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Presentacion del nimero 18
José M. Dominguez Martinez

ace algunos meses, un colega universitario,

uno de los a mi entender mas prestigiosos

economistas espafioles de la actualidad, e
impulsor de diversos proyectos editoriales, me referia
que consideraba que nos debia de costar bastante
trabajo sacar adelante una publicacion como la
nuestra. Ciertamente, en ningin momento, como
hemos dejado constancia a lo largo de las sucesivas
presentaciones de los ndmeros publicados, hemos
pretendido ocultar tales dificultades. Asimismo, nos
hemos hecho eco de las razones que, a nuestro juicio,
tienden a acentuarlas antes que a disminuirlas.
Desprovistos de los elementos de “competitividad”
de los que estan dotados otros medios con mucha mas
capacidad de actuacién, hemos ido ajustando el ritmo
de nuestras comparecencias a nuestros exiguos
recursos. De hecho, en 2016 solo incrementamos en
una unidad el contador de las entregas, aunque con un
matiz no desdefiable. Este nimero 18 de la revista
eXtoikos se ha visto precedido por la aparicion de un
nimero monografico extraordinario dedicado a
Miguel de Cervantes que ha quedado fuera del
referido computo numérico.

La relacion entre la economia y la cultura, uno de
los proyectos inicialmente planteados en el marco del
Instituto Econospérides, y que ha contado con
diversas aportaciones en la forma de documentos de
trabajo disponibles en su pagina web, es el tema
propuesto para el debate. Una primera colaboracion
centrada en el anélisis econémico de la cultura,
llevada a cabo por quien suscribe estas lineas, ofrece
una vision introductoria de las principales cuestiones
que se plantean en dicho &mbito. La delimitacién y la
cuantificacion de las actividades culturales en el
plano econdmico es una tarea prioritaria, plagada de
dificultades en la practica. La caracterizacion
econdmica de los bienes y servicios culturales es
asimismo  fundamental como base para la
consideracion de las posibles vias de intervencion de
los sectores publico y privado. En el trabajo se
apuntan una serie de aspectos a cubrir en un posible
estudio de diagndstico.

Posteriormente se recogen diversas colaboraciones
que abordan la relacion entre la economia y la cultura
en apartados especificos. En la mayoria de ellas el
sector  financiero  aparece como  destacado
protagonista por distintas razones.

Inicialmente, José Maria Lopez aborda la relacion
del sistema financiero con el mundo del arte y la
cultura desde una perspectiva historica, que se

remonta a la Edad Media. En el trabajo se muestra
como el mecenazgo de los grandes mercaderes-
banqueros medievales se inscribe dentro de una
politica cultural de las ciudades orientada a dinamizar
la economia y ampliar las bases de futuros negocios.
Otras connotaciones estuvieron también presentes en
las acciones de proteccion y fomento del arte
impulsadas por los representantes del mundo
financiero, algunas de ellas con importantes
implicaciones en la configuracion arquitecténica y
ornamental de las propias instituciones, y que, en
ciertos casos, encuentran su réplica en el presente.

Precisamente del papel desempefiado por las cajas
de ahorros espafiolas en el &mbito cultural se ocupa el
articulo elaborado por Antonio Lopez. En él se
expone la evolucién del modelo tradicional de esas
“entidades de crédito de caracter social”, hoy
practicamente extinguidas, que combinaba las
vertientes financiera y social, esta Ultima a través de
la denominada, primeramente, obra benéfico-social.
A raiz de la reestructuracion del sistema financiero
espafiol en la que ha derivado la reciente crisis, se ha
producido una separacion institucional de esas dos
vertientes, de manera que la funcion social ha pasado
a ser asumida por las nuevas fundaciones, bancarias u
ordinarias, como continuadoras de esa labor de las
cajas de ahorros. En el trabajo se traza el panorama
actual y se reflexiona acerca de las perspectivas de
futuro.

Seguidamente, la generacién de burbujas
econdmicas en el mercado del arte contemporaneo es
objeto de andlisis en trabajo realizado por Andrés
Gonzalez. A través de la aplicacion del modelo de
Minsky ilustra el proceso de creacién de la burbuja,
su retroalimentacion y, finalmente, su estallido,
acaecido en el afio 2009. En virtud del episodio
estudiado, ha quedado demostrado, concluye el autor,
que el arte no es inmune a las fuerzas financieras.

La revista acoge asimismo una colaboracién de una
destacada representante del mundo de la cultura,
Paula Coronas, quien realiza una semblanza de la
figura artistica de Enrique Granados. En ella
podemos apreciar como la situacién econémica
familiar es un condicionante de primer orden de las
trayectorias artisticas, asi como la importancia del
mecenazgo en la consolidacion de la carrera de
grandes artistas.

Seguidamente tres colaboraciones se centran en un
tipo especifico de cultura, la financiera, que adquiere
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una importancia creciente en todas las sociedades. La
educacion financiera constituyé el tema de debate del
anterior nimero (ordinario) de esta revista, que
encuentra asi en este un complemento.

En la primera de las colaboraciones de este grupo,
el profesor Andrés Gonzalez relata su experiencia
personal en el &mbito de la educacion financiera,
dando cuenta de su participacion en diversos
proyectos, concretamente en los tres siguientes: a)
Edufinet; b) proyecto educativo para la introduccion
de la cultura financiera de forma transversal en los
centros andaluces; y c) desarrollo autonémico de los
contenidos curriculares de la referida materia.
Asimismo apunta diversas lineas de actuacion para la
mejora de la cultura financiera.

Posteriormente, Pau A. Monserrat aborda los
programas de educacion financiera desde un prisma
diferente, centrdndose en los posibles conflictos de
interés de quienes se encarguen de la imparticion de
tales programas. Manifiesta su escepticismo respecto
a que desde el propio sector financiero se puedan
transmitir adecuadamente las habilidades para una
comparacién objetiva entre productos financieros.
Igualmente critico se muestra en relacion con el
reciente Codigo de Buenas Practicas para las
iniciativas en educacion financiera promovido por la
CNMV vy el Banco de Espafia. Concluye el articulo
con la siguiente frase: “La educacion financiera es
peligrosa, pero mas peligroso es no impartirla y no
recibirla”.

Finalmente, Christian Schréeder, en su condicién
de representante del colectivo de voluntarios que
participan de forma altruista en los programas de
educacion financiera, explica su relacion con esta, las
motivaciones personales y profesionales que le han
llevado a implicarse en este ambito y los beneficios
que, a su juicio, se pueden derivar de esta actividad,
tanto para la clientela de las entidades bancarias
como para estas ultimas.

A continuacidn, dentro ya del apartado de articulos,
se incluye un trabajo centrado en la reciente obra de
John Kay “El dinero de otras personas”, como eje
para el aprendizaje del sistema financiero. A este
respecto, se considera fundamental incidir en la
diferenciacion entre la financiacion y la
“financiarizacion”. Kay atribuye a los mercados
financieros la funcion central de canalizar el dinero
desde los ahorradores hacia las empresas, propietarios
de viviendas y administraciones puablicas. A su vez,
dos misiones bésicas del sistema financiero son la
blusqueda de nuevas oportunidades de inversion y la
gestion de los activos a largo plazo que son creados.
Concluye que la causa principal de la crisis financiera
global fue la colocacion por encima del canal de los
depositos de una sofisticada e impenetrable estructura
de actividades de “trading” en titulos diversos. La
Unica solucién adecuada a largo plazo es crear un
cortafuegos eficaz entre el canal de los depositos y

tales actividades de “trading”. Su planteamiento
puede resumirse de forma palmaria: lo que hace falta
es recuperar el negocio serio y responsable de
gestionar el dinero de otras personas.

Tres son, por otro lado, las colaboraciones incluidas
en la seccion de ensayos y notas. En primer lugar, en
otra de nuestras colaboraciones, se expone la notable
aportacion de Francis Fukuyama en su obra dedicada
a la decadencia del orden politico. Segun dicho
pensador, todas las sociedades, autoritarias o
democraticas, estan sujetas a decadencia a lo largo
del tiempo. El problema real es su capacidad para
adaptarse y repararse a si mismas. Considera que si
ha habido un problema concreto que han afrontado
las democracias contemporaneas, ha sido su fallo en
proveer la sustancia de lo que la gente quiere del
gobierno: seguridad personal, crecimiento econémico
compartido, y calidad de los servicios publicos
basicos. No hay ningin mecanismo historico
automatico que haga que el progreso sea inevitable.

Por su parte, José Maria Lopez se aproxima a otro
tipo de decadencia, la de una saga familiar, a través
de la obra de Thomas Mann sobre los Buddenbrook.
Este ensayo nos proporciona una ilustrativa vision de
la gestion empresarial en el siglo XIX y nos permite
extraer interesantes conclusiones referentes a
aspectos como la gobernanza, las estrategias
matrimoniales, las situaciones de quiebra o el papel
de la ética religiosa.

Por su parte, José Antonio Torres ofrece una vision
panoramica de la denominada “banca en la sombra”.
En el trabajo se aborda la identificacion institucional
de este sector, su importancia econdmica y el papel
que puede desempefiar en la oferta de servicios
financieros. Asimismo se muestran las ventajas y los
inconvenientes asociados a la actuacion de la
heterogénea gama de agentes y canales incluidos
dentro del “shadow banking”.

Seguidamente, dentro de la seccion reservada al
pensamiento econémico, José Maria Loépez nos
propone adentrarnos en la senda del misterio del
capital a través del ensayo de Hernando de Soto sobre
las causas del triunfo y del fracaso del capitalismo en
distintas latitudes. En este se pone de manifiesto la
relevancia de la definicion y la posibilidad de
movilizacion de los derechos de propiedad para el
desarrollo de transacciones econdémicas.

Por lo que se refiere a la ensefianza de la economia,
se plantea el aprendizaje de la Estadistica a partir de
la sugerente obra de Wheelan “La Estadistica al
desnudo”. Siendo uno de los ingredientes clave para
la formacion de los economistas, se destaca la
relevancia de aproximarse a la Estadistica a partir de
un esquema légico y no mecanicista.

En el epigrafe dedicado a la coyuntura econémica
se recoge una sintesis de la evolucion de los
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indicadores econdmicos basicos en distintos planos
territoriales: Estados Unidos, Eurozona, Espafia y
Andalucia.

Diversos cuestiones concernientes a la relacion
entre la economia y la cultura se tratan en otros
apartados del presente nimero de la revista, tres de
ellas a cargo del profesor Rafael Lépez del Paso. Asi,
en el apartado correspondiente al gréafico
seleccionado se aborda el peso econdmico de la
cultura en Espafia a lo largo del periodo 2000-2014.
En el de radiografia econémica se muestra la
composicion del gasto de los hogares en consumo de
bienes y servicios culturales en nuestro pais. A
renglén seguido, en el epigrafe dedicado a la
metodologia econdémica se expone el fundamento de
la cuenta satélite de la cultura, elaboracion estadistica
que permite estimar el peso y el impacto sobre el
conjunto de la economia, tanto de la cultura como de
las actividades vinculadas a la propiedad intelectual.

Ya en el apartado reservado al razonamiento
econémico, en un trabajo realizado conjuntamente
con Nuria Dominguez efectuamos diversas
consideraciones acerca del valor econdmico de una
pintura. En esta colaboracion se exponen los rasgos
especiales de las obras artisticas que se desprenden
del analisis econdmico y que pueden ayudar a
explicar el desembolso de cifras extraordinarias para
hacerse con la propiedad de las mismas.

Posteriormente, Nuria Dominguez nos aporta
algunas reflexiones en torno al misterioso origen de
la expresion espafiola “paraiso fiscal”, que no se
corresponde estrictamente con la denominacion
anglosajona, “tax haven”.

Ya en la seccion destinada a los protagonistas de la
economia, Yolanda Arrebola ha sido la encargada de
recabar una serie de opiniones de personas vinculadas
al sector cultural en distintos apartados, a partir de un
cuestionario de preguntas acerca de las relaciones
entre la economia y la cultura. En la presentacion de
las entrevistas, la mencionada periodista concluye
que todas las personas entrevistadas coinciden en una
cuestion: el gran potencial de futuro con que cuenta la
cultura.

Por otro lado, el letrado, y ya Doctor en Derecho,
José Maria Lopez efectla un resumen sistematico de
los principales hitos normativos con implicaciones
econdmicas, en este caso correspondientes al periodo
comprendido entre el cuarto trimestre de 2015 y el
tercer trimestre de 2016.

La seccion de resefia de libros acoge dos
recensiones, ambas a cargo nuestro.

La primera corresponde a la obra de Stephen D.
King “When the money runs out. The end of the
Western affluence”. Segun King, somos esclavos de
una ideologia que ingenuamente profesa la idea del

progreso automatico. Los economistas, los politicos y
los medios de comunicacion insisten errdneamente en
analizar el problema en unos términos desfasados,
principalmente a través del estéril debate entre el
estimulo y la austeridad. Cada grupo piensa que la
vision opuesta es incorrecta. Sin embargo, ambos
enfoques son prisioneros del sesgo del optimismo,
que encubre la situacion real de unas sociedades que
no estan preparadas para un mundo con un
crecimiento econdmico muy bajo. Sin crecimiento,
vaticina, surgiran tensiones sociales y politicas, y se
producira una quiebra de la confianza.

En la segunda se comenta el libro “Se acabé la
clase media” de Tyler Cowen. El autor parte de
constatar una tendencia a la bipolarizacion del
mercado de trabajo, con un claro contraste entre la
pérdida de poder adquisitivo real y las tasas de
desempleo y subempleo que afectan a algunos
colectivos, por un lado, y las elevadas ganancias de
las que disfrutan otras posiciones, por otro. Cowen
considera que dicha tendencia tiene su origen en
fuerzas muy fundamentales y dificiles de
contrarrestar: i) la productividad cada vez mayor de
las maquinas inteligentes; ii) la globalizacion
econdmica; iii) la escision de las economias
contempordneas en sectores muy estancados Yy
sectores muy dinamicos.

El contenido del sumario finaliza con una seleccion
de articulos publicados en diferentes medios entre
octubre de 2015 y septiembre de 2016.

No quiero finalizar estas lineas sin trasladar, en
nombre del Consejo de Redaccion de eXtoikos,
nuestro agradecimiento a todas aquellas personas que,
de manera desinteresada, han contribuido a que el
nimero 18 de la revista haya podido ver la luz.
También, como no, a quienes acceden a la
publicacion y difunden sus contenidos.
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El analisis econdmico de la cultura: una visiéon introductoria

José M. Dominguez Martinez

Resumen: Este trabajo tiene como propdsito ofrecer una vision introductoria al analisis econdmico de la cultura. Después de
abordar la delimitacion de las actividades culturales en el plan econémico y su cuantificacién, se repasan las principales
cuestiones que se suscitan en una aproximacién econémica a la cultura. Asimismo se presta atencion a la intervencion del sector
publico en el &mbito de la cultural, asi como al papel de otros agentes econémicos, y a la relacion con el turismo y el desarrollo

local.

Palabras clave: Cultura; economia; andlisis econémico; sector publico; agentes econémicos; turismo; desarrollo local.

Codigos JEL: Z710; Z11.

Introduccién

urante mucho tiempo, la cultura y la

economia han seguido rutas dispares e

inconexas. A la hora de atribuir posibles
responsabilidades que puedan explicar esa situacion,
es preciso apuntar en las dos direcciones: de un lado,
la economia se ha visto lastrada en su andadura por
un potente estigma que la inhibia de penetrar, a fin de
evitar supuestos efectos contaminadores, en una
esfera que aparentemente debia permanecer pura y
libre de ataduras contables; de otro, el abandono
relativo por parte de los conocimientos econdémicos
ortodoxos de un sector como la cultura, identificado
como un bloque compacto y homogéneo, con un
protagonismo en la realidad econdmica muy distante
de los grandes sectores productivos tradicionales.

Con especial intensidad desde hace algunos afios, la
fuerza de los hechos viene imponiéndose con
rotundidad para quebrar esa dicotomia carente
totalmente de sentido (Dominguez Martinez, 2011).
El proceso de convergencia viene impulsado desde
las dos orillas: de una parte, la toma de conciencia de
que las actividades culturales, para estar dotadas de
una estabilidad a lo largo del tiempo, necesitan
acomodarse dentro de estructuras empresariales y
demandan una adecuada gestion econdémica; por otro
lado, en un mundo sujeto a cambios continuos, la
cultura se revela como uno de los campos donde
surgen mas iniciativas que ayudan a dinamizar la
actividad economica, contribuyendo a ampliar y a
fortalecer el tejido empresarial.

Adicionalmente, desde la vertiente econdémica
resulta absolutamente imprescindible delimitar el
alcance de las actividades culturales y calibrar sus
implicaciones en el conjunto de los sistemas de
produccién y consumo. La cultura se ha convertido
en un auténtico motor de desarrollo econdmico,
ejemplificado en el paradigma de la economia
creativa (creatividad mas cultura mas economia).

En paralelo con ese creciente interés por las
interrelaciones entre la cultura y la economia, en el
curso de los Gltimos afios han ido apareciendo una

serie de informes, andlisis y estudios que han
posibilitado aquilatar la relevancia econdmica de la
cultura. Con todo, la naturaleza continuamente
cambiante de sus actividades, unida a las
singularidades que concurren en éstas, dibuja un
panorama ciertamente complejo, cuya verdadera
apreciacion requiere seguir sumando esfuerzos y
superar numerosos escollos metodoldgicos.

En dicho contexto se sitla el presente trabajo, que
pretende esbozar un esquema analitico en el que
situar las principales cuestiones que se suscitan en
una aproximacién econdmica a la cultura’. El trabajo
se estructura como se indica a continuacién: i) en
primer lugar se aborda el problema de la delimitacion
de las actividades culturales en el plano econémico y
su cuantificacion dentro de las cuentas econdmicas
nacionales; i) posteriormente se exponen los
diferentes aspectos a considerar dentro del analisis
econémico de la cultura; iii) un tercer bloque va
dedicado a la consideracion del papel de los distintos
agentes econémicos y sociales, con una especial
atencion a la intervencién del sector pdblico; iv) en
un ultimo apartado se repasan las relaciones de la
cultura con el turismo y el desarrollo local.

1. Las actividades culturales en el plano
economico: delimitacion y cuantificacion

1.1.El problema de la delimitacién de un sector
heterogéneo y cambiante

Una tarea fundamental en cualquier intento de
aproximacion econémica al &mbito de la cultura es la
de delimitacion de aquellas actividades que se
consideran integrantes del sector cultural a efectos
econdmicos. Una primera dificultad surge de la
heterogeneidad de las actividades que tienen
connotaciones culturales y de la imposibilidad de
trazar unos limites inequivocos y de aplicacion
universal. De hecho, la propia Unesco ha ido
cambiando el concepto de cultura. Los

! El trabajo se basa en Dominguez Martinez (2012).
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inconvenientes ligados a la formulacién de una
definicion precisa que permita una clasificacién no
ambigua de las actividades adscritas al ambito
cultural hacen aconsejable hacer una relacion
detallada de las que se consideren como tales.

Con ese propdsito, parece obligado hacer un
recorrido alrededor de los principales estudios y
fuentes estadisticas tanto  nacionales como
internacionales. La variedad de la terminologia
utilizada, nota caracteristica de los estudios y
publicaciones existentes (Comisién Europea, 2006,
pag. 45), no viene sino a afiadir dificultades para
llevar a cabo comparaciones estrictamente
homogéneas.

Segun sefiala la Comision Europea (2006, pag. 44),
actualmente no existe consenso sobre el ambito de la
“economia de la cultura”, ni sobre las definiciones o
criterios para su delimitacion. Segun el mismo
estudio, la cultura puede aproximarse desde tres
angulos diferentes: i) cultura como “arte”; ii) cultura
como conjunto de actividades, creencias, costumbres,
valores y précticas que son compartidos por un
grupo; iii) cultura como un instrumento para calificar
un sector de actividad, el sector cultural. Desde esta
ultima perspectiva, las actividades culturales implican
alguna forma de creatividad en su produccion y su
“output” incorpora potencialmente al menos alguna
forma de propiedad intelectual. Se aboga por la
inclusion dentro de la economia de la cultura de los
sectores culturales y creativos. Por otro lado, las
actividades ligadas a la educacion requieren algunas
reflexiones especificas®.

En la delimitacién del sector cultural y creativo, la
Comision Europea (2006, pag. 56) extiende su
alcance mas alla de las industrias culturales
tradicionales, como el cine, la masica y las
publicaciones; incluye también los medios de
comunicacion, los sectores creativos (moda, disefio),
y el turismo cultural, ademas de las tradicionales
actividades artisticas. En concreto, diferencia los
siguientes sectores®:

% Las actividades relacionadas con la educacion, reglada y
no reglada, forman parte consustancial del ambito de la
cultura. Sin embargo, por su enorme importancia como
funcién diferenciada, también por su orientacion
normalmente finalista, dirigida a la formacion del capital
humano, a emplear en las mas diversas ocupaciones, la
educacion constituye un sector que suele ser objeto de un
tratamiento independiente. Sin embargo, si seria necesario
abordar separadamente la oferta educativa especificamente
orientada a la cultura, es decir, aquélla que presta servicios
para la formacién de personas que van a desarrollar su
faceta profesional en alguna de las actividades incluidas
dentro del sector cultural o simplemente pretenden adquirir
una serie de competencias o habilidades para su utilizacion
no profesional.

® Se ofrece un cuadro clasificatorio (pag. 3) con las
siguientes categorias: campo de las artes basicas, industrias

- Sector cultural: comprende los sectores no
industriales que producen bienes no reproducibles
y servicios destinados a ser “consumidos” en vivo
(conciertos, exposiciones...). Se identifica con el
campo de las artes. Asimismo se incluyen los
sectores industriales que producen bienes
culturales dirigidos a la reproduccion en masa, la
difusion en masa y exportaciones (libros,
peliculas, discos). Se trata de las industrias
culturales.

Sector creativo: en este la cultura se convierte en
un input “creativo” en la produccién de bienes no
culturales. Incluye actividades como el disefio, la
arquitectura y la publicidad. La creatividad es
entendida como el uso de recursos culturales
como consumo intermedio en el proceso de
produccién de los sectores no culturales, y de ahi
como fuente de innovacion.

Naciones Unidas (2008) lleva afios enfatizando el
nuevo paradigma que vincula la economia y la
cultura, basado en una conexion entre la creatividad,
la cultura y la economia. Segin Naciones Unidas
(2008, pag. 4), las industrias creativas constituyen un
vasto y heterogéneo campo: artes tradicionales,
edicion, musica, artes escénicas y visuales, cine,
television, emisiones de radio, nuevos medios y
disefio.

Para Naciones Unidas (2008), los bienes culturales
comparten las siguientes caracteristicas:

- Su produccién requiere algln input de creatividad
humana.

- Son vehiculos para mensajes simbolicos a
quienes los consumen.

- Contienen, al menos potencialmente, alguna
propiedad intelectual que es atribuible al
individuo o al grupo que produce el bien o
servicio.

Alternativamente, se sefiala que los bienes y
servicios culturales tienen un valor cultural ademas
de cualquier valor comercial. Los bienes y servicios
culturales pueden ser vistos como una categoria mas
amplia de bienes, los bienes y servicios creativos®.

En el caso de Espafia, la cuenta satélite de la cultura
incluye las siguientes actividades dentro del ambito
cultural: Patrimonio, Archivos y Bibliotecas, Libros y
prensa, Artes plasticas, Artes escénicas, Audiovisual
y multimedia. Por lo que se refiere a las actividades
vinculadas con el patrimonio intelectual, se parte de
las anteriores actividades, de las que se excluye el
sector del patrimonio en su conjunto y se incorporan

culturales, industrias y actividades creativas e industrias
relacionadas.

4 El &mbito de la economia creativa segdn la UNCTAD se
expone en Naciones Unidas (2008, pag. 15).
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los sectores de Informatica y Publicidad (Ministerio
de Cultura, A, pag. 1).

1.2. La cuantificacion econdémica de las
actividades culturales

La creciente importancia adquirida por la cultura en
el plano econémico ha actuado como un acicate para
la realizacion de estudios orientados a analizarla
desde la perspectiva del analisis economico, a
calibrar su importancia cuantitativa y sus efectos
dentro del sistema econémico y a recopilar
informacién estadistica®.

Al igual que sucede cuando se pretende cuantificar
el peso econémico de otras facetas, como el deporte o
el turismo, un primer problema surge de la
inexistencia de informacion detallada en las cuentas
econdmicas nacionales, organizadas con arreglo a los
sectores productivos tradicionales. La elaboracion de
cuentas satélites segmentadas tiene como finalidad
superar tales lagunas de informacién.

Otros escollos, quizas mas relevantes, se derivan de
la dificultad de recoger en magnitudes la verdadera
influencia de determinadas actividades cuyo impacto
real excede enormemente del que es capaz de recoger
un precio de mercado o un desembolso
presupuestario. Si la cuantificacion econémica de
algunos servicios estd aun en su infancia, la de
admbitos tan peculiares como el de la cultura apenas si
ha salido de la incubadora.

Como se sefiala en Comision Europea (2006), el
movimiento para medir la actuacion socioeconémica
del sector de la cultura es bastante reciente: “para
muchos, las artes son un asunto de ilustracién o de
entretenimiento. Esto lleva a la percepcion de que el
arte y la cultura son marginales en términos de
contribuciéon econdmica... esto puede explicar en
gran medida la falta de instrumentos estadisticos
disponibles para medir la contribucion del sector
cultural a la economia”.

La Comision Europea (2006, pags. 29-31) ha
puesto de relieve los problemas existentes para la
evaluacion de la economia de la cultura en Europa.
Al margen de la existencia de diferentes sistemas
estadisticos, las organizaciones culturales son a
menudo reticentes para participar en un ejercicio
dirigido a otorgar un valor econémico al mundo del
arte y de la cultura.

Para Gordon y Beilby-Orrin (2006), a pesar de la
tendencia a identificar la nocién de “importancia
econdmica” de la cultura con su impacto econémico,
sintetizado en su contribucion al PIB, dicha

® Como se ilustra en Diaz y Galindo (2001, pag. 31),
tradicionalmente la consideracion de los aspectos culturales
ha estado ausente del estudio de los procesos de desarrollo
econémico.

importancia va mas alla, por lo que propugna la
incorporacién de una perspectiva holistica. Abogan
por la nocion de cultura formulada por la Unesco
como “complejo global de rasgos distintivos
espirituales, materiales, intelectuales y emocionales
que caracterizan a una sociedad o grupo social.
Incluye no solo las artes y las letras, sino también
modos de vida, los derechos fundamentales del ser
humano, los sistemas de valores, las tradiciones y las
creencias”.

Un primer recurso légico para buscar una
aproximacion del peso econdmico de la cultura es
acudir a la contabilidad nacional (INE, A), donde nos
tenemos que contentar con observar un agregado
integrado por las actividades artisticas, recreativas y
de entretenimiento, que, en conjunto, representaban
en 2012 un 1,6% (16.922 millones de euros) de la
produccion nacional y un 2,2% (414,2 miles) del total
de puestos de trabajo de Espafia.

Si, alternativamente, recurrimos a la cuenta satélite
de la cultura (Ministerio de Educacion, Cultura y
Deporte, 2014), observamos que, en el afio 2012, las
actividades culturales representaban el 2,5% del PIB
nacional y las actividades vinculadas con la
propiedad intelectual, el 3,4%°.

Para el conjunto de la UE-27, diversos estudios
cifran en el 2,6% del PIB la aportacion de las
industrias  culturales y recreativas (Comision
Europea, 2010, pag. 3)".

® En el afio 2007, las actividades culturales representaban un
3,0% del PIB, en tanto que las actividades vinculadas con la
propiedad intelectual llegaban al 3,8%. Del total de las
actividades culturales, el mayor protagonismo, con cerca de
un 40% (38,7%) correspondia a libros y prensa, un 30,3% a
las actividades audiovisuales y multimedia, casi un 10%
(9,7%) a las artes plasticas, un 5,4% a las artes escénicas, un
3,6% al patrimonio, un 1,8% a archivos y bibliotecas,
mientras un 10,5% tenia un caracter interdisciplinar. Por
otro lado, las actividades culturales generaban un empleo
directo equivalente al 2,8% del total, lo que, en el afio 2008,
se elevaba a la cifra de 568,8 miles de personas. Mas de la
mitad (52,8%) correspondia a personas con un nivel de
estudios superior. Al margen de las actuaciones realizadas
directamente por las administraciones publicas, en Espafia
se contabilizaban en 2008 mas de 70.000 empresas (70.109)
cuya actividad econémica principal era la cultura. Otras
estimaciones de las actividades culturales sitdan su
contribucion al PIB espafiol en cerca del 5% y en 800.000 el
numero de empleos (Pastor, 2011).

" En Comisién Europea (2006, pag. 3) se efectla una
cuantificacion econémica de su impacto directo e indirecto
para la UE en el afio 2003.
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2. El analisis econémico de la cultura

2.2. Caracterizacion econoémica de los bienes y
servicios culturales

2.2.1. El producto de la actividad cultural:
bienes y servicios

Desde un punto de vista estrictamente econémico,
la actividad cultural se caracteriza por la produccién
de bienes y servicios®. Un libro, una obra de arte, una
reproduccion de ésta o una grabacién musical serian
ejemplos de bienes; una funcién de teatro, una
actuacion musical o una exposicion de obras de arte
lo serian de servicios.

El resultado de una actividad productiva son bienes
y servicios, genéricamente denominados productos
(‘output’). Los bienes tienen una materializacién
fisica; en el ambito de la cultura, normalmente tienen
un caracter duradero (obra de arte, libro,
monumento...). Por el contrario, lo servicios, por
naturaleza, tienen una vida limitada y se extinguen
tras la misma (representacién de una obra de teatro,
exposicion de pintura...). No obstante, no debe
perderse de vista que algunos bienes permiten generar
una corriente ilimitada de servicios a lo largo del
tiempo (por ejemplo, reproduccion de un disco
compacto, exposicion de obras de arte en museos...).

Una cuestion que ha centrado tradicionalmente la
atencion de los economistas en relacion con los
bienes y servicios culturales es la de si, por sus
caracteristicas intrinsecas, se prestan a ganancias de
productividad®.

2.2.2. Bienes y servicios finales e intermedios

Como los demas bienes y servicios, unos son
finales, en el sentido de que se venden al consumidor
final, como, por ejemplo, un libro de poesia, un disco
compacto de mdsica, una copia de una pelicula; otros
tienen un caracter de bienes y servicios intermedios,
es decir, se utilizan para la produccién de otros bienes
y servicios; asi, por ejemplo, la banda sonora de una
pelicula, aun cuando su grabacién puede
comercializarse como un bien independiente, tiene la
finalidad de contribuir a la realizacion de una
pelicula.

8Un amplio conjunto de trabajos sobre la economia de la
cultura se recoge en Towse (2003). Una aplicacion del
analisis economico al arte se lleva a cabo en Frey (2000).

® Un anélisis de la “enfermedad de Baumol” para el caso
espafiol se realiza en Marco-Serrano y Rausell-Kdster
(2006).

2.2.3. Bienes y servicios individuales vs.
colectivos

Una cuestion de gran trascendencia concierne a la
clarificacion de la naturaleza de los bienes y servicios
culturales con arreglo a la clasica dicotomia
individual-colectiva:

- Estamos ante un bien o servicio individual
cuando prevalece la caracteristica de la rivalidad
en el consumo: si una persona consume un bien o
servicio, ese mismo bien o servicio no puede ser
consumido por otra persona. Por ejemplo, un
libro es un bien individual: en su formato
tradicional, un libro s6lo puede ser leido
(simultaneamente) por una sola persona; es cierto
que, una vez leido, el libro puede prestarse a otra
persona que puede sacarle utilidad, pero esa
operacion implica necesariamente un cambio de
posesién, que igualmente puede darse respecto a
otros bienes individuales (un reloj o un
automovil). Lo relevante es que el producto como
tal s6lo puede ser disfrutado al mismo tiempo,
con pleno dominio, por una sola persona.

Estamos ante un servicio colectivo cuando no
existe (0, al menos, hasta una determinada
dimensidn) rivalidad en el consumo: el hecho de
que una persona disfrute de un servicio (por
ejemplo, un concierto) no impide que otras
personas disfruten del mismo. Esta caracteristica
de no rivalidad en el consumo Unicamente se da
en los servicios, pero no en los bienes, que son
individuales. No obstante, por ejemplo, un violin
es un bien individual, pero su uso permite generar
un servicio colectivo.

Es importante destacar que la naturaleza individual
0 colectiva de los bienes y servicios es meramente
técnica. Dicha naturaleza puede alterarse como
consecuencia de los avances tecnoldgicos. Asi, un
periddico tradicional es un bien privado, pero a través
de internet los periodicos se han convertido en
servicios universales, a los que puede acceder
simultaneamente un elevadisimo nimero de personas
sin causar perjuicio a los usuarios iniciales.

La Comision Europea (2006, pag. 29) subraya que,
en comparacién con otros sectores de la economia, la
cultura tiene una dimension adicional: no solo crea
riqueza, sino que también contribuye a la inclusion
social, a una mejor educacion, a la autoconfianza y al
orgullo de pertenecer a una comunidad histérica. Se
considera también un poderoso instrumento para
comunicar valores y promover objetivos de interés
publico que son mas amplios que la creacion de
riqueza.

No obstante, pueden apuntarse argumentos que
invitan a revisar el conocimiento convencional acerca
de la cultura (Venturelli, A). Asi, por ejemplo, a
diferencia de otros productos, los de informacion no
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se consumen por unidades en cada momento, sino
que, mas bien, cada unidad de producto es disefiada
para ser utilizada repetidamente por muchos, siendo
asi mas valiosa con el uso.

2.2.4. Servicios  colectivos:  congestion y
exclusién via precio

Con respecto a los servicios colectivos se plantean
adicionalmente algunas cuestiones relevantes:

- Muchos servicios, aunque son no rivales en el
consumo, estan sujetos a congestion, es decir, a
partir de un determinado ndmero de usuarios la
calidad del servicio se deteriora y normalmente
existe un limite de capacidad para la prestacion
del servicio.

Por otra parte, hay servicios colectivos puros, que
son aquellos que no se ven afectados por la
congestion y que, ademas, no permiten que nadie
se excluya del disfrute del servicio incluso
aunque no esté dispuesto a pagar un precio por el
acceso al mismo. Un espectdculo de fuegos
artificiales puede considerarse un servicio
colectivo puro. Otros, por el contrario, admiten la
exclusion de aquellas personas que no paguen el
precio establecido, por ejemplo, la representacion
de una obra de teatro en un recinto cerrado.

2.2.5.La diferenciacion entre bienes y servicios
privados y publicos

En no pocas ocasiones existe una cierta confusion
en relacién con los conceptos de bienes y servicios
privados y publicos, que, en nuestra opinion,
conviene aclarar. Asi, se entiende que son bienes y
servicios privados aquellos que son financiados a
través del mercado, es decir, mediante la aplicacion
de un precio pagado por los adquirentes o usuarios,
con independencia de que se trate de un bien
individual (libro) o colectivo (asistencia a un
concierto). A su vez, los bienes y servicios publicos
son aquellos que de manera fundamental son
financiados con cargo a los presupuestos publicos,
también con independencia de que se trate de un bien
individual o colectivo.

En definitiva, es importante destacar que el criterio
de financiacion de un bien o servicio es
completamente independiente de sus caracteristicas
técnicas relativas a la existencia o no de rivalidad en
el consumo.

2.2.6.Los bienes y servicios culturales en el
espectro de los bienes y servicios

Ciertamente es bastante dificil encajar cualquier
bien o servicio en una categoria estanca como
individual o como colectivo puro. Por eso es bastante
atil poder ubicar todos los bienes y servicios a lo
largo de un espectro continuo atendiendo a su menor
0 mayor caracter colectivo o de no rivalidad en el

consumo. En el origen podemos situar aquellos
bienes y servicios que son individuales puros, es
decir, Unicamente tienen consecuencias para su
consumidor o usuario, para nadie mas. Hacia la
derecha podemos ir situando otros bienes y servicios
que no solo tienen consecuencias para el consumidor,
sino también para otras personas. En el limite derecho
estarian aquellos servicios colectivos puros, es decir,
los que afectan por igual a todos las personas del
ambito de influencia.

Una pregunta basica que nos debemos plantear es
hacia qué lado del espectro descrito se ubican la
mayoria de los bienes y servicios culturales. ¢;Son
estrictamente individuales o, por el contrario, tienen
considerables rasgos colectivos, es decir, que tienen
influencia en otras personas aparte del consumidor
directo? Si reflexionamos al respecto, podemos llegar
a la conclusion de que tienen apreciables efectos
externos o externalidades: los beneficiarios de una
obra de teatro representada son los asistentes a la
funcién, pero esto permite acrecentar su cultura, lo
que a su vez coadyuva a la elevacion del nivel
cultural de la sociedad, con las ventajas que de ello se
derivan. Se trata de un efecto externo que no es
recogido por el precio de mercado y que ni siquiera
toma en cuenta la persona que decide asistir al teatro.

Los economistas suelen considerar que muchos
bienes y servicios culturales tienen algin elemento de
servicio colectivo (efecto externo positivo) que los
mercados se muestran incapaces de tener en cuenta a
través del mecanismo de los precios. También pueden
darse algunos efectos externos negativos, por
ejemplo, el ruido ocasionado con motivo de la
realizacion de conciertos musicales al aire libre, que
puede perturbar el descanso de personas no
interesadas en la actividad.

2.3.El papel de la cultura como dinamizadora
del progreso social

La valoracién de la cultura desde una perspectiva
econémica no puede ignorar una cuestion
fundamental: el progreso social no puede entenderse
sin un destacado protagonismo de la cultura. Aun
cuando la medicion del nivel de desarrollo econémico
de un pais esta dominada por la utilizacién del
producto interior bruto por habitante, este indicador
esta sujeto a considerables limitaciones que impiden
apreciar el verdadero bienestar disfrutado por la
sociedad. Aunque dificilmente puede una sociedad
acceder a un avance cultural sin haber resuelto
previamente sus problemas econémicos basicos, entre
los paises desarrollados el factor cultural esta llamado
a ser tenido en cuenta a la hora de cuantificar el
bienestar social. Por otro lado, asi lo ha sido siempre
histéricamente -y con mayor motivo, en la
denominada sociedad del conocimiento-, solo desde
una cultura libre y creativa es posible sentar las bases
para el avance y el progreso social. Una sociedad
culta estad en mejores condiciones de ser una sociedad
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cohesionada, civilizada y de adaptarse a los sucesivos
retos que surgen de los continuos cambios
economicos y tecnoldgicos.

La Comision Europea (2010, pag. 3) ha destacado
el potencial de las industrias culturales y creativas
como “importantes impulsoras de la innovacion
econdmica y social en otros muchos sectores”.

2.4.El lado de la oferta

El variado espectro del ambito cultural, unido a la
enorme cantidad de agentes que en una sociedad
avanzada contribuyen a su creacion y difusion,
dificulta la delimitacion de la vertiente de la oferta de
la cultura. Si a lo anterior se aflade la capacidad de
oferta posibilitada por las nuevas tecnologias de la
informacion y la comunicacién, asi como la creciente
implicacion en el terreno cultural del mundo
empresarial en el ejercicio de la responsabilidad
social corporativa, el elenco puede ampliarse hasta
dimensiones que escapan a cualquier inventario.

Asi, puede sefialarse que el espacio de la oferta
cultural esta ocupado, en un movimiento incesante, al
menos por los siguientes componentes: empresas
privadas, empresarios auténomos, fundaciones, obras
sociales, asociaciones, voluntariado, administraciones
publicas, empresas publicas, organismos publicos,
medios de comunicacion, intermediarios, comercios,
representantes de artistas, gestores culturales,
ciudadanos no profesionales, actividades de empresas
y otras entidades con objeto social desligado del
ambito cultural...

2.5.El lado de la demanda

No menos dificultades surgen a la hora de delimitar
la demanda de cultura, en la medida en que una gran
parte de los oferentes resefiados, salvo los que
generan una creacion directa y auténoma, precisan
bienes y servicios culturales para poder desarrollar
sus propias actividades. Identificar con precision la
demanda requiere, evidentemente, partir de una
relacion exhaustiva de todos los bienes y servicios
culturales. Es asi necesario diferenciar entre la
demanda final y la demanda intermedia.

2.6.Implicaciones para la financiacion

Una regla basica aceptada en Economia es que los
bienes y servicios estrictamente individuales (una vez
cubiertas las necesidades esenciales de una persona)
deben ser sufragados por los beneficiarios de los
mismos, a través del precio correspondiente. El
mercado funciona bastante bien para el suministro de
este tipo de bienes y servicios, generando
asignaciones eficientes de los recursos. El consumo
de bienes y servicios no afecta a nadie mas que a su
adquirente. Sin embargo, el mercado tiende a fallar
cuando hay implicados efectos externos, ya que el
precio no recoge las consecuencias para otras

personas (positivas 0 negativas) asociadas al
consumo, lo cual lleva a una asignacion ineficiente de
recursos: se producen menos bienes y servicios con
externalidades positivas de lo que seria deseable
desde un punto de vista social, y lo contrario ocurre
cuando hay externalidades negativas.

Consiguientemente, si  hay efectos positivos
vinculados a actividades culturales que no son tenidos
en cuenta por el mercado, puede estar justificado que
intervenga el sector publico a fin de que se lleve a
cabo una mayor cantidad de tales actividades, por
ejemplo, estableciendo una subvencién al precio o
asumiendo directamente su produccion.

3. El papel de los agentes econémicos
3.1. Laintervencion del sector publico

Aunque habitualmente se hace referencia a los
paises occidentales desarrollados como economias de
mercado, lo cierto es que los sistemas econémicos de
estos paises presentan un caracter mixto y en todos
ellos, aunque con distinto grado, el sector publico
tiene una elevada presencia en la actividad
economica. Ademés, su verdadera influencia va
mucho mas alld de lo que se desprende de los
indicadores usuales basados en las ratios del gasto
publico o de los ingresos fiscales con respecto al PIB.
A través de la regulacidn, el sector publico establece
las pautas que condicionan la actividad del sector
privado, sin que se disponga de ningin indicador
inmediato capaz de reflejar su verdadero alcance de
forma comprehensiva. De igual manera, deben
tenerse presente las actividades realizadas a través de
empresas y organismos publicos al margen de las
correspondientes a las administraciones publicas en
sentido estricto. Acotar las principales vias de
intervencion del sector publico en el ambito de la
cultura es el objeto de este apartado.

3.1.1. Regulacién

Como ocurre con cualquier actividad econdmica,
las actividades culturales se ven afectadas por la
regulacion publica en distintos planos: ejercicio de la
actividad, contratacion de recursos, caracteristicas de
la producciéon y de los contenidos, vertiente del
consumidor, operaciones internacionales... El sector
cultural no presenta grandes diferencias respecto a
otros sectores de actividad. La Constitucion espafiola
recoge el principio de libertad de empresa, cuyo
ejercicio se encuentra, l6gicamente, supeditado al
cumplimiento de las normas genéricas establecidas
por el ordenamiento juridico y de las especificas que
puedan ser de aplicacion por el objeto de la actividad
desarrollada y el perfil del piblico destinatario™®.

0 a intervencion publica en el 4mbito de la cultura en la
historia de Espafia se examina en Real Instituto Elcano
(2004).

N° 18. 2016

10

eXtoikos



Particular importancia presenta el uso de las nuevas
tecnologias de la informacion en relaciéon con la
regulacion de los derechos de propiedad intelectual.
El sistema capitalista estd bien preparado para
preservar los derechos de propiedad de los bienes y
derechos tangibles. Existe todo un entramado legal
que prevé el reconocimiento de los derechos de
propiedad, su delimitacion, registro o identificacion,
todo ello complementado con unas estructuras de
seguridad y, en Ultima instancia, con un sistema
judicial garante del legitimo ejercicio de tales
derechos, cuyo origen se pierde en muchos casos en
la noche de los tiempos, pero que actualmente nadie
cuestiona.

Mucho mas problemética resulta la situacion
concerniente a los derechos de propiedad intelectual,
que estdn sujetos a una considerable asimetria: los
derechos de propiedad sobre activos materiales son
inapelables, pero los que recaen sobre la propiedad
intelectual parecen menos firmes y, en ocasiones, de
mas dificil aceptacion social. La tangibilidad o
intangibilidad de los objetos sobre los que recaen
unos y otros derechos puede ser un factor importante
de discriminacion. En particular, en numerosas
ocasiones no resulta facil identificar el origen de una
idea y, mucho menos, plasmarla en un objeto
reservado en exclusiva a su autor 0 cuya
comercializacion en el mercado sea viable.

El mercado suele funcionar bastante bien cuando se
trata de comercializar un bien que se presta a la
aplicacion del principio basico por el que se rige el
mercado: el principio de exclusion, es decir, el de
restringir el acceso al bien Unicamente a aquellas
personas que estan dispuestas a pagar un precio por el
mismo. Cuando un bien esta al alcance de cualquier
persona, con independencia de que pague o no por él,
el mecanismo del mercado, su propia esencia, quiebra
radicalmente.

Los bienes tienen una configuracion basada en unas
caracteristicas que van alterandose con los avances
tecnoldgicos. Asi, por ejemplo, en el caso de una obra
escrita, el paso del manuscrito a la imprenta
transformd las posibilidades de distribucion de un
contenido original; la irrupcion de la maquina
fotocopiadora representd un nuevo hito, amplificado
posteriormente con el escaner y las nuevas
tecnologias de la informacién y la comunicacion; la
implantacion de internet ha transformado bienes
individuales en origen en bienes potencialmente
universales.

Ante estos desarrollos, la regulacion publica,
acostumbrada a operar tradicionalmente en entornos
de bienes fisicos, se enfrenta a nuevos desafios en el
espacio virtual. De cémo se resuelvan los conflictos
suscitados en ese marco de actuacion dependerd en
buena medida el futuro al menos de una parte muy
significativa del sector cultural.

