlo bien. Aunque impli-
ca la emision de grandes
volamenes de deuda eu-
ropea, es dudoso que pue-
da constituir el activo se-
guro necesario para la zo-
naeuro.

d

n. La
Unién Europea no sélo ha resistido ante cil
extraordinariamente adversas, sino que ha salido fortale-
cida. Porque i atil al ci Lapandemia,
un reto global, ha hecho mas necesaria la Union, y éstaha

nanzas. De ellos, el 90° vi-
viendaen propiedad y libre de car-
gasen un 74%. E182%de las perso-
nas mayores desea seguir viviendo
en su hogar, el 56% tiene capaci-
dad de ahorro mensual, el 78%uti-
liza la tecnologia para servicios de
banca (58%), consumo (49%), co-
municacion (41%) —redes sociales,
principalmente—, el 92% invierte
en salud —alimentacion, deporte o
servicios médicos- y el 82% viaja.
Ademés, el 62% considera que su
situacion econdmica no empeora-
ra en afios venideros. Oxford Eco-
nomics apuntaque lacontribucion
del ; di6

posible modelo de trabajo es el
aplicado por la organizacion social
“Adoptaun abuelo”,en laque jove-
nes se relacionan con personas
mayores para su acompagiamien-
to: los jovenes pueden contribuir a
“entrenar”alos mayores en sus in-
tercambios diarios con la tecnolo-
gia. Otra posible iniciativa es dedi-
car espacios en la universidad para

contribuir ala formacion yautono-
d

con politicas més europeas, mas centraliza-
das. Lo que indudablemente ha creado tensiones centri-
fugas, pero ha dotado de legitimidad a la UE. Porque la
mayoria de los ci han llegado a la ion de.
que de no existir ésta su prosperidad econémica, su bie-
nestar social y hastasu situacion sanitaria serian manifies-
tamente peores. A pesar de las fuertes tensiones, ningan
Estado miembro ha caido en latentacion de abandonar la
Unién, ni siquiera de usar su salida como arma politica.
Porque la pandemia ha demostrado que fuera hace mu-
cho frio. La Unién Europea se ha manifestado como un
excelente seguro colectivo contra los conocidos peligros
del nacional

miade las per es.

El profesor Michael Porter de la
Universidad de Harvard hasefiala-
do que laempresa debe crear “va-

325.303 millones de euros—el 26%
del P1Ben Espaiia—en 2019.
Desdeel punto de vistasocial, las
personas mayores realizan una
contribucion extraordinaria. En
sociedades con mayor respeto por
la tradicion, las personas mayores
son veneradas y respetadas como

EXPANSION

lor P (shared value). Se-
gun este modelo, laempresa e de-
sarrollaen lamedidaen que dares-
puestaa unanecesidad. Carlos San
Juan nos ha mostrado la necesi-
dad, ahora s6lo nos queda respon-

deraella.
Profesora de Economia y Empresa
en la Universidad Europea

el sectarismo y laguerra, y los més des-
conocidos,como unapandemia.

Es comprensible que la pandemia haya monopolizado

| deb: L ti idoex-

traordinariamente creativos al proponer soluciones ad
hoc,ymerecen ser reconocidos por ello. Pero han ignora-
do los cambios estructurales e institucionales necesarios

En ia, la Union sig po-
litica presupuestaria para la zona euro. Sigue lejos de
construir las instituciones e instrumentos fiscales que la
estabilidad del area euro necesita. Instrumentos que no
pasan necesariamente por aumentar la presion fiscal o la
panoplia de impuestos o una armonizacion intensiva. Si-
no por disponer de un activo europeo libre de riesgos y de
unas reglas fiscales, sencillas, creibles y vinculantes que
permitan avanzar en paralelo en la solidaridad y la disci-
plina.

Elanuario concluye que, si bien larespuesta de lapoliti-
caecondmicaa la pandemia ha sido adecuaday coheren-
te, la Unién no ha utilizado la crisis para avanzar en solu-
cionar los problemas estructurales que cuestionan la efi-
cacia, estabilidad y permanencia de la union monetaria.
Un optimista argumentaria que se priorizé correctamen-
te la cohesion y la eficiencia sobre la finalizacion de la
agenda europea. Y, al hacerlo, la Union ha ganado legiti-
midad social y capital politico para enfrentarlos en tiem-
pos mejores. Ojala. Pero un pesimista nos recordaria que:
no se ha aprovechado esta crisis para construir un nuevo

nsensoy
launioén monetaria. Cada unabien pertrechada en su res-
s o A imoslos

parag 2o olectivo funcione a
Elanuario nos recuerda que apenas se haavanzado en la
resolucion de los cuatro problemas bésicos de la union
monetaria: (i) el Sistema Europeo de Garantia de Deposi-
tos para evitar el bucle riesgo soberano y bancario, (ii) la
reduccion del riesgo mediante la limitacion de las tenen-

pectivo espi ideologico. Qu
europeos sin construir el pais que el euro como moneda
necesita.

Miembro del consejo asesor de la
Fundacion Estudios Financieros
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Resumen de prensa

Tribuna en El Confidencial: El Estado creciente

Articulo de Javier Méndez Llera publicado en El Confidencial en el que
expone como los Estados ahora e autolegitiman para dirigir las

prioridades de hacia donde debe ir la ingente cantidad de liquidad que

I indirectamente han creado sus bancos centrales

EL CONFIDENCIAL

El IEAF debutd su analisis de rating ESG con Ercros

El IEAF ha concedido su primer ‘ating elaborado en base
al nivel de cumplimiento de la companiia en base a criterios
ESG” El trabajo de analisis ha sido desarrollado

por Lighthouse, companiia bajo el paraguas del IEAF que

se dedica al analisis de empresas
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