3.1.2. Gastos

La intervencion del sector puablico en el sector
cultural puede justificarse desde diferentes puntos de
vista. Al margen de las razones que puedan estar
basadas en el caracter colectivo o social de una parte
de las actividades culturales, algunas de éstas pueden
encajar en la categoria de los denominados bienes
preferentes. Aunque no faltan quienes cuestionan la
propia filosofia que subyace en estos bienes, que no
es otra que la imposicion o la promocion de unas
determinadas preferencias a la sociedad por parte del
sector publico, en toda sociedad existen una serie de
valores considerados de rango superior cuyo
consumo debe ser estimulado, facilitado o incluso
impuesto a los ciudadanos. Adicionalmente, hay
actuaciones como la preservacion del patrimonio
historico-artistico o la dotacion de espacios
culturales, asociados comunmente a una sociedad
avanzada y  desarrollada, que  requieren
ineludiblemente de la intervencion publica, sin
perjuicio de las iniciativas privadas que puedan
existir.

Las inversiones en equipamientos culturales y en
rehabilitacion y conservacion de monumentos
historicos son, por tanto, un foco de atencion
obligado, asi como los gastos corrientes de
mantenimiento generados por tales actuaciones.

Evidentemente, la dotaciéon de infraestructuras de
transporte reviste especial importancia para el acceso
de los ciudadanos, ya sean de origen nacional o
extranjero, a los lugares de ubicacion de los bienes
culturales. Otros programas publicos relevantes
conciernen al fomento de los valores culturales dentro
del sistema educativo. A escala local cobran gran
importancia los servicios de prevencion y seguridad,
asi como los de cuidado del entorno urbano.

Los capitulos de gastos de personal y en compra de
bienes corrientes y servicios son, a su vez, indicativos
de la produccion directamente llevada a cabo por la
Administracion publica. De particular interés es
determinar qué parte de tales gastos, calificados como
consumo publico, corresponde estrictamente a la
vertiente administrativa. Asimismo, qué parte de la
carga de la deuda publica (intereses y amortizacion)
corresponde a inversiones de caracter cultural. El
capitulo de transferencias y subvenciones corrientes
tiene una importancia crucial para determinar el
apoyo publico a la realizacién de eventos organizados
por el sector privado. Asimismo, las ayudas a
personas fisicas para la formacion o el fomento de la
creatividad precisan de un escrutinio apropiado.

Ha de tenerse presente que no siempre las cifras
presupuestarias reflejan el verdadero alcance de
recursos puestos a disposicion del sector cultural. Asi,
por ejemplo, los ingresos canalizados a través de la
posible utilizacion del denominado canon digital no
pasan por el conducto de los presupuestos puablicos, a
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pesar de tener un caracter coactivo para las personas
obligadas a su pago, similar al de los tributos
(Dominguez  Martinez, 2010a). Una férmula
alternativa, aunque con efectos similares en el plano
de la financiacion, podria conseguirse mediante la
implantacién de un impuesto o de un recargo
impositivo, cuyos ingresos podrian transferirse
posteriormente mediante subvenciones a las mismas
entidades beneficiarias.

3.1.3. Impuestos

La incorporacién de la perspectiva de la fiscalidad
requiere examinar qué especificidades estan
establecidas dentro del sistema impositivo en relacion
con las actividades culturales, a lo largo de las
distintas fases del ciclo de produccion, distribucion y
consumo™.

Consideracion especial merece el régimen fiscal de
las entidades sin fines lucrativos, entre las que se
incluyen las fundaciones, asi como las asociaciones
declaradas de utilidad publica. El andlisis de las
fuentes de financiacion del sector cultural requiere
prestar especial atencién al papel de los ingresos no
impositivos, tales como las tasas, los precios publicos
o las donaciones recibidas con finalidad cultural.

3.1.4. Programas de incentivacion

En razon de las externalidades positivas asociadas a
las actividades culturales, puede estar justificada la
puesta en marcha de programas de estimulo,
normalmente por la via de las desgravaciones
fiscales, con objeto de promover la realizacion de
tales actividades por el sector privado. En este
contexto, la regulacion del mecenazgo debe ser
objeto de atencion especifica.

3.2. El papel de los empresarios y de otros
agentes economicos y sociales

La cultura se ha convertido en un importante motor
de iniciativas empresariales, lo que llevaria a una
consideracion especial. En primer término procederia
examinar el peso de la cultura como foco del
emprendimiento; posteriormente la atencion deberia
centrarse en las pautas por las que se rige la dindmica
de las empresas culturales, tratando de identificar
rasgos singulares en su puesta en marcha,
supervivencia, expansion o mortalidad; finalmente, la
vertiente de la innovacion, por su trascendencia,
demanda un andlisis especifico.

La Comision Europea (2010, pag. 3) incide en que
las industrias culturales y creativas, mediante la
colaboracién con la ensefianza, “pueden también
desempefiar un papel de gran importancia para
equipar a los ciudadanos europeos con las

1 Al respecto puede verse Dominguez Martinez (2014).

competencias creativas,
interculturales que necesitan”.

empresariales e

Un rasgo distintivo de las actividades artisticas y
creativas es que no se trata de bienes tangibles ni
sujetos a unos patrones estereotipados de demanda;
no se trata de productos que puedan registrar avances
técnicos ni de calidad (en el sentido industrial). Por
todo ello, la demanda potencial de las actividades
culturales es dificil de evaluar.

Varios son los interrogantes a plantear en relacion
con el emprendimiento en el sector de la cultura?:
¢qué tendencias se aprecian en las iniciativas
empresariales vinculadas al sector de la cultura?, ;se
observan  pautas generales en los paises
desarrollados?,  ;qué  segmentos  son los
dominantes?...

Son variados también los interrogantes a considerar
respecto a la dinamica empresarial: ¢de qué depende
que florezcan més proyectos culturales?, ;cuales son
los principales factores determinantes del surgimiento
de iniciativas empresariales en el sector cultural?,
(quiénes las protagonizan?, ¢qué dificultades
afrontan?, ¢cual es la dimensién econémica?, (se
basan en proyectos de empresa fundamentados
econémicamente?, ;qué variables influyen en la
consolidacién de las iniciativas en el mercado?,
(juegan un papel relevante los clusters de
empresas?...

En Banking on Culture (A) se ponen de manifiesto
las dificultades del sector cultural para la obtencion
de financiacion. En particular se sefialan las
limitaciones de la financiacion bancaria comercial, en
parte explicada por la falta de activos fisicos que
puedan ser usados como garantia, ya que la mayoria
de los activos estan basados en la propiedad
intelectual y son dificiles de valorar y de asegurar. Se
aboga por nuevos instrumentos de financiacién™.

Por otro lado, el proceso de innovacion en el sector
de la cultura requiere igualmente una consideracion
diferenciada: ;qué se entiende por innovacion en el
ambito de la cultura?, ;es posible realmente la
innovacion en algunas actividades?, ;se requiere una
dimensién minima?, ;qué papel juegan los incentivos
publicos?...

Cualquier estudio econémico del sector cultural
debe contemplar el papel de otros agentes, distintos a
los agentes mercantiles, que tienen asimismo un

2 pastor (2011) apunta una serie de lineas de accion
orientadas a la promocién de la actividad empresarial en el
ambito de las industrias culturales.

¥ gSattar y Ramsden (2000) analizan la oferta de

instrumentos especificos para el sector cultural. En DCMS
(A) se efectlian recomendaciones en relacién con el negocio
de la musica.
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destacado protagonismo en el sector de a cultura,
desde los puntos de vista de la oferta y de la
demanda.

Pocas actividades hay que tengan una mayor
relacion con los medios de comunicacién, como
vehiculo esencial para la difusién puablica, a través de
diferentes canales, de las actividades culturales. Su
papel es crucial para mostrar el curso seguido por la
oferta cultural. Con independencia de las difusiones
de caracter publicitario, los medios de comunicacion
actlan, ya simplemente en la propia selecciéon de
noticias, como instancias filtradoras de la produccion
que llega al gran publico. En un segundo estadio, la
posicion institucional de los medios o de sus
profesionales especializados ante productos concretos
es un condicionante de primer orden de la demanda
de los usuarios o consumidores. Al margen de sesgos
derivados de posibles relaciones especiales, la
existencia de grupos empresariales que combinan los
medios de comunicacién con actividades culturales
de naturaleza mercantil tiende a alimentar potentes
nexos entre la oferta y la demanda.

Tradicionalmente, el sector cultural ha sido
especialmente proclive a la aparicion de iniciativas de
caracter no mercantil, las cuales tienen un elevado
protagonismo en la generacion de la oferta. La labor
desarrollada por las asociaciones sin fines de lucro
merece, por su relevancia, una consideracion
independiente.

Por su parte, las Universidades, mas alld de su
funcion como auténtica factoria del conocimiento,
han sido tradicionalmente uno de los focos
fundamentales de creacidn, difusion y estimulo de las
actividades culturales. La aportacion de la educacion
universitaria no se limita a la creacién de condiciones
para el avance en el conocimiento humano, sino que
su propia asimilacion actia como un factor inductor
de demanda de cultura.

Histéricamente, el mecenazgo ha encontrado en el
mundo de la cultura su principal destino.
Modernamente, la consolidaciéon de grandes
conglomerados empresariales ha propiciado la
multiplicacién, por  distintas motivaciones
(publicidad, creacion de una imagen asociada a la
cultura, blusqueda de prestigio, aprovechamiento de
ventajas fiscales, compromiso con la cultura...), de
los patrocinios culturales, ya sea mediante ayudas
econémicas directas, colaboraciones con las
administraciones publicas o via fundaciones. Mas
recientemente, el auge alcanzado por la nocion de
responsabilidad social corporativa ha servido de
estimulo a la promocion de las actividades culturales
por el sector empresarial.

En una sociedad en cambio permanente, los
anteriores no agotan el elenco de agentes del sector
cultural. Asi, por ejemplo, la extension de las nuevas
tecnologias de la informacién y la comunicacién ha

permitido incorporar a la oferta cultural las
aportaciones de personas que, individualmente, y en
muchos casos de forma totalmente desinteresada,
aprovechan los nuevos canales para exponer
contenidos formativos, informaciones, testimonios o
creaciones artisticas.

4. Larelacion con el turismo y el desarrollo local

A lo largo de las Gltimas décadas, el turismo con
fines culturales ha ido adquiriendo una importancia
creciente. Una parte significativa de los movimientos
turisticos encuentra su motivacion en la cultura. La
existencia de un patrimonio historico-artistico, la
disponibilidad de ofertas museisticas genuinas o la
celebracion de eventos culturales de referencia acttan
como polo de atraccion de flujos turisticos y son la
base de un entramado de actividad econémica en
torno a la cultura.

Por otro lado, dentro de la competencia territorial
desencadenada a raiz del proceso de globalizacion, la
organizacion de eventos culturales de alcance
internacional constituye un elemento habitual de
dinamizacion econémica, un factor de competitividad
para la atraccién de flujos turisticos, una oportunidad
para la transformacion de espacios urbanos. A traves
de la organizacion de grandes eventos no sdlo se
pretende alcanzar una notoriedad transitoria sino
también desencadenar una serie de efectos
permanentes. La realizacion de analisis coste-
beneficio bien fundamentados es esencial para poder
evaluar la conveniencia de los proyectos desde una
optica social'.

La Comisién Europea (2006) destaca la cultura
como una fuerza motriz del turismo. En un plano méas
amplio, identifica tres papeles distintos de la cultura
para el desarrollo local:

- Capacidad para atraer turistas, con un impacto
directo (renta y empleo) e indirecto (ingresos
generados a través del turismo local,
reforzamiento de la imagen de la ciudad, mejora
de la calidad de vida...).

Los bienes y servicios culturales son producidos a
escala local, incluso aunque sean objeto de
exportacion. El turismo cultural puede ser
asimilado a utilizar un potencial de exportacion,
con la diferencia de que, en lugar de exportar
productos, se atraen consumidores.

Significativos impactos sociales (proyectos de
regeneracion social, mayor cohesion...).

No obstante, se advierte de las dificultades de
cuantificar el impacto socioeconémico de la cultura
sobre el desarrollo local.

¥ Una aplicacion al caso de la capitalidad europea de la
cultura de Salamanca se realiza en Herrero (2004). Algunas
reflexiones al respecto se realizan en Dominguez Martinez
(2010b).
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Tras ofrecer una serie de ejemplos, la Comision
Europea (2006, pag. 166) matiza que la contribucion
de las actividades culturales en la forma de turismo
cultural depende del tipo de actividad y de las
caracteristicas de la economia local. “La cultura no
genera automaticamente beneficios econémicos para
un territorio”, llega a sentenciarse.

Segun la Comision Europea (2003),
aproximadamente un 30% de los destinos turisticos
son elegidos en virtud de la presencia de lugares de
patrimonio histdrico que pueden ser visitados, y este
ntmero sube hasta el 45 o el 50 por cien si se incluye
el sector cultural en sentido mas amplio, con
festivales o eventos culturales importantes.

Segun se sefiala por la OCDE (2005), durante
mucho tiempo los economistas han prestado escasa
atencion a las contribuciones de la cultura, mostrando
generalmente un considerable escepticismo acerca de
su valor econémico, a partir de una serie de
argumentos:

- El peso econémico de la actividad cultural
parecia minimo, y apenas se considerd hasta
finales de los afios ochenta del pasado siglo.

- Las actividades culturales, a menudo basadas en
una mejora y explotacion del patrimonio
existente, se veian como regresivas, al vincularse
al pasado en vez de entusiasmarse con el futuro.

- Este énfasis en una herencia cultural a veces
fosilizada se veia como una evidencia de la
resistencia del territorio a la globalizacion del
comercio y de las normas culturales.

- La mayoria de las iniciativas culturales eran
financiadas con fondos publicos, que, segun
algunos, podrian tener un mejor uso para las
prioridades locales.

Pero estas actitudes evolucionaron gradualmente:

- La cultura comenzd a ser apreciada por los
empleos que crea y los rendimientos del turismo
que genera.

- Los patrones de comercio internacional
subrayaban el creciente lugar ocupado por los
productos culturales.

- Las industrias culturales (libros, grabaciones y
productos audiovisuales) tenian una fuerte
demanda.

- Otros productos y servicios que combinaban una
dimension cultural con un aspecto utilitarista
(moda, arquitectura...) se reconocian como
fuentes de valor afiadido y se situaban bajo la
rabrica de las industrias creativas.

- El papel de la cultura también se reconoce en el
ambito del desarrollo local.

Naciones Unidas (2008) pone el acento en el nuevo
paradigma del desarrollo que vincula la economia y
la cultura. Como elemento central de dicho
paradigma se destaca que la creatividad, el
conocimiento y el acceso a la informacion se
reconocen cada vez mas como poderosas

herramientas impulsoras del crecimiento econémico y
la promocion del desarrollo en un mundo
globalizado.
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El sistema financiero y su historica y estrecha relacion con el

arte y la cultura
José Maria Lopez Jiménez

Resumen: Las entidades integrantes del sistema financiero occidental han tenido, por diversas razones, una estrecha relacién con
el mundo del arte y la cultura desde su mismo origen en el Renacimiento. Muchos de los fines perseguidos entonces conservan

vigor en la actualidad, como se trata de mostrar en este articulo.

Palabras clave: Finanzas; arte; cultura; Renacimiento; Medici.

Cadigos JEL: B0O; NOO; Z1; Z11.

“Ah, Jesus. | wish you could see this. Light’s coming
up. I've never seen a painting that captures the
beauty of the ocean at a moment like this™.

“This painting here. | bought it ten years ago for
60.000 dollars. I could sell it today for 600.000”.

(Gordon Gekko en “Wall Street”-Oliver Stone,
1987-)

in necesidad de remontarnos a antecedentes

mas remotos, es constatable a simple vista la

relacion existente entre la banca que se formé a
finales de la Edad Media y el comienzo del
Renacimiento, en la que se inspira el sistema
financiero actual, y el arte y la cultura, en todas sus
manifestaciones.

La relacién del mundo de las finanzas, mas en
general, con el arte y la cultura se ha mantenido e
intensificado a lo largo del tiempo hasta nuestros
dias, como muestran algunos edificios singulares en
los que las entidades financieras desarrollan su
actividad, o que, simplemente, son de su propiedad, o
las colecciones artisticas que estas instituciones
exponen al publico con carécter permanente o
transitorio.

La menci6n conjunta a la banca y al Renacimiento,
nos obliga, en primer lugar, a posar nuestra mirada en
la Italia renacentista, en la Toscana. Precisamente, el
banco en funcionamiento mas antiguo del mundo es
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A., que trae
origen del Monte de Piedad Siena, creado en 1472.

Esta institucion esta sufriendo en los Gltimos afios,
como otras entidades de la banca italiana y europea,
algunas tensiones, pero ahora no nos interesa
detenernos en el resultado de las pruebas de
resistencia del supervisor ni en las ratios de capital,
liquidez y solvencia, sino en su sede, el bello palacio
Salimbeni, alzado en el siglo XIV, que simboliza a la
perfeccion esta simbiosis entre las finanzas, la
presumible solidez del edificio y del banco que este
acoge, y la arquitectura como expresion artistica.

Pero no solo las instituciones privadas han abrazado
el arte sino que también los bancos centrales, en
época mas cercana a nosotros, se han animado a ello.

Recordemos la sede central del Banco de Espafia de
calle Alcala, que “es uno de los edificios mas
representativos de Madrid y de la arquitectura
espariola del siglo XIX y comienzos del XX (Banco
de Espafia)™.

Contemporaneo y de perfil mas moderno es el
rascacielos que sirve de sede al Banco Central
Europeo en Frankfurt, inaugurado en 2014 y radicado
en la misma ribera del rio Meno, que quién sabe si,
pasados los afios, se convertird en una referencia
artistica de primer orden.

El Banco Central Europeo, como el resto de las
instituciones de la Union Europea, muestra un
especial interés por la cultura y el arte. Como ha
expresado el presidente del Banco Central Europeo,
“el arte es parte de la Historia de Europa, la mejor
muestra del patrimonio europeo, y nos recuerda que
los valores no son solo monetarios”, para afiadir que
“el arte une, pero el compromiso artistico también
implica aceptar las diferentes perspectivas, y
comprender la posibilidad de que diferentes
perspectivas, a veces incoherentes, coexistan”, lo que
lleva al terreno de la tolerancia y al enriquecimiento

' Curiosamente, se convocd un concurso pulblico para la
eleccion del proyecto arquitectdnico que mejor se adaptase a
las necesidades del Banco, y se presentaron cuatro
proyectos, ninguno de los cuales resulté ser de la plena
satisfaccién de la comision de obras, por lo que el proyecto
se encarg6 a los propios arquitectos del Banco de Espafia,
que, tras estudiar los edificios de otros bancos europeos,
redactaran el proyecto definitivo, aprobado a finales de
1883. En cuanto a la coleccion de arte, se pueden encontrar
obras de arte datadas desde finales del siglo XV hasta
nuestros dias, entre las que hay auténticas joyas pictoricas y
de gran valor histérico, como algunos Goya. El fondo
pictérico mas reciente incluye obras de Picasso y de
Barceld. Ya en la segunda mitad del siglo XX, la coleccién
de arte se ha enriquecido con nuevas disciplinas, como la
escultura, con alguna obra de Chillida, o la fotografia.
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basado en la diferencia (Banco Central Europeo,
2015)2.

Ya se trate de instituciones privadas o publicas, o
de entidades privadas pero con fines puablicos, unos
mismos propdsitos impregnan, desde siempre, este
acercamiento del sistema financiero a la cultura y el
arte, como son la transmision al publico en general de
la solidez de las instituciones, el mecenazgo como
facilitador de la creacion y la expresion artistica, el
mero placer intelectual que aquellos proporcionan, el
afan de preservarlos, transmitirlos a las futuras
generaciones y hacerlos accesibles a toda la
ciudadania, etcétera.

Desde luego, estos fines pueden aparecer
mezclados con otros menos ‘“nobles”, como el
establecimiento de sedes tan sélidas desde el punto de
vista arquitectonico que impliquen una separacion
fisica insuperable respecto a su entorno —lo que
también tiene su justificacion si ponderamos la
necesidad de custodiar caudales ajenos—, o el arte
como ostentacion o medio para proclamar un estatus
privilegiado.

En una zona intermedia, menos definida, se pueden
ubicar histéricamente otros objetivos, como la
legitimacion de la actividad financiera ante Dios y
ante el pueblo —incluso como via de salvacion
ultraterrenal—, la afirmacion de que la riqueza es
accesible para todos y no es, desde un punto de vista
moral, mala en si misma considerada, etcétera.

El anélisis de los mercaderes y banqueros de Le
Goff (2014, pags. 144-167) se centra en la Edad
Media, pero contiene algunas claves sobre su papel
que pueden ser de interés, por su permanencia y
conexion con el presente, a los efectos que nos
interesan en este articulo®.

Le Goff nos revela que una de las manifestaciones
tradicionales de riqueza y de rango social consiste en
proteger a los artistas, adquirir sus obras, darles
trabajo en las iglesias y edificios publicos. Los
mercaderes son cada vez mas refinados y, gracias a
sus continuos viajes, van adquiriendo un gusto por las
cosas bellas méas alla del lujo. Pero es también en esta
época cuando se percibe que el control del arte, cuyos
temas tienen que responder a sus intenciones y
aspiraciones, es un “medio sobre todo para contentar
al pueblo, dandole algo para admirar, para

2 La institucién cuenta, igualmente, con una coleccion de
arte compuesta por pinturas, dibujos, fotografias, esculturas
y otros objetos de arte.

® Histéricamente, los banqueros son antes mercaderes que
banqueros. Tras una época en la que simultanean ambas
cualidades (mercaderes-banqueros), hacia el siglo XVI
aproximadamente comienzan a especializarse en la actividad
tipicamente bancaria (captar dep6sitos y conceder crédito) y
en otras auxiliares, al servicio, en el caso de los banqueros
mas relevantes, de la monarquia. Nos remitimos para mas
detalle a L6pez Jiménez (20162).

entretenerse, evitando asi que se interese demasiado
por la politica o reflexione sobre su condicién social”.
El mecenazgo del mercader se convierte asi en la
continuacion de la politica patricia e imperial romana
con su lema “panem et circenses™. Le Goff destaca a
los Medici, a Lorenzo, en particular, como quienes
mejor usaron esta modalidad de mecenazgo®.

Los ricos mercaderes solo tratan con una cierta
consideracion a un reducido grupo de los artistas que
les rodean, como son los poetas, los eruditos y los
fildsofos; las obras de los pintores, los arquitectos y
los escultores son menospreciadas por consistir en
trabajos manuales, por lo que no sera de extrafiar que
algunos artistas expresen en sus obras, de una manera
disfrazada, sus intenciones criticas con respecto a sus
empleadores (ejemplos de ello serian la recurrente
figura del ermitafio voluntariamente aislado en el
desierto, o el del mal ladron de la crucifixion de
Jesucristo).

En esta época gana peso el retrato, uno de cuyos
mejores exponentes es el de “Arnolfini y su esposa”,
de Van Eyck, que muestra el gusto de los mas
pudientes de verse reflejados en su hogar, con su
familia, sobre todo con sus hijos, que son un

“ El “pan y circo” quizés no nos haya abandonado todavia.
Vargas Llosa (2013, pags. 33 y 34), en su ensayo sobre la
“civilizacion del espectaculo”, en la que lo primero es el
entretenimiento y escapar del aburrimiento es la pasion
universal, comienza su argumentacion con el testimonio de
un corresponsal en Nueva York de un diario espafiol que
relata que tras la quiebra de Lehman Brothers, en septiembre
de 2008, los fotégrafos buscaban “brokers™ que se arrojaran
al vacio de los rascacielos. Vargas Llosa afirma que esta
imagen “es la mejor manera de definir la civilizacion de
nuestro tiempo, que comparten los paises occidentales, los
que, sin serlo, han alcanzado altos niveles de desarrollo en el
Asia, y muchos del llamado Tercer Mundo”. La conversion
de la natural propensién a pasarlo bien en un valor supremo
tiene consecuencias inesperadas: “la banalizacion de la
cultura, la generalizacion de la frivolidad y, en el campo de
la informacion, que prolifere el periodismo irresponsable de
la chismografia y el escandalo”.

® Ferguson (2009, pags. 42-48) nos ilustra acerca del origen
de los Medici y su relacion con el poder y el arte. Con los
primeros impagos soberanos en el siglo XIV (los de
Eduardo Il de Inglaterra y el rey Roberto de Napoles), que
arruinaron a sus acreedores florentinos, emergen los Medici,
cuya impronta estd ligada al Renacimiento, a la banca, al
patronazgo y al arte. Dos Medici fueron papas de la iglesia
catolica, dos fueron reinas de Francia y tres fueron duques.
Fue Nicolds Maquiavelo quien escribié su historia. Su
patronazgo de las artes y las ciencias alcanz6 a genios como
Miguel Angel o Galileo, y su legado arquitecténico todavia
subsiste en Florencia (la villa de Cafaggiolo, el castillo de
San Marcos, la basilica de San Lorenzo, el palacio
Vecchio...). El origen de todo este esplendor se encuentra
en su profesion de banqueros especializados en el cambio de
moneda (“Arte de Cambio”), con una red de sucursales bien
asentada por toda Europa.

La destruccion de su legado queda marcada por la “hoguera
de las vanidades” instigada por Savonarola en 1497 (que
inspira el titulo de la novela de Tom Wolfe, de 1987).
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testimonio de la continuidad de sus negocios y de su
prosperidad.

El gusto por el humanismo y el mecenazgo
acarreara con frecuencia que el mercader-banquero se
interese en menor medida por sus negocios, que reste
de sus empresas comerciales lo que canaliza hacia sus
intereses artisticos, y que gaste en lujo antes que en
mercancias.

Como en pleno siglo XXI, Le Goff nos confirma
que muchas veces el mecenazgo de los grandes
mercaderes-banqueros medievales se inscribe en una
politica cultural de las ciudades destinada a reanimar
su economia, que puede ser el punto de partida de una
politica turistica destinada a atraer “peregrinos” como
fuente de nuevos beneficios.

El eje mercantil y financiero europeo pronto pasaria
de Italia a Holanda, y, de hecho, la primera sociedad
anénima, la Compafiia de las Indias Orientales, se
constituy6 en Amsterdam en los primeros afios del
siglo XVII, en un empuje que le llevo al liderazgo
econdmico durante unos 150 afios. Merecen ser
traidas a colacidn las reflexiones de Wallwitz (2013,
pags. 23y 24):

“La época dorada que viven los neerlandeses no se
explican sélo por su creatividad financiera. La
piedad, el esfuerzo, la audacia, el sentido artistico, el
cultivo de las letras y también de la pirateria juegan
un papel de primer orden. Rembrandt y Vermeer
seguirian siendo genios de la pintura sin la Compafiia
de las Indias Orientales, pero la riqueza y la libertad
de las que disfrutan los Paises Bajos gracias a su
comercio son una condicion esencial para que su arte
fructifique. Todo esta relacionado entre si. Ninguna
cultura ha tenido jamas una produccién artistica digna
de mencidn sin un fundamento econdémico sélido. No
es casual que la revolucidn artistica y cultural que
viven los Paises Bajos coincida con su revolucién
financiera. Un pais que atrae a Descartes y a Spinoza
es lo suficientemente genial para lanzarse a especular
con tulipanes y perder con ello todas las ganancias
que ha conseguido con sus incontables expediciones a
Asia. No solo la necesidad, también la libertad y el
dinero fomentan la creatividad del hombre”.

Todo lo anterior lleva a Wallwitz a concluir que “el
mundo de las finanzas y el mundo artistico no pueden
prescindir el uno del otro”.

Sin embargo, se ha de admitir una posible
contradiccion entre la realidad descritay cual deberia
ser, para Weber (2010, pags. 78 y 79), el “tipo-ideal”
de empresario capitalista: “El ‘tipo ideal” de
empresario capitalista [...] no guarda ninguna
afinidad con esos alardes mas bastos 0 mas finos;
aquél aborrece la ostentacion y el derroche
innecesario y el disfrute consciente de su poder y la
aceptacion mas bien incomoda de los signos externos
del aprecio social de que disfruta. Su modo de vida

lleva, en mi opinion, ciertos rasgos ascéticos, como
se pone de manifiesto en el ‘sermon” de Franklin
citado antes [...]".

Quizas sea posible una situacion de sintesis, en la
que la actividad financiera o empresarial guiada por
el recato y las ascesis a la que alude Weber no sea
incompatible con la expresion artistica en sus
variadas formas, en provecho propio del financiero
pero también de su colectividad mas cercana o
remota. Un exceso de modestia o ascesis, mas ain en
la actualidad, impediria la visualizacién del negocio,
base para el establecimiento y mantenimiento de las
relaciones con los clientes y otros grupos de interés,
y, por tanto, la generacion de beneficio y la
acumulacion de riqueza mediante el ahorro.

Obviamente, si el financiero o sus allegados se
vuelcan en una actividad artistica y social superficial,
frivola o desenfrenada —ya sea como mecenas,
impulsor o mero usuario—, sin unos valores claros
que llenen de sentido la existencia personal y su
vocacion empresarial, lo habitual serd la dilapidacion
de la herencia recibida de las anteriores generaciones.
Esta vision la podemos hallar en otra obra de arte,
esta vez escrita, “Los Buddenbrook”, de Thomas
Mann, quien también trata de moralizarnos sobre los
excesos de la clase burguesa en la Alemania de
mediados del siglo XIX, la vacuidad de sus vidas y
como se puede destruir en apenas dos generaciones el
enorme legado empresarial y social recibido de unos
ascendientes que se han guiado en mucha mayor
medida por la discrecion y el esfuerzo. Con Hanno
Buddenbrook, quien ha sido dotado por la naturaleza
de una especial sensibilidad para el arte, para la
musica en especial, y su muerte prematura, se
extinguen los Buddenbrook®.

Este rapido repaso de aspectos concretos de la
Historia de los ultimos 500 afios nos revela la
estrecha relacion entre el sistema financiero, el arte y
la cultura.

No es dificil apreciar cdmo muchos de los maéviles
que impulsaron a los banqueros del pasado en su
aproximacion al arte y la cultura adn sirven de
motivacion a los profesionales del sistema financiero
del presente: la legitimacion social, la transmision de
la idea de solidez de las instituciones que representan
y del sector financiero en su conjunto, el mecenazgo
y la proteccion de los artistas, la promocién
econdmica de sus ciudades, el mero afan
especulativo, la asociacion de la marca de la
institucion con una vocacion social, etcétera.

Pero también parece existir un vinculo con el
simple reconocimiento del arte y la cultura, en todas
sus expresiones, como vehiculo para gozar de la

® Para méas detalle sobre este libro, véase nuestra resefia en
este mismo ndmero de la revista eXtoikos (L6pez Jiménez,
2016h).
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belleza y para obtener respuestas y alcanzar
convicciones que son por completo ajenas al mundo
de lo material, que no se pueden comprar con dinero.
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Las fundaciones bancarias

Antonio J. Lopez Expésito

como
promocion y difusion de la cultura

instrumentos para la

Resumen: La finalidad social de las fundaciones bancarias y la orientacion de su actividad a la atencion y desarrollo de la obra
social las convierten en instrumentos de gran utilidad para, entre otras actuaciones, promover y difundir la cultura entre la
sociedad. El objetivo de este articulo es realizar una aproximacion al presente y futuro de estas entidades, como continuadoras de

la actividad social de las cajas de ahorros.

Palabras clave: Cajas de ahorros; fundaciones bancarias; obra social; cultura.

Cadigos JEL: A12; Z10.

“Sélo el que sabe es libre, y mas libre el que mas
sabe... Sélo la cultura da libertad... No proclaméis la
libertad de volar, sino dad alas; no la de pensar, sino
dad pensamiento. La libertad que hay que dar al
pueblo es la cultura™.

Miguel de Unamuno

1. De las cajas de ahorros a las fundaciones
bancarias: Origen y evolucion

I nacimiento de las cajas de ahorros se

remonta al siglo XV en Italia, con el

desarrollo de los Montes de Piedad. Estos
fueron creados por los monjes franciscanos vy
concedian préstamos sin interés a los estratos mas
humildes de la sociedad para que pudieran satisfacer
sus necesidades. Sus gastos administrativos se
sufragaban por medio de limosnas, pero, con el
desarrollo de estas instituciones y el cambio de
sistema economico, se introdujo un interés reducido y
se afiadieron mecanismos de ahorro con gran éxito.

En Espafia, las cajas de ahorros se crearon como un
instrumento para facilitar el acceso al crédito de las
clases sociales con menos recursos y tenian como
finalidad fundamental la beneficencia en conexién
con la actividad que desempefiaban los Montes de
Piedad frente a la usura.

Como se expone en el PreAmbulo de la Ley
26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y
fundaciones bancarias (en adelante, LCAFB),
“aspectos que son ain hoy de honda preocupacion,
como la proteccion de los intereses de los pequefios
ahorradores o la exclusion financiera, [...] fueron
abordados por unas instituciones que, mas alla de su
integracion en un panorama financiero fuertemente
competitivo, asumieron de manera  propia
preocupaciones de caracter social. Esta misma
vocacién social condujo a una preferencia natural por
la actividad financiera mas basica, de menor riesgo y
sofisticacion y mas préxima al interés del ciudadano.
Asimismo, la actuacion historica de las cajas siempre
se desarroll6 desde una perspectiva marcadamente
local, con un profundo arraigo a la provincia o

municipios donde se constituyeron y con una gran
sensibilidad a las necesidades y particularidades
propias del territorio en el que actGan.”

Las primeras normas reguladoras de las cajas de
ahorros en Espafia aparecieron en el siglo XIX™.
Desde su origen, estas entidades estuvieron
orientadas al fomento y proteccién del ahorro, y a la
generalizacion del acceso al crédito de las clases
sociales mas desfavorecidas.

Con la Ley de 1880 se produjo un cambio en la
concepcidn de las cajas de ahorros dando prioridad a
la finalidad social respecto a la beneficencia e
introduciendo un sistema de orientacion de las
inversiones de los excedentes de estas entidades hacia
fines sociales.

La finalidad financiera de las cajas de ahorros fue
impulsada por el Real Decreto Ley de 21 de
noviembre de 1929 y por el Decreto de 14 de marzo
de 1933, que, como sefiala Ledn Sanz (2014), se
consideran la carta magna de la regulacién moderna
de las cajas de ahorros. La mencionada regulacion
tenia presentes las peculiaridades diferenciadoras de
estas entidades frente a las simples fundaciones de
beneficencia generales o particulares, no limitandose,
como éstas, a atender sus fines con las rentas
procedentes de un capital de dotacion o de
subvenciones que les estén asignadas, sino que,
mediante la administracion de depdsitos ajenos,
obtenian utilidades que les permitian acometer la
ejecucion de las obras sociales.

Desde entonces, la regulacién posterior reforzo
progresivamente la funcion financiera y crediticia de
las cajas de ahorros. Fue concretamente el Real
Decreto 2290/1977, de 27 de agosto, para la
regulacidn de los érganos de gobierno y las funciones
de las Cajas de Ahorros, la norma que permitié a las
cajas de ahorros realizar las mismas operaciones que
las autorizadas a la banca privada.

! Reales Ordenes de 3 de abril de 1835 y de 17 de abril de
1839.
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Posteriormente, la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de
Regulacion de las Normas Basicas sobre Organos
Rectores de las Cajas de Ahorros persiguid el triple
objetivo de democratizar sus 6rganos de gobierno,
profesionalizarlos y ajustar el régimen normativo de
estas entidades a la nueva organizacion territorial del
Estado, surgida tras la Constitucion de 1978, pasando
las Comunidades Auténomas a tener un papel clave
tanto en la regulacién como en la gestién de estas
entidades.

Las consecuencias de la crisis econdmica
internacional originada en 2007 afectaron con gran
intensidad a las cajas de ahorros espafiolas. Durante
el periodo de crisis fue necesaria una profunda
intervencion de los poderes publicos para acometer el
saneamiento y reestructuracion de buena parte de las
cajas de ahorros, ante su grave situacion financiera.

Concretamente, desde el afio 2008, Espafia ha
asistido a la mayor reestructuracion del sistema
financiero en su conjunto, que ha influido, de forma
especialmente intensa, en el régimen juridico y
funcionamiento de las cajas de ahorros. Su
sobredimensionamiento y la excesiva exposicion al
riesgo inmobiliario fueron destapando sus debilidades
de caracter estructural, que, junto a las del sistema
bancario, en general, terminaron por acelerar la
reestructuracion de las entidades en crisis. Ello sin
perjuicio de que hubo cajas de ahorros que gozaron
de una gestion profesional con solvencia y liquidez
acreditadas, por lo que el problema no puede
atribuirse exclusivamente al modelo sino, mas bien, a
la deficiente gestion en casos concretos.

Para enderezar estas entidades se adoptd, en primer
lugar, una via de caracter reformista, con la
aprobacion del Real Decreto-Ley 11/2010, de 9 de
julio, de drganos de gobierno y otros aspectos del
régimen juridico de las Cajas de Ahorros, que afiadio
dos nuevas formas de desarrollar la actividad de las
cajas: de un lado, el desarrollo indirecto de la
actividad crediticia a través de una entidad bancaria a
la que la caja aportaba su negocio financiero,
manteniendo su condicién de entidad de crédito y, de
otro lado, la transformacién de la caja en fundacion
de caracter especial, con la consiguiente pérdida de la
condicion de entidad de crédito, centrdndose en el
desarrollo de su obra social, y a la que debia destinar
el producto de su negocio financiero, sin perjuicio de
la posibilidad de llevar a cabo actividades de fomento
de la educacion financiera.

La anterior medida se revelé como insuficiente, ya
que las dificultades para garantizar la viabilidad de

ciertas cajas de ahorros y sus debilidades
estructurales para reforzar auténomamente su
solvencia  acabaron  exigiendo un  esfuerzo

extraordinario de la sociedad espafiola, incluyendo la
prestacion de asistencia financiera externa por parte
de los socios del Eurogrupo y la nacionalizacién de
aquellas cajas de ahorros que se encontraban en

mayores dificultades de solvencia.

Finalmente, se opt6 por la transformacion de las
cajas de ahorros, exigiendo su conversion en
fundaciones bancarias u ordinarias.

El hito més importante durante el citado proceso
fue la firma del Memorando de Entendimiento y el
Acuerdo Marco de Asistencia Financiera entre
Espafia y la Comision Europea el 23 y el 24 de julio
de 2012, respectivamente, que sentaron las bases para
clarificar?, de forma definitiva, el papel de las cajas
de ahorros en nuestro pais. En cumplimiento de lo
anterior, se aprobd la LCAFB, que dio paso a la
transformacion definitiva de estas entidades de
crédito en fundaciones de caracter bancario u
ordinario, sin perjuicio de la subsistencia de la figura
de las cajas de ahorros, si bien sometidas a
limitaciones operativas y territoriales y de volumen
de negocio, que, como defienden Lopez Jiménez y
Narvaez Luque (2014), hacen parecer no del todo
razonable su mantenimiento.

Uno de los aspectos fundamentales de la referida
normativa es la regulacién de una nueva figura para
el sistema juridico espafiol y el sector fundacional en
general: las fundaciones bancarias, cuya doble
finalidad consiste en llevar a cabo la obra social que
anteriormente fue desarrollada por las cajas de
ahorros 'y gestionar de forma adecuada su
participacion en una entidad de crédito®.

Consecuencia de las referidas novedades
normativas, nos encontramos, en la actualidad, con
un escenario que ha pasado de tener 45 cajas en el
afio 2010, a solamente tener dos* cajas de ahorros con
dimensiones reducidas. El destino para el resto ha
sido el de dar cumplimiento a la LCAFB, que impone
la transformacion de aquellas en fundaciones de
caracter bancario u ordinario, en funcién del grado de
participacion y control que mantengan sobre la
entidad de crédito de la que sean accionistas,
traspasando toda su actividad financiera a esta.

2. La labor de difusiéon y promocién de la cultura
de las cajas de ahorros.

En las sociedades democraticas constituye una
realidad la participacion, junto con el sector pablico,

2 Se establecio la obligacion de “preparar normas para
clarificar el papel de las cajas de ahorros en su calidad de
accionistas de las entidades de crédito, con vistas a una
eventual reduccién de su participacion a niveles no
mayoritarios” (Declaracion n® 23 del MoU, junto a medidas
18y 20 referidas a las cajas de ahorros).

® Se entiende por fundacién bancaria “aquella que mantenga
una participacion en una entidad de crédito que alcance, de
forma directa o indirecta, al menos, un 10 por ciento del
capital o de los derechos de voto de la entidad, o que le
permita nombrar o destituir algiin miembro de su 6rgano de
administracion” (art. 32.1 LCAFB).

4 Caixa Pollenga y Caixa Ontinyent.
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de personas, entidades e instituciones privadas en la
proteccidn, el desarrollo y el estimulo de actividades
de interés general, desde lo puramente benéfico y
asistencial hasta lo cultural y artistico.

Anteriormente hemos aludido a que lo que siempre
caracterizd y distingui6 a las cajas de ahorros de otras
instituciones financieras fue el retorno a la sociedad
en la que estaban asentadas de los beneficios
conseguidos mediante su actividad financiera.

La inversién en obra social de las cajas de ahorros
fue modificandose con el paso del tiempo. Hasta
finales de la década de los 60 dicha inversion estaba
destinada a solventar las necesidades fundamentales
de los menos favorecidos. A partir de los 70, y
gracias a la llegada del Estado de Bienestar y, por
tanto, a la cobertura pdblica de este tipo de cuestiones
de primera necesidad, la estrategia cambié y gran
parte de las aportaciones a obra social comenzaron a
destinarse a los &mbitos de la cultura y la educacion.

Como subraya Dominguez Martinez (2011), estas
entidades han desarrollado un “extenso elenco de
actividades de caracter social y cultural, articuladas
en un amplio ndmero de centros propios y un
interminable abanico de colaboraciones con agentes
publicos y privados. A lo largo de los afios, las Cajas
de Ahorros han conformado la mayor red asistencial
y cultural privada de Espafia, lo que, de manera
sistematica, se repite en todas las Comunidades
Autdnomas”.

En linea con lo anterior, resulta evidente que las
cajas de ahorros, en las ultimas décadas, han
desarrollado un importante papel de fomento de la
cultura espafiola, promoviendo acciones en torno a
exposiciones, conciertos, representaciones teatrales,
impulso de museos, cursos, seminarios Yy
publicaciones, atendiendo, de esta forma, demandas y
expectativas de la sociedad, no siempre satisfechas,
de forma suficiente, desde el sector publico.

Las consecuencias de la reciente crisis econémica,
traducidas en la reestructuracion del sistema
financiero espafiol, anteriormente mencionada, han
hecho que no pocas voces hayan alertado sobre el
riesgo en relacién a la propia continuidad de la obra
social que habian venido desarrollando las cajas de
ahorros.

Asi, por ejemplo, desde el ambito de la cultura, en
una entrevista en la revista “Jot Down”, Guillermo
Solana (2013) manifestaba que “[...] la gran tragedia
que va a dejar esta crisis en lo que se refiere a la
cultura es la quiebra de las cajas de ahorros [...] las
cajas producian también una enorme cantidad de
actividad cultural muy valiosa: exposiciones, ciclos
de conferencias, premios literarios o artisticos,
conciertos, de todo. Y todo eso no va a volver”.

SegUin datos de CECA?®, en 2008 la inversién en obra
social de las entidades del sector CECA super6 los
2.000 millones de euros. Desde ese afio, esta
inversion ha venido minorandose de forma progresiva
y significativa hasta los 717 millones de euros
invertidos en 2015.

Sin embargo, podemos afirmar que los peores
presagios finalmente no se han cumplido y que, una
vez pasada la etapa mas virulenta de la crisis
econdmica y acometida una profunda
reestructuracion del sistema financiero espafiol, la
inversién en obra social de las antiguas cajas de
ahorros, pese al descenso de cuantia experimentado,
sigue teniendo un impacto relevante en nuestra
sociedad.

De hecho, en 2015 se ha producido, con respecto a
2014, un incremento de este gasto del 1 por ciento.
Este repunte, el primero desde el afio 2008, confirma
el cambio de tendencia que se venia apreciando a
partir de 2012 cuando comenzd a estabilizarse la
inversion.

Segun datos de CECA, la inversion en obra social
en 2015 ascendi6 a 717 millones de euros. Esta
inversion ha permitido financiar mas de 90.000
actividades que han beneficiado a mas de 30 millones
de personas. La categoria de la accion social continia
siendo la principal area de inversion, al concentrar un
45 por ciento del total. Cultura y Patrimonio es la
iniciativa mas eficiente con el mayor nimero de
beneficiarios por cada euro invertido.

Cabe destacar la paulatina diversificacion de las
vias de ingresos de la obra social. Mas de un 36 por
ciento de los fondos generados en 2015 corresponde a
actividad propia, lo que supone un notable avance en
los Ultimos afios. Estos datos demuestran la
reorientacion del modelo de gestion de las obras
sociales, que debe perseguir asegurar la sostenibilidad
a largo plazo de esta importante labor, buscando
lineas de ingresos alternativas a las tradicionales.

3. La obra socio-cultural de las fundaciones
bancarias: Perspectivas de futuro.

El escenario financiero espafiol se encuentra
constituido, actualmente, por grandes grupos
bancarios en cuyo accionariado estan integradas, en
algunos casos, las fundaciones bancarias y algunas
ordinarias (en el caso de las segundas, hasta el diez
por ciento de participacion), las que han asumido, a
partir de su transformacién, la realizacion de la obra
social y cultural de las antiguas cajas de ahorros, asi
como la gestion de su participacién como accionistas
en la entidad bancaria participada. En atencién a las
anteriores circunstancias, resulta previsible que la
mayor parte de la financiacion con la que estas
entidades contaran a partir de ahora sera la

® A este respecto, véase la Memoria de Obra Social 2015.
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proveniente de los dividendos de dicha participacion.

El hecho, en si mismo, de la transformacion, en los
casos legalmente previstos, de las cajas de ahorros en
fundaciones bancarias no implica la consecuencia de
que las actividades socio-culturales anteriormente
impulsadas por las cajas de ahorros tengan que
disminuir o desaparecer. Ello es coherente con la
propia finalidad social que la ley otorga a estas
entidades®.

No obstante lo anterior, en la practica, el equilibrio
entre la adecuada gestion de su participacion en la
entidad bancaria y la atencion y desarrollo de la obra
social no siempre se va a presentar como una cuestion
exenta de dificultades, teniendo en cuenta que el
conjunto de obligaciones’ legales que la LCAFB y su
normativa de desarrollo imponen a las fundaciones
bancarias persigue “que las fundaciones bancarias
reduzcan paulatinamente su participacién en las
entidades de crédito, a fin de que el proceso de
reestructuracion del sistema financiero espafiol
concluya en un periodo de tiempo razonable™®.

Considerando la anterior exigencia de pérdida de
control de la entidad de crédito, se vislumbran en un
horizonte a corto plazo interrogantes en relacion a la
obtencion de recursos por parte de las fundaciones
bancarias para atender su obra social. Dicho de otro
modo, si la continuidad de la obra social de las
antiguas cajas de ahorros, ahora gestionada por las
fundaciones bancarias, pasa a depender Unicamente
del posible reparto de dividendos de los bancos de las
gue son accionistas, es probable, cuanto menos, una
preocupante disminucion de los fondos para la
financiacidn de los proyectos sociales.

Ante este panorama, cobra especial importancia que
las fundaciones bancarias sean capaces de, en el
marco de sus objetivos y finalidad, explorar la
consecucion de recursos para financiar su actividad
usando vias alternativas de ingresos a las ya
conocidas, que les posibilite seguir atendiendo
aquellas necesidades de la sociedad como hasta ahora
se ha venido haciendo.

En este contexto de bdsqueda de lineas de ingresos
alternativas a las tradicionales, es preciso tener en

 El art. 32.2 de la LCAFB establece que “la fundacién
bancaria tendra finalidad social y orientard su actividad
principal a la atencion y desarrollo de la obra social y a la
adecuada gestion de su participacion en una entidad de
crédito”.

" Entre ellas, la elaboracion, con periodicidad anual, de un
plan financiero que, en el caso de las fundaciones bancarias
con capacidad de control de una entidad de crédito, debe
incluir la dotacién de un fondo de reserva para hacer frente a
posibles necesidades de recursos propios de la entidad de
crédito, o bien un programa de desinversion que incluya de
manera detallada las medidas a implementar por la
fundacién para reducir su participacion hasta niveles de no
control en un plazo méximo de 5 afios.

8 Extraido de la Exposicion de Motivos de la LCAFB.

cuenta el plan de diversificacion de inversiones y de
gestion de riesgos que las fundaciones bancarias
deben incorporar en su plan financiero que deberd, en
todo caso, incluir compromisos para que la inversién
en activos emitidos por una misma contraparte,
diferentes de aquellos que presenten elevada liquidez
y solvencia, no supere los porcentajes maximos sobre
el patrimonio total en los términos que determine el
Banco de Espafia®.

Por otro lado, en esta nueva situacion resulta
conveniente explorar la posibilidad de acuerdos de
colaboracion entre las fundaciones bancarias y otros
actores dentro del ambito social y cultural, sin
perjuicio de las cooperaciones que puedan
configurarse con la Administracion Publica o con el
sector empresarial. La herramienta de la colaboracién
puede ser beneficiosa para poner en comin recursos
para el desarrollo de objetivos comunes en beneficio
de la comunidad.

Se trata, pues, de aprovechar la profesionalidad de
las consolidadas estructuras de estas entidades,
lideres en inversion social. Su profundo conocimiento
del entorno y de las principales necesidades de la
sociedad se presenta como un elemento de valor que
ofrecer a otras entidades publicas y privadas para el
establecimiento y desarrollo de obras sociales y
culturales en colaboracién, que plasme la existencia
de objetivos comunes.

La financiacidn es una condicion sine qua non en el
desarrollo de los proyectos culturales y creativos. Sin
financiacién no existen proyectos, por pequefia que
sea la financiacion requerida.

En la Gltima década ha aumentado la dificultad para
acceder a la financiacion de proyectos culturales y
creativos. Por una parte, se ha reducido la
financiacion publica destinada a este tipo de
proyectos (ayudas, subvenciones, préstamos publicos
en condiciones favorables, etc.); y, por otra parte, el
acceso a la financiacion privada ha sufrido también
un considerable retroceso, motivado por la crisis
financiera. Todo ello, a pesar del importante papel
que juega la cultura dentro de la economia, como
fuente de riqueza y potente sector econdmico.

Todos estos cambios estan generando que la
sociedad civil acuda a otras vias para la financiacion

® En este sentido, El Banco de Espafia, por medio de la
Circular 6/2015 (norma décima), ha establecido los
siguientes limites:
i. La inversién en activos emitidos por una misma
contraparte, distinta de la entidad de crédito participada,
no podra superar el 10 % del patrimonio neto total de la
fundacioén.
ii. La inversion en activos emitidos por sociedades de un
mismo sector de actividad, distinto del sector bancario,
segln las definiciones incluidas en la Clasificacion
Nacional de Actividades Econémicas, no podra superar el
40 % del patrimonio neto total de la fundacion.
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de sus proyectos culturales. A modo de ejemplo, en el
ambito de la colaboracion y para la financiacion de
pequefios proyectos, en los Gltimos afios se ha
producido un auge del crowdfunding que nace como
un sistema alternativo a las tradicionales fuentes de
financiacién, haciendo posibles nuevas férmulas
colectivas, participativas y colaborativas.

En conclusién, no podemos sino abogar por que a
corto y medio plazo se encuentren las férmulas
necesarias que permitan que las fundaciones
bancarias puedan seguir atendiendo y desarrollando
su obra social, en general, y cultural, en particular.
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La especulacion en el arte
Andreés A. Gonzélez Medina

Resumen: En el presente articulo tratamos de explicar por qué el arte contemporaneo se ha convertido en una mercancia de
produccion en serie. Realizamos un andlisis de la burbuja que hubo recientemente en este mercado. Seguimos el modelo de
Minsky para determinar las causas que la provocaron y las fases por las que aquella atraveso.

Palabras clave: Burbuja; arte contemporaneo; especulacion.

Cédigos JEL.: Z10.

1. Introduccién

as burbujas econémicas se producen cuando el

precio corriente de algin activo crece de

forma desorbitada con respecto a su valor
tedrico. Se han producido en todo tipo de bienes:
tulipanes, viviendas o incluso en productos, tan
aparentemente alejados del campo objeto de la
ciencia econdmica, como es el arte. La principal
variable explicativa de las burbujas radica en las
expectativas de los inversores. Al principio creen que
el precio no dejara de aumentar. Pero cuando estos
pierden su confianza en el mercado se genera un
panico que hace que todo el mundo quiera vender
cuanto antes, al objeto de minimizar sus pérdidas.
Numerosos autores han intentado explicar este
fendmeno econémico. Pero sin duda Hymann Minsky
tiene un papel destacado. Disefid un modelo que
sostiene que la especulacion y la expansion del
crédito son las variables explicativas que originan la
burbuja, generando a continuacién un agotamiento
financiero que, posteriormente, conduce al panico y
al crac.

Una de las ultimas de las grandes burbujas tuvo
lugar en el mercado de arte moderno. Siguiendo el
modelo de Minsky comprobaremos que la escalada
descomunal de los precios en este caso no respondia a
una cuestion de escasez, como algunos inicialmente
defendieron, sino a la codicia y la especulacion
humana.

2. Elinicio de la burbuja

Esta fase comenzd cuando ciertos coleccionistas
ricos contrataron a jovenes artistas para que estos
expusieran en sus galerias y museos. Vendian s6lo
una parte de su obra. Tenian un exceso de liquidez y
consideraron que el arte podia ser una mercancia
donde poder invertir. En consecuencia, la produccion
de arte contemporaneo se dispar6. En el periodo de
2003 a 2008 el incremento del valor fue de un 800 %
segun datos de Artprice. El fenébmeno irrumpié con la
suficiente fuerza, como para generar un desequilibrio
en la situacion econémica. La demanda se desplazé
hacia este tipo de bienes. Nuevos agentes entraron en
el mercado atraidos no sélo por las oportunidades de

beneficio, sino porque también el arte era una
mercancia que permitia socializar y dotaba de estatus.
Los precios seguian subiendo y la demanda también.
Aparecieron nuevos especuladores atraidos por el
aumento de las posibilidades de obtener beneficios
fiscales. EI modus operandi era el siguiente: Los
coleccionistas ricos donaban las obras que compraban
a instituciones publicas en algunos casos, en otros, a
sus propias fundaciones. Este aparente acto de
filantropia tenia realmente por objeto reducir el pago
de impuestos.

Pero el crecimiento del mercado del arte
seguramente no se debid sélo a las nuevas fortunas y
a los considerados grandes artistas. Las estrategias de
las casas de subastas y de los marchantes jugaron un
papel determinante. Por un lado, hacian famosos a
sus virtuosos creadores prestando obras de los
mismos en decenas de exposiciones por todo el
mundo. Por otra, generaban expectativas de escasez
de las mismas. La forma de hacerlo era garantizarse
un precio de venta para los artistas que representaban
y cuya obra poseian en grandes cantidades. Los
marchantes acudian a las subastas y pujaban por las
obras de los suyos asegurandose que se vendian a un
buen precio para posteriormente, fuera del circuito
comercial oficial de las subastas, que es donde
verdaderamente estaba el negocio, poder venderlos a
un precio minimo que previamente ya se habian
asegurado. Posteriormente, poco a poco, iban dando
salida a las obras que tenian acumuladas de sus
“trabajadores contratados”, al tiempo que intentaban
mantener la sensacion de carencia en el mercado. En
algunos casos incluso los propios artistas eran los
duefios de las casas de subastas. La demanda se
estaba retroalimentando y los precios entraron en una
espiral alcista. Pero aun asi, la burbuja no se hubiera
dado, si las obras de algunos de estos creadores,
como por ejemplo Damien Hirst, no se hubieran
producido en serie.
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3. Auge de la burbuja

Habia una euforia en el mercado. Se realizaban
compras masivas especulativas con el Unico objetivo
de obtener un beneficio de la venta. Se dio el “efecto
de arrastre”, los agentes tendian a aceptar como
validos los razonamientos o las ideas de la mayoria
sin analizar si eran correctas desde un punto de vista
I6gico. Los agentes que participaban en el mercado
eran irracionales porque no solo trataban de
protegerlo  sino también de justificar su
enriquecimiento. La irracionalidad lleg6 a tal punto
que, como diria Minsky, se produjo una
sobrenegociacion. Las casas de subastas, como
Sotheby’s, realizaban précticas muy peligrosas. Por
un lado, garantizaban a la parte vendedora un precio
minimo para atraer a clientes pudientes a las mismas.
Esas garantias al vendedor convertian a las casas de
subastas en “fondos de riesgo”. Y por otro, prestaban
para las pujas, por lo que se podian comprar obras de
arte sin pagarlas en su totalidad, presionando de esta
forma al alza su valor monetario. Lo hacian porque
querian que siguiera aumentando el precio de la
“mercancia”, de forma que se pudiera llegar a un
punto en el que después vender la obra de arte y con
las ganancias obtenidas pagar el precio inicial.

Conforme continuaba aumentando el precio
empezaron a disminuir los compradores provocando
una reduccion de los precios. Cuando las expectativas
no se cumplieron, se generd un sustancial aumento de
las deudas, siendo el apalancamiento una de las
causas desencadenantes del crac en este mercado. En
2008 el mundo del arte contemporaneo estaba
inundado de crédito pero ciertos agentes pensaban
que los precios seguirian subiendo aunque, con la
caida de Lehman Brothers, algunos empezaron a
recobrar la racionalidad.

4. Fin de la burbuja

En 2009 estalld la burbuja. Las dificultades para
acceder a la financiacién provocaron que cambiaran
las expectativas. Los rumores sobre el famoso caso
del “craneo de Hirst” dispararon las alarmas. Afios
después se demostro que para poder vender esta obra
el propio artista participd en su compra. La neurosis
por vender se generaliz6. Se sucedieron las subastas
donde ni siquiera obras de autores como Damien
Hirst, ni Andy Warhol o Bruce Nauman conseguiria
colocar.

En contra de lo que se pudiera pensar, por algunos
planteamientos, el arte contemporaneo se demostro
que no era inmune a las fuerzas financieras. Este arte
que vive del dinero pero que a la vez se mofa de él.
Puede ser algo que sdlo con el tiempo sabremos, si
con el estallido de esa burbuja se consiguié dejar
atrés.
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Emocion desde los pentagramas de Enrigue Granados. En el
Primer Centenario de su muerte (1916-2016)

Paula Coronas Valle

Resumen: En este articulo se ofrece una panoramica de la vida y obra del gran maestro y pianista catalan Enrique Granados.

Palabras clave: Enrique Granados; obra musical.

Cédigos JEL.: Z1.

1. Introduccion

n el centenario de la muerte inesperada y

abrupta del gran maestro y pianista catalan

Enrique Granados (1867-1916) seguimos
respirando el aroma embriagador de su creacion,
cuyo acento melédico y melancélico nos envuelve en
la elegante, poética e intimista obra que hoy, cien
afios después, seguimos admirando. La ternura y la
dulzura de sus compases hablan con voz propia.
Granados prefiere lo delicado a lo monumental. Su
musica es  confesiobn  personalisima, como
personalisima era su forma de interpretarla y de
ensefiarla. Granados habla en dos idiomas: el
romantico y el espafiol. Sus pentagramas eternos
traspasan épocas y fronteras.

2. Contexto historico-musical

El resurgimiento de la musica espafiola en la
segunda mitad del siglo XIX tiene un nombre cierto:
Felipe Pedrell (1841-1922). Si hacemos un repaso
retrospectivo, desde los grandes polifonistas de los
siglos XVI, XVII y XVIII, que en cuanto a musica
instrumental se refiere, se reduce casi exclusivamente
a la escrita para los instrumentos de teclado -
organistas como Cabanilles, Correa de Arauxo,
Gaspar de Sanz, el clavecinista Antonio Soler-, la
creacion musical en Espafia habia volado muy bajo.
Tan solo alguna figura esporadica habia destellado
con cierto brillo. Paralelamente, Europa habia
alcanzado su cima con la obra de Wagner, por lo que
inmersos en esta corriente de blsqueda de nuevos
cauces y fuentes autoctonas del folklore artistico,
nace el Nacionalismo musical Espafiol. En este
marco, situamos al resurgidor de nuestras raices, al
recopilador de canciones populares, articulos y
opusculos: Felipe Pedrell, cuya impronta abre paso a
una verdadera generacion de musicos y creadores de
la talla de Isaac Albéniz, Enrique Granados, Manuel
de Falla'y Joaquin Turina.

Los maestros catalanes Enrique Granados e Isaac
Albéniz supusieron dos fuertes pilares de la
generacién del 98. En ningin momento dejaron de
admirar y evocar los aspectos mas genuinos y
pintorescos del paisaje, la vida y las costumbres del
pueblo espafiol. Muestra de ello son obras capitales

para el piano, como la “Suite Iberia” de Albéniz o las
famosas “Goyescas” de Granados, obra cumbre del
piano de nuestro siglo, que deja constancia a través
de un arte depurado, lleno de gracia, de la vida y
pasiones de los majos y las majas madrilefios del
siglo XV1I1, inmortalizados en los lienzos de Goya.

Enrique Granados alternaba su espafiolismo
goyesco y variamente regional con su romanticismo
de aroma y nostalgia vagamente europea,
introduciendo sus piezas de salén, breves, muy
refinadas y nunca vulgares. Como paradigma
citaremos sus famosos “Valses poéticos”, en un
principio titulados “Valses de amor”, dedicados a su
amigo y colaborador, e intérprete de moda en la
época, Joaquin Malats.

3. Una aproximacion al personaje

De caréacter timido —cuentan que cuanto tocaba para
sus amigos, al ser aplaudido, casi se escondia para no
recibir estos aplausos-, de largas melenas de un
cuidado descuido, aventajada estatura, ojos faciles a
entornarse, mostachos con lejanos  destinos,
susurrante hablar, “mezcla de angel y de arabe”,
ardiente capacidad de invencion, sofiadora la vena,
pulcra la forma, elegante el giro, se nos ofrece
Granados, como el prototipo de compositor en el que
influyen dos cosas fundamentalmente: Espafia y el
Romanticismo. Afadamos un tercer elemento de
estimulo: el piano. Granados salva las fronteras del
siglo XIX y persiste en el siglo XX como un islote
que no sabe de renovaciones, no por ello queda
estancado, sino que evoluciona hacia una un estilo
personal e inconfundible.

Pero destacd especialmente por su faceta de
pianista, como gran concertista e improvisador. Su
dominio técnico e interpretacién rigurosa son
apreciables desde los primeros recitales, a muy
temprana edad. Por ello su carrera como intérprete se
abre paso pronto por todo el mundo, seleccionando
para sus programas obras del gusto romantico
(Chopin, Schubert, Schumann, Brahms...), de ahi que
se le haya llamado el “dltimo romantico”. Su
peculiar estilo se aleja bastante de la musica
nacionalista espafiola, en el sentido de poseer un
caracter menos incisivo, podiamos decir, en el
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manejo de la tematica de raiz popular, pero no por
ello olvidando parcelas del folklore espafiol. En este
admbito citaremos su famosa coleccion de “12 Danzas
Espafiolas” para piano —con titulos tan emblematicos
como “Andaluza”, “Valenciana”, “Oriental” y otros-,
que causd sensacion en toda Europa.

Otra faceta muy destacable en la trayectoria de
Granados es la pedagogia. Fue un profesor
excepcional, habia heredado de Felipe Pedrell, el
respeto a los gustos y al temperamento de sus
alumnos, asi como la habilidad para transmitir sus
conocimientos a los discipulos. En 1901 fund6 la
Academia que lleva su nombre, junto con su
colaborador Frank Marshall, y que fue dirigida por el
maestro catalan hasta su marcha a América. Después
fue continuada y hoy sigue vigente gracias a figuras
de la talla de pianistas como Rosa Sabater, Conchita
Abadia o nuestra embajadora de Musica Espafiola, y
gran intérprete Alicia de Larrocha.

4. Ha nacido un gran maestro

Si nos remontamos a los origenes de este leridano
nacido el 27 de julio de 1867, Enrique Joaquin
Granados Campifia fue hijo de Calixto Granados
Armenteros, de origen cubano, capitan del Ejército de
Navarra, y Enriqueta Elvira Campifia, natural de
Santander. Enrique se crio en Lérida, donde su padre
se encontraba destinado en este momento, pero poco
después la familia se trasladé a Canarias, al ser
nombrado el padre, Gobernador Militar de Santa
Cruz de Tenerife.

Los Granados permacieron en Canarias durante tres
afios y medio, dejando este lugar una profunda huella
en el imaginario infantil del mdsico. Recordara
siempre con afecto aquellos afios de aromas entre
huertos de naranjos y limoneros, que veia desde su
ventana de su casa como “el paraiso de su infancia”,
tal y como el propio maestro defini6 afios después.

En 1874 su padre sufrié un grave accidente al caer
de su caballo (motivo por el cual un tiempo después
fallece tras serias complicaciones de salud), por lo
que la familia decidié regresar a Barcelona, donde se
afincan. Alli ya mostr6 el joven Granados
inclinaciones por la Mdsica y comenz6 a estudiar
solfeo y piano con profesores locales como Javier
Jurnet, director de la Escolania de la Mercé, y
posteriormente en 1880, tras la muerte de su padre,
inicia su aprendizaje bajo la direccion del maestro
Juan Bautista Pujol, considerado el mejor profesor de
piano de Barcelona en aquella época, y verdadero
artifice de una gran Escuela Catalana de Piano.

En 1883 gand el Concurso de la Academia para
pianistas noveles, donde sus interpretaciones de la
Sonata en Sol menor de Schumann y un estreno del
compositor Martinez-Imbert, fueron muy elogiadas
por un Jurado exigente, integrado nada mas y nada
menos que por Isaac Albéniz y Felipe Pedrell, siendo

esta la primera toma de contacto del critico,
musicologo, profesor y compositor con nuestro
protagonista. Granados comienza, poco tiempo
después, con sus estudios de armonia y composicion,
iniciando asi una fructifera relacion como discipulo
de Pedrell, que con los afios, se convertiria en
amistad.

Pero las dificultades econémicas que atravesaba la
familia, especialmente tras el fallecimiento de sus
padres, dificultaban la situacion personal del joven
creador, por lo que se vio obligado a concluir pronto
sus estudios con el maestro Pedrell y buscar el
sustento en unos escasos ingresos que recibia por su
trabajo como pianista en algunos Cafés de Barcelona.
La familia Granados era muy numerosa, en aquella
época eran ya 10 de en casa del paseo de Gracia. En
enero de 1886 Granados comenzd a tocar cinco horas
diarias en el Café de las Delicias, que fue rebautizado
con el nombre de Lion d’Or, considerado uno de los
mejores cafés de Barcelona, aunque nuestro
protagonista no coincidia con los gustos de refritos
operisticos y recargados en florituras musicales que
poseian los duefios del local, por lo que termind
pronto esta etapa. Fue entonces cuando el empresario
catalan Eduardo Conde decidié sufragar parte de su
carrera artistica, contratandolo como profesor privado
de masica de sus hijos, asignandole el entonces
exorbitante salario de cien pesetas al mes y
realizando sus primeras apariciones publicas en el
Ateneo de Barcelona, en algunos conciertos con el
pianista Ricardo Vifies. Sin embargo, y ante las
dificultades, el maestro no ve claro su horizonte
profesional en Espafia, y decide partir rumbo a Paris
en septiembre de 1887, gracias al apoyo material que
Conde continda brindandole.

5. El camino hacia la fama: formacion, primeros
grandes éxitos y actividad incesante

Desafortunadamente Granados contrajo la fiebre
tifoidea a su llegada a Paris, por lo que no pudo
acceder a las pruebas de ingreso en el Conservatorio.
Por este motivo decide tomar lecciones privadas del
gran musico Chales de Beriot, uno de los maestros
mas influyentes en la época y de mayor fuste en este
Conservatorio parisino. Entre los alumnos de Bériot
se encontraban un jovencisimo Maurice Ravel, y el
ya anteriormente mencionado intérprete Ricardo
Vifies, con quien Granados compartio alojamiento en
el Hotel de Cologne et d’Espagne de la Rue de
Trévise. Durante esta etapa aprendié con precision la
técnica en el uso de los pedales y el refinamiento de
la interpretacion, que seria una caracteristica
heredada directamente de Beriot, junto a la capacidad
de improvisacion que marcara una constante en el
discurrir musical de Granados.

Aunque fue un periodo intenso plagado de
conocimientos personales que enriquecen la vida del
maestro —traba contacto y amistad con Albéniz,
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Fauré, Debussy, Ravel, Dukas, D’Indy, Saint-
Saéns..., sin embargo Granados no se dejé
deslumbrar por los encantos del Impresionismo, y se
guio mas bien por la influencia de la Escuela franco-
belga de César Franck, empapandose de un estilo mas
romantico, virtuoso, con reminiscencias tematicas de
una estética mas tradicional.

Tras una estancia de dos afios en Paris, y tras varios
intentos infructuosos de atraer el interés de los
editores parisinos hacia sus partituras, Enrique
Granados decide regresar a Espafia. Instalado de
nuevo en Barcelona comienza a negociar la
publicacion de sus Doce Danzas Espafiolas con la
prestigiosa Casa Dotesio de Barcelona. Editadas
individualmente a principios de 1890, las Piezas de
esta  Coleccion suponen el primer gran
reconocimiento internacional de su trayectoria,
siendo elogiado por maestros de la talla de César Cui,
Massenet, Saint-Saéns y Edward Grieg.

Durante esta década de los 90 comienza a debutar
como pianista en importantes escenarios del pais,
destacados circulos catalanes como el Salén Romero,
-donde conocid al joven y prometedor cellista Pablo
Casals-, el Orfe6 Cataldn y el Teatro Liric de
Barcelona donde ofrecié un memorable recital con
obras de Saint-Saéns, Bizet, Mendelssohn, Chopin,
Beethoven y péginas de autoria propia. En abril de
1890 Granados se presenta en el Teatre Liric de
Barcelona, donde estrend composiciones propias
como Arabesca, algunas de sus Dazas Espafiolas y la
Serenata Espafiola. En este mismo recital interpretd
paginas de Saint-Saéns, Bizet, Mendelssohn, Chopin
y Beethoven. En 1891 el musico participa en la
fundacion del Orfedé Catala, uno de los simbolos
culturales mas representativos de la ciudad condal,
donde se potencia el entusiasmo por el idioma y la
literatura de Catalufia, con la presencia de diversos
coros y un repertorio que abordaba canciones
populares tradicionales.

Sera en 1892 cuando el maestro conoce a Amparo
Gal y Lloberas, hija del industrial valenciano Frances
Gal, con quien contrae matrimonio en 1893,
formando una familia que se ampliara con la llegada
de seis hijos: Eduardo, Solita, Enrique, Victor,
Francisco y Natalia. Esta es una etapa paralelamente
fecunda en su produccion, editando y estrenando
nuevas composiciones y desplegando una intensa
actividad concertistica y de promocion de la misica
en el panorama barcelonés, especialmente en el
ambito de la musica de camara. Durante este periodo
intenté  presentarse a las  oposiciones de
Conservatorio, pero cayo enfermo y no pudo hacerlo.
Granados fund6 la Societat Filarmonica en 1897,
escenario en el que ofrecid6 mas de 25 conciertos en
siete afios, a menudo con Casals, y con el aliciente de
dar a conocer estrenos propios como  Sus
inspiradisimos “Valses Poéticos”, calurosamente
acogidos por el publico, o la Sonata para violin y
piano op. 75 de Saint-Saéns, muy poco habitual en las

programaciones de aquellos afios. En Madrid
también dejo muestra de su labor compositiva, como
el estreno de su primera obra escénica, la zarzuela
“Maria del Carmen”, que lleg6 a obtener un rotundo
éxito en el llamado Género Chico. Permaneci6 en
cartel durante bastante tiempo, y su popularidad llegéd
a oidos de la Reina Regente, Maria Cristina, quien
condecoré a Granados con la Cruz de Carlos IlI.
Como huella de su afan divulgativo, apreciamos la
creacion de la Sociedad de Conciertos Clasicos,
creada por él en 1900.

6. Legado: resplandor de Goyescas

Debemos mencionar algunas de sus obras mas
maduras: “Allegro de Concierto”, obra que fue
premiada en un Concurso por Breton en 1904, muy
virtuosa y brillante, pagina de grandes vuelos
pianisticos y preciosa linea melddica, intimista y
dulce a la vez, llena de color, dedicada también a su
amigo pianista Joaquin Malats, “Seis Piezas sobre
Cantos populares Espafioles” con marcado acento
folklorista, sus inolvidables “Escenas romanticas” y
la brillantez del famoso “Pelele”, entre otras.

El compositor catalan sintié siempre una profunda
admiracion por la figura del pintor Francisco de Goya
y el ambiente casticista genialmente captado en los
lienzos del artista. Granados poseia gran habilidad
para la pintura y el dibujo, llegd a auto retratarse
disfrazado de “goyesco”. De esta devocion nacen los
cuadernos de “Goyescas”, para piano con el subtitulo
de “Los Majos enamorados”. Estas impresiones
musicales distribuidas en siete escenas que ilustran el
desarrollo de una pasién amorosa entre los majos
poseen un fuerte caracter de improvisacion, y estan
narradas con el uso del lei motiv de origen
wagneriano. La valiosa produccion fue estrenada en
1911 en el Palacio de la Musica Catalana, aunque la
consagracion mundial tuvo lugar en la Sala Pleyel de
Paris en 1914, por la que se le concedi6 al masico La
Legion de Honor de la Républica Francesa. En esta
misma ambientacion goyesca debemos citar las
“Tonadillas” para voz y piano, escritas sobre textos
de Fernando Periquet, donde Granados recrea el
ambiente madrilefio de finales del siglo XVIII y
principios del X1X.

A raiz de este apabullante éxito de la Suite
pianistica “Goyescas”, la Opera de Parfs le encargo la
versién operistica de la genial partitura, pero el
estallido de la Primera Guerra Mundial invalido este
proyecto francés y el Metropolitan Opera House de
Nueva York se ofreci6 para la primicia. El
matrimonio Granados zarpa del Puerto de Barcelona
en noviembre de 1915 en el buque “Montevideo”, en
el que también viajaba el guitarrista Miguel Llobet,
por lo que la travesia se hizo amena y entretenida
hablando de mdsica y de cosas de Barcelona. Se
instalan en Nueva York el 15 de diciembre,
comenzando una actividad frenética de preparativos,
contactos y ensayos con la orquesta. La sociedad
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neoyorquina considerd un honor contar en la ciudad
con un artista europeo de tal prestigio, por lo que
nuestro protagonista fue agasajado constantemente e
invitado en los mejores circulos y recepciones de la
ciudad. Tal y como estaba previsto, el violonchelista
Pablo Casals y Granados ofrecieron un concierto en
la Friends of Music Society. Poco antes del estreno,
el empresario del Metropolitan solicitd al maestro la
inclusién de un Interludio, que en su opinion,
necesitaba ser afiadido a “Goyescas”. Fue entonces
cuando  escribi6 su  Gltima  composicidn,
especialmente famosa con el paso de los afos:
“Interludio”. EI compositor no quedd muy satisfecho
y le dijo a Casals: “He hecho una cosa de mala fe,
vulgar, de cara al publico. jMe ha salido una jotal!”, a
lo que Casals respondid: “Perfecto. ;No era aragonés
Goya?”.

El estreno tuvo lugar finalmente el 26 de enero de
1916, siendo dirigida la orquesta por el maestro
Gaetano Bavagnoli y el coro por Giulio Setti,
cosechando un éxito apotedsico con ovaciones
histéricas al autor. Granados escribié a su amigo
Vifies: “Por fin he visto realizados mis suefios. Toda
mi alegria actual la siento mas por todo lo que tiene
que venir que por lo que hecho hasta ahora”.

7.Prematuro final y legado

Con esta inmensa satisfaccion en su memoria, los
Granados emprenden su viaje de vuelta a Espafia.
Tenian los pasajes para el dia 8 de marzo, pero para
poder asistir a la recepcion de la Casa Blanca
pospusieron la fecha del viaje tres dias. Se embarcan
el 11 de marzo de 1916, tras una despedida muy
emotiva con destino a Falmouth, y dirigiéndose
posteriormente a Londres para tener varios
encuentros con empresarios britanicos y proponer la
representacion de Goyescas en la capital britanica,
que resultd sin éxito. Finalmente el 24 de marzo
zarpan en el vapor Sussex con rumbo al puerto
francés de Dieppe, donde fue detectado por el
submarino de guerra aleman UB-29, que lo torpeded
partiéndolo por la mitad. El camarote de los Granados
se hallaba en la popa, la parte menos afectada del
barco, pero en el momento del impacto el matrimonio
se encontraba en otra zona de la embarcacion.
Enrique Granados se lanzé al agua y fue izado al
poco a bordo de una de las lanchas de salvamento,
pero al ver poco después a su esposa debatiéndose
entre las olas, se lanz6 a rescatarla, siendo engullidos
ambos por el mar.

Se sucedieron multiples homenajes a Granados tras
su tragica muerte, la mayoria organizados por su
discipula predilecta, Conchita Badia. Pero uno de los
mas emotivos fue el organizdo por Pablo Casals en el
Metropolitan de Nueva York, en el mismo escenario
en el que habia estrenado poco tiempo antes sus
Goyescas. Junto a Casals actuaron Fritz Kreisler,
Ignacy Paderewski, Maria Barrientos y el tenor John
McCormack. Con toda la audiencia en pie y el patio
de butacas casi en penumbra, el escenario era
iluminado por un candelabro encima del piano, en el
que Paderewski interpretaba la Marcha Funebre de
Chopin.

El fondo personal de Enrique Granados se conserva
en la Biblioteca de Catalufia y en el Museo de la
Mdsica de Barcelona.

Un adiés undnime fue la despedida y el
reconocimiento sincero de la humanidad a este
compositor de trazo inconfundible, cuya poesia
siempre permanecera en la iconografia musical de
todos los tiempos. jBravo, maestro!
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Experiencia en educacion financiera: balance y perspectivas

Andrés A. Gonzalez Medina

Resumen: Este articulo responde a la pretension de recoger de forma sistematizada la experiencia acumulada en nuestro modesto
intento de contribuir a mejorar la cultura financiera de la poblacion en general y, mas concretamente, la del colectivo de jovenes.
Como en todo proceso de sintesis hay una gran probabilidad de que no consigamos escribir con todo detalle la riqueza en cuanto
a la abundancia de datos, variedad de situaciones y hechos que fueron apareciendo. El desafio que supone este acto de recreacion
constructivo-reflexiva constituye en si una actividad formativa para nosotros. Porque dificilmente podemos desplegar actividades
reflexivas en los demas si nosotros mismos no las experimentamos. Este ejercicio nos permite barruntar, al final del articulo, una
serie de posibles lineas de actuacion futura al objeto de mejorar la cultura financiera de la poblacion.

Palabras clave: Cultura financiera; exclusién financiera; politicas publicas.

Codigos JEL: A20; D14; D81; E42.

1. Introduccién: el diagndstico de la necesidad y la
busqueda de ayuda

ntes del comienzo de la “Gran Recesion” en

las aulas de la educacion reglada no

universitaria algunos docentes veniamos
observando una necesidad, insatisfecha y creciente en
el tiempo. Detectamos que habia un problema de
exclusion financiera de una parte importante de la
poblacion espafiola que no estaba corregido por la ley
educativa en vigor, ni tampoco por las que se habian
promulgado previamente. Al mismo tiempo
percibimos que era un problema global, que incluso
un poco antes, en 2005, la OCDE ya habia advertido
reflejando la preocupacion por esa carencia.
Concluimos que la dimension de la necesidad era
demasiado grande para ser abordada sélo por algunos
profesores que la trabajadbamos individualmente.
Cuando entendiamos que, en realidad, la sociedad en
su conjunto se beneficiaba de la mejora de la
competencia  financiera de los  individuos,
precisamente esa reflexion nos inclin a pensar que la
educacion financiera debia ser una responsabilidad
compartida que nos incumbia a todos. Por lo que
decidimos pedir ayuda a otros agentes de interés
preocupados por la cultura financiera de la poblacién.

2. Experiencias

En 2008, el Banco de Espafia y la CNMV crearon
el programa “Finanzas para todos” para tratar de
introducir transversalmente la cultura financiera en
los centros educativos espafioles. Inicialmente
participamos, pero pronto nos dimos cuenta de que
los recursos que el programa ponia a nuestra
disposicion  eran insuficientes para atender
adecuadamente las necesidades financieras de nuestro
alumnado. Ese mismo afio, como complemento a la
accion educativa que veniamos realizando, en materia
de educacién financiera, decidimos contactar con
Edufinet. Un proyecto pionero en aquel momento, en
materia de educacion financiera, que aglutinaba a
numerosas instituciones, publicas y privadas,
impulsado por Unicaja.

Celebramos unas jornadas financieras asépticas, sin
contenido comercial ni ningin otro tipo de sesgo
mercantilista espurio. Los primeros sorprendidos por
el resultado de las mismas fuimos los propios
profesores, ya que, a pesar de haber detectado esa
necesidad formativa previa en el aula, el interés
demostrado por nuestro alumnado de bachillerato en
aquella actividad sobrepasdé con creces nuestras
expectativas. La satisfaccion de los resultados por
ambas partes fue tal, que decimos continuar
cooperando. La colaboracion se fue intensificando
con ésta y otras muchas actuaciones distintas en los
afios siguientes. Hasta el punto de que, llegado el
momento, un tiempo después, en un ejercicio de
responsabilidad social individual, decidimos solicitar
ser miembros del proyecto. La decisién la tomamos
fundamentalmente por dos razones: Primero, porque
ademas de compartir sus objetivos, valores y el
compromiso altruista de todos sus miembros,
entendimos que Edufinet respondia a nuestro
convencimiento de que la educacion financiera nos
incumbe a todos y, en este proyecto, hay un amplio
namero de instituciones, colectivos e individuos que
representan a gran parte de la sociedad en su
conjunto. Aun hoy dia esta construccion “poliédrica”
sigue creciendo sumando experiencias que nos
permiten mirar desde diferentes perspectivas como
mejorar la cultura financiera de la poblacion, y en
funcion de ello actuar sin anular ninguna lectura
emergente. Y segundo, porque su accion formativa,
méas que un plan a aplicar, era una hipotesis de
trabajo, que posibilitaba un encuadre, porque fijaba
algunas cosas pero a su vez generaba otras,
inesperadas e inciertas. No habia imposicion de
criterios o contenidos, ain hoy dia, los continuamos
acomodando, modificando, ajustando en el acontecer,
en la conjuncién de espacios, tiempos, sujetos
particulares, singulares y contingentes. La valoracion
de nuestra participacion en este proyecto es muy
positiva, principalmente por poder comprobar el
impacto que estd teniendo en los jovenes. Pero
también por el aprendizaje acumulado de pertenecer
al equipo, que nos resulté muy Util para las siguientes
experiencias que continuamos relatando.
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En los momentos més duros de la crisis econémica,
la Consejeria de Educacion de la Junta de Andalucia
quiso contar con nosotros para formar un equipo
técnico compuesto por cuatro profesores a los que se
nos encomendo la creacién de un plan educativo para
introducir de forma transversal la cultura econémica
financiera en los centros andaluces desde una
perspectiva holistica e integradora. El reto era enorme
tanto cuantitativamente, pues el primer afio
participaron casi doscientos centros educativos
andaluces, como cualitativamente, ya que era
necesario crear materiales educativos innovadores.
En un proceso de “construccion creativa”, como diria
Akerloff, partimos humildemente de lo que creiamos,
a nuestro juicio, eran las carencias del proyecto
“finanzas para todos”. Por lo que comenzamos
intentando definir el marco conceptual de lo que
entendiamos por cultura financiera; disefiamos
materiales adecuadamente planificados, organizados
y adaptados a las necesidades reales del alumnado en
funcion de su etapa educativa; los dotamos de
coherencia interna intentando que fueran interactivos;
disefiamos itinerarios para trabajar la educacion
financiera; creamos una red virtual de colaboracién
entre los centros para mejorar los intercambios de
buenas practicas educativas, premiando a las mejores;
elaboramos un banco de recursos didacticos
compartidos; establecimos una red de partners;
buscamos un mayor impacto del programa,
mejorando la formacion de los docentes, mediante
ponencias y talleres en todas las provincias; y
elaboramos un curso virtual que, tras su Ultima
revision, ya se ha realizado en cinco ediciones... En
definitiva, disefiamos una estructura de implantacion
y la llevamos a la préactica.

Finalmente, otra experiencia, también muy
gratificante, fue tras la aprobacion de la LOMCE: la
Consejeria de Educacién nos hizo participes de la
comision encargada del desarrollo autonémico de la
norma. Tuvimos que desarrollar curricularmente las
materias del dmbito econdémico y empresarial para
Andalucia. La satisfaccién que tuvimos fue enorme al
conseguir asi introducir de forma disciplinar la
cultura financiera en la ESO, a través de los
elementos curriculares propios de la educacion
financiera, en las materias de Economia e Iniciacién a
la Actividad Emprendedora y Empresarial. Esta
introduccion en el curriculo oficial fue posible gracias
al impulso institucional que liderd el tindem Banco
de Espafia-CNMV, al que otras muchas instituciones
publicas y privadas se sumaron y sin las cuales no
hubiera sido posible: Consejerias de Educacion,
Facultades de Economia, Edufinet, Colegios oficiales
de Economistas, Asociaciones de Docentes de
Economia...

3. Perspectivas futuras
A partir de la reflexion de la experiencia, como

anuncidbamos al principio, nos surgen algunas ideas
que podrian ser, en nuestra modesta opinion, algunas

de las lineas de actuacion futura para la mejora de la
cultura financiera. En algunos casos entendemos que
podria perfeccionarse lo que ya existe y, en otros,
iniciarse:

1. Trabajar para evitar la exclusion financiera de
colectivos sociales con especiales dificultades.
Nos estamos refiriendo no sélo a inmigrantes,
que, segun datos del INE en 2016 la poblacion
ascendia a 4.418.898 de personas, sino también
a otros colectivos como personas con algun tipo
de discapacidad. Elaborar estrategias de
actuacion en materia de educacion financiera
para atenderlos adecuadamente es todavia una
tarea pendiente.

2. Globalizacion de la cultura financiera. Como se
dijo al principio de este articulo, la OCDE se
pronunci6 en el sentido de que era necesario
mejorarla en todos los paises. Los programas
educativos europeos son instrumentos perfectos
para la creacion de redes de cooperacion que
permiten la difusion en los sistemas educativos
de la cultura financiera (i.e. el programa
“asociaciones escolares Comenius” o el
“Erasmus plus™). Mencidn especial, llegados a
este punto, requiere la accién educativa
espafiola en el exterior. Constituida, en parte,
por una red de centros de primaria y secundaria
en otros paises. A pesar de estar regidos por la
LOMCE, y de competir por la excelencia con
otros institutos como los franceses o britanicos,
inexplicablemente en sus proyectos educativos,
en el que se incluye la oferta formativa del
centro aprobada por la Secretaria de Estado de
Educacion Formacion Profesional y
Universidades, siguen teniendo marginadas las
materias de Economia e Iniciacion a la
Actividad Emprendedora y Empresarial. Seria
muy deseable que el Ministerio de Educacion
evaluara el estado de la cuestion y actuara en
consecuencia. Con su introduccion en estos
institutos se podria mejorar, entre otras cosas, la
inclusidn financiera de la poblacion del entorno
de los paises donde residen.

3. No siempre funciona la metodologia de repetir
las buenas practicas. Toda actuacién debe partir
del correcto diagndstico del contexto, no sélo
espacial y social, sino también temporal.
Porque incluso lo que funciona en un
determinado momento en un lugar, en ese
mismo sitio un tiempo después ya no sirve. Lo
que obliga a una reinvencion constante de los
elementos de la accién educativa, desde los
objetivos a la metodologia.

4. Introducir la cultura de la evaluacion. A pesar
de las dificultades que entrafia porque, como
casi todo en educacion, los resultados se
observan en el largo plazo. Aunque esto no nos
debe servir de excusa para no intentar planificar
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y disefiar algunos indicadores, de seguimiento y
resultados, que permitan hacer informes
periddicos del estado de la cuestion.
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Educacion financiera: el conflicto de interés

Pau A. Monserrat Valenti

Resumen: En este articulo el autor reflexiona sobre la educacion financiera impartida por las propias entidades financieras que
ofrecen sus servicios y productos en el sector. Se refiere a diversas iniciativas internacionales en la materia y finaliza con una
mencio6n al “Cddigo de buenas précticas para las iniciativas en educacion financiera”.

Palabras clave: Educacion financiera; ética; consumidores; conflictos de interés.

Cédigos JEL: A20; G20; N30.

1. Introduccién

ue la educacién financiera es imprescindible

para la toma de decisiones informada e

inteligente de los clientes bancarios es una
premisa mas que aceptada por todos los estamentos
involucrados. El documento base al que se suele
acudir es el “Recommendation on Principles and
Good Practices for Financial Education and
Awareness”* editado por la OCDE en julio de 2005.
Sin la experiencia de una crisis financiera demoledora
para la reputacion de la banca, la OCDE sefialaba el
camino a seguir.

Para la OCDE la educacion financiera que ha de
recibir el consumidor no se limita a informacion
general sobre productos financieros que figuran en el
catdlogo bancario, sino que debe contener
informacion comparativa y objetiva de riesgos y
rentabilidades de los diferentes tipos de productos.

Conocer a la perfeccion la informacion que el
Banco de Espafia proporciona sobre el préstamo
hipotecario en su “Guia de acceso al préstamo
hipotecario™? resulta esencial para que el hipotecado
sepa qué firma y qué obligaciones asume, pero no
garantiza que se contrate el préstamo mas barato al
alcance de sus necesidades y preferencias. Justamente
en la gufa hipotecaria® editada por iAhorro.com, que
he dirigido, se trata de ensefiar al lector a comparar
hipotecas, clave para tomar decisiones éptimas de
endeudamiento y que los bancos no creo que quieran
impartir: no les interesa que los potenciales
prestatarios sepan si su oferta es competitiva;
preferiran contenidos generales a la formacion
practica. Al futuro endeudado conocer la informacion
real del mercado le supone pagar miles de euros mas
0 menos en las préximas décadas.

L Accesible en el siguiente enlace:
http://www.oecd.org/finance/financial-
education/35108560.pdf

2 A la Guia del Banco de Espafia se puede acceder en este
enlace:
http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/Follet
os/Fic/Guia_hipotecaria_2013.pdf

% A esta Guia se puede acceder libremente en el siguiente
enlace:
http://www.iahorro.com/hipotecas/guia-de-hipotecas.htm

(Es posible que el sector privado proporcione
adecuadamente las habilidades de comparar
productos financieros?

Con los controles e incentivos adecuados seria
posible. Sin embargo, hay que dejar en manos de
profesionales no afectos a la actividad comercial y
con poder de decision los temas que pueden entrar en
conflicto con la intencién vendedora, y ensefiar a
comparar productos financieros es uno de ellos.

2. Los peligros de la contratacion bancaria

En relacién a los productos y servicios financieros a
largo plazo o con consecuencias financieras
importantes, se ha de formar al cliente para que
entienda la informacién proporcionada, ciertamente,
pero también concienciarlo de la capital importancia
de leer los contratos que firma. La parte de la
educacion financiera que tiene que ver con ensefiar al
consumidor a usar los conocimientos financieros para
contratar con conocimiento de causa y evitando los
peligros que subyacen en el clausulado de los
contratos es probablemente la que peor impartira el
personal bancario metido a profesor.

Si los bancos (algunas personas que trabajan en
ellos) han engafiado, engafian o engafiardn a sus
clientes en materia de comercializacién de productos
financieros puede que sea entrar en una discusion
bizantina. Y sin embargo considero que es la clave de
todo el andlisis relacionado con la educacion
financiera y el sector privado como difusor de ella.
Emitir un juicio sobre esta delicada cuestion es
siempre subjetivo y determinado por la propia
experiencia, conocimientos y prejuicios. Para que
tenga alguna validez, por pequefia que sea, no queda
otra que revelar el perfil del emisor, servidor en este
caso. Conocer la mochila que arrastra el analista
aporta transparencia a sus conclusiones. La
independencia es una entelequia insoslayable: ser
independiente de forma absoluta es a la vez camino y
destino a alcanzar y se pierde en el mismo momento
que se emprende el viaje. Deja de ser independiente
el que trabaja en banca, el que deja de hacerlo o el
afectado por la colocacion de productos financieros
nocivos para sus intereses. Y el profesor totalmente
aséptico sin interés alguno en el mercado financiero
puede que goce de un grado de independencia
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elevado, pero su impermeabilidad al sector mengua
su habilitacién para ensefiar finanzas a los clientes, ya
que adolece de la atil experiencia practica.

Cuanto mas aprendes de finanzas menos
independiente puedes ser. Eso si, la transparencia es
posible y deseable. Empecemos el desnudo, pues, que
prometo sera rapido: he trabajando en la red de
oficinas del extinto Banco Zaragozano, antes de la
crisis. Conozco en la préactica la formacién de los
empleados de banca en sucursal, sus incentivos y
motivaciones. De Bankinter he aprendido en base a
qué pagan y promocionan los bancos a su red
agencial. Como intermediario hipotecario he
participado en cientos de firmas ante notario con
clientes de todo tipo y notarios varios. Mi labor como
director editorial de un comparador de bancos como
iAhorro.com ha acabado de configurar mi experiencia
bancaria y parabancaria. Por el camino, me he
dedicado a divulgar economia en los medios de
comunicacion, criticando muchas veces lo que a mi
modo de ver eran malas practicas de los bancos hacia
sus clientes, labor que he sintetizado en un libro
titulado “La banca culpable”. Ademés, soy perito
economista de parte en demandas relacionadas con
productos y servicios financieros.

Podria el lector pensar que soy un arrepentido
bancario o algo peor, un despechado. Que cada uno
concluya en libertad, faltaria mas. Pero deje el lector
que acabe mi ejercicio de transparencia con mis
propias conclusiones: ni estoy arrepentido de haber
trabajado en banca ni la banca ha hecho nada malo
contra mi. No soy un afectado, tampoco. Ni siquiera
soy un “desperado” con cuentas pendientes que
ajustar. Soy un convencido defensor de los bancos
que hacen bien su trabajo y, a cambio de ganar
dinero, canalizan de forma adecuada el ahorro de
familias y empresas a la inversién y al consumo. Sin
letra pequefia ni clausulas oscuras que inducen a
cometer errores a sus firmantes.

Mostrado el interior de mi mochila, los fines que
busco y a quien debo mi lealtad y sueldo, creo poder
dar mi opinion sobre las actuaciones engafiosas de los
bancos sin por ello, engafiar al lector. Los bancos,
concluyo, han engafiado, engafian y, me temo,
seguirdn engafiando a sus clientes si la normativa y
préctica bancaria no cambia. Y me refiero con este
término tan duro a realidades muy diversas, desde las
que pueden constituir un ilicito penal, espero y deseo
que la minoria, las que merecen una sancion
administrativa y los “pequefios” engafios que se
sustantivan en falta de informacién, datos que un
cliente no formado suele malinterpretar, documentos
que se dan a firmar al cliente sin el debido tiempo de
reflexion y una serie de malas practicas, demasiado
habituales en las oficinas bancarias, que de forma
sistematica provocan pactos viciados entre el banco y

4 “La banca culpable”, La Esfera de los Libros, 2013
(http://www.esferalibros.com/libro/la-banca-culpable/).

sus clientes. Con la aclaracion de que uso el término
en su sentido mas amplio, ¢por qué engafian los
empleados de banca?

Desde luego, no lo hacen por ser peores
profesionales ni personas que otros colectivos:
algunos de los mejores profesionales en finanzas que
conozco trabajan en una oficina. Tampoco abundan
las malas personas, en absoluto. El problema es de
disefio de la politica comercial y la falta de una
politica de responsabilidad corporativa que prime la
honestidad y la ética por encima de los resultados a
corto plazo. Las recomendaciones del G30 en su
publicacién de julio de 2015 “Banking Conduct and
Culture. A Call for Sustained and Comprehensive
Reform”® no me parecen que hayan calado entre los
directivos de las entidades financieras de bandera, y
desde luego no han llegado a los locales comerciales
en forma de directrices claras y contundentes.
Cuando sefialan que la cultura de valores deseada ha
de reflejarse en el dia a dia de los empleados, en
coémo trabajan, en como se les evalla, en quién es
ascendido y recompensado, identifican buena parte
del problema: los bancarios tienen poco tiempo para
asesorar debidamente, muchas veces no han
adquirido la formacion financiera necesaria, ni
conocen en profundidad las normas que les regulan (a
dia de hoy conozco muchos trabajadores de oficina
que ni han leido las obligaciones que la normativa
MIiFID les exige al recomendar productos y servicios
financieros). Ademas, sus sueldos no dependen de lo
bien que se informe al cliente, sino de lo bien que
vendan las campafias en cada momento. Sin la
formacion adecuada, el tiempo necesario ni los
incentivos correctos, lo admirable es la gran cantidad
de profesionales en banca que tratan adecuadamente a
las personas que acuden a él en busca de
recomendaciones de ahorro e inversion.

Si el panorama no fuera ya desalentador con lo que
he comentado, sumemos un factor letal afiadido: el
conflicto de intereses. Hay productos que el banco
recomienda que implican una ganancia para la
empresa cuando el consumidor pierde dinero. Las
permutas de tipos de interés o IRS (Interest Rate
Swap), los préstamos hipotecarios multidivisa, las
cldusulas suelo o referenciales distintos al Euribor
como el IRPH son algunos ejemplos. Dar
herramientas comparativas a los clientes y ser veraz
en la informacién que se les suministra son minimos
que la Ley y la doctrina jurisprudencial del Tribunal
Supremo establecen. Cuando se estipula una clausula
suelo, al hipotecado se le deben exponer diferentes
cuadros de amortizacion en funcién de posibles
escenarios del Euribor. El efecto en las liquidaciones
de los swaps cuando sube o baja el tipo de interés de
referencia ha de explicarse de forma clara para que el
contratante minorista comprenda cuanto le costara el

® Accesible en este enlace:
http://group30.org/images/uploads/publications/G30_Banki
ngConductandCulture.pdf
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pacto si bajan los intereses. Graficas comparativas
entre el IRPH y el Euribor se pondran encima de la
mesa para que el prestatario contrate un referencial
mas caro con pleno conocimiento de causa. En
resumen, el banco ha de explicar con meridiana
claridad lo que ofrece, no venderlo.

Un profesional saturado y sin incentivos para
asesorar adecuadamente, al que se presiona para
colocar productos en conflicto con el interés del
contratante, previsiblemente no actuara en beneficio
de sus clientes. Un consumidor con la educacion
financiera adecuada supone contrarrestar la asimetria
informativa que impera en el sector; cuando las
previsiones eran que los tipos de interés bajarian (con
herramientas como las curvas de tipo de interés
aplanadas se predicen estos momentos), los bancos
colocaban IRS vy clausulas suelo a sus clientes.
Cuando la volatilidad de las divisas a causa de la
crisis era creciente, y por tanto el riesgo de
endeudarse en una divisa extranjera, se
recomendaban préstamos multidivisa.

La técnicas para aprender a detectar los engafios y
las herramientas para revelar los conflictos de interés,
y reducir la asimetria informativa no parece que
vayan a ser dadas por las entidades financieras, ni
deberian. Tampoco el Banco de Espafia o la
Comision  Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), de momento y a la espera de una reforma
en profundidad que los convierta en verdaderos
arbitros del mercado, parece que estén por la labor.
Iniciativas como el consultorio de expertos
independientes® que hemos puesto en marcha en el
portal privado iAhorro.com buscan cubrir este hueco.

Recientemente en Finanzasparatodos.es, portal
creado en el marco de los planes de educacion
financiera del Banco de Espafia y la CNMV, se ha
hecho publico el “Cédigo de buenas préacticas para las
iniciativas en educacién financiera”’ que siguiendo
las indicaciones de la OCDE? pretende evitar que las
iniciativas privadas busquen primordialmente captar
clientes o dirigirse solo a los colectivos mas rentables
y, también, neutralizar los potenciales conflictos de
interés que pudieran surgir. Este codigo voluntario al
que se pueden acoger las entidades privadas para su
labor educativa persigue que el contenido que
impartan sea imparcial, transparente y de calidad.

Plantear una formacion que permita al cliente
detectar informaciones engafiosas 0 parciales
recibidas del banco ¢seria objetiva o incumpliria la
imparcialidad buscada por este Cédigo? No creo que
los supervisores vieran con buenos 0jos esta
formacion financiera y, sin embargo, en mi opinién
es una tematica esencial para dejar de discutir sobre

© http://www.iahorro.com/iahorradores/
"http://www.finanzasparatodos.es/comun/pdf_varios/CxDIG
O_DE_BUENAS_PRXCTICAS_EF.pdf
8http:/www.oecd.org/daf/fin/financial-education/guidelines-
private-not-for-profit-financial-education.pdf

el sexo de los angeles: la educacion financiera
aséptica que obvia la asimetria informativa y los
incentivos perversos que atenazan a los bancos en su
labor comercial sirve de algo, pero de poco.

No se trata de demonizar la actividad bancaria, pero
tampoco de plantear un escenario ideal lejano a la
realidad. Cuando definen la educacién financiera
dejan fuera las habilidades de negociacion
imprescindibles para contratar con un banco, que
parten de un conocimiento previo de la oferta del
mercado comparando los catalogos de los diferentes
bancos. Se supone que el Cddigo busca que la
educacion que se imparta esté totalmente
desvinculada de la actividad comercial, cuando la
imparten entidades con &nimo de lucro. Esta
desconexion es esencialmente imposible si la imparte
el personal de una entidad financiera vinculado al
negocio bancario y limitaciones como “evitaran el
uso de su logo o marca en las respectivas iniciativas
de educacion financiera que estén desarrollando” son,
simplemente, absurdas: prefiero que el receptor de la
formacion vea claramente la empresa que paga al
ponente. Repito, los contenidos no son asépticos.
Cuando explicamos el TIN y el TAE de una tarjeta
revolving, explicar que los intereses podrian ser
abusivos y en base a qué consideraciones del
Tribunal Supremo® mejora la clase. ¢Deja de ser
imparcial explicar la normativa y jurisprudencia que
determina los productos financieros? ¢Va un banco a
completar su temario con esta informacién? Doble
negacion.

El Codigo, que ha entrado en vigor el 1 de junio de
2016, resulta util para rematar las conclusiones de
esta disquisicion sobre la educaciéon financiera de
bancos y clientes: el Cobdigo pretende que las
entidades con &nimo de lucro que eduguen se
abstraigan de su componente comercial. Apuesta por
la independencia en detrimento de la transparencia.
Objetivo errébneo y contraproducente: educar
financieramente implica, entre otras cosas, ensefiar a
comprar y vender productos financieros. Un buen
vendedor sera un buen profesor siempre que sepamos
en todo momento las motivaciones detras de los
temas impartidos. Esconder las marcas es a la par
absurdo y nocivo para la transparencia. La
independencia no existe. Ni el Banco de Espafia o la
CNMV son independientes. Es un Codigo acritico
con las malas précticas puestas en evidencia tras la
crisis. Es corto, general y sin medidas efectivas que
coarten el conflicto de interés.

La educacion financiera es peligrosa, pero mas
peligroso es no impartirla y no recibirla.

® STS de 25 de noviembre de 2015 (ROJ 4810/2015), a la
que se puede acceder en el enlace:
http://www.poderjudicial.es/cgpj/es/Poder-Judicial/Noticias-
Judiciales/El-Supremo-anula-por-usurario-un-prestamo-al-
consumo-al-24--de-interes
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Educacion financiera: ¢y yo por qué?

Christian Schroeder

Resumen: En este articulo el autor explica su relacion con la educacion financiera, las motivaciones personales y profesionales
que le han llevado a este ambito y los beneficios que, a su juicio, se pueden derivar de esta actividad, tanto para la clientela como

para las propias entidades.

Palabras clave: Educacion financiera; clientes; entidades financieras; productos financieros.

Cédigos JEL: A20; D18.

espués de concluir mis  estudios

universitarios y acceder a mi primer empleo

en una consultora, en ambos casos en mi pais
de nacimiento (Alemania), aterricé en tierras
espafiolas incorpordndome al mundo laboral en una
entidad financiera. Han pasado ya casi 14 afios desde
entonces. Durante este tiempo he pasado por distintos
puestos en la red minorista (gestor comercial,
responsable de inversiones, director de sucursal) y
servicios centrales (analista de riesgos).

En fecha mas reciente me he incorporado como
voluntario al proyecto de educacion financiera
Edufinet. Mi participacion en este proyecto,
impartiendo charlas a jovenes en colegios, realmente
no me supone ningun beneficio material directo (no
obtengo ingresos adicionales). Ademas, se trata de
una tarea que me quita un tiempo del que no
dispongo, que debo recuperar posteriormente
“robandolo” de mi tiempo libre.

Por tanto, ¢por qué participo en el mundo de la
educacion financiera? Tras reflexionar en diversas
ocasiones sobre ello, creo que esta predisposicion
para participar en actividades de educacion financiera
proviene, en primer lugar, de que tengo dos hijas
adolescentes y observo que tanto ellas como sus
comparieros de clase necesitan familiarizarse con el
mundo financiero y econémico lo antes posible. Por
desgracia, desde el punto de vista de su preparacion
académica, carecen en la actualidad de asignaturas
con la suficiente profundidad para que salgan de la
escuela o el instituto con un conocimiento minimo y
basico sobre aspectos de educacion financiera, de
cuya extraordinaria utilidad practica no se puede
dudar: qué es el dinero, cual es su origen, cuales son
los medios de pago basicos, cdmo se debe organizar
un presupuesto personal o familiar, qué es una
empresa, qué papel desempefian las entidades
financieras, etcétera.

Por otra parte, mi experiencia profesional también
me ha marcado en este sentido. Todavia me acuerdo
de mis primeros dias de trabajo en una sucursal
bancaria, ya en Espafia. Entonces, viendo las enormes
colas y aglomeraciones que se formaban en la
sucursal para realizar operaciones tan simples como
reintegros de efectivo, transferencias y pagos de

recibos, me llamo la atencion el escaso uso que se
estaba haciendo de los medios de pago y canales
“mas modernos” y cdmodos para el cliente, como las
tarjetas, la banca electronica o el pago por
domiciliacion (este Ultimo especialmente aceptado en
un pais como Espafia, y mucho mas infrecuente en el
resto de Europa). Hasta mi padre, con més de 70 afios
de edad, que es un negado para la tecnologia, opera
por Internet y solamente va a su sucursal bancaria
para gestionar sus fondos de inversion: la razon de
que un area geografica determinada existan unas
pautas de comportamiento en relacion con la banca o
las finanzas no puede ser espontanea, sino que
claramente hay un componente cultural sobre el que
se puede actuar, y ahi es clave la educacion
financiera.

Durante mi trayectoria profesional he podido
conocer a todo tipo de clientes, desde los mas
sofisticados y preparados hasta los méas humildes y
con un menor conocimiento sobre aspectos
financieros. Hay que reconocer lo dificil que resulta
asesorar a un cliente con conocimientos financieros
escasos: por un lado, por la dificultad de explicar las
caracteristicas mas elementales de los distintos
productos financieros, y, por otro, porque, al no
comprender el funcionamiento del producto ofrecido,
se hace practicamente imposible negociar las
condiciones financieras. Las entidades bancarias han
perdido reputacion y confianza de la clientela. La
palabra clave en la actualidad es la transparencia.
Pero lo que ocurre es que por muy transparente que
sean una entidad y el empleado que realiza la gestion
con el cliente, esta transparencia no sirve de nada si el
cliente finalmente no llega a comprender las
condiciones  financieras y contractuales mas
elementales.

Esto nos lleva a que el cliente, conforme a los
cuestionarios y evaluaciones que se han de realizar
con caracter previo a la contratacion de ciertos
productos financieros, puede no resultar apto para su
contratacion, a pesar de que de la misma se podrian
derivar mas beneficios que riesgos. Pero claro, a la
inversa, si el producto se contrata y el resultado final
no es el apetecido, puede que en un futuro el cliente
se sienta engafiado y defraudado en sus expectativas.
Me pregunto si la reciente avalancha de demandas
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judiciales contra las entidades bancarias se podria
haber evitado si los propios clientes hubieran recibido
una educaciéon financiera mejor. Creo que la
respuesta es afirmativa, y que en muchos casos el
conflicto se podria haber evitado si el cliente hubiera
tenido un conocimiento financiero bésico y un
espiritu mas critico.

En los ultimos afios se ha suscitado un interés
extraordinario por la conocida como normativa
MIFID, con su clasificacion del inversor, los
cuestionarios de conveniencia e idoneidad, las
politicas de prevencion de conflictos de interés,
etcétera.

Sin embargo, en mi opinién, esta preocupacion por
los instrumentos financieros (acciones, fondos de
inversion...) ha provocado que se haya dado de lado
a los créditos y los préstamos (las conocidas como
“operaciones de riesgo”, desde el punto de vista de
las entidades de crédito). ;Acaso no se trata también
de un riesgo para el cliente? Los clientes tienen que
firmar un compromiso de pago a largo plazo, muy
largo en el caso de una hipoteca, con la propia
hipoteca y todo su patrimonio como garantia del
acreedor en caso de impago. Y qué decir del tipo de
interés de la operacion, que puede ser fijo o variable,
sometiendo, en este Gltimo caso, la cantidad mensual
a pagar en una cantidad incierta segin cual sea la
evolucion del indice de referencia a lo largo del
tiempo. En mi experiencia, las lagunas de la clientela
al respecto, incluso de los aspectos mas esenciales,
son importantes.

En conclusién, con mi participacion en actividades
de educacion financiera considero que aporto mi
“granito de arena” para tratar de resolver estas
carencias, algunas mas cercanas a lo personal, y otras
mas relacionadas con mi trabajo profesional diario.

Cada persona que participa en la imparticién de
educacion financiera, ya sea elaborando contenidos,
dando charlas en colegios o conferencias en
universidades, etcétera, parte de unas condiciones
personales y profesionales, como las que he descrito,
que, obviamente, inciden en la visién que cada uno
tiene de la realidad que le rodea.

Uno de los aspectos mas relevantes de mi
experiencia es que, dentro del respeto al marco
general del proyecto de educacion financiera en el
que participo, me siento libre de trasladar a mis
alumnos, intento que de forma comprensible para
ellos, mis propias inquietudes, alertando de
cuestiones aparentemente mas secundarias o de
detalle, con el deseo de que puedan ser Utiles, en un
futuro cercano, a quienes serdn clientes de las
entidades financieras.

N° 18. 2016

42

eXtoikos



SOTIND] LYV







El dinero de otras personas: el aprendizaje del sistema
financiero a través de la obra de John Kay

José M. Dominguez Martinez

Resumen: La presenta nota tiene como objeto poner de relieve los principales aspectos de la obra de John Kay “Other people’s
money”, por su utilidad para el conocimiento de los procesos vinculados al sistema financiero y la diferenciacion de las distintas

funciones que tiene encomendadas.

Palabras clave: John Kay; Sistema financiero; banca; intermediacion; financiarizacion; “Other’s people money”; recension.

Codigos JEL: G20.

1. La obra de Kay: una clarificacién necesaria
sobre las distintas actuaciones del sistema
financiero

n la ya lejana época de la “Gran

Moderacion” —mucho maés distante por la

sensacion de irrecuperabilidad que por el
tiempo realmente transcurrido-, el sistema financiero,
impulsado por el uso de productos innovadores, era
visto como un motor del crecimiento econémico
mundial, como uno de los ejes imprescindibles de una
larga etapa de prosperidad y desarrollo. Las voces
que timidamente mostraban su escepticismo acerca
de que los riesgos financieros fuesen objeto de una
gestion adecuada dentro de la compleja nueva
arquitectura quedaban atenuadas ante los indicadores
de actividad, empleo, ingresos y beneficios.

Los primeros nubarrones empezaron a poblar el
cielo ya en el verano de 2007, ante la zozobra del
mercado hipotecario estadounidense. Pero la crisis
financiera global no mostrd su verdadero rostro hasta
mas de un afio después, en el mes de septiembre de
2008, cuando el Banco Lehman Brothers no pudo
mantenerse a flote. Este desgraciado episodio actuo
como el detonante de una crisis financiera sin
precedentes, que arrastré a una extenuada economia
real. De no haber mediado una intervencion publica
en el plano internacional a gran escala, posiblemente
los esquemas econdmicos y sociales conocidos se
habrian visto mucho mas alterados respecto a su
evolucion efectiva en los afios subsiguientes. Pero
nada podia impedir que el sistema financiero se
situara en el foco de todas las criticas y asumiera, sin
ningln tipo de atenuante, el papel del personaje mas
maligno, causante de todos los males.

En ese aluvion de recriminaciones —a todas luces
justificadas, prima facie, en un plano general-, el
sistema financiero aparece como un todo
absolutamente indiferenciado. Ninguna actividad,
ningln operador, ninguna entidad que tuviera alguna
relacion con el sistema financiero podia aspirar a
liberarse del estigma, no ya de la presuncioén, sino de
la certeza de su culpabilidad.

Con algunos afios de retraso respecto al momento
de ignicion, en 2015 aparecid la relevante obra de
John Kay resefiada en estas paginas (“Other people’s
money. Masters of the universe or servants of the
people?”, Profile Books, Londres, 2015, xii + 356
paginas), caracterizada por una critica contundente
del subconjunto del sistema financiero al que puede
imputarse el declive, acompafiada por tintes de
ferocidad respecto a los personajes que respaldaron
su modelo nocivo, y, al propio tiempo, por un
enaltecimiento de las legitimas funciones del sistema
financiero al servicio de las necesidades de la
sociedad.

John Kay es un prestigioso economista britanico,
conocido, en una primera etapa, como coautor de un
manual sobre el sistema fiscal, escrito en
colaboracion con Mervyn King, Al igual que este
Gltimo, hasta no hace mucho gobernador del Banco
de Inglaterra, Kay diversifico el &mbito de sus
actividades con destacadas incursiones en el sector
financiero. Entre otros aspectos, presidid la
realizacion del informe sobre los mercados de valores
del Reino Unido de 2012.

El libro “Other people’s money” es sumamente
denso en su contenido, sustentado en una amplia
fundamentacién técnica, aderezada con numerosos
ejemplos e ilustraciones llenos de interés. En absoluto
resulta facil poder sintetizar la combinacién de
informacion,  conocimiento y  argumentacion
desplegada a lo largo de su elaborada prosa. Aun a
riesgo de incurrir en una excesiva simplificacion,
resefiamos a continuacion los que cabe entender
como mensajes principales:

- La crisis financiera global es producto de la
desvirtuacion del papel tradicional de las
entidades financieras, cuya actividad se ha visto
dominada por operaciones de titulos e
instrumentos derivados cada vez mas alejados de
los activos reales de los que depende el riesgo en
Gltima instancia. Se trata de la denominada
“financiarizacion”.

- La mayor parte de activos y pasivos de las
entidades financieras son al mismo tiempo
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pasivos y activos de otras entidades financieras.
Las operaciones correspondientes no se realizan
para atender las necesidades de la economia real,
sino para propiciar las ganancias de los
principales actores implicados.

No ha habido un déficit sino un exceso de
regulacion en el ambito del sistema financiero.
Sin embargo, la propia regulacion ha tenido
efectos contraproducentes, ha incorporado una
gran complejidad y, en cambio, no ha sabido
abordar los aspectos esenciales, al posibilitar una
mezcla de las actividades tipicas de la banca de
inversion con las consustanciales a la
intermediacion bancaria.

Ha habido un exceso de confianza en la
capacidad autocorrectora de los mecanismos del
mercado, derivada de unas politicas basadas mas
en convicciones morales que técnicas.

El problema primordial de los bancos de
inversion obedece a la extension del modelo de
sociedades de responsabilidad limitada, lo que
posibilita a los gestores arriesgar el dinero de
otras personas, frente al modelo de sociedades
personalistas de  responsabilidad  personal
ilimitada que se utiliz6 originariamente en este
ambito del negocio financiero.

Los distintos segmentos de la actividad financiera
deben ser atendidos por entidades especializadas.
Los intermediarios bancarios siguen teniendo un
papel fundamental en una economia libre de
mercado, con actuaciones basicamente orientadas
a la captacion del ahorro, a la provision de un
sistema eficaz y eficiente de medios de pago, y a
posibilitar ~ financiacion para atender las
necesidades de las familias, las empresas y la
dotacion de infraestructuras publicas.

Asimismo, el sistema financiero debe permitir
gestionar las finanzas familiares a lo largo del
ciclo vital y entre generaciones, asi como ayudar
a las familias y a las empresas a gestionar los
riesgos que inevitablemente van asociados a la
vida cotidiana y a la actividad econémica diaria.
Un pais solo puede ser prospero si tiene un
sistema financiero que funcione bien, pero esto
no implica que cuanto mayor sea el sistema
financiero habra mayor prosperidad econémica.
Es posible tener demasiado de una cosa buena.
Las finanzas son un negocio como cualquier otro
y debe ser juzgado con arreglo a los mismos
principios que se utilizan respecto a los restantes
sectores econdémicos.

Las crisis financieras no son desastres naturales
como los huracanes o los terremotos, que no
pueden ser evitados. Las crisis financieras tienen
su origen en el comportamiento humano y las
politicas econdémicas aplicadas pueden aumentar
o disminuir su frecuencia y su magnitud.

La obra estd estructurada en tres partes: i) La
primera se centra en la referida “financiarizacion”. En
ella se aborda su historia y se pasa revista a las
vertientes del riesgo, intermediacion y beneficios; ii)

La segunda va dedicada a analizar las funciones de
las finanzas, distinguiendo la asignacion del capital,
el canal de los depdsitos y el canal de la inversion; iii)
La tercera se orienta a las politicas aplicadas y en ella
se presta atencion a la regulacion, la politica
econdmica, la reforma y al futuro de las finanzas.

2. Los efectos
“financiarizacion”

perturbadores de la

Para Kay, uno de los factores clave que esta detras
de la crisis financiera global iniciada en 2007 es el
cambio desde el modelo tradicional, basado en las
relaciones entre personas, a otro orientado a las
transacciones. Un cambio que tuvo poco que ver con
alguna transformacién en las necesidades de la
economia real. El proceso de “financiarizacion” se
rigié por su propia dindmica interna, apoyada en una
doble revolucién, en la tecnologia de las finanzas y
en la tecnologia de la informacién. Contrariamente a
una creencia extendida, fueron muchas las medidas
regulatorias que se desplegaron con la intencion de
que el sistema financiero fuese méas seguro, pero su
efecto fue contrario al pretendido: el resultado fue un
enorme incremento de la complejidad y que algunas
transacciones con riesgo encubierto quedasen fuera
de la red regulatoria. La invencion del titulo
respaldado por un préstamo hipotecario transformé
decisivamente el mercado de bonos y el auge de la
titulizacion alter6 irremisiblemente la naturaleza de la
banca.

Kay pone de relieve como la larga historia de las
entidades bancarias se vio amenazada —en muchos
casos herida de muerte- por una generacion de
financieros que, errbneamente, pensaban que estaban
mucho mas preparados y que sabian mas que sus
antecesores.

Kay apunta un hecho para él decisivo en la
gestacion de la crisis y que tiene que ver con la
conversion, entre 1980 y 2000, de la mayoria de los
bancos de inversion en sociedades cotizadas. Desde
siempre, los escépticos han expresado sus temores de
que las compaiiias de responsabilidad limitada
puedan ser vulnerables ante una gestion negligente, la
especulacién o una excesiva toma de riesgos. Esta
preocupacion constituye la esencia de la advertencia
formulada por Adam Smith en “La riqueza de las
naciones” en el sentido de que no cabe esperar que
quienes gestionan el dinero de otros sean tan
vigilantes como cuando el dinero que se juegan es el
propio. Esta idea es la que sirve de inspiracion al
titulo de la obra de Kay, y como sustento a la
filosofia de extremar la prudencia en la gestion
empresarial cuando se maneja el dinero de otras
personas.

El problema se agrava cuando se extiende una
“cultura del bonus”, que, lejos de alinear los intereses
de los gestores y operadores con los de los
accionistas, establecié para los primeros unos
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objetivos completamente diferentes de los de las
organizaciones para las que trabajaban. La percepcion
de retribuciones exorbitantes, aisladas de la
estabilidad de las entidades pagadoras, ha sido una
fuente de desigualdad y de inequidad retributiva.

El cambio en el paradigma del riesgo ha sido otro
factor esencial. Como recuerda Kay, el riesgo era una
especie de anatema para las antiguas generaciones de
banqueros, de manera que si un préstamo se concebia
como arriesgado, no se concedia. No existian
conceptos modernos como el de riesgo calculado, y
tampoco provisiones contables para las pérdidas
esperadas, simplemente porque nadie las esperaba.
Por el contrario, en la era de la “financiarizacion”, los
banqueros llegaron a abrazar el riesgo, que podia se
cuantificado y gestionado.

De manera insistente a lo largo del libro, Kay carga
implacablemente contra quienes, ya fuera desde los
circulos académicos o desde los puestos de
responsabilidad publica, habian proclamado que,
merced a los nuevos instrumentos y a las modernas
técnicas, el riesgo financiero podia ser gestionado
adecuadamente. Personajes como Rubin, Bernanke,
Summers y, por supuesto, Greenspan, son
destinatarios de las criticas mas severas. A esa
relacion se suma Geithner, con tal reiteracion y hasta
algo de encono que el lector no tiene méas remedio
que preguntarse que qué ha podido suceder entre este
y el autor de la obra.

Contrariamente a lo que sostenia la “doctrina
Greenspan”, arguye Kay que el intercambio de titulos
financieros, en lugar de asignar el riesgo a aquellos
inversores mas capaces y dispuestos a asumirlo, dio
lugar a que los titulos se colocaran entre personas que
desconocian el riesgo real. Por otro lado, subraya que,
a diferencia de las innovaciones tecnoldgicas que han
mejorado la vida de las personas, las innovaciones
financieras versaban sobre riesgos generados dentro
del propio sistema, sin ninguna repercusion para las
condiciones de vida de las personas.

En el capitulo dedicado a la intermediacion, el autor
parte de sefialar que los servicios demandados de los
intermediarios financieros son muy similares a los
que se requieren de otros intermediarios. Un cierto
grado de confianza es esencial para cualquier proceso
de intermediacion. La historia del mercado de los
préstamos hipotecarios es elegida de nuevo como
ilustracion de la transicion desde el modelo de
agencia al de intercambio. En el transito se pas6 de
una valoracion subjetiva basada en el conocimiento
de las propiedades y de los propietarios a sistemas
evaluacion de riesgos automatizados. Posteriormente,
los préstamos hipotecarios eran trasladados a
instrumentos financieros evaluados a su vez por
agencias de rating a partir de series de datos
histdricos.

Se muestra luego Kay demoledor respecto a las
investigaciones desarrollados en el sector financiero,
que considera no serian reconocidas como tales por
alguien que haya completado una tesina, no digamos
una tesis doctoral.

Segun Kay, el fallo fundamental de la denostada
“doctrina Greenspan” es su errénea comprension de
la naturaleza del procesamiento de la informacion en
los mercados, al equiparar el intercambio de riesgo
con el intercambio de leche o café. Admite que los
sistemas de “credit-scoring” y las reglas contables
pueden ser instrumentos valiosos para la
intermediacion financiera, pero no pueden reemplazar
las cualificaciones personales del intermediario
financiero.

La liquidez es objeto de un analisis interesante,
aunque salpicado de lugares comunes sobradamente
conocidos. Ciertamente, la liquidez en finanzas solo
puede quedar garantizada si, y solo si, no demasiadas
personas quieren ejercitar su derecho a la
disponibilidad de los recursos. El alegato de los
primeros ejecutivos de algunos bancos en dificultades
en el sentido de que estas derivaban de un déficit de
liquidez y no de solvencia es contestado con una
posicién de duda. Dado el intercambio reciproco de
los activos y pasivos entre las entidades bancarias,
resultaba dificil calibrar la situacién. En opinién de
Kay, la sobreexpansion de la actividad del mercado
financiero no habria tenido lugar sin la expectativa
del respaldo gubernamental en términos de liquidez y
de solvencia.

La critica se dirige luego a la copula gaussiana
como método de célculo de como la correlacion entre
impagos en los componentes de un titulo respaldado
por activos determinaba su probabilidad de impago.
Resulté que los impagos no eran eventos aislados,
como erréneamente se suponia, ya que las mismas
fuerzas econémicas estan operando en todos los
sitios. Los modelos de riesgos que se emplearon eran
totalmente irrelevantes para considerar el impacto de
los eventos extremos.

A la hora de abordar los beneficios, Kay parte de
una premisa: el valor agregado de los titulos de deuda
y de las divisas es fijo; los operadores pueden lograr
beneficios a expensas de otros, pero esto no puede ser
cierto para la actividad tomada en su conjunto. En
esta misma linea, el mundo en su conjunto no deriva
ningun beneficio del aumento infinitesimal en la
velocidad de la diseminacion de la informacion. Los
beneficios de los operadores receptores de la
informacion solo pueden obtenerse a costa de otros.

Kay se muestra igualmente muy critico respecto a
las altas remuneraciones obtenidas en el sistema
financiero, pero, en particular, hace hincapié en las
elevadas tarifas cobradas por el asesoramiento
corporativo en el mercado de nuevas emisiones.
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Por otro lado, el denominado arbitraje regulatorio
es identificado como un factor clave en la explicacion
de la complejidad de los modernos servicios
financieros. Mediante dicho arbitraje se evita o
minimiza la restriccion regulatoria buscando
transacciones con semejante efecto comercial pero
con un tratamiento regulatorio mas favorable. Este
tipo de arbitraje, al igual que el contable y el fiscal,
segin Kay, acaban constando dinero. EI moderno
concepto de “fair value” tampoco se libra de
consideraciones escépticas. Para el autor de la obra,
las cuentas de las instituciones financieras han sido
tradicionalmente  complejas, pero este rasgo
anteriormente no era demasiado preocupante, ya que
también eran conservadoras; en cambio, hoy dia, la
complejidad no solo se ha incrementado, sino que se
ha visto acompafiada por un gran apetito por el
riesgo.

Especialmente instructivo es su cuestionamiento de
la valoracion de un activo en términos de
probabilidad, como se pone de relieve a través del
siguiente ejemplo: aunque, con base en criterios
estadisticos, un préstamo de 100 euros con una
probabilidad de impago del 1% podria valorarse en
99 euros, en realidad este no es su valor; el préstamo
valdra 100 o 0 euros.

Aln més llamativo es el ataque realizado a uno de
los indicadores clave de la gestion empresarial como
es el ROE (ratio del beneficio respecto al capital),
que considera una medida seriamente engafiosa. Un
elevado beneficio puede ser producto de un gran
endeudamiento.

Esta primera parte acaba con una abierta critica a
las medidas aplicadas en la Eurozona para apoyar a
las entidades financieras, ya sea a través de la
inyeccion directa de fondos como del respaldo del
BCE a los pasivos de dichas entidades.

3. Las funciones de las finanzas

Kay atribuye a los mercados financieros la funcion
central de canalizar el dinero desde los ahorradores
hacia las empresas, propietarios de viviendas y
administraciones publicas. A su vez, dos misiones
basicas del sistema financiero son la bdsqueda de
nuevas oportunidades de inversion y la gestion de los
activos a largo plazo que son creados.

Altamente aleccionador resulta el recordatorio de
que los activos fisicos de una nacion se financian con
la riqueza de las familias y que, a pesar de la
complejidad de los mercados financieros, todo el
capital se origina en el ahorro personal.

Asimismo, resalta que la financiacion de la compra
de la propiedad residencial es el mayor elemento del
mecanismo de asignacion de capital de una economia
moderna. En su opinion, el origen de la crisis
financiera global radico, entre otros ejes, en la mala

asignacion de financiacion a la vivienda, que se vio
enormemente perjudicada por la extensién de la
cadena de intermediacion y el crecimiento de la
actividad del mercado secundario.

Por otra parte, considera que el arbitraje fiscal y
regulatorio es uno de los factores de impulso del uso
de los mercados de capitales por las grandes
compafiias. Para él, la financiacién de una pequefa
empresa no es solamente, ni principalmente, una
cuestion de valoracién de cifras. En todo el proceso
de asignacion de capital -sentencia Kay- la
especializacion en la inversion ha sido suplantada por
la especializacion en el mecanismo de la
intermediacidn financiera.

En un capitulo posterior examina el canal de los
depdsitos, esto es, las formas en las que los ahorros
de las familias se convierten en activos fisicos de la
nacion. Con unas cadenas de intermediacion cortas y
simples, los ahorradores e inversores podrian
identificar los tipos de activos financiados con el
ahorro e incluso el proyecto especifico, pero
actualmente los canales de intermediacion tienden a
ser largos y complejos.

Més adelante aborda los medios de pago, que, en su
opinion, constituyen el principal servicio financiero
que las empresas y familias necesitan. Considera que
un banco puede obtener una escasa ventaja
competitiva mejorando sus sistemas de pago, ya que
la experiencia del cliente es el resultado de la
eficiencia del sistema en su conjunto. Llama la
atencion en el sentido de que, a diferencia de otros
ambitos, no ha habido cambios disruptivos en los
sistemas de transmision del dinero. A su juicio, no es
dificil visualizar un mundo en el que los billetes y las
monedas hayan desaparecido. La invencion de la
tarjeta de crédito implica que ya no es necesario tener
efectivo o depositos para hacer un pago, tan solo un
certificado de recursos futuros anticipados suficientes
para afrontar la transaccion. De esta manera, segln
Kay, los gobiernos y las instituciones financieras
perderian el monopolio de la emision de dinero y el
acceso a los registros. En su opinion, el sistema de
pagos esta maduro para la innovacion disruptiva, pero
hasta la fecha los entrantes han preferido guarecerse
bajo el paraguas de la costosa estructura establecido
por los bancos.

El papel del canal de los depdsitos es realzado:
permite facilitar el sistema de pagos y la
intermediacion entre los ahorradores a corto plazo y
los prestatarios. Dado que pocas personas desean
contratar préstamos amortizables a demanda del
prestamista y, en cambio, muchas quieren tener
depositos movilizables segin sus necesidades, la
capacidad de los intermediarios para proveer liquidez
es crucial. Sin embargo, Kay nos recuerda que este
canal depende de la ilusion de la liquidez, que solo
puede subsistir en la medida en que no sean
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demasiadas las personas que simultdneamente
quieran hacer uso de ella.

Posteriormente, tras analizar los balances de los
distintos sectores econémicos, pone de relieve como,
en el caso britanico, los depdsitos que la economia
real coloca en el sistema bancario se corresponden
aproximadamente con los préstamos del sistema
bancario a la economia real. Sin embargo, los pasivos
(y activos) de los bancos tienen una magnitud que es
cuatro veces la del referido montante, por lo que se
desprende que el elemento claramente dominante en
los balances de los bancos son los derechos y
obligaciones generados entre si.

Concluye que la causa principal de la crisis
financiera global fue la colocacion por encima del
canal de los depdsitos de una sofisticada e
impenetrable estructura de actividades de trading en
titulos diversos. Segun Kay, los gobiernos
intervinieron de la uUnica forma posible para
minimizar el dafio, pero la Unica solucion adecuada a
largo plazo es crear un cortafuegos eficaz entre el
canal de los depositos y las actividades de trading.

Finalmente, dentro de la segunda parte, le toca el
turno al canal de la inversion, que tradicionalmente se
ha basado en tres tipos instituciones: los bancos de
inversion, los asesores financieros y las instituciones
de inversion. Los elementos de esta estructura
permanecen, pero la  “financiarizacién” ha
introducido cambios importantes. En particular, han
aparecido fuerzas de venta remuneradas con
comisiones y estimuladas con incentivos por
objetivos. La oficina bancaria, afirma Kay con un
cierto tono nostalgico, ha dejado de ser la puerta
natural de llamada del inversor prudente, que ve
dificil distinguir entre un asesoramiento bueno y otro
interesado.

El canal de la inversidn sigue teniendo una triple
mision que cumplir: busqueda de buenas inversiones
para el nuevo ahorro, garantia de una gestion efectiva
de los activos administrados y, simultaneamente,
posibilitar que las familias puedan transferir su
riqueza a lo largo de sus vidas y entre generaciones.
A su juicio, el canal de la inversion falla actualmente
en la cobertura de las necesidades de empresas y
familias, al hacerse demasiado grande y defectuoso.
Hace hincapié en la necesidad de contar con gestores
de activos con cualificaciones para la busqueda y
administracion de los activos fisicos e intangibles —en
vez de financieros- de la economia real.

4. EIl papel del sector publico en relacién con el
sistema financiero

El primero de los cuatro capitulos de la tercera
parte del libro se ocupa de la regulacion. Kay parte de
exponer como ha cambiado el marco de actuacion en
el sistema financiero para poner de relieve como la
“financiarizacion” ha quebrado los mecanismos de
confianza entre las partes y erosionado los valores y

pautas de comportamiento tradicionales. De una
situacion de separacion funcional se ha pasado a otra
de conglomerados financieros dominada por la
cultura del trading. Califica como rasgo curioso del
cambio producido el hecho de que lo que era descrito
como un proceso de desregulacion llevd en la
practica a un incremento masivo en el alcance y la
intensidad de la regulacién del sector financiero.

Particularmente critico se muestra con los Acuerdos
de Basilea, que, a su juicio, no sélo fracasaron en
impedir la crisis financiera global sino que
contribuyeron activamente a ella. Como una de las
razones apunta la regla basica sobre los
requerimientos de capital. Ademas de considerar baja
la cifra del 8%, cuestiona la posibilidad de computo
de instrumentos de deuda como capital y el esquema
rudimentario utilizado para el calculo de los activos
ponderados por riesgo.

Acude a las primeras criticas formuladas por Von
Mises y Hayek contra el socialismo y la planificacion
central para explicar por qué el enfoque utilizado
estaba condenado a fracasar. A este respecto sostiene
que el planificador o el regulador nunca puede tener
suficiente informacién local para anticipar todas las
necesidades u oportunidades de la entidad
subordinada. Los resultados tienden a ser cada vez
méas complejos y raramente mas efectivos. La
complejidad de la regulacion ha estimulado el
desarrollo de la especializacion en cumplimiento y
gestion del riesgo.

Para Kay, las explicaciones que atribuyen los
fracasos empresariales a una combinacion de errores
por parte de los gobiernos (estimulo indebido de la
vivienda en propiedad, politicas monetarias relajadas
y regulacion débil) son ridiculas. Ademas de la
sustitucion de la gestion prudencial del riesgo por los
propios bancos a raiz del método de los acuerdos de
Basilea sobre la adecuacion del capital, considera que
se produjo una especie de “captura intelectual” que
indujo un cambio de énfasis regulatorio desde un
modelo que enfatizaba las obligaciones legales de los
intermediarios hacia otro que promueve la abstracta
integridad de los mercados. Defiende la necesidad de
centrar la regulacion mas en los intereses de los
consumidores y menos en la integridad de los
procesos de los mercados. Por Gltimo, no duda en
verter severas criticas a la forma elegida para hacer
frente a la crisis de 2008 y entiende que las grandes
sumas de dinero otorgadas al sistema financiero han
hecho poco para promover la recuperacion
econdémica.

En el capitulo siguiente, dedicado a la politica
econdmica, Kay despliega su arsenal argumental
contra el modelo defendido por Greenspan, las
politicas de corte monetarista y el papel de los bancos
centrales. En particular, ridiculiza la politica del
“guantitative easing” aplicada por el BCE. Califica la
politica de compra de activos financiados por el
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Estado como poner dinero publico en un conducto
agujereado con la esperanza de que alguien lo lleve,
gota a gota, hasta el final. Destaca que la provision de
financiacidn a bajo coste al sistema bancario eleva la
rentabilidad de los bancos, en tanto que los aumentos
en la oferta de liquidez empujan al alza los precios de
los activos, con apreciables efectos redistributivos.

Vuelve a incidir en la necesidad de separar las
funciones de captacion de depdsitos de otras
actividades financieras y cuestiona el papel de las
agencias de rating, que, en su opinion, deberian
vender servicios sobre la base de su valor informativo
a los inversores. Sin embargo, cree que es dificil
reconciliar ese papel con un mercado en el que el
emisor del titulo, en vez del inversor, es quien paga
los informes de rating. Ciertamente, para quien
conozca algunas aparentemente curiosas situaciones
vividas en algunos mercados, como la de los agentes
de los deportistas profesionales, puede resultar un
tanto extrafia la contundencia de la aseveracion del
economista britanico.

Por lo que respecta a las calificaciones de las
emisiones de deuda, considera que es absurdo llegar a
desconfiar de la capacidad de paises como Alemania,
Estados Unidos, Francia y Reino Unido para hacer
frente a sus compromisos. Los tipos de interés de la
deuda soberana a largo plazo estan en niveles bajos
sin precedentes histdricos, muy lejos de anticipar una
posible situacion de “default”. En lugar de haber
comprado activos para sostener su precio y ayudar a
recapitalizar el sistema bancario, Kay considera que
se tendria que haber optado por emitir deuda publica,
aprovechando la oportunidad para reconstruir las
infraestructuras e invertir en otros proyectos.

En este contexto repasa luego los cambios y
desafios en el ambito de las pensiones, en el que los
pensionistas han de soportar riesgos derivados de
unos mercados financieros impredecibles.

Enfatiza asimismo la proteccion de los
consumidores financieros, que se mueven en un
campo especialmente proclive para actuaciones
fraudulentas. Sin embargo, estima que la regulacién
nunca es el principal mecanismo de proteccion del
consumidor. El problema de la informacion
asimétrica se aborda mejor a través de una relacién de
confianza entre comprador y vendedor, pero lo
fundamental es establecer una estructura adecuada de
la industria y evitar incentivos mal alineados que
Ilevan a un abuso del consumidor.

Como reformar el sistema financiero para evitar
situaciones como las vividas en la reciente crisis, se
plantea luego Kay. Frente a las llamadas hacia una
mayor regulacion, considera que hay ya demasiadas
reglas y que, en ausencia de medidas para abordar los
problemas mas fundamentales, una mayor regulacion
sera poco efectiva.

La inestabilidad sistémica en el sistema financiero
es el resultado de la interdependencia inherente a una
industria que hace negocios con ella misma, sin que
responda a las necesidades de los usuarios de los
servicios de intermediacion.

Asi, la finalidad del marco legal y regulatorio debe
ser imponer y hacer cumplir las obligaciones de
lealtad y prudencia, personal e institucional,
requeridas para gestionar el dinero de otras personas.
Lo anterior solo ocurrird cuando tales valores se
internalicen por los propios participantes en el
mercado.

La reduccién de los volimenes de trading a los
niveles requeridos por las necesidades reales de la
economia no financiera es crucial. La utilizacion del
impuesto de Tobin podria ser Gtil con vistas a ese
propdsito, pero, en su opinién, si no se aplica de
manera universal, es probable que tenga mas efectos
colaterales indeseables que beneficios. Como mejor
alternativa se decanta por la estrategia de “matar de
hambre a la bestia”, esto es, adoptar medidas para una
reforma estructural de la industria de las finanzas que
reduzca el capital disponible para apoyar las
actividades de trading y eliminar la subsidiacion
cruzada de estas actividades. Lo que se requiere, en
suma, es una mejor, no una mayor regulacion.

Seis son los principios que propone para sustentar
la reforma: i) cadenas de intermediacion cortas,
simples y lineales; i) recuperacion de las
instituciones  especializadas en  determinados
servicios financieros; iii) verificacion de estandares
de comportamiento en las personas que gestionen el
dinero de otras personas o les presten servicios de
asesoramiento; iv) establecimiento de un severo
régimen sancionador; v) tratamiento del sector
financiero como un sector mas de la economia; vi)
evitar el uso del sistema financiero como un
instrumento de politica econémica.

Por otro lado, frente al mantra de que el tamafio
acaba siendo nocivo para el sistema, considera que
puede mejorar la estabilidad; lo que resulta
problemética es la complejidad, no la dimension de
las entidades financieras.

Concluye la obra con un capitulo dedicado al futuro
de las finanzas, en el que se recapitulan algunas de las
ideas expresadas a lo largo de la obra, insistiendo,
entre otros aspectos, en la necesidad de que las
entidades financieras tengan unos niveles de capital
mucho mayores que los establecidos por Basilea IlI.
Aboga por un sector financiero que gestione nuestros
pagos, financie nuestra vivienda, restaure nuestras
infraestructuras, cubra nuestra jubilacién y apoye las
nuevas empresas.

Sus propuestas van dirigidas como guia a los
politicos de la democracia cuando se enfrenten a la
préxima crisis financiera. El papel de la educacion es,
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segin Kay, crear una opinién publica informada,
como arma mas efectiva contra el mal uso del poder
en una sociedad democratica. Su planteamiento puede
resumirse de forma palmaria: lo que hace falta es
recuperar el negocio serio y responsable de gestionar
el dinero de otras personas.
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La decadencia del orden politico segun Fukuyama

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En esta nota se da cuenta del contenido de la obra de Francis Fukuyama “Political order and political decay”, en la
que analiza la evolucién, a lo largo de los dos dltimos siglos, de los sistemas politicos en el mundo. En dicho libro se analiza
detalladamente el proceso por el cual las instituciones politicas surgen, evolucionan y, eventualmente, entran en una fase de

decadencia.

Palabras clave: Francis Fukuyama; Orden politico y decadencia politica; recension.

Cadigos JEL: H11; N40; Y30.

1. La obra de Fukuyama: el ciclo del desarrollo
politico en perspectiva histérica

esde hace afios, Francis Fukuyama viene

dedicando sus esfuerzos a desentrafiar las

claves de la evolucién de las instituciones
politicas a lo largo de la historia de la humanidad. Su
vasta obra ha alcanzado, merecidamente en nuestra
opinion, altas cotas de difusion e influencia a escala
internacional. De toda ella, es sin duda su tesis acerca
del fin de la Historia la que ha obtenido una mayor
relevancia, aunque, en ocasiones, da la impresion de
que algunas interpretaciones  simplistas o
desenfocadas discurren en paralelo con los registros
de su popularidad.

Ni dicha tesis venia a significar el término de los
grandes acontecimientos, ni tampoco un respiro en el
afan investigador del politlogo estadounidense. En
el afio 2011 publicé el libro “The origins of political
order. From prehuman times to the French
Revolution”, cuya segunda parte aparecio en el afio
2014 dando lugar a la obra de la que se da cuenta en
estas paginas. Por separado, ambas son publicaciones
de considerable extension; conjuntamente, por su
rigor, profundidad y enfoque analitico, constituyen
una obra que merece el calificativo de magna.

“Political order and political decay” (Profile
Books, Londres, 2014, 658 paginas) esta estructurada
en cuatro partes que se ocupan del estudio del estado,
las instituciones extranjeras, la democracia y la
decadencia politica, a través de un total de treinta y
seis capitulos, caracterizados todos ellos por una
extraordinaria riqueza de informacion historica,
econémica y sociopolitica. Y, como denominador
comun, con un nivel de erudiciéon que no deja de
abrumar al lector. Con caracter previo, en la
introduccion se ofrece una sintesis del referido primer
libro, centrado en el desarrollo de las instituciones
politicas hasta la Revoluciéon Francesa, punto de
arranque del texto aqui resefiado.

Fukuyama considera que el estudio del desarrollo
de las sociedades debe centrarse necesariamente en el
proceso por el cual las instituciones politicas surgen,
evolucionan y, eventualmente, entran en declive.

Contrariamente a las tesis de filésofos como
Rousseau o de los modernos economistas
neoclésicos, argumenta que la ciencia demuestra que
los seres humanos no inician su andadura en el
planeta como individuos aislados, sino que estuvieron
organizados socialmente desde su origen. Para él, la
sociabilidad humana natural se erige sobre dos
fendmenos llamados a ejercer una gran influencia a lo
largo de la historia de la sociedad: la seleccion de la
piel (nepotismo) y el altruismo reciproco. Los seres
humanos son animales sociales por naturaleza, pero
su sociabilidad natural toma la forma de altruismo
hacia los familiares y allegados.

Dedica luego algunas paginas a ilustrar el proceso
de constitucion de los estados, precedidos por
esquemas organizativos basados en bandas vy tribus,
asi como la crucial distincién entre los estados
patrimoniales y los estados modernos.

El libro comentado analiza como se han
desarrollado, a lo largo de los dos ultimos siglos, el
estado, la ley y la democracia. Antes de iniciar el
recorrido deja constancia de las decisivas
contribuciones de las Revoluciones francesa y
estadounidense. De manera un tanto sorprendente
respecto a algunos estereotipos, arguye que el mayor
logro de la primera no fue la democracia, sino su
impacto en otros campos institucionales, a saber, la
creacion de un codigo civil y de un aparato
administrativo moderno; de la segunda destaca la
institucionalizacion de la democracia y del principio
de igualdad politica.

2. (Cémo llegar a ser Dinamarca?

En la primera parte dedicada al estado, se planteada
el siguiente interrogante: (Como llegar a ser
Dinamarca? Se trata de una pregunta trascendental,
formulada al comienzo de la obra y que llega a
impregnarla totalmente. Por Dinamarca se entiende
una sociedad imaginada que es prospera, democratica
y segura, que esta bien gobernada y registra bajos
niveles de corrupcién. Sefiala Fukuyama que parte
del problema radica en que realmente no
comprendemos cémo la propia Dinamarca llegd a ser
como es en la actualidad y, por tanto, no somos
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capaces de abarcar la complejidad y la dificultad del
desarrollo politico.

Ya en el primer capitulo se llama la atencion sobre
la relevancia de la Revolucion Industrial en el
desarrollo politico contemporaneo y se expone una
tesis reiterada a lo largo de la obra, la de que aquellos
paises en los que la democracia precedié a la
construccion del estado moderno han tenido muchas
mas dificultades para alcanzar una gobernanza de alta
calidad que aquellos otros que heredaron estados
modernos de la época absolutista.

Fukuyama clarifica asimismo su posicién acerca
del papel del estado. Para él, tanto para lo bueno
como para lo malo, no existe ninguna alternativa a un
estado moderno, impersonal, como garante del orden
y la seguridad, y como fuente de los bienes publicos
necesarios.

Hace también un inciso para recordar que una
democracia liberal, comprensiva de las tres
instituciones béasicas que son el estado, el imperio de
la ley y la rendicion de cuentas, no puede decirse que
sea algo universal, toda vez que dicha clase de
régimen solo ha existido en los dos dltimos siglos en
la historia de una especie cuya presencia se remonta
decenas de miles de afios.

Segun Fukuyama, hay un déficit politico en todo el
mundo, no de estados, sino de estados modernos que
sean capaces, impersonales, estén dotados de una
buena organizacion y gocen de autonomia. En la linea
de investigaciones anteriores, considera que mucho
mas importante que la dimension del sector publico
es su calidad. No existe ninguna relacién necesaria
entre un sector publico de gran tamafio y unos pobres
resultados econdmicos; en cambio, si se observa una
correlacién muy fuerte entre la calidad del sector
publico y los buenos resultados econdmicos y
sociales.

Las dimensiones del desarrollo son abordadas en el
capitulo segundo, en el que se hace una valoracion
positiva del analisis de Marx sobre la primera
industrializacion. De su pluma, prosigue la referencia,
surgié una nueva ideologia secular que llegd a
convertirse en un sustitutivo de la religiéon que tuvo
éxito en la movilizacion de millones de personas y en
el cambio del curso de la historia. De manera
general, el crecimiento econémico, la division del
trabajo, la movilizacién social y la globalizacién son
las dimensiones esenciales del modelo de desarrollo,
en el que pueden diferenciarse una serie de etapas.

Uno de los capitulos estd dedicado a la burocracia,
lo cual no es de extrafiar, dada la importancia que se
le atribuye para el funcionamiento de cualquier
estado. Se adentra asimismo en la justificacion de la
intervencion del sector publico, analizando las
diversas funciones encomendadas. En este contexto

resulta crucial la distincion entre el alcance de dicha
intervencion y la fortaleza de las instituciones.

Bucea luego en la construccion del estado prusiano,
llamado a desempefiar un rol fundamental en la
historia de Alemania. Algunas consideraciones sobre
el grado de autonomia de la burocracia son de gran
interés, como también la reflexion acerca de que el
régimen nazi no llegara a desmantelar el aparato
burocrético estatal.

El fendmeno de la corrupcion, al que se presta una
gran atencion a lo largo de todo el libro, es objeto de
tratamiento especifico en el capitulo quinto. En él se
exponen las razones por las que la corrupcion impide
el desarrollo econémico y se analizan dos fenémenos
relacionados como son la creacion y extraccion de
rentas y el clientelismo.

Posteriormente, los casos de Grecia e Italia, en los
que se destacan importantes deficiencias en el ambito
de la gobernanza, son objeto de amplias
consideraciones. Es un lugar comin atribuir a la
religion algunas diferencias significativas entre los
paises del Norte y los del Sur de la Unién Europea.
Fukuyama se muestra radicalmente contrario a esa
linea explicativa. Para él, la clave radica en el
contraste entre clientelismo y no clientelismo. Tanto
en Grecia como en ltalia la democracia llegé antes
que el estado moderno, lo que favorecié que este se
convirtiera en sirviente de los intereses de los
partidos politicos. En su opinién, Grecia no logro
crear nunca un sector publico verdaderamente
moderno e impersonal, lo que “parecia no importar
hasta la crisis del euro en 2009”. De manera similar,
en el Sur de Italia se produjo un caso de
modernizacién sin desarrollo. El surgimiento de la
Mafia encuentra una explicaciéon en términos
econémicos, como respuesta privada a la inexistencia
de un estado capaz de cumplir la funcién basica de
proteger los derechos de propiedad individuales.

Los casos de Gran Bretafia y Estados Unidos, que
comenzaron el siglo XI1X con gobiernos de caracter
clientelista no demasiado diferentes, segun
Fukuyama, a los que durante mucho tiempo han
existido en Grecia e Italia, se traen a colacion en el
capitulo octavo. Sin embargo, se destaca como
aquellos paises reformaron su sector publico y
crearon la base para una burocracia mucho mas
moderna. El siguiente capitulo lleva precisamente por
titulo “Estados Unidos invent6 el clientelismo”. En él
se recuerda que la Constitucion norteamericana no
preveia los partidos politicos y que muchos de los
Padres Fundadores eran abiertamente hostiles a la
idea de que tales partidos Ilegaran a gobernar el pais.
Segun el autor de la obra, la revolucion jacksoniana,
que encarné el populismo, abrié la senda para la
instauracion de un sistema dominado por los
tribunales y los partidos, que se retoma en la cuarta
parte del libro. Ya en la primera se resalta que
Estados Unidos no ha tenido éxito, hasta la fecha, en
lograr establecer un modelo de estado de alta calidad
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similar al que existe en otras democracias ricas como
Alemania y Suecia. De hecho, el sistema de
patronazgo a escala federal no lleg6 a su fin hasta
mediados del siglo XX.

Uno de los capitulos presta atencion a la distincion
entre la construccion del estado (creacion de
instituciones tangibles) y la construccion de la nacién
(creacion de un sentido de identidad nacional). Esta
Gltima se considera critica para el éxito en la
construccion del estado, pero, también por esta
misma razon, conlleva importantes peligros.

En la recta final de la primera parte se ilustran las
rutas seguidas para la transicion a un estado moderno,
a partir de un estado patrimonial en sentido
weberiano, con el que comenzaron todas las
sociedades modernas. Una es la competencia militar
con otros paises; otra, a través de un proceso de
reforma politica pacifica. En este Gltimo capitulo se
incide en la tesis del surgimiento del clientelismo
cuando la democracia llega antes de que un estado
moderno haya tenido tiempo de consolidarse como
una institucion auténoma con su propia coalicion
politica de soporte. El principio del gobierno efectivo
es la meritocracia; el de la democracia, la
participacion popular. Aunque ambos pueden operar
conjuntamente, existe siempre una tension
subyacente entre ellos. No hay ningun mecanismo
automatico que produzca un gobierno moderno,
impersonal, ya que es necesaria la concurrencia de
una amplia gama de factores, asevera Fukuyama.

3. La influencia exterior en el desarrollo politico
nacional

En la segunda parte de la obra se lleva a cabo un
extenso examen del papel de las instituciones
extranjeras en la evolucion politica de una serie de
paises con una significada trayectoria histdrica.

La experiencia de Nigeria es merecedora de un
detallado andlisis, atribuyéndose su situacion a una
mezcla fatidica de procesos de busqueda de rentas y
clientelismo con la etnicidad. La actividad principal
del gobierno se califica como predatoria y se
identifican en la vertiente institucional las raices del
problema del desarrollo en dicho pais.

Posteriormente, con caracter general, se examina la
influencia de la geografia en la configuracion politica
y econdmica de los distintos paises y se llega a la
conclusion de que las diferencias en los resultados
econdmicos entre paises corresponden a diferencias
en las instituciones politicas.

La experiencia de los paises latinoamericanos es
objeto de un amplio tratamiento, en el que no falta un
repaso de la conquista hispana de los antiguos
imperios. En el texto se documenta como las
devastaciones de las poblaciones indigenas fueron
producto de las enfermedades euroasiaticas

importadas por la via de los colonizadores. Segln
Fukuyama, Latinoamérica se caracteriza por un
“defecto de nacimiento” de desigualdad del que
todavia no se ha recuperado. Sin embargo, considera
que las diferencias reales entre América del Norte y
América del Sur radican menos en las condiciones
iniciales que en lo que ocurrié mas tarde.

Espafioles y portugueses implantaron sus propias
instituciones autoritarias y mercantilistas. Una de las
causas esenciales del fallo en la creacion de estados
modernos guarda relacion con la incapacidad de los
estados latinoamericanos de recabar significativos
niveles de imposicién de sus poblaciones, lo que, en
distintas etapas, ha originado dafiinos episodios de
déficit publico y de inflacion. ¢Por qué no surgieron
estados modernos potentes como ocurri6 en Europa?,
se pregunta Fukuyama. Si hay un solo factor
explicativo de este resultado, apunta seguidamente, es
la ausencia relativa de guerras interestatales. Sin
embargo, este factor no serviria para explicar las
diferencias dentro del continente.

Las condiciones materiales, pese a su importancia,
no son el Gnico factor que explica los resultados
alcanzados por los diferentes paises. Es una tesis
basica a lo largo de la obra. Segin esta, los seres
humanos adoptan decisiones politicas en momentos
criticos en su historia que fuerzan a sus sociedades
dentro de diferentes trayectorias. Asi, destaca el
autor, los seres humanos son agentes que tienen
control de sus destinos, a pesar de que las
condiciones materiales configuren las opciones que
afrontan. Un ejemplo de pais que ha logrado escapar
de sus defectos de nacimiento es Costa Rica,
convertida en una democracia estable desde 1948. En
el polo opuesto sitla a Argentina, cuyo declive, tras
su anterior auge, imputa a las actuaciones politicas
adoptadas en los afios treinta y cuarenta del siglo XX.

Le toca luego el turno a los paises del continente
africano, que, en opinién de Fukuyama, comprende
realidades  diversas que  aconsejan  evitar
simplificaciones. No obstante, el modo de
gobernanza mas  extendido es el  del
neopatrimonialismo, que lleva a una posicion de
inviabilidad de los gobiernos para cumplir sus
funciones basicas. La escasa capacidad recaudatoria,
con una presion fiscal entre el 7 y el 15 por cien del
PIB, es uno de los factores que apuntalan la debilidad
de algunos estados africanos. Recurre asimismo al
papel del colonialismo para explicar la espiral de
violencia de paises como Sierra Leona, que
representa la version extrema de la debilidad del
estado.

Las intervenciones extranjeras en terceros paises es
otra de las cuestiones abordadas, ya en el capitulo
vigésimo primero. En él se describe el proceso de
cambio desde las intervenciones justificadas en el
proposito de mantener la paz a aquellas otras mas
recientes que han pretendido, no sin cosechar
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enormes fiascos, construir un estado moderno.
También la importancia de la adopcion de una lengua
comun como elemento critico de la formacién de una
identidad nacional merece una reflexiéon, como la
realizada en relacion con Indonesia.

Por otro lado, en el estudio de la situacion de las
economias que han protagonizado un rapido
crecimiento econémico en Asia oriental, Fukuyama
identifica un rasgo comun, la disponibilidad de
estados con alta capacidad de actuacion, con
independencia del grado de intervencién publica.

El caso de China, por su importancia Yy
singularidades, reclama una atencion especial. A este
respecto, Fukuyama recuerda que, desde mas de dos
siglos antes de Cristo, China ha dispuesto de un
estado centralizado con muchas de las caracteristicas
tipicas de un estado moderno. Asimismo incide en el
hecho de que durante el mandato de Mao Zedong el
pais se convirtié en un “despotismo arbitrario”. Para
Fukuyama, China representa la Unica civilizacién del
mundo que nunca ha desarrollado un verdadero
sistema de imperio de la ley. Respecto a Den
Xiaoping, el gran artifice de las reformas en el coloso
asiatico, destaca que nunca cuestion6 la necesidad del
dominio del partido comunista sobre el gobierno,
pero creia que ambos debian operar bajo reglas, lo
que venia a significar la antitesis del enfoque
anarquico de Mao en relacidon con el gobierno.

Como recapitulacion de la segunda parte, tras un
extenso y meditado recorrido en torno a la trayectoria
de las tres regiones estudiadas, Latinoamérica, Africa
subsahariana y Asia oriental, complementado con una
comparacion en términos de crecimiento econémico,
instituciones politicas y desigualdad, Fukuyama
concluye que la geografia, el clima y los legados
coloniales no permiten explicar los resultados
actuales.

4. El largo camino hacia la democracia

La tercera parte de la obra esta dedicada
especificamente a la democracia. En ella se resalta el
papel de la clase media en la defensa de la
democracia y cémo esta se ha visto favorecida
histéricamente por la movilizacién social ligada al
desarrollo econémico. No falta, por otro lado, una
incursion  en  los  argumentos  esgrimidos
histéricamente contra la democracia, en algunos
casos defendidos por pensadores que no suelen
calificarse precisamente como menores, como ocurre
con J. S. Mill, quien lleg6 a oponerse en el plano
argumental a un sistema de sufragio igualitario y
universal. Segun él, la asamblea que decida los
impuestos debia ser elegida exclusivamente por
quienes contribuyen algo en relacion con los
impuestos aplicados. Incluso abogaba por que las
personas tuviesen diferente ndmero de votos en
funcién de su nivel de educacion. También evoca el
punto de vista de Marx, para quien la llegada de la

democracia formal y la extension del sufragio no
mejorarian las vidas de las masas de la poblacion,
sino que simplemente preservarian el dominio de la
élite en una forma diferente.

La democracia ha requerido de un largo camino
para materializarse y consolidarse. Fukuyama
encuentra similitudes entre el Mundo arabe actual y
la Europa de hace un siglo, si bien advierte acerca del
papel del Islam como obstaculo insalvable para el
surgimiento de la democracia, al no haber aceptado
nunca la separacién entre la iglesia y el estado.

El Gltimo capitulo de la tercera parte, trigésimo,
esta dedicado a la clase media y al futuro de la
democracia. La conversion de la clase trabajadora en
clase media es valorada como un desarrollado
inesperado que irrumpié en el camino hacia la
revolucion del proletariado. Una potente clase media
dotada de algunos activos y con un apreciable nivel
educativo es mas probable, a juicio de Fukuyama,
que crea en la necesidad de respetar los derechos de
propiedad y en la rendicién de cuentas democratica.
El caso de Espafia es resaltado como el del pais que
abrio la tercera ola de la democracia. Considera
Fukuyama que la prevision de Marx no se materializd
en el mundo desarrollado porque el proletariado
global se transformé en una clase media global. Por
ello se plantea qué le ocurriria a la democracia liberal
si la clase media se contrae, y llega a afirmar que el
futuro de la democracia en los paises desarrollados
dependera de su capacidad para abordar el problema
del declive de la clase media. Como Unica solucion a
largo plazo propugna un sistema educativo que tenga
éxito en situar a la gran mayoria de ciudadanos en
niveles de educacién y cualificacion mas elevados.

5. La hora de la inevitable decadencia politica

La cuarta y altima parte de la obra, que comprende
los capitulos 31 a 36, aborda el problema del declive
politico. A partir de un minucioso analisis de la
formacién del aparato burocratico estadounidense,
muestra su escepticismo respecto a que la
administracion publica pueda convertirse en una
ciencia. Las instituciones politicas se desarrollan a lo
largo del tiempo, pero estan también sujetas con
caracter universal al declive politico: por una serie de
razones, las instituciones fallan en su adaptacion a las
circunstancias cambiantes.

A partir del uso de los indicadores econémicos
basicos se pone de relieve cdmo el transito hacia un
estado administrativo mas moderno ha ido en paralelo
a un enorme crecimiento del tamafio del sector
publico. Pese a algunas expectativas, el “big
government” parece muy dificil de replegar, por lo
que vuelve a plantear la doble perspectiva del alcance
y de la calidad de las intervenciones. Para Fukuyama,
el declive en la calidad del sector publico
estadounidense esta enraizado en el hecho de que
Estados Unidos se ha convertido en un estado de
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“tribunales y partidos”. Los primeros, en lugar de ser
unas restricciones para el gobierno, se han convertido
en instrumentos alternativos para su expansién. Por
otro lado, la crisis de representacion va unida al
excesivo protagonismo de los grupos de interés. Hay
demasiada ley y demasiada democracia en relacion
con la capacidad del estado, concluye el pensador
estadounidense, para quien el estado de su pais se ha
repatrimonializado en la segunda mitad del siglo XX.
El hecho de que un grupo proclame que actlia en pro
del interés publico no significa que realmente
responde a esa motivacion.

En el tratamiento de los sistemas de eleccidn,
recuerda Fukuyama algunas cuestiones que no por
evidentes son siempre tomadas en consideracion,
siquiera como meras referencias. Asi, idealmente, una
democracia debe proporcionar la misma oportunidad
para la participacion a cualquier miembro de la
comunidad politica, con lo que las decisiones
democréticas deberian adoptarse por consenso.
Evidentemente, la eficiencia de la toma de decisiones
mediante el consenso se deteriora rdpidamente a
medida que aumenta el tamafio y la diversidad del
grupo. La regla de la mayoria simple —continda
razonando Fukuyama- implica asi una desviacion del
ideal democrético en la medida en que las decisiones
Ilegan a adoptarse sin la participacion de un amplio
nacleo, incluso mayoritario, de votantes.

Tras una exposicion de su esquema de
funcionamiento préctico, se llega a la conclusion de
que el sistema politico norteamericano es un caso
atipico dentro de las democracias contemporaneas, al
que puede calificarse como vetocracia. Al cabo del
tiempo, ha llegado a desequilibrarse y en algunas
dreas adolece de demasiados controles. Otro
problema se da en las delegaciones de poder en
agencias auténomas.

En el pendltimo capitulo se ilustra la aplicacion de
la teoria del principal-agente a la democracia, se
incide en la diferencia entre la construccion del
estado y la construccion de la democracia, y se
analiza la relacion existente entre la autonomia del
aparato burocrético y la calidad del gobierno.

Ya en el dltimo capitulo, se efectiia un repaso de las
transiciones que tienen lugar dentro del proceso de
desarrollo politico. Se pone de relieve como el
declive politico ocurre cuando los actores politicos se
atrincheran dentro de un sistema politico y bloquean
las posibilidades de cambio institucional. Fukuyama
hace una defensa del valor intrinseco de los sistemas
econdmicos basados en el mercado y constata que la
democracia liberal no representa un universal
humano. Como conclusién, sefiala que todas las
sociedades, autoritarias 0 democraticas, estan sujetas
a declive a lo largo del tiempo. El problema real es su
capacidad para adaptarse y eventualmente repararse a
si mismas. Pero no cree que haya una crisis de
gobernabilidad sistémica en las democracias
establecidas.

Considera que si ha habido un problema concreto
que han afrontado las democracias contemporaneas,
el mismo se ha centrado en su fallo en proveer la
sustancia de lo que la gente quiere del gobierno:
seguridad  personal,  crecimiento  econémico
compartido, y calidad de los servicios publicos
basicos.

No hay ningin mecanismo histérico automatico
que haga que el progreso sea inevitable, lanza como
mensaje final. Desafortunadamente, tampoco ninguno
—cabria afiadir- que impida la involucion.
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““Los Buddenbrook. Decadencia de una familia’, Thomas Mann

José Maria Lopez Jiménez

Resumen: Thomas Mann, célebre por novelas como “La montafia méagica” o “La muerte en Venecia”, muestra en “Los
Buddenbrook” el auge y declive de una familia de negocios germana del siglo XIX, con un profundo conocimiento del mundo de
los negocios y de sus ramificaciones politicas y sociales. En este trabajo se comentan algunos pasajes destacados de la citada

obra.

Palabras clave: Buddenbrook; Thomas Mann; empresa familiar; burguesia.

Cadigos JEL: B10; L20; N13; P14.

1. Introduccion

dward Gibbon mostr6 en “Historia de la

decadencia y caida del Imperio Romano” el

proceso de creacién, desarrollo, apogeo y
paulatino derrumbe de la maquinaria casi perfecta
que encarndé Roma. La Ciudad Eterna contenia las
semillas de su propia destruccién, y Gibbon pasé
pronto de celebrar los triunfos a escribir la cronica de
los desastres (Schumpeter, 2015).

En el andlisis de las entidades politicas, acaso sea
esta la obra que mas notoriedad ha alcanzado y ha
permitido extrapolar sus argumentos a otras formas
de organizacidn social mas cercanas a nuestra época,
generando un llamativo apetito por la decadencia de
las instituciones bien asentado en Occidente.

Este proceso de decadencia y caida afecta, por
evidentes causas bioldgicas, a las personas, pero
también a las instituciones de toda indole, politicas o
no, de las que las colectividades humanas se dotan
para superar el transcurso del tiempo y tratar, de
algin modo, de superar sus propias limitaciones.

Las instituciones, en general, pueden enfrentarse al
transcurso del tiempo de dos formas: aceptando con
lucidez la necesidad de adaptarse a un medio
cambiante o negando con obstinacion la posibilidad
de separarse de los viejos odres. La primera postura
conduce, a veces, a la permanencia, pero la segunda
suele conducir al colapso y a la extincion.

La empresa, como conjunto de medios personales y
materiales organizados por un empresario orientado a
la produccion de bienes y servicios para su oferta en
un mercado, no es ajena a estas tensiones y
vicisitudes. Las empresas, como la Roma de Gibbon,
también nacen, se desarrollan y se transforman o
“mueren”.

Un ejemplo extraordinario que nos ofrece la
literatura de este proceso vital empresarial lo
hallamos en “Los Buddenbrook”, de Thomas Mann, a
quien se le conoce especialmente por “La muerte en
Venecia” (1912) o “La montafia magica” (1924), pero
quizas algo menos por esta novela, su Gpera prima
publicada en 1901, cuando apenas tenia 25 afios.

El Nobel de Literatura se le concedié en 1929 —el
afio del célebre crac bursatil— “principalmente por su
gran novela “Los Buddenbrook”, que ha ganado
creciente reconocimiento como uno de los trabajos
clasicos de la literatura contemporéanea”.

De entrada, llama la atencion que Mann, a pesar de
su juventud, conociera tan profundamente, mucho
antes de alcanzar los treinta afios, los entresijos del
mundo de los negocios y de sus relaciones, algunas
muy sutiles, con la sociedad y la politica. La razén,
ademas del talento del autor, reside en que la obra se
basa en los avatares por los que pasé su propia
familia, que fueron, al parecer, su principal fuente de
inspiracion.

La trama de “Los Buddenbrook” se desarrolla en la
parte central del siglo XIX, entre 1835 y 1877, en el
Libeck natal de Mann. Fueron unos afios de
efervescencia politica, que habrian de conducir a la
constitucion como Estado de Alemania, pero también
de intensa actividad comercial, sobre todo en una
plaza como Libeck, cabecera de la conocida como
Liga Hanseética. Estudios recientes muestran que, en
contra de la sabiduria popular, el comercio mundial
crecié mas rapido entre 1817 y 1866 —periodo que
viene a coincidir, en lo sustancial, con la trama de
“Los Buddenbrook”— que entre 1867 y 1913 —los
afios de la «Belle Epoque»— (Federico y Tena-
Junguito, 2016).

En este contexto tan dindmico se ha de situar la
saga de los Buddenbrook y a su fundador, Johann
Buddenbrook, que se consagr6 a la exportacion de
cereales a finales del siglo XVIII (la Casa Johann
Buddenbrook se fundo, en concreto, en 1768, algunos
afios antes de la Revolucion Francesa, aunque el
primer Buddenbrook vivi6 a finales del siglo XVI).
El hijo del fundador, también llamado Johann, fue
proveedor de grano del ejército prusiano, servicio —
el de proveedor de un ejército— que no es inhabitual
que vaya ligado a la generacion de fortunas.

No obstante, la trama de este libro, como hemos
indicado, comienza algunas décadas mas tarde, hacia

! Referencia tomada de la pagina web del Premio Nobel
(http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/literature/laureates/
1929/).
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1835, en la infancia de los hermanos Thomas,
Antoine (Tony), Christian y Clara, nietos del
fundador de la Casa, que son, realmente, los
protagonistas de la novela, especialmente, Thomas y
Tony, sobre quienes recae la pesada carga de dar
continuidad a la saga, mediante la gestion del negocio
familiar heredado, en el caso de Thomas, y la
blsqueda, con la moneda de cambio de una buena
dote, en el de Tony, de un buen partido con el que
contraer matrimonio para ampliar las relaciones
familiares y de negocio (como Tony admite cuando
es adolescente, “yo, por supuesto, me casaré con un
comerciante. Eso si, debera tener muchisimo dinero
para que podamos vivir con distincion; se lo debo a
mi familia y a la empresa. Si, si, ya lo veréis, asi lo
haré” —se cas6 en dos ocasiones y en dos ocasiones
se divorcid, con el fruto de una hija de su primer
matrimonio—).

Por si esto fuera poco, sobre Thomas, el
primogénito, recae el deber de tener un hijo varon
bien dotado para las relaciones sociales y mercantiles,
que dé continuidad a la actividad de la Casa
Buddenbrook. Sin embargo, su hijo Hanno, nacido en
1861, es débil por naturaleza y adquiere de su madre
Gerda, a la que Mann traza como una mujer bella,
misteriosa y cautivadora, el gusto por la mdsica y una
excesiva sensibilidad poco acorde con la dureza de la
pugna comercial. El prematuro fallecimiento de
Hanno, a los 16 afios de edad, unido a la ausencia de
otros herederos masculinos de otras ramas de la
familia, implica el fin de la Casa Buddenbrook en
1877.

Sobre Gerda, antes de contraer matrimonio,
Thomas Buddenbrook reflexiona lo siguiente en un
carta dirigida a su madre, escrita el 20 de julio de
1856: “Adoro a Gerda Arnoldsen con verdadero
entusiasmo, pero cierto es también que no soy capaz
de adentrarme en las profundidades de mi alma para
descubrir si a este entusiasmo ha contribuido —o
hasta qué punto— la elevada dote [...]. La amo, pero
mi dicha y mi orgullo son tanto mas profundos
cuando mas pienso en el importante aumento de
capital para mi empresa que habré conseguido cuando
se convierta en mi esposa”.

Esta doble moral, tan tipica de la burguesia
decimonénica, impedira a los Buddenbrook
aprehender adecuadamente el entorno que les rodea
para actuar en consecuencia y alterar la deriva de los
acontecimientos. Al contrario, su arrogancia, el
regodeo en las formas de hacer tradicionales, en no
cambiar nada ni en su negocio ni en sus vidas
personales, en dejarse llevar, conducira a la
destruccion de la Casa, comprensiva de la propia
familia y del negocio fundado por su ancestro Johann.
En torno a todos ellos gravitan personajes variados,
como familiares, miembros de la iglesia (tanto
catélica como protestante), empleados fieles de baja
clase social, competidores, aliados, jovenes
cazafortunas, politicos, artistas, musicos, etcétera, en

distintos ambientes, pero entre los que parecen
esenciales la recurrente reunién doméstica, en
hogares cada vez mas ostentosos, denotadores de la
posicién social y econémica, en los que se da cuenta
de los mas abundantes y exquisitos manjares (“una
cena como ésta sale un poco mas cara, pero no es, ni
mucho menos, una mala inversién”, dice Thomas
Buddenbrook a su esposa, al comienzo de su vida
social), y el balneario de verano de Travemiinde, al
que las familias, con exclusién del cabeza de la
misma, que permanecia en la ciudad trabajando, eran
enviados en época estival para cambiar de aires y
mejorar la salud, igualmente rodeados de lujo y de
todo tipo de comodidades.

Esta es, en lo esencial, la trama de “Los
Buddenbrook”, una obra bien estructurada, en la que
el perfil psicologico de los personajes estd
extraordinariamente trazado y que derrocha
informacion no solo sobre una época, sino, sobre
todo, acerca del modo de pensar de los hombres de
accion —en sentido estricto, dada la exclusién de las
mujeres, en general, de la gestion empresarial— del
siglo XIX.

En el apartado posterior mostraremos los
contenidos que nos han parecido méas significativos
desde el punto de vista de los negocios, la politica y
la sociedad, al hilo de la propia involucion de la Casa
Buddenbrook, que conducirda a su prematura
liquidacion, de la que también iremos dando sucinta
cuenta.

“Los

2. Negocios, politica y sociedad en

Buddenbrook™

En la obra se menciona en varias ocasiones un libro
que quedaba en poder del cabeza de familia existente
en cada momento, en el que se iban recogiendo las
peripecias personales, las enfermedades superadas,
los dias de ocio o las vicisitudes comerciales de cada
uno de los miembros de la familia, tanto de esta rama
de los Buddenbrook como de otras colaterales con las
que se mantenia contacto.

En esta suerte de cuaderno de bitadcora se menciona
una maxima de Johann, el fundador de la Casa
Buddenbrook, dirigida a su hijo y descendientes, tan
valida para esta saga familiar como para cualquiera
relacionado con el comercio o la empresa: “Hijo mio,
atiende con placer tus negocios durante el dia, pero
emprende sélo los que te permitan dormir tranquilo
durante la noche”. Este resquemor nocturno podia
denotar que el negocio no marchaba bien, por ser
excesivos los riesgos asumidos o escasos los
rendimientos generados, por ejemplo.

La obra esta jalonada de breves expresiones, como
esta, llenas de sabiduria y experiencia, de unos u
otros personajes de los muchos que pasan por este
pequefio universo, como que “dos capitanes al timon,
mala cosa... Seguro que, entre los dos, echan el
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negocio a perder”, o que “el dinero abre muchas
puertas”.

En otros pasajes del libro se transmite la idea, bien
anclada en la ética protestante, de que “la diligencia
en el trabajo recibe su buena recompensa”, en forma
de satisfaccion personal y, también, de retorno
material. En el siglo XIX, y también algunos siglos
antes, el primer temor del comerciante era el de la
quiebra o bancarrota, que podia materializarse, sin
mas, en la liquidacion de la empresa y la separacién
de cada uno de los aomos que la conformaban, o
bien, y esto era una humillacién ain mayor, en que
un rival, un competidor, la adquiriera.

Un indicio de la debilidad del negocio, ademas de
la pérdida del suefio, era el consumo del capital, es
decir, de la médula que le servia de base. Por
ejemplo, se menciona el caso de Peterd Déhimann,
individuo de vida disoluta, al menos para los
estandares de la época, hijo de un fallecido
comerciante de maderas al por mayor: “La fortuna
que le habia dejado en herencia su padre, de cuyo
negocio se suponia que se habia hecho cargo, era
bastante considerable, pero corria el rumor de que
estaba empezando a consumir capital”. Peterd, casado
y con una hija, se habia aficionado al teatro, no se
perdia ninguna funcién y seguia atentamente a las
integrantes del reparto. La ultima joven artista a la
que habia obsequiado con brillantes fue Demoiselle
Meyer de la Grange...

En esos afos del siglo XIX, los matrimonios de las
hijas, especialmente, se concertaban entre los cabezas
de familia, o entre el pretendiente y el progenitor.
Que de la eleccion ajena pudiera resultar la felicidad
de los contrayentes o no era cuestion diferente,
probablemente secundaria.

En el caso de Tony, se describe minuciosamente
cémo se acercO a su padre un joven comerciante
(Griinlich) para pedir la mano de su hija, matrimonio
que, finalmente, tras no pocas resistencias de Tony,
se llegd a concertar.

Johann Buddenbrook realiz6 sus pesquisas para
conocer quién era este joven, y, para ello, examin6
los libros de cuentas de su compafiia: “Ayer por la
mafiana, en una larga conversacién que tuve con
Grinlich, quien desde luego, se mantiene firme en su
propdsito con verdadero teson, vi sus libros de
cuentas... Me los trajo para ensefiarmelos. Unos
libros de cuentas, Bethsy, jcomo para enmarcarlos!
Le expresé mi mas sincera satisfaccion al verlos. Para
ser un negocio tan joven, marcha muy bien, muy
bien. Su fortuna asciende a unos ciento veinte mil
taleros, y eso, obviamente, no es mas que una base
provisional, puesto que alcanza una hermosa media
de ingresos anuales”.

Mas tarde, vigente el matrimonio y nacida su
primera y Unica hija (Erika), se descubrira que

Grinlich simplemente buscaba la dote ligada al
enlace (80.000 marcos, tras una acalorada
negociacion entre el padre y el candidato a esposo).

Para simular los libros de cuentas y recibir los
préstamos que le permitian aparentar un alto nivel de
vida, sobre todo de cara al que habria de ser su
suegro, Griinlich no tuvo reparos en asociarse artera y
maliciosamente con un banquero (Kesselmeyer),
quien no tuvo inconveniente, para cobrar lo que se le
debia, en instar la bancarrota de Grinlich, lo que
desencadenaria el divorcio y el retorno de Tony al
hogar familiar, ante la imposibilidad de atender sus
créditos, una vez agotadas las vias alternativas de la
refinanciacion, la ampliacion de plazos para el pago o
su fraccionamiento. Kesselmeyer llega a decir: “Yo,
con los intereses que ha ido arafiando usted aqui y
alla habré cubierto mis gastos... y tengo preferencia
sobre el activo de la quiebra, mi querido amigo”.

La bancarrota, el mas duro castigo al que se podia
someter a un comerciante, se describe como algo “mil
veces mas espantoso que la muerte” y “sinénimo de
cataclismo, catéstrofe, ruina, humillacion, vergiienza,
desesperacion y miseria”.

60.000 de los 80.000 marcos de la dote de Tony se
aplicaron a pagar deudas de Grinlich en beneficio de
sus acreedores, algunos de los cuales eran, a su vez,
competidores de Johann Buddenbrook. Sin embargo,
a pesar de todo, este decidié no poner el asunto en
manos de la justicia para no darle mayor importancia
aln y suscitar un escandalo nada beneficioso para su
imagen y reputacion.

En el libro se transcribe, literalmente, una carta
dirigida a Thomas Buddenbrook por su padre Johann,
fechada a 8 de octubre de 1846. Johann menciona la
satisfaccion de haber colocado a sus dos hijos
varones —Thomas y Christian— “en empresas con
las que me unen lazos de amistad”. EIl escrito se
centra, no obstante, en Thomas, en quien su padre
tiene depositadas las esperanzas de futuro (su
hermano Christian, ademas de sinestésico e
hipocondriaco, es un vividor que piensa mas en
disfrutar que en los negocios).

Se cita en la carta que Thomas, ademas de un
salario fijo, es previsible que en un futuro proximo
cobre incentivos. También se refieren sus problemas
de salud, por el “estado de nerviosismo”, lo que
requiere una “cura de salud”, la misma a la que tuvo
que someterse Johann cuando era joven.

Johann aconseja a su hijo que sea agradable con la
familia de su superior, pues, en los casos improbables
de que cometiera algin error en el negocio o su
trabajo dejara algo que desear en esto o en aquello, su
consorte siempre podria mediar por él.

El padre previene al hijo, en cuanto al futuro, sobre
los peligros de la exportacién de los productos de los
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alrededores de su zona originaria de influencia (él
intentd llegar con sus exportaciones a Escocia, pero
abandond el proyecto por los riesgos excesivos), y le
deja caer la pertinencia de la gestion de las
comisiones como la mas idonea fuente para obtener
ingresos.

Mas vale evitar los ascensos fulgurantes, le
aconseja, aunque se queja de que los negocios de la
Casa Buddenbrook crecen a un ritmo “demasiado
lento”, y que ojala pudiera ceder el negocio a Thomas
como él lo recibié de su propio padre. Con el apoyo
del apoderado de confianza de la Casa (Marcus) y la
herencia que se pueda recibir de su madre (si la
fortuna familiar, antes del paso a los herederos, se
gestiona bien...), el futuro no deberia ser
problematico.

Las relaciones de los negocios con lo politico y lo
social, incluso con la beneficencia, quedan bien
recogidas en esta carta, en la que Johann escribe a su
hijo que “el trabajo en la empresa y las instituciones
publicas me desborda. Soy decano del Colegio de
Armadores de Bergen, y he sido elegido
representante  municipal del Departamento de
Finanzas, la Junta de Comercio y la Diputacién de la
Auditoria de Cuentas, asi como del Hogar de la
Beneficencia de Santa Ana”.

Esta carta concluye con un breve pero significativo
consejo, casi imperativo, del padre al hijo: “reza,
trabaja y ahorra”.

La Bolsa, en la que la alta sociedad de la época
tenia intereses directos o indirectos y a la que sus
miembros, segin el libro, solian acudir
personalmente con frecuencia, era igual de volatil en
el siglo XIX que en el presente. Asi, se menciona la
inestabilidad de las cotizaciones en el contexto de la
guerra entre Prusia y Dinamarca, por la que Prusia
adquirio, finalmente, los ducados de Scheleswig y
Holstein, no sin la mediacion en el conflicto de otras
dos grandes potencias como Inglaterra y Rusia.

El siglo XIX no sélo fue de esplendor econémico,
sino que en él también germind la consolidacion de la
burguesia y su enfrentamiento con la aristocracia, en
un proceso histérico comenzado en el siglo anterior, y
la agitacion promovida por una clase trabajadora
depauperada, sometida a las dos anteriores, pero que
comenzaba a organizarse a través de la accion
politica y sindical. El siglo XIX estd jalonado de
revoluciones que llegan a su punto culminante con la
de 1848 y, mas adelante, con la Comuna de Paris, que
se solapa con la guerra franco-prusiana y la victoria
germana de 1871.

De esta situacion de ebullicion quedan rastros
memorables en “Los Buddenbrook”, que Mann pone
en boca de un joven sofiador e idealista (Morten) pero
con los pies en el suelo, aspirante a médico, de una
familia acomodada pero alejada de la alta sociedad,

con la que Tony entra en contacto durante una breve
e inolvidable estancia veraniega en Traveminde,
donde es enviada por su padre para alejarla de la
presion a la que la sometia su entonces pretendiente
Grunlich.

En una carta enviada por Tony a su padre aquella
alude a que, ciertamente, es costumbre casarse entre
las familias de comerciantes, aunque Morten,
respecto del cual no puede negar que siente atraccion
(una atraccién imposible) pertenece a otro respetable
grupo social, “el de los hombres con estudios”, visto
con temor y resquemor por los comerciantes, que
carecen en la época, en general, de formacion
universitaria.

Estas son las emocionadas palabras de Morten:
“.Acaso basta con que un hombre nazca dentro de
una determinada clase para que se le considere noble,
un elegido que puede permitirse mirar con desprecio
y por encima del hombro a los que intentamos llegar
a su altura por nuestro méritos personales? [...]
Nosotros, la burguesia, el tercer estado, como se nos
ha llamado hasta ahora, queremos que s6lo exista una
nobleza cimentada en los propios méritos, no
reconocemos a la nobleza ociosa, nos negamos a
aceptar el sistema de clases imperante... Queremos
que todos los hombres sean libres e iguales, que nadie
esté sometido a otra persona, sino que todos seamos
stbditos de la ley”.

En otro pasaje de la obra, Johann Buddenbrook
explica que los trabajadores mas antiguos de los
almacenes eran lo bastante honrados para no dejar
que nadie les metiera ideas alocadas en la cabeza,
pero “entre los jovenes si que se habia dado algln
que otro caso que evidenciaba como el nuevo espiritu
rebelde habia logrado abrirse camino vilmente”.

Thomas toma las riendas del negocio familiar, tras
el fallecimiento repentino de su padre mientras esta
trabajando en el escritorio en su hogar, y se percibe
un cambio de aires, pues “se notaba que un espiritu
mas fresco, mas imaginativo y mas audaz reinaba en
la empresa. De vez en cuando se atrevian a hacer
alguna operaciéon mas arriesgada; de vez en cuando,
con mano segura, se hacia uso y se sacaba provecho
de aquel crédito de la casa que, en el régimen
anterior, no habia sido mas que un concepto, una
teoria, un lujo”.

De este rejuvenecimiento de la vieja empresa, mas
aparente que real, era consciente el nuevo “patrén del
barco”, Thomas, que “consideraba fundamental
comprometerse personalmente en la lucha diaria por
el éxito, pues sabia muy bien que, gracias a su
apariencia elegante y segura, a su excelente tacto y a
sus convincentes buenas maneras, habia logrado
hacer mas de un buen negocio”. Los negocios
predilectos de Thomas eran los que surgian de
manera espontanea, como, por ejemplo, el que
concertd con un molinero durante un paseo familiar,
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con quien, tras charlar informalmente, cerr6 un
contrato ventajoso.

Esta satisfaccion se ve reflejada en las siguientes
palabras de un ilusionado y ufano Thomas: “La
profesion de comerciante es bien bonita y
satisfactoria. Solida, agradable, activa, comoda [...].
Llega uno tempranito a la oficina, bien descansado,
echa una ojeada al periddico, fuma y reflexiona sobre
esto y aquello y sobre lo bien que le va, se toma su
cofiac, y trabaja un rato. Llega el mediodia, sube a
comer con la familia, descansa, y vuelve a trabajar
otro rato... Tiene uno que escribir y se encuentra a su
disposicién un excelente papel, bien liso y pulcro y
con membrete de la empresa, su buena pluma, regla,
abrecartas, sello, todo de la mejor calidad, todo bien
ordenado... y con eso soluciona todo, muy
diligentemente, una cosa tras otra, primero esto luego
aquello... hasta la hora de recoger. Y mafiana sera
otro dia. Y cuando sube uno a cenar se siente
produndamente satisfecho”.

Un momento de revelacion en la obra es una
discusion entre Thomas y su hermano Christian, a
propdsito de unas palabras pronunciadas por este en
una mas que relajada reunion social que llegan a
oidos de aquel: “en el fondo, bien mirado, todo
comerciante es un estafador”. Y Thomas, aunque
rechaza la idea y vapulea a Christian, a quien tacha de
paréasito e indtil, no deja de dar vueltas a lo insinuado
por su hermano.

Thomas Buddenbrook alcanzd el cénit de su vida al
ser designado miembro del Senado, antes de haber
alcanzado los cuarenta afios de edad. Estaba
desbordado por sus obligaciones publicas y privadas,
ya se tratara de la asistencia e intervencion en
reuniones del Senado y sus comisiones, ya de la toma
de decisiones en los consejos de administracion que
presidia, lo que le ponia en constante prueba y le
obligaba a extremar sus dotes diplomaticas y
flexibilidad. Se veia obligado a “actuar de forma que,
sin herir la sensibilidad de los miembros de edad mas
avanzada y guardando siempre la apariencia de que
respetaba y se plegaba a su mayor experiencia, el
poder de decision no se le escapase de las manos”.

Su salud comenzaba a resentirse de un desgaste
cada vez mas intenso, por lo que los doctores le
aconsejaban mayor descanso (“jAy, mi querido
doctor! jQué mas quisiera yo que haber llegado a
eso!”), mientras quedaba embargado por un
sentimiento desesperante, a pesar del reconocimiento
general, de que su rendimiento quedaba a la zaga de
lo que “su imaginacién urdia y se proponia
emprender”, lo que le llevaba a un desasosiego
constante.

El traslado a un nuevo hogar familiar,
absolutamente  ostentoso pero necesario para
aparentar mayor poderio comercial, politico y social,
parece coincidir con el cambio de ciclo y el comienzo

del fin de Thomas y de los Buddenbrook. A partir de
ese momento la buena suerte empieza a ser esquiva, y
se suceden una serie de reveses, personales y
comerciales, que van socavando los pilares de la Casa
Buddenbrook establecidos décadas atras.

A los 42 afios Thomas era un hombre agotado, que
albergaba en su interior la idea de que habian dejado
de sonreirle la suerte y el éxito, y en cuya conciencia
resonaba la frase pronunciada por Christian afios
atras: “en el fondo, todo comerciante es un
estafador”.

El centenario del comienzo de actividad de la Casa
Buddenbrook (1768-1868), con todos los fastos
programados para celebrar tan extraordinario evento,
fue afrontado por Thomas con tristeza Yy
desesperacion, sobre todo al contemplar a su hijo
Hanno, de siete afios, su debilidad fisica, el previsible
desinterés por la actividad comercial y el gusto,
heredado de su madre, por la musica.

En un capitulo singular de “Los Buddenbrook” se
debate sobre la molsica y su técnica, en una
conversacion entre Gerda y su profesor (Edmund
Phiilf), que mas tarde también lo sera de Hanno. Asi,
se pasa revista a Bach y la técnica del contrapunto, a
Palestrina, a Haydn, a Beethoven, a Wagner...

Hanno tenfa un conocimiento musical innato,
avivado por su madre y su profesor, por el que aquel
sentia absoluto agradecimiento. En 1869, en el octavo
cumpleafios de Hanno, este toc6 a ddo con su madre,
ante toda la familia, una fantasia inventada por él
mismo: ella, al violin, él, al piano. Ante las palabras
de su tia Tony, que, casi entre lagrimas, abrazé a
Hanno y dijo a sus padres que seria un Mozart 0 un
Meyerbeer, el comienzo de la ruptura se consuma
ante las duras palabras de su hermano: “Tony, por
Dios, ya esta bien. Te lo ruego, jle estas llenando la
cabeza de pajaros!”. El padre comienza a percatarse
de que su hijo nunca sera un verdadero Buddenbrook,
en la tradicional concepcién: un hombre fuerte de
mentalidad practica, con una fuerte tendencia a la
extroversion y un fuerte deseo de poder y de
conquista.

Entretanto, ha fallecido, sin hijos de su matrimonio,
Clara, la hermana menor de Tony, Christian y
Thomas, y su esposo se ha quedado con la sustancial
dote recibida, y ha muerto, asimismo, la madre de
todos ellos, Elisabeth. Los tres hijos que la
sobreviven se ven obligados a desprenderse de la que
fue la casa familiar, en la que se desarrollé buena
parte de sus vidas y a la que quedaron anclados sus
mas preciados recuerdos. Han de malvenderla, por las
estrecheces econdmicas, que no se puede ocultar ya y
es conocida por todos, de la Casa Buddenbrook, a
uno de sus competidores, que aprovechara la ocasion
para, sin perder los modales, humillar a los
Buddenbrook.
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Thomas, en un momento en el que lo mas que
puede hacer es conservar lo poco que le queda y sabe
que no hay margen para mejorar su fortuna, comienza
a tomar conciencia, a los 48 afios, de la cercania de la
muerte y prepara su testamento.

Tras una visita al dentista por un dolor de muelas,
Thomas resbaldé y cayd al suelo fatalmente,
golpeandose el rostro y falleciendo pocas horas
después, antes de cumplir los 50, en su hogar,
rodeado de su familia.

La muerte del sucesor natural de la familia, el débil
Hanno, poco tiempo después, con apenas 16 afios,
pone fin a la Casa Buddenbrook y a esta saga,
aunque, de todas formas, aunque hubiera sobrevivido,
su suerte estaba echada, pues Thomas, en su
testamento, dispuso que la Casa Buddenbrook fuera
liquidada tras su fallecimiento en el plazo maximo de
un afio. Al proceso de descomposicion empresarial se
sumo, por tanto, el de la desaparicion fisica de la
estirpe.
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¢ Qué podemos entender por Shadow Banking (““banca en la

sombra’)?
José A. Torres Casero

Resumen: Las entidades que operan “en la sombra”, captan fondos, los prestan o los invierten en activos para generar una
rentabilidad, pero estan fuera del sistema bancario y, por ende, de los requisitos de capital y liquidez aplicables a las entidades
financieras tradicionales. El sector de la “banca en la sombra” incrementa su tamafio afio tras afio y ya representa un porcentaje
relevante en términos de gestion de activos financieros mundiales. Su existencia mejora el acceso al crédito de la economia real,
asi como la liquidez, pero también aumenta en gran medida el riesgo sistémico, que, en muchos casos, se transmite al sector

bancario tradicional pudiendo amenazar su solvencia.

Palabras clave: Banca en la sombra; shadow banking; riesgo sistémico; solvencia

Codigos JEL: G21; G29; G33

1. Introduccion

I término shadow banking fue acufiado por el

economista Paul McCulley en 2007 en el

marco de un discurso en la Reserva Federal de
Kansas City en Jackson Hole, Wyoming. McCulley
se referia en su discurso a instituciones no financieras
que se financian con la transformacion de
vencimientos (maturity transformation), es decir,
captando fondos a corto plazo e invirtiéndolos a largo
generando una rentabilidad por el diferencial de tipos
(Krodes, 2013).

Si no fuéramos maés all4 de esta definicion, se
podria pensar que la “banca en la sombra” no aporta
nada nuevo frente a la banca tradicional, ya que las
entidades bajo esta denominacion captan fondos (a
distintos plazos) y conceden créditos o invierten en
otros activos financieros de un vencimiento mayor.
No obstante, los shadow banks no pueden captar
depositos y sus pasivos u obligaciones no tienen la
misma proteccion que los depdsitos bancarios
(Dominguez, 2014). La “banca en la sombra” destina
los recursos captados a la compra de activos de
vencimiento largo, menos liquidos y de mayor riesgo
y de forma apalancada (es decir, magnificando las
pérdidas o beneficios potenciales) y, todo ello, fuera
del alcance de las autoridades supervisoras.

Con animo de concretar, podemos incluir dentro del
sector de la “banca en la sombra” a los
establecimientos financieros especializados, fondos
de inversion, fondos de titulizacién, vehiculos de
inversion (SPV, segln sus siglas en inglés), asi como
fondos monetarios y contrapartidas que ofrezcan
financiacién via REPOs (cesion temporal de activos
financieros con pacto de recompra). Los préstamos
entre particulares (crossfunding) o la financiacion de
proyectos via pequefias aportaciones (crowfunding)
son formas de financiacion que se estan implantando
con fuerza en la actualidad y que también se pueden
considerar “actividades en la sombra”.

El Comité de Estabilidad Financiera (FSB, segin
sus siglas en inglés) define la “banca en la sombra”
como la intermediacion crediticia que abarca
entidades y actividades fuera del sistema bancario
(FSB, 2015). El organismo aclara que estas entidades
pueden aportar importantes ventajas y contribuir a la
financiacion de la economia real pero que también
constituyen una fuente de riesgo sistémico (el riesgo
de alteraciones del sistema financiero capaces de
desestabilizar la macroeconomia, Caruana, 2010), ya
que presentan conexiones con el sistema bancario
tradicional, al que pueden transmitir sus riesgos. Por
esto, el FSB concluye que un apropiado seguimiento
de la actividad de la “banca en la sombra” y un
endurecimiento de la regulacion aplicable deben
ayudar a limitar esos riesgos sistémicos globales.

En el ambito europeo, el articulo 395 del
Reglamento (UE) 575/2013, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 26 de Junio de 2013, establece que
“la Asociacion Bancaria Europea [...] teniendo en
cuenta el efecto de la reduccién de riesgo [...] asi
como la evolucién del sector bancario paralelo [en
referencia a la “banca en la sombra”] y la gran
exposicion en los ambitos de la Unién e
internacional, elaborara las directrices [...] a fin de
establecer limites agregados adecuados para dichas
exposiciones, o bien limites individuales mas
estrictos para la exposicion a entidades del sector
paralelo que realicen actividades bancarias fuera de
un marco regulatorio”. Con esto no se esta buscando
otra cosa que limitar los puentes de conexidn entre la
“banca en la sombra” y la tradicional.

En este sentido, la Asociacion Bancaria Europea
(EBA, segln sus siglas en inglés) ha publicado una
guia (EBA, 2015a) en la que establece la metodologia
que las entidades financieras deben seguir para
informar de su exposicion a la banca en la sombra a
partir de 2017. Este documento teoriza que las
instituciones financieras podrian ir traspasando
funciones paulatinamente a bancos en la sombra con
los que mantengan relaciones, llegando asi a un
sistema de “arbitraje regulatorio”, al escapar entonces
estas funciones de la supervision y, por tanto, de los
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requisitos impuestos por la normativa bancaria en
vigor, de ahi la necesidad de su control por parte del
supervisor.

En esta sentido, Daniéle Nouy, presidenta del
Consejo de Supervision del Banco Central Europeo,
reconocia recientemente en una entrevista la dispar
competencia que existia entre la banca tradicional y
la no regulada. Nouy insistia en que estas entidades
financieras también deberian ser supervisadas pero no
por el supervisor bancario, “porque no son bancos en
si mismos”. La mandataria europea concluia que la
Comision estaba tratando de revisar el marco de
supervision de la banca en la sombra® y que lo
respaldaba plenamente.

2. Pros y contras del Shadow Banking

El sector de la “banca en la sombra” contribuye a la
mejora de la financiacién a los consumidores (FSB,
2015), mas aun tras el endurecimiento de las
condiciones de financiacion que los bancos han
aplicado durante la pasada crisis financiera, lo que ha
supuesto una oportunidad de negocio para la “banca
en la sombra”, que ha podido captar clientes que no
tenian posibilidad o no podian asumir los tipos de
financiacién exigidos por la banca tradicional. En
efecto, se ha abierto una brecha estructural, un hueco
entre las necesidades de financiacion de la economia
y lo que la banca tradicional puede aportar, que se
estd cubriendo por la “banca en la sombra”
(Dominguez, 2014).

Ademas, en un entorno de tipos bajos como el que
vivimos actualmente, la rentabilidad de los depdsitos
de la banca tradicional ha perdido aliciente para los
inversores que pueden encontrar rentabilidades mas
atractivas en otros productos financieros, algunos de
ellos ofrecidos por entidades financieras “en la
sombra”.

La EBA identifica también aspectos positivos en la
existencia de la “banca en la sombra”, ya que
aumenta el acceso al crédito de la economia real, la
liqguidez del mercado y las trasformaciones de
vencimientos (EBA, 2015a). No obstante, los
inconvenientes que aprecia son mas abundantes.
Entre los aspectos negativos del sector bancario
paralelo, la EBA enumera los siguientes:

- Aumenta los riesgos de retirada de fondos y los
problemas de liquidez del sistema, ya que se trata
de entidades mas vulnerables a las salidas de
fondos por pénico o crisis de confianza y que no
cuentan con la posibilidad de acudir a las
facilidades de liquidez del BCE.

! La Comisién Europea ha elaborado una propuesta de
regulacion (“Proposal for a regulation of the European
Parliament and Council on reporting and transparency of
securities financing transaction”, enero de 2014) que busca
incrementar la transparencia de determinadas transacciones
realizadas fuera del sector bancario.

- Conectan directamente con el sector bancario
regulado, ya sea por las participaciones en poder
de la banca tradicional, por la financiacion
concedida o por ser contrapartidas directas, lo que
hace que los riesgos sistémicos de la “banca en la
sombra” se expandan hacia la tradicional.
Aproximadamente el 90% de las Instituciones de
Inversién Colectiva (11C) en Espafia pertenecen a
grupos bancarios (Cano, 2015).

Excesivo apalancamiento y prociclicidadz: como
explica la EBA, las estructuras muy apalancadas
son mucho mas proclives a convertirse en
insolventes ante cualquier evento negativo
inesperado y su capacidad de absorcion de
pérdidas es muy limitada.

El estallido de la crisis financiera y sus
consecuencias hicieron que los gobernadores y
jefes de supervision de los bancos centrales
auspiciaran en el marco del Banco de Pagos
Internacionales (BPI) una serie de reformas sobre
el capital y la liquidez destinadas a crear bancos
con mas capital y de mejor calidad. El resultado
de estas reformas se plasmé en Basilea IlI, que
establece unos requisitos de capital mayores para
las entidades financieras que se completan con un
abanico de colchones de capital destinados a
soportar las pérdidas que se pudieran producir
como consecuencia de los riesgos inherentes a la
actividad bancaria. Estos requisitos de capital se
traspusieron a la legislacion europea a través de la
Directiva 2013/36/UE, del Parlamento y del
Consejo, de 26 de junio de 2013 y el citado
Reglamento (UE) 575/2013, donde se establece
que las entidades europeas bajo supervision del
Banco Central Europeo (BCE) deben de tener una
ratio minima de capital del 8% sobre sus activos
ponderados por riesgos y una serie de colchones
de capital (anticiclico, sistémico, etc.) a
desarrollar y concretar por cada uno de los
reguladores nacionales®.

Opacidad y complejidad: La EBA considera que

estas caracteristicas constituyen una
vulnerabilidad de los “bancos en la sombra”
durante periodos de stress en los que los

inversores desharan posiciones hacia activos mas
seguros y liquidos.

2 La banca en la sombra es un sector muy ligado a la
evolucion del ciclo econémico por lo que se puede esperar
un comportamiento negativo en periodos de rescision y
positivos en épocas expansivas de la economia.

® El Banco de Espafia (BdE) publicd el pasado mes de
febrero su Circular 2/2016, de supervision y solvencia, que
completa la adaptacion del ordenamiento juridico espafiol de
la Directiva 2013/36/UE y del Reglamento (UE) 575/2013,
y que regula el colchén de conservacion de capital, el
colchén de capital anticiclico, el colchon de capital para
entidades de importancia sistémica mundial, el colchén de
capital para otras entidades de importancia sistémica y, por
Gltimo, el colchon para otros riesgos sistémicos.
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3. El sector en cifras

En su tarea de supervisién y control de los riesgos
sisttmicos, el FSB elabora anualmente una
radiografia del sector de la “banca en la sombra” a
raiz de datos facilitados por cada uno de los paises
participantes, supervisores y entidades privadas. En el
altimo informe publicado del sector de Shadow
Banking de 2015 (FSB, 2015), con datos del ejercicio
2014, se ha utilizado informacion de 26
jurisdicciones, dando asi cobertura al 80%
aproximadamente del PIB global y al 90% de los
activos del sistema financiero. En su quinta edicion,
las principales conclusiones de este informe son las
siguientes:

- La intermediacién financiera concedida por la
banca en la sombra creci6 en 1,1 billones de
doélares en 2014, hasta alcanzar un total de 36
billones de dolares (grafico 1). De media, esta
cifra ha crecido a raiz de 1,3 billones de délares
anuales desde 2011.

Los activos financieros de los shadow banks
representan el 12% de los activos financieros
totales (grafico 3) y un 59% del producto interior
bruto (PIB) de los paises incluidos en la muestra,
habiendo crecido a un ritmo mas réapido que el
P1B desde 2012 (gréfico 1).

EE.UU. aglutina un tercio de los activos
financieros de la banca en la sombra, hasta 14,2
billones de dolares, seguido por Reino Unido.
Asia y Europa albergan el 29% de los activos de
estos intermediarios financieros (grafico 2). El
tamario del sector ha caido en economias maduras
como Japdn, Francia, Reino Unido pero ha
aumentado el nimero de paises con exposicion.
De hecho, los paises emergentes participantes en
el estudio han pasado a ostentar un 12% de los
activos financieros de la banca en la sombra en
2014 vs el 6% que detentaban en 2012.

El tamafio del sector bancario es mucho mas
significativo que el de la banca en la sombra en
todas las jurisdicciones analizadas, salvo en el
caso de Irlanda (que participa por primera vez en
el informe), donde los activos financieros de estos
son muy superiores a los de la banca tradicional
por la marcada naturaleza internacional del
sector, con escasa vinculacién a la economia
doméstica del pais.

Los fondos de inversion (i.e. renta fija, mixtos,
inmobiliarios, etc.) y los hedge funds representan
el 60% de las entidades en el sombra y han
venido creciendo a un ritmo del 10% de media en
los Gltimos cuatro afios. Por el contrario, los
vehiculos de titulizaciéon han ido perdido
protagonismo en los ultimos ejercicios.

La conexidén entre la banca tradicional y en la
sombra  (excluidos  otros  intermediarios
financieros consolidados por grupos bancarios)
ha continuado disminuyendo desde los niveles
pre-crisis financiera en 2014.

A nivel europeo, en febrero de 2015 la EBA
publicd los resultados de un estudio preliminar sobre
la exposicion a la banca en la sombra de las entidades
financieras (EBA, 2015b); en el transcurso de este
ejercicio la Autoridad Bancaria Europea analiz6 los
datos informados por 184 instituciones de 22 paises.
En el caso de Espafia, tan solo cuatro entidades
remitieron datos y la exposicion a Shadow Banks se
concret6 en 2.842 millones de euros, de 11 empresas
informadas por dos entidades financieras.

4. Conclusiones

La “banca en la sombra” representa una alternativa
de financiacion a la banca tradicional y, al no tener
que cumplir requisitos de solvencia ni liquidez,
podria llegar a conceder financiacion o dar
rentabilidades en condiciones mas atractivas que las
de aquella.

No obstante, la experiencia de la reciente crisis
financiera, en la que muchas entidades financieras
han tenido que disolverse por falta de liquidez o
solvencia, hace que las autoridades supervisoras
miren con recelo a la “banca en la sombra” ya que,
fuera de control, podria transmitir sus riesgos
inherentes y sistémicos a la banca tradicional
pudiendo incluso llegar a amenazar su solvencia.
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Grafico 1: Evolucion de los activos de la banca en la sombra
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Grafico 2: Reparto de los activos de la banca en la sombra por paises
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Gréfico 3: Activos financieros mundiales (en millones de délares y en porcentaje) por tipo de intermediario
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El misterio del capital. Por qué el capitalismo triunfa en
Occidente y fracasa en el resto del mundo

José Maria Lopez Jiménez

Resumen: En “El misterio del capital” De Soto argumenta que la base del capitalismo, de la generacién de riqueza y de la
reduccion de la pobreza se encuentra en el reconocimiento y la adecuada proteccion de los derechos de propiedad. La obra se
escribié con el trasfondo de la desintegracién de la URSS vy el proceso descolonizador, aunque ha recobrado vigencia con la
crisis financiera de 2008 y sus secuelas. En este articulo se repasan los principales argumentos de esta obra.

Palabras clave: De Soto; propiedad; capitalismo; desigualdad.

Codigos JEL: G30; 130; K11.

1. Introduccion

£ L E! misterio del capital” fue publicado en el afio
2000, y, desde ese momento, no ha dejado de
concitar la atencion de los académicos y de los
lectores en general. El subtitulo de la obra, con su
mencién al triunfo del capitalismo en el mundo
occidental y al fracaso en el resto, no deja de ser una
provocacion bien calculada.

La tesis principal de la obra, basada en abundante
evidencia empirica acumulada por el autor y su
equipo de colaboradores tras afios de investigacion y
en un concienzudo analisis histdrico de paises como,
fundamentalmente, los Estados Unidos, es que el
capitalismo no debiera ser privativo de Occidente,
sino que, con la debida metodologia, se podria
extender a otras zonas del planeta, movilizando
recursos ociosos y “durmientes” en beneficio de los
mas desfavorecidos y, por afiadidura, del conjunto
social.

Los argumentos de De Soto se han de poner en
relacion, por necesidad, con el afio de publicacion de
la obra, que fue el simbdlico afio 2000, con todas las
promesas que acompafian, como sélo ha ocurrido tres
Veces en nuestra era, al comienzo de un milenio.

De Soto alude expresamente y con reiteracion a las
antiguas republicas soviéticas, a los paises del Este de
Europa y al tercer mundo, en general, como los
principales potenciales beneficiarios de este
desentrafiamiento del misterio del capital, lo que es
consecuente con la entonces reciente desintegracion
de la URSS, la caida del Muro de Berlin y del Tel6n
de Acero y la culminacién, algo mas alejada en el
tiempo, del proceso de descolonizacion. Concluye
que, como todas las alternativas plausibles al
capitalismo se han evaporado, el contexto permite el
estudio del capital de forma desapasionada y
cuidadosa.

En adelante, cuando resulte procedente y para tratar
de preservar la validez y vigencia de los argumentos
de De Soto, nos referiremos a los paises citados en el
parrafo anterior como a los “paises con potencial de
desarrollo”, en oposicion a los paises que ya estan
desarrollados y que presentan unos retos y conflictos

internos de otra indole (la viabilidad del Estado del
Bienestar, la creciente —pero tolerable, por el
momento— desigualdad, la contaminacién ambiental,
el envejecimiento de la poblacidn...).

Los hechos del 11 de septiembre de 2001 y la crisis
financiera de 2008 desplazaron con celeridad del foco
de atencion el enfrentamiento entre capitalismo y
comunismo, pero el retorno de la desigualdad, tanto
entre las diversas naciones como en el seno de ellas,
con la novedad de que se estdn formando, en las
sociedades mas avanzadas e industrializadas, grandes
bolsas de pobreza, ha reavivado la necesidad de
acudir a las ensefianzas de De Soto, que siguen
siendo pertinentes, en lo esencial.

2. El misterio del capital
2.1. Aspectos generales

El libro comienza con una mencidén explicita a la
caida del Muro de Berlin como representacion del fin
de décadas de competencia entre el capitalismo y el
comunismo, con el resultado, en linea con las tesis de
Francis Fukuyama, de que el capitalismo permanece
como el Unico camino razonable para organizar una
economia moderna.

El capitalismo (que se puede identificar con
Occidente) necesita para su pervivencia la estabilidad
del conjunto de los paises menos desarrollados que le
rodean, lo que ha Illevado a los lideres
norteamericanos y europeos a aconsejar a los paises
emergentes que estabilicen sus divisas, admitan el
libre comercio, privaticen las empresas publicas,
impongan la transparencia en el sector bancario,
contengan las protestas sociales y aguarden con
paciencia, como punto de llegada, el retorno de los
inversores internacionales.

Las reacciones adversas al capitalismo no se han
hecho esperar, tanto en los paises mas pobres como,
cada vez mas, dentro de las sociedades avanzadas.
Polanyi, por ejemplo, sintetiza esta reaccion con el
aviso de que los mercados financieros pueden
colisionar con la sociedad y conducir al fascismo.
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La realidad es que, a pesar de la insistencia, la
farmacopea capitalista se ha tratado de aplicar
histéricamente en diversas ocasiones en paises
concretos, muchas de ellas sin éxito. De Soto pone el
ejemplo de América Latina, que, desde la
independencia de Espafia en el primer cuarto del siglo
XI1X, ha intentado, al menos, en cuatro ocasiones,
establecer sistemas capitalistas.

El fracaso en el intento de implantar el capitalismo
ha provocado que se denuncie la pretendida falta de
espiritu emprendedor en las poblaciones afectadas, o
la ausencia de una vision orientada al mercado. Si las
medidas propuestas no han cuajado, se ha tendido a
pensar que se ha debido, mas que a sus defectos
intrinsecos, a la ausencia de una Reforma Protestante
o al desinterés por asumir como propio el legado
cedido por Occidente.

De Soto traza un primer argumento fuerte: la
disparidad de riqueza entre Occidente y el resto del
mundo no se puede explicar, Gnicamente, por factores
culturales. Al contrario, las ciudades de los paises con
potencial de desarrollo rebosan de emprendedores, y
sus habitantes poseen talento, entusiasmo y una
sorprendente habilidad para obtener un rendimiento
préacticamente de la nada. Los habitantes de estas
poblaciones conocen y usan la moderna tecnologia y
se desenvuelven bien en los mercados, que, en
realidad, no son algo novedoso, sino que dan
continuidad a una tradicion antigua y universal.

Los pobres de los paises con potencial del
desarrollo ahorran y poseen activos de un valor
inmenso, aptos para la consolidacién del capitalismo.
Sin embargo, esta riqueza adolece de defectos: sus
hogares estdn construidos sobre terrenos cuya
propiedad no est4 debidamente inscrita en registros
publicos, el régimen de responsabilidad de sus
negocios no esté bien definido o sus industrias no son
visibles para los inversores. Los hogares carecen de
escrituras de propiedad y las compafiias de estatutos
sociales.

Los derechos sobre las posesiones no estan bien
documentados, por lo que estos activos no se pueden
transformar en capital, y, por ende, no pueden ser
objeto de negociacion y transmision al margen de
estrechos circulos sociales en los que todos los
interesados se conocen y confian los unos en los
otros, o servir de garantia para acceder al crédito o
para la creacion de una empresa.

Esta situacion contrasta con la de Occidente, en la
que, por ejemplo, cada porciéon de tierra, cada
construccion o cada unidad de equipamiento de una
empresa, estan representados en un titulo de
propiedad que es un signo visible del proceso vasto y
oculto que conecta todos estos activos con el resto de
la economia. Este proceso de representacion permite
que los activos sigan una vida invisible y paralela a
su existencia material (bosquejada, desde el punto de

vista filosofico, por Karl Popper en su “doctrina de
los tres mundos”), que se les “inyecte vida” y que
generen capital.

Los paises con potencial de desarrollo carecen de
este proceso de representacion, y, como resultado,
muchos de ellos estan infracapitalizados. Sus
comparfiias mercantiles no pueden emitir acciones o
bonos para obtener financiacion y recibir inversion,
pues, sin este proceso, sus activos son “capital
muerto”.

Este es el verdadero “misterio del capital”. Si se
captara en su plenitud el proceso que ha permitido a
Occidente, y s6lo a Occidente, convertir lo visible en
invisible a través de la representacion documental de
los activos materiales, surgiria una oportunidad para
que los paises méas pobres pudieran emular el hito
histérico que, hasta ahora, ha quedado reservado a
una minoria del planeta, que vive protegida por una
“campana de cristal” (“bell jar”, en inglés, metafora
acufiada por el historiador Fernand Braudel).

De Soto no cree que haya una conspiracion
occidental para obtener partido de este “monopolio de
conocimiento”, sino que los propios ciudadanos
occidentales han interiorizado su existencia y se han
olvidado de cudles son sus raices, significado y
potencialidad. Paradojicamente, estos no conocen el
proceso que les permite nadar en la abundancia, que
ha quedado hundido en el “subconsciente econémico
de las naciones capitalistas”.

Conocer el origen del capital y la fuente de su
fortaleza es clave para que Occidente pueda preservar
su riqueza y para que los paises con potencial de
desarrollo accedan a mayores cotas de bienestar
material, quedando todos ellos inmunizados, dentro
de lo posible, ante la crisis que, seguro, ha de llegar,
seguin De Soto (recordemos que la obra fue escrita en
el afio 2000, luego fue, ciertamente, premonitoria).

El “misterio del capital” se puede desgranar en
otros cinco misterios, a cada uno de los cuales
dedicaremos los siguientes subapartados:

- De la informacion perdida.

- Del capital, en sentido estricto.

- De la conciencia politica.

- De las historias pérdidas de la Historia de los

Estados Unidos.

- Del fracaso legal y por qué el derecho de

propiedad no funciona fuera de Occidente.

2.2. El misterio de la informacién perdida

Alrededor de 1950, los paises pobres comenzaron
una revolucion econémica y social similar a la
experimentada en Europa hacia 1800. Las sociedades
de estos paises mas pobres eran, a mediados del siglo
XX, fundamentalmente agrarias, pero se volcaron
sobre unas ciudades en expansion que demandaban
cada vez mas recursos materiales y humanos. Por
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supuesto, este crecimiento de las grandes urbes fue
desordenado, se crearon nuevas zonas carentes de los
servicios mas elementales y sus habitantes quedaron
en un limbo regulatorio, con dificultades para acceder
legalmente a una vivienda, crear un negocio
conforme a la ley o encontrar un trabajo fuera de la
economia sumergida.

Salir de este reducido circulo es una tarea casi
imposible, como muestran los trabajos de
investigacién de campo desarrollados por De Soto y
sus colaboradores. Por ejemplo, montar un negocio
legal en Pert requirié 289 dias e incontables horas de
gestiones en innumerables oficinas administrativas, y,
en este mismo pais, obtener autorizacion legal para
construir un edificio destinado a vivienda sobre suelo
publico se prolong6é durante casi siete afios. En
Filipinas y Haiti la adquisicion por un particular de la
propiedad edificada sobre terreno publico implica,
respectivamente, la necesidad de realizar tramites
administrativos durante entre 13 y 25 afios, o unos 19
afios.

El efecto es que las dificultades para cumplir los
minimos requerimientos legales han provocado que
los méas pobres desarrollen sus vidas y sus
transacciones comerciales al margen de los cauces
oficiales, en un entorno econémico dindmico pero
infracapitalizado. Los pobres, no obstante, han
tomado en estos paises el control de vastas cantidades

de propiedad inmobiliaria y de produccién
economica.
Estos recursos son invisibles comercial y

financieramente. Nadie sabe con certeza quién es
propietario de qué, quién es responsable por el
defectuoso cumplimiento de las obligaciones y
deberes juridicos, quién responde de los fraudes, o
qué mecanismos permiten garantizar el pago de los
bienes y servicios producidos. Todo esto provoca
restricciones, la lentitud de la economia a disposicion
de los mas pobres y que haya poco capital accesible.
Con evidentes limitaciones metododlogas y, segiin De
Soto, con un criterio muy conservador, se puede
estimar que el 85% de las fincas urbanas de los paises
con potencial de desarrollo, y entre el 40 y el 53% de
las rurales, son poseidas por sus propietarios de forma
que no se pueden usar para generar capital.

Constatado lo anterior, el siguiente paso seria
cuantificar este “capital muerto” representado por las
posesiones de quienes han sido repelidos de la
“economia oficial” por leyes discriminatorias. Segun
las estimaciones de De Soto, el valor de la propiedad
inmobiliaria no registrada, urbana y rural, alcanza los
5.000 millones de ddlares en Haiti, los 74.000
millones de délares en Per(, los 133.000 millones de
dolares en Filipinas, los 240.000 millones de dolares
en Egipto...

En total, la propiedad inmobiliaria poseida por los
habitantes de los paises con potencial de desarrollo

que no se puede reputar como “propiedad legal”,
tendria un valor, al menos, de unos 9,3 billones de
délares.

Esta riqueza oculta es varias veces mayor que todo
el crédito concedido a los paises pobres por las
naciones avanzadas y por el Banco Mundial, y esta a
disposicién de los mandatarios de las naciones mas
desfavorecidas, a poco que sepan desentrafiar el
misterio del capital.

2.3. El misterio del capital

Convertir un activo fisico en un elemento apto para
generar capital —como, por ejemplo, que la propia
vivienda sirva como garantia para acceder al crédito o
financiar un negocio— es un proceso muy complejo.

Las naciones que conocen este proceso y se
benefician de él lo han olvidado, o quizads nunca se
han percatado de su existencia, lo que les impide
poder aprehenderlo y transmitirlo a los paises con
potencial de desarrollo.

De Soto usa la pardbola para mostrar que, “como
las personas que viven en el rico y fértil delta de un
largo rio, los promotores del capitalismo nunca han
sentido la presion de explorar corriente arriba en
busca de la fuente de su prosperidad”. Sin embargo,
cuando el mundo no capitalista ha mirado hacia
Occidente pidiendo ayuda para florecer —o
simplemente para subsisti—, ha sido aconsejado
para imitar las condiciones de vida del “delta”:
monedas estables, mercados abiertos y preeminencia
en el comercio de lo privado sobre lo publico, que
son, en general, los objetivos de los llamados
programas de ajuste macroeconémico y estructural
(programas que, tras la crisis financiera y econémica
comenzada en 2008, también se han aplicado, mas o
menos veladamente, en naciones avanzadas, con el
asesoramiento de instituciones como el Fondo
Monetario Internacional, que parece atesorar este
viejo conocimiento que permite a las economias
prosperar).

Asi, se ha creado una especie de “apartheid”
capitalista, que no se superara con la ayuda al
desarrollo sino con el establecimiento por los paises
con potencial de desarrollo de un verdadero sistema
de propiedad.

Inicialmente, y asi lo muestra la propia etimologia
latina de palabra, el capital se identificaba con las
cabezas de ganado, y aglutinaba tanto la dimension
fisica del activo (el propio ganado) como su
potencialidad para generar rendimientos (carne,
lana...) e incrementarse a través de su reproduccion
(“pecuniario”, apostillamos, proviene de “pecus”,
ganado en latin, lo que ratifica la arcaica relevancia
de lo ganadero en la conformacién inicial de la
riqueza).
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De Soto cree que esta vision rudimentaria esta muy
cerca de la propia de la economia moderna, que
define el capital, en general, como la parte de los
activos de un pais que genera excedentes de
produccion e incrementa la productividad.

Adam Smith o Karl Marx consideraban que el
capital era el motor que alimentaba la economia de
mercado. Para Smith, por ejemplo, la especializacion
economica estaba en el origen del incremento de la
productividad y, por tanto, de la riqueza de las
naciones, siendo posible aquel incremento gracias al
capital, entendido como la acumulacién (el “stock™)
de activos para propésitos productivos. Smith
enfatizo, y es relevante para resolver el misterio del
capital, que para que el “stock” se convierta en
capital activo e incremente la produccién se debe fijar
y realizar a través de algin objeto particular
minimamente duradero. Crear capital requiere un
proceso de conversion.

Esta vision del capital como una abstraccion que,
para ser Util, precisa de una concrecion en una forma
tangible también fue compartida por Simonde de
Sismondi o Jean Baptiste Say.

Este sentido esencial del capital se ha perdido con
el transcurso del tiempo, lo que ha conducido a su
identificacion casi exclusiva con el dinero, que es
s6lo uno de sus posibles “rostros”. De Soto trae de
nuevo a colacion a Smith, que mostrd como el capital
es la “gran rueda de circulacién”, pero no es,
propiamente, capital, porque “el valor no puede
consistir en esas piezas de metal”. El dinero sirve
como medio de pago, pero no se encuentra, por si
mismo, en el origen del incremento de la produccion.
El dinero no puede fijar el potencial abstracto de un
activo en particular para su conversion en capital.

Las palabras de De Soto nos permiten vislumbrar a
estas alturas de su razonamiento que, como en las
mejores intrigas policiacas, la pista del dinero es
falsa, pues no conduce a la resolucién del misterio, y
que, en el fondo, la clave puede descansar en un
retorno al pensamiento clasico y al hilemorfismo
aristotélico, en particular, esto es, en la transicion de
la potencia al acto.

Esta transicion parte del proceso de descripcion y
organizacion de los activos econémica y socialmente
mas relevantes, preservando su informacién en un
sistema de registro que permite su plasmacién en un
titulo. Este proceso, obviamente, debe estar regido
por normas de caracter legal. Los titulos y los
registros de propiedad representan el concepto
compartido de qué es econémicamente relevante de
un activo, capturando y organizando su valor
potencial, permitiendo su control. La propiedad es el
“reino” donde se identifican y explotan los activos, se
combinan y se ligan unos con otros.

Los titulos de propiedad pueden vincular el
dominio sobre un activo a una persona fisica, pero
también a sociedades de capital (y a otro tipo de
personas juridicas). En este caso, una nueva relacion,
la de accionista, acreditaria a quiénes pertenece la
propiedad de la sociedad de capital en concreto y, por
extension, la de los bienes de su titularidad.

Cualquier activo cuyos aspectos econémicos no se
fijen con precisién por el sistema de propiedad es
extraordinariamente dificil de intercambiar en un
mercado. Sin este sistema, la transmision de un activo
de enjundia, como una propiedad inmobiliaria,
requeriria un enorme esfuerzo para la determinacion
de los aspectos bésicos de la transaccion: ¢es el
poseedor el propietario y tiene la facultad de la
transmision del bien?, ¢serd el nuevo poseedor
aceptado como verdadero propietario?, ;como se
podrian neutralizar las posibles reclamaciones de
terceros sobre la propiedad?

En los paises con potencial de desarrollo es dificil
dar respuesta adecuada a estas preguntas, lo que
provoca, por ejemplo, que las transmisiones de las
propiedades inmobiliarias sean lentas y costosos, y
exijan la participacion de todo el vecindario
circundante como Unica forma de verificacion de que
no existen controversias que tengan por objeto la
propiedad que se pretende transmitir.

A pesar de todas las dificultades, los habitantes de
estos paises mas atrasados han sido capaces de
emprender negocios y acumular durante las ultimas
décadas miles de millones de dolares de riqueza
inmobiliaria. Lo que necesitan es facil acceso a
mecanismos de propiedad que les permitan la sencilla
fijacion del valor econdémico potencial de sus
propiedades, para generar mayor rigqueza en unos
mercados mas profundos, gracias a la transmision de
los bienes y la posibilidad de que estos puedan servir
de garantia para sus acreedores.

El proceso que, mediante la conversion de los
activos en capital, ha llevado a Occidente en volandas
hacia la prosperidad es extremadamente dificil de
visualizar, pues se encuentra oculto en miles de
disposiciones regulatorias y reglas de funcionamiento
de instituciones que gobiernan el sistema. Contemplar
este mecanismo tan complejo desde las mismas
entrafias del sistema legal es imposible, por lo que es
necesario tratar de aprehenderlo desde fuera, liberado
de las reglas juridicas que lo rigen.

El “genio” occidental ha creado un sistema que
permite a las personas aprehender con la mente
valores que los ojos humanos no pueden ver y
manipular aspectos que las manos no podrian tocar
jamas.

La propiedad, sobre todo la inmobiliaria y la
empresarial, no es un mero “papel” o titulo, sino un
instrumento que captura y almacena los elementos
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requeridos para que la economia de mercado pueda
funcionar. La propiedad, por tanto, alimenta el
sistema. La conexion entre el capital y el dinero se
desenvuelve por medio de la propiedad. De Soto
alerta sobre esta relacion entre la propiedad, que lo
antecede, y el dinero, citando a los economistas
alemanes Heinsohn y Steiger: “El dinero nunca es
creado ex nihilo desde el punto de vista de la
propiedad, pues esta debe siempre existir antes de que
el dinero puede existir”.

El incremento sustancial del capital en Occidente
durante los Gltimos dos siglos es consecuencia de la
gradual mejora de los sistemas de propiedad, lo que
ha permitido a los agentes econémicos descubrir y
realizar el potencial de sus activos y estar en posicion
de producir dinero no inflacionario con el que
financiar y generar produccion adicional.

Del anélisis de De Soto resulta que el sistema de
propiedad produce seis efectos que permiten a los
ciudadanos generar capital. Estos seis efectos son los
que mostramos seguidamente:

- Fijacion del potencial econdémico de los activos.
El titulo juridico que recoge las caracteristicas del
activo, mas alld del mero cascaron que es la
realidad fisica, fuerza a captar su concepto
econémico y social y el potencial para generar
capital. La representacion formal de la propiedad
es diferente del activo representado. Un titulo de
propiedad inmobiliaria muestra  cualidades
invisibles del activo, atribuidas al mismo por las
personas, con potencial para generar valor. La
realidad fisica y su representacién no son una
misma cosa: ambas desarrollan “vidas paralelas”.
Ahora si, De Soto cita expresamente a Aristoteles
y la diferencia entre acto y potencia como
argumento de refuerzo de su tesis: la realidad
material es el acto, pero el titulo de la propiedad
representa la potencialidad econdmica y social
del activo.

Integracion de informacion dispersa en un
sistema. El proceso de integracion de informacion
relacionada con la propiedad se desarrollo, en
Europa, a lo largo del siglo XIX, momento hasta
el cual la informacion relevante de los activos
estaba dispersa y era arduamente accesible. Por
ejemplo, precisamos, el Codigo Civil francés
(conocido como el “Cédigo de Napoledn™) data
de 1804, extendiéndose la ola codificadora por
todo el continente en las siguientes décadas (el
Cadigo Civil espafiol es de 1889, por ejemplo). El
redescubrimiento  del Derecho  Romano
desempefiaria un papel crucial para acabar con la
pluralidad de regimenes legales vigentes en
Europa y servir de estdndar coman.

Conversion de las personas en responsables. La
atribucion de derechos de propiedad a las
personas sirvid para separar a los individuos de la
masa en la que, hasta entonces, estaban
integrados y difuminados. Como contrapartida,
los individuos perdieron el anonimato. En

Occidente, el respeto a la propiedad y las
transacciones juridicas ajenas estd plenamente
asentado en el ADN de los ciudadanos, lo que les
lleva a cumplir la ley y los contratos. Asimismo,
los ciudadanos han interiorizado como una regla
del juego que el potencial de generacion de valor
de los activos se puede frustar —0 no ser
aprovechado en su totalidad— lo que refuerza el
deber de gestionar diligentemente las propiedades
de su titularidad.

Conversion de los activos en fungibles. Al ser
descritos conforme a categorias estandarizadas,
este proceso de representacion permite facilmente
la comparacion de los activos, su combinacion,
division e intercambio.

Creacion de redes de personas. Con este proceso
se crea una completa infraestructura que permite
a los activos la circulacion segura y el cambio de
manos como resultado de las transacciones
libremente ejecutadas entre los individuos. No
solo se generan vinculos, gracias a esta red, entre
individuos, sino que estos también se pueden
relacionar con los sectores publico y privado para
obtener més bienes y servicios, y, por tanto, para
generar nuevo capital.

Proteccion de las transacciones. Determinadas
agencias publicas administran y actualizan los
registros que contienen la descripcién econdmica
de los activos, ya sean suelo urbano o rural,
edificios, buques, industrias, minas o aeroplanos,
entre otros. Estos registros alertan a cualquier
interesado sobre elementos que pueden restringir
su transmisién o realizacion, como son los
gravamenes, las servidumbres, los
arrendamientos, las  hipotecas o los
procedimientos de quiebra.

2.4. El misterio de la conciencia politica

El revolucionario transito hacia sistemas inclusivos
de propiedad se esta produciendo en la actualidad en
el marco de condiciones muy diferentes a las que
imperaron cuando las naciones europeas comenzaron
este viaje en el siglo XVIII. Por ejemplo, Inglaterra
s6lo contaba con ocho millones de habitantes cuando
comenzd este proceso, aunque Indonesia, con una
poblacion de mas de 200 millones de personas, lo ha
reproducido en apenas cuatro décadas.

Nuestro autor considera que no se esta admitiendo
que el desorden mundial es el resultado de un
movimiento revolucionario como el descrito, que esta
mas repleto de promesas que de problemas,
propiamente.

Ante estas dificultades, la aparicion de sistemas
extralegales de propiedad y produccién econémica
constituye una especie de rebelién en la historia de
los paises con potencial de desarrollo, acaso la mas
importante, contra el “statu quo”.
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La magnitud de estos sistemas extralegales ha
provocado que se comiencen a desempefiar desde su
interior funciones asimilables a las de gobierno:
provision de infraestructuras basicas como carreteras,
suministro de agua Y electricidad, transporte, y hasta
la administracion de justicia y el mantenimiento del
orden.

Esta reaccion no es novedosa, y cabe esperarla
siempre que los gobiernos “oficiales” fracasen al
tratar de hacer coincidir la ley con el modo en el que
el pueblo vive y trabaja. En este ambiente, las
personas con mas confianza y disposicién para
emprender negocios y trabajar tienden a emigrar 0 a
formar parte de movimientos revolucionarios.

2.5.El misterio de la Historia de los Estados Unidos

Una pregunta que formula De Soto es la de como
llevar a las sociedades, y a cada una de las personas
que las componen, de un sistema extralegal a otro
legal, confiriendo titulos de propiedad. Obviamente,
las naciones occidentales llevaron a cabo este proceso
en algun punto en el pasado.

Si se tiene la certeza de que la transicion, en el
pasado y en el presente, guarda escasa relacion con la
tecnologia (a pesar de su importancia), pues lo mas
trascedente es que la ley se adapte a las necesidades
econdmicas y sociales de la mayoria de la poblacion.

Las naciones occidentales se percataron de que los
“contratos nacidos al margen de la ley” eran una
fuente legitima de derechos y obligaciones para las
partes del contrato, y se preocuparon de su
aprovechamiento desde el punto de vista del sistema
legal. Nunca como en este hito historico la ley sirvio
para normalizar la situacion, crear capital de origen
popular y fomentar el crecimiento.

Este paso revolucionario fue una victoria politica,
y, en cada pais en el que se consolidd esta vision, ello
obedecié claramente al impulso de un pufiado de
personas que decidieron que la ley promulgada por el
Estado carecia de sentido si una parte sustancial de la
poblacion vivia al margen de ella.

De los muchos ejemplos que se podrian tomar, De
Soto se centra en el de los Estados Unidos, una
nacion tercermundista hace apenas 150 afios. El
ejemplo historico de los Estados Unidos puede servir
como referencia a los paises con potencial de
desarrollo.

Este pais se enfrent6 a una situacion
extraordinariamente complicada, pues el gobierno
norteamericano y el poder judicial se hubieron de
enfrentar a la problematica generada con la expansion
hacia el océano Pacifico, a las corrientes migratorias,
los colonos usurpadores de terrenos, los buscadores
de oro, las bandas armadas, los emprendedores que

actuaban fuera de la ley y otros colectivos que
crearon el mito del “salvaje oeste”.

El mismo George Washington traté de expulsar a
algunos colonos ilegales de su finca en Virginia, pero
su abogado le recomend6 que no lo hiciera, pues
aunque tuviera éxito en la demanda judicial
planteada, era previsible que aquellos arrasaran su
propiedad.

Tras no pocas tensiones en la pugna por el territorio
y los recursos —entre los grupos implicados, y de
estos con el gobierno—, avances y retrocesos, la
propiedad extralegal de estos colectivos fue validada
por el Estado norteamericano, lo que impulsé al pais
para crecer y ser la potencia que hoy dia es. La
decision vino motivada, entre otros factores, por la
inmensidad del territorio por colonizar y la escasez de
recursos publicos para ordenar el proceso.

El expediente técnico que facilito, con el respaldo
parlamentario, la solucién a la crisis de los
asentamientos ilegales fue la concesion de un derecho
preferente de compra (“preemption”) a los colonos
ilegales que habian mejorado las fincas ocupadas e
incrementado su productividad. La alternativa,
ciertamente carente, en estos casos, de sentido
econdmico, consistia en la expulsion del terreno (con
la pérdida de lo invertido en él) y la venta de este en
publica subasta.

Los Estados Unidos transformaron su vision de la
propiedad, que de ser un fenémeno estatico, al
servicio de las clases dominantes, pasé a ser
considerado como dinamico, a disposicion de las
clases sociales emergentes. En un proceso
beneficioso para todos, la integracion de ambas
visiones permitié la consolidacion de los mercados y
generd el capital necesario para construir una nueva
nacion.

Quizaés, la mayor leccion para para el presente se
pueda extraer no de los detalles técnicos sino del
cambio de actitud politica y de su reflejo normativo.
Los politicos asumieron la idea simple pero
revolucionaria de que las instituciones legales so6lo
pueden sobrevivir si responden a necesidades
sociales. El papel del legislador y de los juristas fue
crucial.

Con las debidas adaptaciones, atendiendo a sus
propias caracteristicas, obstaculos y oportunidades,
los paises con potencial de desarrollo no deberian
desaprovechar estas ensefianzas.

2.6.EIl misterio del fracaso legal

Los paises mas pobres y disponen de sistemas
legales que atribuyen derechos de propiedad y
regulan su transmision, pero, sin embargo, una parte
sustancial de la poblacién no se beneficia de los
mismos.
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Este aparente fracaso parte, para De Soto, de varias
ideas erréneas:

Todos los que viven “extralegalmente” lo hacen

para no pagar impuestos.

- Los activos inmobiliarios no se detentan
legalmente porque no han sido debidamente
identificados y registrados.

- Seria suficiente con promulgar legislacién que
regule los derechos de propiedad, siendo
irrelevantes los costes relacionados con el
efectivo cumplimiento de la ley.

- Los acuerdos extralegales podrian ser ignorados,
sin mas.

- El liderazgo politico no es un elemento a

considerar para el transito al interior del sistema

legal de asignacion de derechos de propiedad.

Tras la constatacion de lo anterior, De Soto se
centra en la férmula, con sus dos componentes (el
legal y el politico) que podria permitir que los que
viven fuera de los circuitos oficiales desarrollen todo
el potencial que acumulan.

Como en el mito de la caverna de Platon, la
auténtica realidad no siempre es la que parece serlo,
sino que puede que, como la riqueza de los mas
pobres y desfavorecidos, ain deba ser descubierta y
puesta en valor.

Occidente, en su arrogancia, parece no percatarse
de la creciente hostilidad que suscita hacia el resto del
mundo, y de que el capitalismo global debe ser algo
maés que la conexion de las élites que pueblan el
planeta protegidos por “campanas de cristal”.

“No soy un capitalista intransigente. No veo el
capitalismo como un credo. Para mi son mucho méas
importantes la libertad, la compasién hacia los
pobres, el respeto por el pacto social y la igualdad de
oportunidades. Pero, por el momento, para conseguir
estas metas, el capitalismo es la Unica posibilidad. Es
el Unico sistema que conocemos que nos provee de
las herramientas adecuadas para generar excedentes
masivamente”, concluye De Soto.
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La Estadistica al desnudo: el reto de su aprendizaje segun

Wheelan

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En esta nota se expone y comenta el enfoque metodolégico propuesto por Charles Wheelan en su obra “Naked
Statistics” para la transmision de los conocimientos basicos de la Estadistica. Siendo uno de los ingredientes clave para la
formacién de los economistas, se destaca la relevancia de aproximarse a la Estadistica a partir de un esquema légico y no
mecanicista, mostrando las vias a través de las que su utilizacién permite afrontar e interpretar situaciones reales. En una época
en la que existe una amplia disponibilidad de informaciones y una extraordinaria capacidad de procesamiento de los datos, el
dominio de los elementos esenciales del analisis estadistico adquiere una importancia crucial a fin de potenciar la utilidad de un

instrumento tan valioso.
Palabras clave: Estadistica; ensefianza; enfoque; Wheelan.

Cédiaos JEL: A22; B41: C10.

a importancia de la Estadistica en la formacion

de un economista resulta verdaderamente

dificil de ser exagerada. Aunque, ciertamente,
dicha importancia no es inferior en el caso de otras
ciencias sociales y, no digamos, en relacion con las
ciencias experimentales, o, por ejemplo, la gestion
empresarial o la Medicina. En el caso de la
Economia, ya Schumpeter se encargd de dejar
sentado como la Estadistica constituye, junto con la
Teoria y la Historia, uno de los pilares del ADN de
un economista.

En consonancia con esa aseveracion, los
conocimientos estadisticos forman parte del nicleo
duro de los planes de estudio en todas las Facultades
de Economia del mundo. El papel de otras disciplinas
y materias puede ser objeto de una mayor o menor
controversia, pero el protagonismo de la Estadistica
no se presta a discusion.

Pese a ese trascendental carécter, tradicionalmente
la Estadistica ha sido vista como uno de los
obstaculos mas significativos que un aspirante a
economista debia superar en su camino formativo.
Rodeadas de una aureola de prestigio, mezclado con
un temor reverencial cuando no de una naturaleza
distinta, en no pocos casos las asignaturas
correspondientes eran percibidas como enemigos a
batir, como un expediente ineludible, eclipsando de
entrada su trascendental importancia para el ejercicio
de la profesion.

La realidad con la que se encuentra luego el
estudiante depende en gran medida del perfil del
docente, del enfoque didactico y de la metodologia de
ensefianza-aprendizaje utilizados, sin que pueda
extrapolarse ninguna experiencia, ni siquiera, a veces,
dentro de un mismo centro. Pero lo cierto es que la
tendencia de algunos manuales clasicos a anteponer
las demostraciones matematicas y a exhibir las
expresiones algebraicas, en bastantes ocasiones
imponentes para los no iniciados, no servia
precisamente para allanar el camino a los neéfitos. Lo
importante, para alguien abrumado ante semejante

aparato formal, era llegar a dominar las formulas y
culminar el proceso de demostracién de
proposiciones o teoremas®. La vertiente ldgica y el
lado intuitivo, bastante menos apreciados en los
escalafones académicos, quedaban relegados a un
plano mucho mas inferior, pues nada es comparable a
la elegancia, el rigor y la precision de las expresiones
matematicas.

Si, por algunas circunstancias, el estudiante no
lograba su “inclusion estadistica”, que le abriera las
puertas a la consecucion de un equilibrio entre los
canones tedricos, el formalismo matematico, el
razonamiento l6gico y la aplicacién préactica, corria el
riesgo de adentrarse en una senda en la que, casi
definitivamente, los conocimientos estadisticos se
convertian en una pesada losa, interpuesta en la ruta
hacia la titulacién. De ser asi, la Estadistica deja de
ser percibida como una herramienta de importancia
intrinseca, imprescindible para que el economista
pueda ejercer como tal.

;Queda algo de la Estadistica si la despojamos de
su aparato formal? (Es posible desnudar la
Estadistica? ¢ Es posible amar la Estadistica y odiar el
Célculo? En la introduccion del libro “Naked
statistics. Stripping the dread from the data™?,
Charles Wheelan trata de explicar por qué él ve
compatible esa contraposicion. El propio subtitulo de
la obra nos aporta, a su vez, otras pistas mas que
significativas. Para él, “el sentido de la Estadistica no

es hacer una miriada de rigurosos calculos

! Adicionalmente, no puede decirse que la terminologia
empleada allane siempre el terreno para una mejor
comprension. Asi, por ejemplo, a la abstraccién de algunos
conceptos como el de momento o el de funcién de densidad
se une el empleo de vocablos directamente importados como
el calificativo “estandar”. Por otro lado, no parece que pueda
ser lo mismo “el teorema central del limite” que “el teorema
del limite central”. Respecto a esta y otras materias, a veces
se suscita la duda de si el empleo de términos mas intuitivos
ayudaria a una mejor asimilacion de conceptos a los
estudiantes.

2 Norton, Nueva York, 2013, 282 paginas.
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matematicos, sino obtener una perspicacia para
abordar fenémenos sociales significativos”.

A esa loable meta dedica sus esfuerzos Wheelan,
profesor de Economia y Politicas Publicas en el
Dartmouth College (New Hampshire, Estados
Unidos), y anteriormente colaborador de la revista
The Economist. Su propdsito es inculcar una forma
de pensar en el campo de la Estadistica, con el reto de
prescindir o minimizar, en una primera instancia, las
expresiones matematicas y el manejo de tablas
estadisticas.

La técnica elegida es la del aprendizaje mediante
ejemplos de situaciones concretas. A través de un
gran nimero de supuestos, el lector es inducido a
zambullirse en el terreno estadistico y a poner en
juego sus dotes de ldégica y razonamiento. Las
ilustraciones elegidas son detalladas y analizadas
minuciosamente, y no siempre son triviales, a lo que
han de afiadirse algunas dificultades accesorias para
quienes no estén familiarizados con el fatbol
americano ni con el uso de unidades de medida no
continentales de peso o longitud.

Trece capitulos, coronados por otro de
conclusiones, centran los contenidos bésicos
abordados en la obra®:

1. ;Qué es lo importante en el aprendizaje de la
Estadistica?, plantea Wheelan en el capitulo
primero. En él pasa revista a la forma en la que
ayuda a procesar la informacién, a efectuar
descripciones y comparaciones de las actuaciones
0 caracteristicas de individuos o de grupos
concretos, a utilizar los datos para realizar
conjeturas informadas sobre cuestiones mas
amplias de las que no se tiene toda la informacion
(inferencia), a llevar a cabo muestreos aleatorios,
a valorar el riesgo asociado a diferentes
situaciones y a identificar relaciones importantes.
También subraya que incluso en las mejores
circunstancias, el andlisis estadistico raramente
desvela “la verdad”, ademas de advertir de los
errores que, consciente o inconscientemente,
pueden cometerse con el uso de la Estadistica.

2. El capitulo segundo estd dedicado a la
Estadistica descriptiva. En él, a partir de una serie
de ejemplos —algunos un tanto sufridos para los

®No obstante, incluye otro capitulo, el “51/2”, dedicado al
intrigante “The Monty Hall Problem”, cuyo planteamiento
se sintetiza a continuacion: En un concurso televisivo, el
concursante puede conseguir un coche, oculto tras una
puerta; en otras dos hay sendas cabras. EI concursante puede
elegir cualquiera de las tres puertas; una vez que elige una
(por ejemplo, la 1), el presentador descubre una de las otras
dos puertas (por ejemplo, la 2), en la que hay una cabra, y le
ofrece la posibilidad de cambiar a la otra puerta (la 3) o de
mantenerse en su opcion inicial. ;Debe el concursante
mantenerse en dicha opcién (1) o pasar a elegir la nueva
puerta ofrecida (3), permaneciendo ambas ocultas?

desconocedores del béisbol- introduce de forma
clara pero con una base sélida los conceptos
fundamentales, entre ellos el de distribucion
normal, a la que identifica como una de las
distribuciones mas importantes, Gtiles y comunes
en Estadistica, y cuya belleza equipara a la
potencia, la finura y la elegancia de Michael
Jordan®. Pone de manifiesto que para apreciar la
capacidad explicativa de dicha distribucién no es
preciso, en primera instancia, demostrar ni
memorizar su expresion matematica, desde luego,
llena de elegancia y precision.

3. Antes de seguir avanzando, no pierde la ocasion
de dedicar un capitulo a las descripciones
engafiosas que pueden desprenderse de un uso
inadecuado de la informacion estadistica.
Aunque el campo de la Estadistica tiene sus
raices en las Matematicas, y a pesar de que estas
sean exactas, el uso de aquella para describir
fendmenos complejos no es exacto, recuerda de
inicio un juicioso y aleccionador Wheelan,
cualidades estas omnipresentes a lo largo de la
obra comentada. Una de las ensefianzas mas
valiosas, que extrae a partir de una vivencia
personal, es la siguiente: “incluso las mediciones
o célculos mas precisos deben contrastarse frente
al sentido comun”. En el mismo capitulo adelanta
el escrutinio de uno de los conceptos mas
conocidos y que ha tenido un nefasto papel en la
gestacion de la crisis financiera internacional, al
aportar unos niveles ficticios de seguridad, el
denominado “valor en riesgo”. También ofrece
las claves para analizar y pronunciarse
fundamentadamente sobre una de las principales
controversias recientes como es la concerniente a
la evolucion del grado de desigualdad econémica
a escala mundial. Por otro lado, hace hincapié en
que, si bien la medicion es crucial para la gestion,
méas lo es cerciorarse de que lo que se estd
midiendo es realmente aquello que se trata de
gestionar. Las posibilidades de adulterar los
resultados de los test permiten asimismo extraer
interesantes reflexiones. Como leccion global del
capitulo extrae que las infracciones estadisticas
tienen muy poco que ver con las malas
matematicas:  “si  acaso, los  célculos
impresionantes pueden oscurecer las viles
motivaciones... Un detallado conocimiento de la
Estadistica no impide una conducta errénea mas
que un detallado conocimiento de la ley impide la
conducta delictiva”.

4. Le toca luego el turno a la correlacion. Destaca
coémo el coeficiente de correlacion realiza algo
aparentemente milagroso: comprimir un complejo
conjunto de datos medidos en diferentes unidades
en una Unica estadistica descriptiva. La forma de
calcularlo queda reservada a un apéndice. Son

4 Las referencias al deporte del baloncesto, aungue menores,
son precisamente las mas significativas.
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diversos los ejemplos utilizados y, por supuesto,
no falta la advertencia respecto a la diferenciacion
entre correlacion y causalidad.

5. El enfoque utilizado para la exposicion de los
conceptos de la probabilidad bésica es, en linea
con el resto del libro, sumamente ilustrativo e
intuitivo. De nuevo, la contextualizacion dentro
de ejemplos tomados de la realidad resulta
sumamente provechosa. Expone una de las
lecciones cruciales de la probabilidad: las buenas
decisiones, basadas en las probabilidades
subyacentes, pueden resultar desafortunadas,
mientras que las malas decisiones pueden resultar
exitosas. “Pero la probabilidad triunfa al final”,
sentencia Wheelan. Después de leer el capitulo
quinto, el lector sale plenamente convencido de
que “la probabilidad nos da instrumentos para
abordar las incertidumbres de la vida”, si bien
“la probabilidad no es determinista. No, no debes
comprar un billete de loteria —pero podrias
ganar dinero si lo haces. Y si, la probabilidad
puede ayudarnos a coger a defraudadores y
delincuentes —pero cuando se usa
inapropiadamente puede también mandar a
personas inocentes a prision”.

6. En el capitulo sexto se ofrecen ejemplos de
diversos problemas con el uso de la probabilidad
y, en particular, se presta atencion a cémo
especialistas matematicos sobreconfiados
estuvieron a punto de destruir el sistema
financiero. ElI modelo basado en el concepto de
“Value at Risk” (VaR) sirve de ilustracion como
“uno de los usos mas irresponsables de la
estadistica en la memoria reciente”. Sobre la
base de los datos histdricos de los movimientos
del mercado, los expertos cuantitativos estimaban
una cifra monetaria, por ejemplo, 10 millones de
euros, que supuestamente representaba el maximo
importe que una empresa podia perder en una
posicion en el periodo examinado, con una
probabilidad del 99%. Es decir, 99 de cada 100
veces la empresa no perderia mas de 10 millones
de euros en una posicion particular; 1 de cada 100
si. Como otros muchos analistas han sefialado —
desgraciadamente, ha sido después de la crisis
cuando mas se han extendido las objeciones-, la
falsa precision incorporada en los modelos
utilizados aportaban una sensacion de seguridad y
control. En palabras de Wheelan, “el VaR era
como un velocimetro defectuoso, que puede ser
peor que no disponer de ningln velocimetro”.

La evolucion del mercado de la vivienda ha
evidenciado que lo acontecido en el pasado puede
ser una guia peligrosa para orientar las
decisiones. De otro lado, aunque haya una
minima probabilidad de ocurrencia, los riesgos de
cola pueden aparecer y, cuando lo hacen, sus
consecuencias pueden ser devastadoras.

El resto del capitulo esta dedicado a la exposicion
de otros problemas ligados al inadecuado uso de
la probabilidad, tales como los siguientes: i)
suponer que algunos eventos son independientes
cuando no lo son; ii) no comprender cuando los
eventos son independientes; iii) despreciar el
contexto que rodea la evidencia estadistica
(falacia de la parte acusadora); iv) no considerar
que algunos resultados atipicos es probable que
vayan seguidos de resultados mas consistentes
con la media a largo plazo (regresion a la media).
Como colofén nos advierte de que “por muy
grandes que sean la elegancia y la precision de
la probabilidad, no hay sustitutivo de la reflexion
acerca de los célculos que estamos haciendo y de
por qué los estamos haciendo”.

7. La importancia de los datos justifica plenamente
que encontremos un capitulo reservado en el libro
comentado. Después de sefialar que el “patron
oro” de la investigacion es la aletoriedad,
Wheelan expresa su parecer en el sentido de que
la mayoria de los grandes errores estadisticos
implican “mentir con los datos”, lo que ilustra
con diversos ejemplos relacionados con sesgos
como los de seleccién, publicacion y alteracion
de la composicion de las muestras.

8. Llega por fin, en el capitulo octavo, lo que
califica como el Lebron James de la Estadistica,
el teorema del limite central. Puede que algln
conocedor de la trascendencia de dicha teorema,
aun  reconociendo las  cualidades  del
extraordinario jugador de baloncesto
norteamericano, considere excesivamente
generosa la comparacion. Efectivamente, asi es.
A pesar de lucir como rétulo del capitulo,
Wheelan luego aclara que la equiparacion
procederia si el jugador fuera también un
supermodelo, un profesor de Harvard y Premio
Nobel de la Paz. El teorema del limite central
suministra la “fuente de energia” que permite
utilizar una muestra para hacer inferencias acerca
de una poblacién. Esa potencia se deriva del
principio nuclear del teorema: una muestra
amplia5, adecuadamente extraida, se asemejara a
la poblacion de la que procede. Segin el teorema,
las medias de las muestras de una misma
poblacion se distribuirdn mas o menos como una
distribucion normal alrededor de la media de la
poblacion.

La capacidad explicativa de la distribucion
normal entra en juego: la proporciéon de
observaciones que quedan dentro de los
intervalos descritos por la media mas/menos
determinados maltiplos de la desviacion estandar

® No deja de ser sorprendente que el teorema prevalezca
siempre que el tamafio de la muestra no sea inferior a 30. En
este aspecto, aunque Wheelan expone la l6gica, si que se
echa de menos poder contar con algo més que un soporte
intuitivo.
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responde a unos porcentajes concretos (68%,
95% y 99,7%, para multiplos igualesa 1, 2 y 3,
respectivamente).  Gracias al  mencionado
teorema, podemos construir distribuciones de
frecuencia de las medias de las muestras tomando
como referencia la media de la poblacién y los
errores estandares, que miden la dispersion de las
medias muestrales.

9. Como no podia ser de otra manera, un capitulo,
relativamente extenso, se destina a la inferencia
estadistica. Wheelan nos recuerda que la
Estadistica no puede demostrar nada con certeza
y que el poder de la inferencia estadistica se
deriva de observar algin modelo o resultado y
luego usar la probabilidad para determinar la
explicacion mas probable de dicho resultado:
“Por supuesto, la explicacién mas probable no es
siempre la explicacion correcta. Las cosas
extremadamente raras suceden”. Incide en el
enfoque metodoldgico propugnado a lo largo de
todo el texto y se pone manos a la obra con la
explicacion del contraste de hipdtesis, tomando
como referencia ejemplos de la realidad.

10. De manera especifica, los sondeos de opinidn,
como una aplicacion de la inferencia estadistica y
una nueva expresion del poder del teorema del
limite central, son abordados en el capitulo
décimo, con el apoyo de supuestos practicos.

11. La atencién se dirige luego al andlisis de
regresion®, cuyo objetivo es cuantificar la
relacion entre una variable particular y un
resultado al tiempo que se controla la influencia
de otros factores. Hace afios, llevar a cabo un
analisis de regresion era un auténtico calvario;
hoy dia, con la ayuda de programas informaticos,
la realizacion de los calculos y la obtencion de los
coeficientes e indicadores es inmediata. Sin
embargo, como sefiala Wheelan, “el problema es
que la mecanica del analisis de regresion no es la
parte dura; la parte dura es determinar qué
variables deben considerarse en el analisis... El
analisis de regresion... es relativamente facil de
usar, pero dificil de usar bien —y potencialmente
peligroso cuando se usa inadecuadamente”.

12. De hecho, en el capitulo siguiente se efect(ia un
repaso de los errores mas comunes que pueden
cometerse en el andlisis de regresion: el uso de la
regresion para analizar una relacién no lineal, la
equiparacion de la correlacion con la causacion,
la existencia de una relacioén biunivoca entre la
variable dependiente y la independiente, el sesgo
de las variables omitidas, la multicolinealidad, las
extrapolaciones no fundamentadas o la inclusion
de demasiadas variables.

® Este concepto viene a afiadirse a la lista de términos que no
se caracterizan por su aportacion significante.

13. El ultimo capitulo, anterior al de conclusiones,
se corresponde con la evaluaciéon de programas
de actuacion, entendida como el proceso de
medicion  del efecto causal de alguna
intervenciéon. En él se exponen una serie de
técnicas para aislar el efecto del tratamiento
(actuacion). Entre talas técnicas se incluyen los
experimentos  aleatorios  controlados, los
experimentos naturales o la comparacion de
grupos de tratamiento y de control.

14. Ya en el capitulo dedicado a la conclusiones,
Wheelan se detiene en cinco cuestiones que la
Estadistica puede ayudar a resolver, relacionadas
con el fatbol (americano, naturalmente), el
autismo, la calidad de la docencia, la pobreza
global y el acceso a los datos personales. El texto
acaba con una importante advertencia: “Cada una
de estas cosas [fuego, cuchillos, automoviles,
crema depilatoria] sirve para un fin importante.
Cada una de ellas hace nuestras vidas sean
mejores. Y cada una puede originar un problema
serie en caso de abuso. Ahora puedes afiadir la
estadistica a esa lista. jPonte en marcha y usa los
datos prudentemente y bien!”’.

Wheelan desnuda con ahinco la Estadistica, pero
nadie debe esperar que se trate de un “desnhudo
integral”, ya que a pesar de mostrar un amplio
abanico de facetas y de limitaciones, no se adentra,
por ejemplo, en el caso de las regresiones espurias,
cuya deteccion y divulgacion, ya en las postrimerias
del pasado siglo, generaron tanto revuelo.

A pesar de lo expuesto, la importancia de las
formalizaciones matematicas no decae en absoluto.
Maéas bien al contrario, el hecho de que los
planteamientos intuitivos puedan encontrar un
refrendo matematico engrandece su funcion. Sin
embargo, su rol tiende a debilitarse si se desconectan
de la l6gica de razonamiento.

Desde un punto de vista didactico, a nuestro
entender, puede tener una gran utilidad dedicar algun
tiempo a inculcar el enfoque propuesto por Wheelan
para el aprendizaje de las técnicas estadisticas. En su
obra demuestra palpablemente como es posible poner
de relieve su extraordinaria potencia sin recurrir, en
primera instancia, a ninguna férmula matematica.

En nuestra opinién, la obra de Wheelan es
sumamente valiosa por cuanto representa la
aplicaciéon de un enfoque pragmatico capaz de
modular la forma de pensar en el dmbito de la
Estadistica, pilar fundamental en la formacion de
todo economista.
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Indicadores econédmicos basicos
Instituto Econospérides

Economia internacional Economia Economia iod
EE.UU. Eurozona espafiola andaluza d';i;IZOEG Fuentes Comentario

2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
Actividad econémica
1. PIB a precios de mercado (T.V.Interanual (%)) 2,6 15 19 1,6 33 3,2 4,0 2,8 Crecimiento sustentado en el buen comportamiento de la demanda
2. Demanda nacional (aportacion al crecimiento. p.p.) 33 14 17 1,9 33 2,6 34 15 11 Trim. BdEI'E:ENAE y interna, y, en concreto, por los agregados de gasto del sector
3. Sector exterior (aportacion al crecimiento. p.p.) -0,7 0,1 0,2 -0,3 0,0 0,6 0,6 1,3 privado
Mercado laboral
4. Ocupacion (T.V.Interanual (%)) 17 19 1,0 1,2 2,5 2,8 51 3,0 1 Trim. Eurostat e Crecimiento del empleo, si bien no se ha traducido en una
5. Tasa de paro (%) 5,3 5,0 10,9 9,9 22,0 19,3 31,5 28,5 ) INE reduccion significativa de la tasa de paro en Espafia y en Andalucia
Precios
6. IPC (T.V.Interanual (%)) 01 15 0.0 0.4 06 0.0 05 01 W Trim Eurostat e Continuidad de la evolucion negativa de los precios en Espafia,

) s ! ! ! ! ! ! ! ! | INE apoyada en la caida de los precios del petréleo
Sector exterior
7. Balanza de pagos. Saldo comercial (T.V.Interanual (%)) 227 45,4 95 102 181 14 543 1892 111 Trim. Eurostat, Aumento del superavit comercial en Espafia y en Andalucia debido
INE e IEA a la ampliacion del saldo con la UE
Sector publico
8. Superavit (+)/Déficit (-) Total AA.PP. (%s/PIB) -4.4 -4,6 -2,1 -1,8 -5,1 -4,6 -1,2 -0,2 Prev. BCE, BdE y -
_ . Aumento de la deuda publica

9. Deuda publica (%s/PIB) 105,2 108,1 92,6 91,6 99,8 99,5 21,9 21,8 Prev. JA P
Sector monetario y financiero
10. Tipo de interés de intervencion (%) 0,5 0,5 0,05 0,05 -- -- - --
11. Tipos de interés de mercado (%)® 0,32 0,81 0,17 -0,06 - - - -
12. Rendimiento de la deuda publica a 10 afios. Media (%) ) 2,14 1,75 1,27 0,87 1,74 1,42 - - Fed, BCE, Continuidad del proceso de desacapalancamiento del sector
13. indice General del Mercado de Valores. Valor Cierre (%)% 1,1 -6,5 -8,9 12,2 1,1 -17,4 - - W Trim. BdE y WFE privado
14. Crédito a familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 1,1 1,6 -0,2 -0,1 -4,0 -4,9 -5,9 -3,0
15. Depositos de familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 5,0 -1,0 1,2 2,5 -0,3 0,8 0,7 2,3

Notas:

(1) Correspondiente a la Junta de Andalucia.

(2) Tipos de interés interbancario a 1 afio para EE.UU.; Euribor a 1 afio para la Eurozona.

(3) indice S&P 500 para EE.UU.; indice Eurostoxx 50 para la Eurozona; indice Ibex-35 para la economia espafiola.

(Fecha actualizacién: 8.12.2016)
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El peso econdmico de la cultura en Esparfia

Rafael Lopez del Paso

Resumen: En esta nota se muestra, tanto en términos absolutos como relativos, el peso econémico de la cultura en Espafia
durante el periodo 2000-2014, a partir de la informacién proporcionada por la Cuenta Satélite de la Cultura.

Palabras clave: Cultura; peso econémico; Espafia.

Codigos JEL: Z1.

urante los Gltimos afios, diversos han sido los

trabajos que se han encargado de poner de

manifiesto el creciente  protagonismo
econémico de la cultura, modificando su genotipo de
manifestacion de los modos de vida y las costumbres,
los conocimientos y grado de desarrollo artistico,
cientifico, industrial, ajeno a cualquier tipo de
consideracion material.

En el caso concreto de Espafia, el andlisis de la
informacion proporcionada por la Cuenta Satélite de
la Cultura muestra que, en 2014, las actividades
culturales aportaron 25.975 millones de euros al PIB
nacional. Considerado el periodo 2000-2014, su
contribucién se sitla en niveles similares a los de
2003, y un 17% inferior al maximo alcanzado en
2008, cuando superd los 31.000 millones de euros
(grafico 1). Ampliando el perimetro al conjunto de las
actividades vinculadas con la propiedad intelectual,
los resultados globales presentan un perfil similar,
alcanzado los 33.634 millones de euros para el Gltimo
afio para el que se dispone de informacion, lo que
supone casi 5.300 millones de euros menos que el
correspondiente al comienzo de la crisis.

En euros constantes del afio 2000, la contribucion
en términos absolutos al PIB nacional, tanto de las
actividades culturales como de las vinculadas a la
propiedad intelectual, resulta 8 p.p. inferior a la del
inicio de la pasada década, encontrandose 30,4 p.p. y
23,1 p.p. por debajo del méaximo del periodo
considerado (gréafico 2).

En términos relativos, la aportacion del sector
cultural al PIB espafiol en 2014 se cifr6 en el 2,5%,
situandose en el 3,2% si se considera el conjunto de
actividades econémicas vinculadas con la propiedad
intelectual. En este caso, la caida con respecto al afio
2000, en el que se alcanzan los registros mas altos, es
de 0,7 p.p. en el caso de las primeras y 0,9 p.p., en el
caso de las segundas (gréfico 3). Comparativamente,
las actividades culturales presentan un peso de
magnitud similar al del sector primario (2,5%), y
superior a ramas como la industria quimica (1%) o las
telecomunicaciones (1,7%). Por su parte, la
aportacion de las actividades vinculadas a la

propiedad intelectual es similar a la de las actividades
financieras y de seguros (4,1%)

Descendiendo en el analisis, por sectores, destaca la
aportacion al PIB de “Libros y prensa”, del 0,9%, que
representa el 34,1% en el conjunto de actividades
culturales. Le siguen, por orden de importancia, el
sector “Audiovisual y multimedia” (27,5%), que
incluye, entre otras, las actividades de cine, video,
musica grabada o television. Con una participacion
inferior se encuentran las “Artes plasticas” (12,4%),
“Patrimonio, archivos y bibliotecas” (9,7%) y Artes
escénicas (9,6%) (grafico 4).

Finalmente, en euros constantes del afio 2000, el
PIB cultural per capita se sitia en 404 euros, 523
euros el relativo al de las actividades culturales y
vinculadas con la propiedad intelectual, lo que
representa un 80% de niveles existentes en el afio
2000 (grafico 5). La tendencia se mantiene si se
particulariza a la poblacién mayor de 16 afios (grafico
6).

Grafico 1: Aportacion al PIB de las actividades
culturales y las vinculadas a la propiedad intelectual
(millones de euros)
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Fuente: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (2016).
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Grafico 2: Aportacion al PIB de las actividades
culturales y las vinculadas a la propiedad intelectual
(millones de euros constantes de 2000. 2000=100)
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Fuente: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (2016).

Grafico 3: Aportacion al PIB de las actividades
culturales y las vinculadas a la propiedad intelectual
(Porcentaje sobre PIB nacional)
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Fuente: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (2016).

Grafico 4: Aportacion al PIB de las actividades
culturales por sectores. 2014 (Porcentaje sobre

total)
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Fuente: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (2016).

Gréafico 5: Aportacion al PIB de las actividades
culturales y las vinculadas a la propiedad intelectual
por habitante (euros constantes de 2000)
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Fuente: Ministerio de Educacién, Cultura y Deporte (2016).

Grafico 5: Aportacion al PIB de las actividades
culturales y las vinculadas a la propiedad intelectual
por habitante mayor de 16 afios (euros constantes
de 2000)
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Fuente: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (2016).
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El gasto en consumo de los hogares en bienes y servicios

culturales en Espaia
Rafael Lopez del Paso

Resumen: En esta nota se muestra, tanto en términos absolutos como relativos, la evolucion del gasto en consumo de los hogares
en bienes y servicios culturales en Espafia durante el periodo 2000-2015.

Palabras clave: consumo hogares bienes y servicios culturales; Espafia.

Codigos JEL: Z1.

n 2015, el gasto de los hogares en bienes y Grafico 1: Gasto de los hogares en bienes y servicios
Eservicios culturales ascendi6 a 11.968,8 culturales (millones de euros)
millones de euros. Tomando como referencia
el periodo 2000-2015, el nivel de consumo cultural 18,000
actual retrocede al existente hace mas de una década, 16.000
al equipararse al de 2003, siendo un 30% inferior al 14,000
de 2008, cuando alcanzé su valor méximo. En g 12,000
términos de euros constantes del afio 2000, la 2 10000
reduccion se cifra en un 26% (gréfico 1). £ gooo
g 6.000
En términos relativos, los espafioles gastan 2,4 4.000
euros de cada 100 en este tipo de bienes y servicios, 2.000
r)OhablendO,,supera,do el umbral de 3’1 durante IOS 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
UItImOS 15 anos (graflCO 2) ——Millones de euros corrientes ——Millones de euros constantes de 2000
Efectuando el analisis en términos unitarios, el
gasto medio por persona se situdé en 260,4 euros. Fuente: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (2016).
Considerando en términos reales, el gasto asumido en
2015 resultan un 20% inferior al del afio 2000 y Gréfico 2: Gasto de los hogares en bienes y servicios
equivalente en un 60% al realizado en 2007 (valor culturales (Porcentaje sobre total gasto)

méximo) (gréfico 3).

Finalmente, en lo que respecta a su destino, los
componentes mas significativos son “Equipos w «/_/K
audiovisuales e Internet” (42,5%), “Servicios 25

culturales” (36,3%), y “Libros y publicaciones %m
periddicas” (14,6%) (grafico 4). =
E‘j"'
*
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2000 2001 2000 2003 J004 2006 2006 2007 2008 2009 2010 1011 2012 X013 2014 2015

DEPORTE (2016): Anuario de estadisticas culturales.

Fuente: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (2016).
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Gréfico 3: Gasto de los hogares en bienes y servicios
culturales (Gasto medio por persona en euros)
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g 8 8B B EEEE

2000 3001 3002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 3015

——Corrientes  ——Constantes afio 2000

Fuente: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (2016).

Grafico 4: Gasto de los hogares en bienes y servicios
culturales por tipo de bienes y servicios. 2015
(%s/total)
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La cuenta satélite de la cultura
Rafael Lopez del Paso

Resumen: En esta nota se ofrece una breve referencia metodoldgica de la cuenta satélite de la cultura.

Palabras clave: Cultura; cuenta satélite.

Codigos JEL: Z1.

uien se encuentre con la necesidad o la

curiosidad de realizar una aproximacion a la

cultura desde una perspectiva econémica, muy

probablemente se vera impulsado a
introducirse y sumergirse por la laberintica fuente
estadistica de la Contabilidad Nacional. Sin embargo,
y por mucho que se afane, la empresa no llegaré a
buen puerto, al haberse elegido una ruta equivocada,
lo que le obligarla a replanificarla y dirigirse hacia la
cuenta satélite.

Pero, (qué es la cuenta satélite de la cultura?
Huyendo de definiciones complejas, ésta puede
describirse como la operacion estadistica que,
tomando como referencia las tablas de origen y
destino de la Contabilidad Nacional, junto con otras
estadisticas complementarias, nos permite estimar el
peso y el impacto sobre el conjunto de la economia,
tanto de la cultura como de las actividades vinculadas
a la propiedad intelectual.

Como si del juego de la oca se tratase, la respuesta
a la pregunta, nos plantea de forma concatenada
diversas interrogantes, ;qué sectores se consideran
dentro del &mbito cultural? y, dentro de éstos, ¢qué
actividades de la cadena de produccion y distribucion
se consideran a estos efectos?

En lo que respecta a la primera, los sectores
considerados como culturales son los siguientes
(véase esquema 1):

- Archivos y bibliotecas.

- Artes escénicas: espectaculos escénicos
culturales en directo (misica, teatro, 6pera,
zarzuela, danza...).

- Artes plasticas o visuales: pintura,
escultura, fotografia, disefio y arquitectura.

- Audiovisual: cine, video, musica grabada,
videojuegos, television, radio,
multidisciplinares y productos auxiliares al
teléfono movil.

- Librosy prensa, en diferentes formatos.

- Patrimonio: monumentos histdricos, sitios
arqueoldgicos, patrimonio  natural vy

Asimismo  se  incluyen las  actividades
interdisciplinares realizadas en estos sectores.

En lo que concierne a la segunda, se distinguen las
siguientes fases:

- Creacion: actividades relativas a la
elaboracién de ideas por parte de artistas,
autores e intérpretes.

- Produccién: actuaciones por las que se
define el producto o servicio.

- Fabricacion: actividades por las que se
reproduce en serie los bienes culturales
primarios, es decir, los resultantes de las
dos fases anteriores.

- Difusion y distribucion: acciones necesarias
para que el producto resultante llegue al
usuario.

A lo anterior se suman las actividades de:

- Promocién y regulacién, llevadas a cabo
por la Administracion Publica.

- Educativas, ensefianza vinculada a la
cultura.
- Auxiliares, aquellas que, si bien no

producen bienes y servicios culturales, en
sentido estricto, permiten obtener productos
que facilitan su uso.

En cuadro 1 se recoge una sintesis de la doble
dimension de la cultura, a estos efectos, mediante las
relaciones transversales entre los seis sectores y siete
fases definidas, asi como su relacién con la
clasificacion de nacional de las actividades
econémicas, incluidas en cada una de ellas.

Dado que, aun cuando no se consideran
estrictamente culturales, su conocimiento resulta
esencial para comprender el conjunto del sector
creativo, la cuenta satélite de la cultura delimita
adicionalmente, las actividades vinculadas a la
propiedad intelectual, entendiendo como tales las
propias del sector cultural, excluyendo el sector del
patrimonio y las fases de promocion, regulacion y

Museos. educativas, e incorporando la publicidad y Ila
informatica, si bien en este caso se restringe a
aquellas que presenten esta finalidad.
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Una vez que delimitado el perimetro objeto de
cuantificacion, recurriendo a las tablas de origen y
destino, se estima, utilizando un enfoque de oferta, el
valor de la produccion y de los consumos intermedios
para, de este modo, determinar el valor afadido
generado. Seguidamente se realiza un célculo de los
impuestos netos sobre los productos. Finalmente,
sumando los resultados de las dos Ultimas fases, se
obtiene la estimacion del PIB de la economia
vinculada a la cultura.

Junto a esta aproximacion monetaria, la cuenta
satélite también permite evaluar la capacidad de
generacion de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo y su diferenciacion entre empleo
asalariado y no asalariado.

En definitiva, un valioso instrumento que nos
permitira comprobar que, al contrario de lo que se
suele pensar, la cultura, desde un punto de vista
econémico importa, no pudiéndose tipificar como un
sector residual.

Referencias bibliogréaficas

MINISTERIO DE EDUCACION, CULTURA Y
DEPORTE (2016): Cuenta satélite de la cultura en
Espafia.

Esquema 1: Delimitacion del ambito cultural y de las
actividades vinculadas con la propiedad intelectual

Fuente: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (2016).

Cuadro 1: Delimitacion del &mbito cultural. Sectores, fases y actividades consideradas

Actvidades caracteristicas

Actividades auxiliares

Interdis-
R

5490 () Ot

Fuente: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte (2016).
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El valor econémico de una obra de arte
Nuria Dominguez Enfedaque y José M. Dominguez Martinez

Resumen: Esta nota tiene como finalidad reflejar algunos de los argumentos que el andlisis econémico aporta para ofrecer una
justificacion de las transacciones de obras de arte realizadas a precios exorbitantes, a los que en numerosas ocasiones resulta

dificil encontrar una explicacion légica o intuitiva.
Palabras clave: Obras de arte; valoracién; andlisis econémico.

Codigos JEL: Z10; Z11.

I mercado artistico no deja de darnos

sorpresas. Cuando creemos que se han roto

todos los moldes, que se han alcanzado
cifras astrondmicas, insuperables, por la adquisicion
de un lienzo de un pintor famoso, nos encontramos,
mas temprano que tarde, con una nueva transaccion
que vuelve a concitar casi todos los superlativos y se
convierte en la nueva barrera econémica a batir.

En 2015, un lienzo de Picasso, “Les Femmes
d’Alger”, bati6 el récord historico del precio
alcanzado por una obra de arte en una subasta, al
adjudicarse en 179 millones de dolares (Dominguez
Martinez, 2015). Ha habido otras transacciones que
han superado dicha cifra (a precios ajustados a la
inflacidn), si bien han tenido lugar mediante acuerdo
privado, al margen de una subasta publica
(Fernandez)®.

Aungue pueda haber una inclinacion a enfocar este
tipo de operaciones como si se tratase de inversiones
en activos financieros, existen de hecho algunos
rasgos especiales, cuando el objeto de la compra es
una obra de arte de un artista fallecido, que la
convierten en un bien econdémico extraordinario,
como hace afios destacaba Stein (1977).

El andlisis econémico ha puesto de manifiesto tales
rasgos especiales, los cuales nos ofrecen argumentos
para fundamentar una posible justificacion del pago
de cifras tan extraordinarias. Baumol (1985, 1986)
sugirio, sobre la base de consideraciones a priori y
del analisis de varios siglos de evolucién de datos de
precios en el mercado de las artes visuales,
particularmente de las obras de creadores célebres ya
fallecidos, que puede no existir un nivel de equilibrio,
de manera que los precios de tales objetos artisticos
pueden ser estrictamente “innaturales” en el sentido
clésico. Baumol destaco una serie de diferencias entre
el

! La existencia de un sistema de subasta ofrece una via para
que un vendedor no informado obtenga aproximadamente el
valor de mercado de objetos que posee sin necesidad de
llegar a estar informado (Ashenfelter, 2003).

funcionamiento del mercado de activos financieros y
el de obras de arte, las cuales sugieren que el
mecanismo de equilibrio es probable que sea mas
débil en este Gltimo:

i. El stock de una accion particular se compone de
un gran ndmero de titulos homogéneos,
perfectamente  sustitutivos entre si. En
contraposicion, las obras de artistas conocidos
son Unicas, e incluso dos obras del mismo
artista sobre un mismo tema son sustitutivos
imperfectos.

ii. Una accion dada es poseida por muchos
individuos que son partes potencialmente
independientes en un mercado
cuasiperfectamente competitivo. En cambio, el
propietario de un Cranach o de un Caravaggio
posee algo que puede interpretarse como un
monopolio de tal obra de arte.

iii. Las transacciones de una accion determinada
tienen lugar frecuentemente, en muchos casos
de manera continua. Una operacién de venta de
una obra de arte puede incluso no ocurrir a lo
largo de un siglo.

iv. El precio al que se intercambia un accion es,
generalmente, de conocimiento publico. El
precio al que se adquiere una obra de arte solo
se conoce frecuentemente por las partes
implicadas.

v. En el caso de una accion, sabemos que su
precio, en principio, viene dado por el valor
actual de la corriente esperada de ingresos
futuros de la compafiia. En el caso de una obra
de arte, al no existir dividendos dinerarios,
habria que tener en cuenta los dividendos
psicolégicos en la forma de consumo de
servicios culturales. La intensidad de estos
servicios determina su valor de uso, calibrado
subjetivamente por cada consumidor (Sagot-
Duvauroux, 2003).
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Podemos ampliar la visién econémica de las obras
de arte con otras consideraciones adicionales:

a.Una obra de arte es simultdneamente un bien de
consumo duradero, ya que proporciona un
disfrute a lo largo del tiempo, y un activo
similar a una inversion financiera,
representativa de un valor que puede oscilar en
el mercado y que puede cederse temporalmente
(con unos elevados costes operativos) a cambio
de una renta.

b.A diferencia de las acciones, las obras de arte
no generan dividendos monetarios, requieren
importantes gastos por seguro y mantenimiento,
y sus costes transaccionales son muy elevados.

c.La oferta de obras de arte de artistas fallecidos
es fija y, en el caso de creaciones concretas,
Unica e irrepetible.

d.Cuando se exponen en un museo tienen el
caracter de bienes colectivos, en el sentido de
que pueden ser apreciadas simulténea o
secuencialmente por los visitantes del centro
donde se exhiban.

e.Una vez que alguien adquiere una obra para su
coleccién particular, pasa a convertirse en un
bien estrictamente individual. La posibilidad de
contemplacion de la obra queda determinada
por la voluntad del propietario, que se convierte
en un monopolista.

f. Se trata de bienes especulativos en la medida en
que la demanda determina la evolucién del
precio futuro y el precio futuro esperado
determina la demanda (Stein, 1977).

Las aportaciones del analisis econdmico nos abren
perspectivas capaces de ofrecernos  posibles
explicaciones de la disposicion a desembolsar cifras
desmesuradas por hacerse con la propiedad de un
lienzo de wun pintor famoso. Dado que los
economistas que han estudiado la evolucion de los
precios de las creaciones artisticas concluyen que
fluctan sin rumbo fijo, sin que sea nada féacil poder
Ilegar a discernir su valor intrinseco, parece necesario
incorporar otros elementos. De hecho, las inversiones
en arte tienden a generar un rendimiento inferior a las
inversiones en acciones de empresas (Stein, 1977)>.

Siendo lo anterior también aplicable al referido
cuadro de Picasso o0 a otros que descuellan por los

2 Con todo, algunas inversiones cuantiosas, aunque

arriesgadas, parecen posibilitar ganancias sustanciales a
largo plazo. Asi, por ejemplo, la mencionada obra de
Picasso habia sido adquirida en 1997 por 32 millones de
délares (unos 47 millones a precios de 2015) (McDermott,
2015).

precios alcanzados®, cabe especular que el comprador
debe de valorar extraordinariamente el privilegio
asociado a la posibilidad de su disfrute en solitario o
mediante su exhibicion en circulos selectos. Ello,
naturalmente, aparte de su manifiesta capacidad de
inmovilizar semejante importe, sin garantia de
recuperacién inmediata en un mercado tan estrecho,
iliquido y opaco. En tal sentido, Baumol (1986)
calificd las obras de arte como una eleccion racional
para aquellas personas que derivan una alta tasa de
rendimiento del placer estético o conceden una gran
importancia al estatus social.

En este contexto, cabe recordar las palabras de
Camon Aznar (1940) cuando afirmaba que “no
existen leyes estéticas, ni una formulacién de la
belleza que se decante precisamente en unas formas
determinadas. Las posibilidades de estimacion
artistica son asi ilimitadas e imprevisibles”. Quizas
esto ayude a explicar que, como apunta Gapper
(2015), el valor financiero de cualquier obra de arte
siga siendo tan desconocido e intangible como la
sonrisa de Monna Lisa. A pesar de las notorias
contribuciones del analisis econémico, quizds nos
vemos obligados a admitir con Ginsburgh (2003) que
el mercado del arte es el resultado de complejas
interacciones que usualmente no pueden ser
explicadas por la teoria econdmica. Pero al menos
esta nos proporciona un marco coherente dentro del
que podemos trazar distintas lineas de razonamiento,
naturalmente, sujetas a contraste empirico en cada
caso concreto.
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El misterioso origen de la expresion ““paraiso fiscal”

Nuria Dominguez Enfedaque

Resumen: En esta nota se efectlian algunas consideraciones acerca del origen de la expresion “paraiso fiscal”, cuya significacion
no se corresponde literalmente con la denominacion inglesa extendida internacionalmente, “tax haven”. Se apunta como
hipétesis la posibilidad de que la denominacién utilizada en espafiol pudiera obedecer en su origen a una confusién originada por

la similitud terminoldgica de “haven” y “heaven”.

Palabras clave: Paraiso fiscal, denominacion, origen, traduccion.

Cédigos JEL: H26.

maginemos que a una persona de habla hispana

que se encuentra en una fase inicial del

aprendizaje del idioma inglés se le pidiera, en una
prueba de progreso, que tradujera al inglés la
expresion espafiola “paraiso fiscal”. Suponiendo que
dicha persona no fuera conocedora de los términos
utilizados internacionalmente en el &mbito de la
fiscalidad, ¢cdmo deberia traducir dicha expresion?

Si se atuviera a la literalidad, la respuesta deberia
ser “fiscal heaven”. De seguir esta pauta bastante
I6gica, estaria abocada a una calificacion negativa: la
respuesta no se parece en nada a la expresion
asentada en la lengua inglesa, “tax haven”. ;(Qué
explicacion se le podria dar ante una mas que
previsible perplejidad?:

- Por un lado, el “fallo” en el uso de “fiscal”
(“fiscal”) en vez de “tax” (“impuesto”) podria
considerarse un tanto relativo y guarda relacion
con la ambigiiedad asociada al empleo del
vocablo “fiscal”. Asi, aunque en sentido estricto
el calificativo “fiscal” esta ligado al fisco, al
erario publico, a la aplicacion de tributos,
también suele utilizarse, de manera generalizada,
para hacer referencia a las politicas de gasto
plblico y a los impuestos (politica fiscal)®. La
expresion  “paraiso  fiscal” va  referida
exclusivamente en la practica a la vertiente
impositiva, por lo que el término “impositivo”
servirfa para despejar cualquier duda’.

1 Asi, por ejemplo, Hernandez de Cos (2010, pag. 40)
analiza los ingresos y gastos publicos como mecanismos de
la politica fiscal.

2 El Diccionario de la Lengua Espafiola (Real Academia
Espafiola) define “paraiso fiscal” como “pais o territorio
donde la ausencia o parvedad de impuestos y controles
financieros aplicables a los extranjeros residentes constituye
un eficaz incentivo para atraer capitales del exterior”. La
legislacion espafiola, a partir de la Ley 30/2006, de 29 de
noviembre, de medidas para la prevencion del fraude fiscal,
distingue entre paraisos fiscales (aquellos paises o territorios
que se determinen reglamentariamente), territorios de nula
tributacion (cuando no se apliquen impuestos analogos al
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, al Impuesto
sobre Sociedades o al Impuesto sobre la Renta de No

- Mas dificil seria explicarle al hipotético
estudiante que la palabra “paraiso” pueda ser
traducida al inglés como “haven”, que significa
refugio o puerto. Nos encontramos ante una
interesante  situacion  propicia para la
especulacién. No obstante, antes de adentrarnos
en complicados derroteros, podriamos intentar
aplicar la célebre “navaja de Occam” o principio
de la parsimonia. Segun este, debemos
inclinarnos  “hacia la simplicidad en la
construccion de teorias” (Honderich, 2005, pag.
841). En este sentido, quizés lo mas simple, en el
caso que nos ocupa, seria postular el siguiente
planteamiento:

0 En primer lugar, considerar que la expresion
“tax haven” es anterior en el tiempo a la
espafiola “paraiso fiscal” y que esta proviene
de la adaptacion de la primera al léxico
espariol.

0 En segundo lugar, estimar que la traduccién
al espafiol hubiese podido verse afectada por
un supuesto error de traduccion, dada la
similitud existente entre los términos “haven”
(refugio) y “heaven” (paraiso).

o Alternativamente, descartando ese posible
error, la opcion por el vocablo “paraiso”
podria haber obedecido a que este es bastante
mas efectista en el lenguaje popular que el de
“refugio”, a la hora de valorar el
cumplimiento de las obligaciones tributarias.
Ahora bien, segin otros puntos de vista, la
nocion de “paraiso” conlleva una imagen
favorable para las jurisdicciones de baja
tributacion que se contrapone a la de
“infierno” en los paises caracterizados por
una presion fiscal elevada.

oSin embargo, a menos que el caracter
paradisiaco se manifestase estrictamente en la
inexistencia de cargas tributarias, dicha
calificaciobn  puede ser excesiva en
comparacion con la idea tradicional de
paraiso y, en cualquier caso, resulta un tanto

Residentes) y territorios con los que no existe intercambio
efectivo de informacion tributaria.
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ambigua a tenor de las notorias diferencias
apreciables en los regimenes tributarios de
juridiscciones que reciben la misma
denominacion®.

Pese a la simplicidad intuitiva del planteamiento
expuesto, para poder sostenerlo de manera solida
seria necesario encontrar una fundamentacion basada
en pruebas adecuadas®. Una mera incursién a través
de los buscadores de Internet nos lleva a la
localizacion de diversos documentos donde se aborda
la cuestion objeto de consideracion. Asi, por ejemplo,
en algunos casos se alude al posible error de
traduccion (Dominguez Martinez, 2009) y en otros se
sostiene abiertamente dicha tesis. A este respecto, un
articulo del diario ABC del afio 2013 (Mezcua, 2013)
se hace eco de las aclaraciones efectuadas por el
investigador Rafael J. Sanz Gomez (2010). Este
atribuye el origen de la expresién a una traduccion
errénea, si bien posteriormente abunda en la tesis de
la instrumentalizacién del término “paraiso” como
elemento denigratorio, por contraposicion, de los
Estados que recurren a los impuestos para cubrir el
coste de los programas de gasto publico. Se abre asi
una nueva via de analisis que va mucho mas alla de
un presuntamente inocente error de traduccion y nos
sitta en otro plano. En este caso, vinculado a las
artimafias supuestamente urdidas por los ide6logos
liberales en su pugna contra la expansion del
Leviatan. La experiencia histdrica, tanto la mas lejana
como la maés reciente, muestra que las batallas
fiscales se libran no solo en el &mbito de la
legislacion tributaria sino también en los de la
comunicacion y la psicologia financiera.

De adoptarse este punto de vista, no obstante, seria
preciso buscar una explicacion al comportamiento
dispar de los liberales de habla hispana y los de habla
anglosajona: ;por qué estos ultimos, pese a tenerlo
mas facil en funcion del término original, no han
recurrido a la opcion lingiistica del “paraiso”? Queda
en el aire este interrogante, pero no hay que olvidar
que, como sefiala Palan (2009), la historia de los
paraisos fiscales esta plagada de mitos y leyendas.

% A raiz de la inclusién de paises como Estados Unidos,
Reino Unido, Japdn y Alemania en la lista de paraisos
fiscales de la Tax Justice Network, Cole (2016) sefiala que
“hay obviamente un problema con la forma en la que la
expresion ‘tax haven’ es utilizada; en vez de ser una
caracteristica Unica de un grupo de territorios, parece ser
solo una expresion general para describir cualquier gobierno
indvidual significativo en el planeta”.

* La expresion “tax haven” viene siendo usada desde los
afios 50 del pasado siglo, si bien los antecedentes reales de
dicha figura son bastante anteriores (Palan, 2010).
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Cultura y economia: relacion estratégica
Yolanda Arrebola Castafio

a relacion entre cultura y economia en la sociedad actual esta constatada y puede considerarse claramente

estratégica. El sector cultural es un generador de riqueza con impacto social. Sin embargo, los agentes

implicados coinciden en que para potenciarlo ain queda camino por recorrer y, por ello, reclaman a los
poderes publicos més politicas con las que conseguir ese objetivo.

Conscientes de los efectos de la crisis econdmica, que ha golpeado con especial dureza a este sector, no reclaman
subvenciones, sino mas bien ayudas a través de la legislacién para aumentar asi la capacidad de financiacion, con
medidas como una ley de mecenazgo o la bajada del polémico IVA cultural, ademas de una mayor y decidida
promocion. Y es que la cultura se confirma como un instrumento por excelencia para el desarrollo. Pero para que esta
idea cale en la sociedad se insiste en la conveniencia de que las nuevas generaciones la interioricen y que, desde la
escuela, las distintas expresiones culturales tengan la relevancia correspondiente, asi como que se aprenda a
reivindicar la propiedad intelectual como via para acabar con la pirateria.

Precisamente, el ‘castigo’ infligido por la crisis al sector cultural ha contribuido a que éste se reinvente. Si los
recursos publicos no llegan y la financiacion privada escasea, se opta por nuevos canales para lograr fondos que
permitan subsistir. Un ejemplo de ello es el tan de moda ‘crowdfunding’ o micromecenazgo.

Por otra parte, hoy en dia no se puede entender un municipio sin atender al sector cultural, que, sin duda, puede
Ilegar a dinamizar la economia. En este punto, parece necesario incidir en la importancia que cada vez mas tiene el
turismo cultural: invertir en la recuperacion del patrimonio o en una mayor oferta conllevara el aumento de visitantes,
que a su vez generaran un incremento de la actividad econdmica.

A través de siete entrevistas realizadas en torno a la cultura y la economia se muestran las opiniones que sobre esta
relacion tienen diferentes colectivos vinculados de una u otra forma al sector cultural: administracion publica, artistas,
galerias, casas de subastas, periodistas y, en definitiva, consumidores criticos. Todos coinciden en una cuestion: el
gran potencial de futuro con el que cuenta la cultura.

A continuacion se muestran las preguntas planteadas a los entrevistados:

¢ Tiene actualmente la cultura una dimensién econémica?

¢Es la cultura accesible?

¢ Cudles han sido los efectos de la crisis econémica en la cultura? ;Sigue teniendo aln consecuencias?

¢ Qué papel han de desempefiar las administraciones publicas en la promocion de la cultura? ;Cual es el trato

fiscal?

5. ¢Como afecta actualmente la pirateria (musica, cine...)? ¢Esta siendo efectiva la reforma de la Ley de
Propiedad Intelectual?

6. ¢Cuadles son los retos de la cultura para su mejor difusion?

7. ¢Es importante hoy en dia el turismo cultural? Y si lo es, ;son las entidades publicas y privadas conscientes de

ello?

NS
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“El sector cultural tiene un gran potencial”

Carlos Urroz

Director de una de las principales ferias de arte contemporaneo del circuito internacional (organizada por Ifema en
sus instalaciones feriales de Madrid), este gestor artistico es consciente del potencial del sector cultural, afectado, no
obstante, por los recortes derivados de la crisis econémica y por una “catastrofica” subida del IVA cultural. Como
retos principales a lograr destaca tres: incidir en el adecuado aprendizaje del arte y de la cultura en las escuelas para
contar con consumidores criticos en el futuro; favorecer la colaboracién publico-privada mediante vias como el
mecenazgo, y contribuir a la internacionalizacion de los artistas.

1. La cultura tiene un peso en la economia muy importante, tanto desde el punto de vista del patrimonio como de la
literatura o de las producciones audiovisuales. Genera riqueza y cultura en si, lo que influye a medio plazo en la
sociedad, al impregnarle valores. El hecho de que la cultura tenga un componente econémico no es incompatible
con que también lo tenga social.

El sector cultural tiene un gran potencial actualmente, sobre todo en las economias del sur, donde cada vez hay mas
turistas, a los que se deben ofrecer mas servicios. No diria que es un sector en auge porque venimos de una época
de recesion, sin apoyos publicos ni politicas culturales continuas, pero si que tiene un gran potencial.

2. El acceso a una galeria es gratuito; todos los museos, incluso los que cobran, tienen una tarde a la semana con
entrada gratuita; sacar un libro de una biblioteca es gratis... Si uno se organiza, puede acceder sin costo a la cultura.
Pero ello no significa que el hecho de cobrar una entrada sea malo, puesto que hay que hacer que un proyecto sea
sostenible.

3. Desgraciadamente, los efectos negativos de la crisis siguen estando ahi porque la mayor parte de los negocios de la
cultura son pequefias empresas y como tales se han visto afectadas. Muchos de esos negocios dependian de
encargos de la administracién publica, los cuales se han visto reducidos, por lo que han tenido que reconducirse
maés hacia el sector privado, a proyectos con empresas..., con el objetivo de hacerse sostenibles. Como en toda
época de crisis, unos han podido subsistir y otros no, dependiendo de si han logrado adecuarse a los nuevos
tiempos, si se han internacionalizado, si han conseguido depender menos del sector publico...

Estamos en un momento alin muy incierto, donde el sector cultural, que tiene un gran potencial, mereceria una
atencion mayor, mayores apoyos 0 mayores guifios por parte de la administracion, no ya con subvenciones, sino
con un tratamiento que le permita desarrollarse y generar mayor riqueza para sus comunidades. Si en época de
crisis se retiraron los apoyos existentes, ahora es el momento de analizar qué es Gtil y necesario y qué se puede
hacer para que el sector cultural se desarrolle y genere mas riqueza.

4. Tiene que haber apoyos en muchos sentidos; por un lado, desde los planes de estudio, donde las artes plasticas, la
literatura, el teatro... se valoren mas para que en el futuro haya consumidores de libros, teatro, danza,
exposiciones... También hay que fomentar la promocion exterior de los creadores, con becas para la movilidad, por
ejemplo, y politicas locales para hacer que las empresas culturales se implanten en determinados barrios de las
ciudades, de modo que sean motores para el desarrollo urbanistico de la zona. Hay muchas vias de ayuda y no
tienen que ser siempre subvenciones, sino politicas culturales adecuadas o una ley de mecenazgo.

Las administraciones son conscientes de la importancia de la cultura, pero esa conciencia tiene que traducirse en
politicas culturales concretas que ayuden al sector.

La subida del IVA cultural, por ejemplo, ha tenido un efecto muy negativo. Ha sido catastrdfica para el sector, tanto
para el cine como para el teatro y las galerias de arte. Es la reivindicacién mas inmediata, pero hay muchas otras,
tales como la formacidn, la profesionalizacion, la dotacion de contenidos y medios a los centros de arte, etcétera.

5. La pirateria incide menos en nuestro caso, pero todo lo que sea preservar los derechos de autor y la capacidad de
un artista, de un escritor o de un masico de vivir de su trabajo lo apoyaremos al 100%.
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6. Los principales retos son la educacién; favorecer la colaboracion publico-privada, a través del mecenazgo o de
otras vias, y contribuir a la internacionalizacion, ya que tenemos mucho genio creativo y se trata de que sea
conocido en el extranjero para llegar a un mayor publico.

Respecto a las galerias, son negocios privados y su objetivo es promocionar las obras de sus artistas para venderlas,
pero también son un servicio pablico, en tanto que se convierten en una red gratuita de exposiciones abiertas al
publico. Por tanto, aunque todavia hay muchas cosas por hacer, el potencial que tiene la cultura en este momento es
enorme.

7. Las instituciones son cada vez mas conscientes de su importancia. Eso si, creo que tienen que mirar a medio plazo
porque el turismo cultural no es s6lo el museo estrella, sino que hay que trabajar para que el visitante vuelva a esa
ciudad y encuentre contenidos nuevos.

“La cultura es una inversion y como tal tiene una rentabilidad socioecondémica”

José Maria Luna

José Maria Luna es testigo privilegiado de la expansion cultural que ha experimentado la ciudad de Malaga en los
altimos afios y de la que se ha hecho eco, por ejemplo, el prestigioso diario ‘The New York Times’, que recomienda
la capital de la Costa del Sol como destino en esta materia. Al frente de la Fundacion Picasso-Museo Casa Natal, del
Centre Pompidou Malaga y de la Coleccién del Museo Ruso, el responsable de esta agencia dependiente del
Ayuntamiento de la capital tiene claro que la cultura es una inversién y como tal tiene una rentabilidad
socioecondmica. Destaca, ademas, que, hoy por hoy, el acceso a la oferta cultural es mas facil de lo que ha sido
nunca.

1. Indudablemente, la cultura tiene una enorme dimensién econémica, pero no sélo por lo que aporta, directa o
indirectamente, a la economia, que también, sino por lo que supone de aportacion estratégica al desarrollo
socioeconémico de una sociedad que quiere avanzar. La cultura es, hoy en dia, un claro vector de desarrollo
estratégico y esto, indiscutible e ineludiblemente, tiene una enorme incidencia en lo social como resulta obvio.

2. Si tenemos en cuenta la respuesta a la primera pregunta, la cultura es una inversion, por seguir empleando
terminologia econdmica, y, por tanto, tiene una rentabilidad socioecondmica, que no debe nunca llevarnos al viejo
refran castellano que afirmaba: “confunde el necio valor y precio”. Hoy por hoy, el acceso a la cultura es mas facil
de lo que ha sido nunca en la historia de la Humanidad.

3. Es un hecho cierto que la crisis econémica ha afectado a lo que se viene en llamar industrias culturales, pero yo
soy de los que opina que la cultura no se reduce s6lo a su aspecto llamémosle publico y espectacular. La creatividad
cultural es capaz de sobreponerse, y asi lo viene haciendo desde tiempo inmemorial, a las crisis mas cruentas.

4. Es ésta una pregunta demasiado compleja para contestar. No resulta facil manifestarse en contra de las corrientes
dominantes, pero creo que las administraciones publicas tienen que contribuir a crear escenarios propicios a la
generacion y desarrollo de los proyectos culturales y no hacerlo tanto de una manera directa a través de ayudas
finalistas. No soy partidario de trabajar Unicamente desde estrategias de subvencion, que se han demostrado
insuficientes, sino que me inclino mas por hacerlo desde perspectivas méas globales.

En lo que se refiere al IVA, a pesar del contexto de crisis, soy partidario de un impuesto que tenga mas en cuenta lo
que he comentado anteriormente: el ineluctable valor estratégico de la cultura.

5. No tengo informacidn para responder una pregunta como ésta.
6. EI mayor reto actual de la cultura pasa por una clara apuesta desde la base, por una ley de educacion que sea

acordada por todas las partes concernidas y que, de una vez por todas, tenga un desarrollo integro, nacional y
perdurable.
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Sobre las galerias, creo que ya hace mucho tiempo que Espafia cuenta con galeristas muy profesionales que estan
haciendo un gran trabajo en condiciones no faciles y con un mercado en construccion.

7. Mas del 60% de los millones de personas que hoy se mueven en el mundo por turismo toman sus decisiones de
destino en virtud de la oferta cultural que vayan a encontrar. Por eso, los destinos mas importantes estan
compitiendo por este publico, con un mayor poder adquisitivo y que gasta mas que el turista de sol y playa. Pero,
insisto, no se trata s6lo de economia. Estos flujos también producen muy interesantes intercambios socioculturales,
que, sin duda, pueden ser enriquecedores para todos, viajeros y receptores.

- “La pirateria digital sigue batiendo récords en Espafia y perjudicando gravemente a
creadores e industrias”

Carlota Navarrete

Desde la Coalicidn de Creadores e Industrias de Contenidos, su directora exige al Gobierno una respuesta inmediata
contra la pirateria digital, que, tal y como advierte, sigue representando un grave problema, perjudicando a creadores
e industrias culturales y de contenidos digitales. También considera imprescindible una politica clara y ambiciosa que
apueste con firmeza por el desarrollo local e internacional de la cultura.

1. Segln detalla el Anuario de Estadisticas Culturales de 2015 del Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte, en
2014, ultimo ejercicio del que se tienen datos oficiales, 107.922 empresas tenian como principal actividad
econdmica la cultura, y en ellas trabajaban 511.800 profesionales, mas del 3% del total del empleo en Espafia.

Si afiadimos a esas cifras los datos de los sectores vinculados con la cultura que no estan incluidos en el anuario,
tenemos una industria que, segun detalld el Gobierno en el texto de la Gltima reforma de la Ley de Propiedad
Intelectual, “supone para Espafia un 4% del PIB, siendo un sector de futuro del que dependen 780.000 puestos de
trabajo”, mas que otros también muy importantes, como son la agricultura, la ganaderia y la pesca (2,5%), las
telecomunicaciones (1,8%) o la industria quimica (1,1%).

2. La cultura tiene infinidad de manifestaciones, con costes de creacion y distribucion también muy diferentes, pero
las administraciones publicas y los agentes privados de todos los paises civilizados, en los que hay conciencia del
enorme valor de la cultura como elemento de cohesion social y enriquecimiento vital de sus ciudadanos, se
encargan, en mayor o menor medida, de hacerla accesible, y, en muchos casos, gratuita y multipresente. No sélo en
el circuito comercial de la cultura, mediante ayudas y subvenciones directas o el desarrollo de bibliotecas publicas,
franjas horarias de apertura gratuita de museos, filmotecas con precios muy reducidos, festivales y espectaculos
municipales gratuitos, etcétera, sino también en las leyes que regulan su creacion y disfrute, en las que existen
conceptos como el dominio publico, que garantiza el retorno a la sociedad de toda la produccion intelectual de sus
creadores.

Por eso, la propiedad intelectual es la nica propiedad privada que desarrolla un tejido cultural floreciente y plural
para que lo disfrute toda la sociedad.

3.Naturalmente la crisis econdémica ha dafiado a la cultura, provocando importantes recortes en el sector. EI aumento
del IVA agravo la situacion y los malos resultados en la lucha contra la pirateria siguen mostrando que son
necesarios mas recursos y esfuerzos para poner freno al fraude de contenidos culturales.

4. Es imprescindible una politica clara y ambiciosa que apueste con firmeza por el desarrollo local e internacional de
la cultura. En cuanto a los impuestos, sin duda, el aumento del IVA ha agravado la situacion del sector.

5. La pirateria digital sigue batiendo récords en Espafia y perjudicando gravemente a creadores e industrias culturales
y de contenidos digitales: el 87,48% de los contenidos consumidos en 2015 eran ilegales. El valor total del lucro
cesante por la pirateria fue de 1.669 millones de euros, y las arcas publicas dejaron de recibir por culpa de la
pirateria 337 millones en concepto de IVA, asi como 162 millones en cotizaciones a la Seguridad Social y casi 48
millones en IRPF. (Se adjunta un cuadro aportado por la Coalicién de Creadores e Industrias de Contenidos sobre
la evolucidn de estos datos desde 2012 a 2015).
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2012 2013 2014 2015
Pérdida de empleos
directos (nimero) 24.766 26.652 29.360 21.672
Lucro cesante para las
industrias (millones €) 1.220 1.326 1.700 1.669
494 526 628 547
Pérdidas para las arcas (249 del (268 del (344 del (337 del
publicas (millones €) IVA+245 de IVA+258 de IVA+284 de IVA+210 de
IRPF/SS) IRPF/SS) IRPF/SS) IRPF/SS)

Respecto a la reforma de la Ley de Propiedad Intelectual promovida por el Gobierno y que entrd en vigor en enero de
2015, s6lo podemos constatar por sus resultados que no parece tener éxito en el objetivo primordial de lograr un
descenso drastico de la pirateria. Es un procedimiento dirigido contra las paginas que albergan dichos contenidos, no
contra los usuarios.

6. El principal reto de la cultura no es de la cultura, sino de quiénes deben cuidarla: es imprescindible una politica
cultural clara y ambiciosa que apueste con firmeza por su desarrollo local e internacional, complementando la
iniciativa privada y dotando a ésta de instrumentos de estimulo fiscal para que sea cada vez mas atractivo su
fomento y convertir en un constante retorno la inversion.

7. El turismo ha estado desde siempre muy vinculado al patrimonio y a la cultura de un destino. Hoy hay mas de
1.000 lugares o sitios Patrimonio de la Humanidad, de los cuales 802 son culturales, 197 naturales y 32 mixtos.
Estéan localizados en mas de 160 paises, siendo los principales destinos con patrimonio Italia, China y Espafia.

El turismo cultural contribuye al desarrollo econémico de un destino, pero también a la integracién social y al
acercamiento entre los diferentes pueblos, gracias a su falta de estacionalidad, ya que se desarrolla a lo largo de
todo el afio. Esto fomenta que el empleo asociado al turismo cultural sea mas estable que en otros segmentos. Tanto
la oferta como la demanda han evolucionado en las Ultimas décadas: la Organizacién Mundial del Turismo (OMT)
estima que representa cerca del 37% del total del sector turistico y que va a tener unos crecimientos anuales de en
torno al 15%.

“Si no hay conciencia de lo bello, necesario y beneficioso que es el arte, no se generaré la
necesidad de tenerlo”

José Gabriel Astudillo

El presidente de la a Asociacion Espafiola de Pintores y Escultores (AEPE) defiende con contundencia que la
cultura es uno de los pilares basicos de la economia, pero también hace hincapié en la necesidad de trabajar desde la
raiz, con la educacion, porque sélo generando una especial sensibilidad en la sociedad respecto al arte, éste sera
apreciado por el publico. Se muestra, ademas, especialmente critico con el trato fiscal “denigrante” que sufren los
artistas plasticos, puesto que en muchos casos les impide vivir de su trabajo.

1.La dimensi6én econdmica de la cultura es innegable, y por mucho que en la actualidad se pretenda presentarla con
una Unica dimension social o de forma que sea primordial esa funcion, a nadie se le escapa el hecho de que la
cultura es uno de los pilares basicos de la economia. Y mas aln en Espafia, donde el sector turistico esta tan unido a
la cultura y es un sector fundamental de nuestra economia, creciendo de forma anual y proporcionada a la oferta
cultural.

2. Depende de qué tipo de cultura hablemos. La cultura no es algo tan genérico como para tratarlo de forma global.
Hay cultura masiva 0 no masiva. Cuando digo no masiva me refiero a ese tipo de actividades y actuaciones que no
gustan a la mayoria del publico, que son cultura y son las que quiza tengan una mayor dimension econémica, como
por ejemplo la épera. Y esas no son nada baratas ni accesibles. De la misma forma, acudir a una exposicién como la
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exhibida por el Museo Thyssen-Bornemisza sobre Renoir tampoco lo es, aunque quiza sea mucho mas del gusto de
un mayor nimero de personas.

Hay, ademas, otras muchas actividades culturales que podemos considerar baratas y accesibles, pero todo esta en
funcion de lo que cada uno considere barato y esté dispuesto a pagar. No pensara lo mismo un joven musico si debe
pagar nueve euros por una entrada para la épera, que otro a quien no le guste nada la épera y que, por tanto,
considerara que esta tirando esos nueve euros a la basura. Todo depende, como siempre, de la apreciaciéon que
realice cada individuo. Otra cuestion seria pensar si debe ser mas accesible y qué engloba el término “cultura’.

3. Por supuesto que ha afectado la crisis porque la cultura es algo que no es necesaria para la vida cotidiana. Uno
puede vivir sin acudir a un museo, pero no puede vivir sin comprar los alimentos necesarios y mas basicos. Por
tanto, al no ser considerada como algo imprescindible, ha acusado muchisimo el problema econémico que a todos
ha afectado, y, més aun, a los artistas plasticos.

Cualquiera puede decorar la casa con una fotografia o un adorno, sin necesidad de que ninguno de ellos sea una
obra Unica y original, eso no afecta ni al gusto ni a la decoracion. En consecuencia, comprar obras no se considera
cultura, afectando muchisimo a los artistas y a su subsistencia y medio de vida.

4. Deben posibilitar acoger en sus instalaciones obras e iniciativas planteadas con el fin de difundir el trabajo de los
artistas locales, pero sobre todo el trabajo de auténticos artistas. VVivimos en una sociedad en la que todo el mundo
es considerado artista. Todos disponemos de mévil con magnificas camaras de fotos y hacemos unas instantaneas
maravillosas, y, por eso, ya somos todos fotégrafos. Nos gusta pintar y acudimos a talleres y clases a bajo precio
que nos ofrecen instituciones y en el momento en el que terminamos una obra nos consideramos artistas. Pero un
artista no es eso. Por eso las administraciones deben saber apreciar y reconocer a los auténticos artistas, que son
personas de especial sensibilidad, que trabajan a diario y se forman y se relacionan y, sobre todo, que tienen talento.

A estas personas son a las que las instituciones deben intentar ayudar, primando el auténtico arte frente al
aficionado u ocasional. Una institucién debe potenciar a un joven valor, a una joven promesa, ayudandole a mostrar
su trabajo, a ser conocido por él mismo, a cruzar fronteras a través de su obra, con ayudas econémicas y premiando
asi su esfuerzo.

En cuanto a las galerias, éstas son un negocio como otro cualquiera y deben acogerse a las ayudas y promociones
del Estado para su externalizacion, pero en ningln caso esto afecta a los artistas a quienes representen porque eso
seria ya otro negocio y otras apreciaciones en cuanto a la cotizacion de cada creador, marcada por otras reglas de
mercado mucho menos culturales.

El trato fiscal actual para los artistas plasticos es denigrante. Igual que hay un trato especial para los artistas de cine,
de televisién y de circo, no existe ese tipo de contemplaciones con los plasticos, que mas alla de su jubilacion no
pueden vender ni una obra por las gestiones tan brutales y sin sentido que deben hacer, complicandoles la vida y
ahogandoles en tramites indescriptibles para una venta que es de caracter puntual y que en ningln caso significa
unos ingresos mensuales o anuales.

5. Al artista plastico especialmente no le supone problema. Nadie piensa en piratear cuadros o esculturas, que llenan
las redes sociales como un gran escaparate en el que exhibir el talento. Y en esto, como en todo, también esté la
opinion personal de cada uno. Hay quienes no quieren publicar fotografias de sus obras porque creen que pueden
ser copiadas y quienes fomentan que se les copie porque eso supone que estan haciendo un trabajo bueno y
aceptado por la comunidad artistica. Pero también hay quien, por encima de todo, rebosa talento, y esa cualidad es
algo que no admite pirateria.

6. La difusion cultural pasa, como todo en este tema, por la formacion y la educacién. No sirve de nada difundir
cultura, hacer cultura, si ésta no es apreciada por el publico. Si no se genera una especial sensibilidad en la sociedad
respecto al arte, es inGtil difundir cultura porque no se consumira como un bien necesario. Cualquier joven prefiere
comprar unos pantalones antes que un libro o un disco, por lo que es impensable hablar de que compre un cuadro.
Si no hay conciencia de lo bello, necesario y beneficioso que es el arte, no se generara la necesidad de tenerlo.

Por otra parte, una galeria de arte es ante todo y por encima de todo un negocio. Las que no funcionaban asi han
cerrado ya y han muerto de aburrimiento y soledad. ;Nuevos artistas? EI mercado no esta en disposicién de apostar
por nuevos valores cuando no se ve un negocio seguro en ellos, por lo menos ahora no es el momento. Nadie
arriesga ni invierte en promesas a las que la industria no haya dado su visto bueno porque, ademas de ser muy
arriesgado, pone en peligro a los artistas consagrados, justo los que si venden.
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7. Es bésico y fundamental, por lo menos en Espafia. La reactivacién de la economia espafiola esta llegando a cotas
muy elevadas gracias al sector turistico que ofrece nuestro pais y a la cultura inherente que conlleva. Tenemos
maravillas inigualables que Unicamente en Espafia se ven. Y tenemos también muchas entidades privadas que se
estan adaptando para ampliar y ser parte de esa oferta, pero necesitan quiza una mayor ayuda institucional para
responder a la demanda ocasionada. En suma, se precisa una administracién mas dinamica y resolutiva, mas activa
e implicada en la conservacion del patrimonio y en la ayuda a la gestion cultural del mismo.

“La cultura es un derecho inherente de la ciudadania y también un agente econémico de
desarrollo y transformacion de esa ciudadania”

Tete Alvarez

El méaximo representante de la Unién de Artistas Visuales de Andalucia (uavA) reivindica la capacidad de las artes
visuales para generar riqueza, capital creativo y ampliacion de recursos humanos. Pese a ello, lamenta que la
cultura del mecenazgo privado sea un concepto escasamente arraigado en Espafia, convirtiéndose las instituciones
publicas en los Unicos agentes de promocion para este sector. Aunque defiende la accesibilidad, rechaza el concepto
de cultura gratis, ya que, a su juicio, implica una falta de reconocimiento al trabajo del artista.

1. Que la cultura sea ante todo un bien social, una necesidad social, no impide que también pueda verse desde una
dimensién econémica; es decir, como un proceso en el que unas actividades generan unos productos y servicios que
son consumidos por un grupo. Ambas dimensiones han de ser compatibles y complementarias: la cultura como
derecho inherente de la ciudadania y también como agente econémico de desarrollo y transformacion de esa
ciudadania.

Desde determinadas instancias se tiende a percibir el apoyo a la cultura, en nuestro caso hablariamos del apoyo a
las artes visuales, como una inversion no productiva, una inversién a fondo perdido. Estudios como el elaborado
por la Associacié d’Artistes Visuals de Catalunya avalan con datos la capacidad de las artes visuales de generacion
de riqueza, de creacion de capital creativo y de ampliacién de recursos humanos.

Por otro lado, creemos importante resaltar que en paises de gran bagaje cultural como el nuestro, valoramos y
rentabilizamos econémicamente nuestro amplio patrimonio artistico, aunque nunca reparamos en crear las
condiciones para asegurar que este patrimonio aumente y se actualice mediante el apoyo a la creacion
contemporanea.

2. La cultura debe ser ante todo accesible, aunque no compartimos el concepto de cultura gratis, ya que implica una
falta de reconocimiento, tanto social como econémico, al trabajo del artista.

3. En época de crisis, la cultura, por mantener aun ese carécter superfluo, ha sido la primera y principal damnificada.

4.En el ambito de las artes visuales hemos vivido afios de sucesivos recortes en los presupuestos de instituciones (han
llegado en casos hasta el 70%) y en el apoyo a programas de creacidn. Las consecuencias de estas drasticas
reducciones se mantendran en nuestro sector durante un largo periodo, ya que resulta totalmente impensable que
estas instituciones puedan volver a disponer de las mismas partidas econémicas con las que contaban antes de la
crisis.

5. El papel de las administraciones publicas en las politicas de apoyo al arte contemporaneo es absolutamente
determinante. En un pais donde la cultura del mecenazgo privado es un concepto escasamente arraigado, las
instituciones publicas se convierten en los Gnicos agentes de promocion y difusion de las artes visuales. En este
sentido, creemos absolutamente necesario que implementen medidas de apoyo al tejido cultural local, entendiendo
también a las galerias de arte contemporaneo como agentes primordiales en la creacion de ese contexto local.

Consideramos necesario establecer medidas fiscales y de proteccidn tanto para artistas como para las galerias que
los representan. En este sentido, se hace necesario un sistema de Seguridad Social que tenga en cuenta el pago de
cuotas en proporcion a los ingresos, asi como una desgravacion en la carga fiscal de los artistas que donen o
depositen obras de arte en instituciones publicas y museos.
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Respecto al IVA, el gravamen del 21% ha situado a las galerias espafiolas en una situacion de falta de
competitividad ante sus homoélogas europeas, que gozan en algunos casos de un tipo reducido del 7%. De esta
manera, los artistas espafioles son un 14% mas caros por el simple hecho de ser espafioles. Desde las asociaciones
del sector abogamos por equiparar el VA que soportan las galerias de arte de Espafia con el del resto de paises
europeos y reducir el tipo impositivo en las entregas de arte que realicen sus autores.

6. La circulacion de contenidos de la creacion visual a través de los nuevos medios de comunicacion, las nuevas
practicas artisticas fruto de las nuevas tecnologias digitales y la progresiva desmaterializacién de la produccion
artistica visual prefiguran nuevas formas de retribucion del artista visual, entre las que se encuentran los derechos
de explotacion de la propiedad intelectual. Creemos que la Ley de Propiedad Intelectual deberia ampliar el marco
de proteccién de los derechos de autor de esta rama de la creacién y hacer frente a una situacién que no queda
recogida en el actual texto legal.

7. La labor de las galerias de arte contemporaneo en Espafia es absolutamente heroica. Que un empresario privado
mantenga un establecimiento cultural abierto al pablico a diario con una programacién de alto nivel a sabiendas de
que no existe mercado, ni publico ni privado, que vaya a absorber ese producto es cuando menos digno de
reconocimiento.

En este sentido, resulta necesaria una adecuada ley de mecenazgo que fomente el coleccionismo privado y que
permita desgravaciones fiscales por consumo cultural. También consideramos absolutamente prioritario poner en
marcha estrategias para la promocidn interior y exterior del arte contemporaneo espafiol y, por Gltimo, incidir en lo
méas importante, la educacion. La escasez de contenidos artisticos en los programas de Educacién Primaria,
Secundaria y universitaria va a abocar a generaciones de estudiantes a sentir desapego hacia las manifestaciones
culturales. Un papel fundamental en la educacion de la ciudadania lo han de tener los medios de comunicacion, en
especial los de caréacter publico, que habrian de prestar una atencién mas constante y rigurosa a la formacion
cultural de los ciudadanos.

8. El turismo cultural, sobre todo para comunidades como la andaluza, resulta fundamental como base de la
economia, y las instituciones, tanto publicas como privadas, deberian ser conscientes de ello. La principal
aportacion que podemos ofrecer a los visitantes es nuestro inmenso legado cultural. Un legado que, desde nuestro
punto de vista, habria que actualizar incorporando las manifestaciones artisticas contemporaneas como parte
indispensable de esta oferta. Sin olvidar el revulsivo econémico que la cultura supone para el turismo, en uavA
pensamos que las programaciones de los museos y los centros de arte no deberian estar inspiradas en una
concepcidn utilitaria del arte, ya sea para conseguir réditos mediaticos o como reclamo para atraer mas turismo. De
esta manera, el museo se convertiria en un parque tematico y las exposiciones, en objeto de consumo rapido. Desde
el colectivo de artistas consideramos mas necesario desarrollar estructuras a largo plazo, dotadas de estabilidad y de
autonomia, e invertir en programas educativos y de investigacion que creen un publico critico y no un mero
consumidor. Apuntar que se echa en falta, sobre todo en Andalucia, una mayor implicacién de la iniciativa privada,
una de las principales beneficiarias de este turismo cultural, en el sostenimiento de las infraestructuras y
programaciones culturales.

“Los gobiernos podrian hacer mas por promocionar la cultura, lo que conllevaria
numerosos efectos positivos, econémicos y sociales”

José Mufioz

Con una dilatada experiencia en el sector de la cultura, el rondefio José Mufioz decidié hace dos afios abrir en
Sevilla Ishilya, la Unica casa de subastas de Andalucia. A su juicio, los gobiernos central, autonémicos y locales
podrian hacer mas por promocionar la cultura, lo que a medio y largo plazo conllevaria numerosos efectos
positivos, tanto econémicos como sociales.

1.La cultura forma parte de la economia y es un sector como otro cualquier; un sector que, ademas, cada vez tiene
mas importancia. Son muchas las personas que viven de negocios relacionados, de una u otra forma, con la cultura.

2. Es mas accesible que hace unos afios, desde luego. Pero, como aspecto negativo, se esta perdiendo el gusto; hoy
dia se puede comprar una bonita obra de arte por muy poco dinero, a veces menos de lo que cuesta un objeto de
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decoracién en la tienda de una de esas multinacionales de muebles, pero hay que tener gusto, algo que se echa en
falta en la gente joven. Es necesaria una mayor educacion, una labor que corresponde a la administracién.

3. La cultura es uno de los sectores mas afectados por la crisis, sobre todo en materia de promocion. Los recortes han
hecho mella, ya que se prefiere recortar en cultura antes que en otras cuestiones. Ademas, esos efectos negativos
derivados de la crisis se han visto mucho mas en el sector privado; hay coleccionistas, sobre todo los que compran
para hacer grandes inversiones, que se han venido abajo durante estos afios. También hemos visto una disminucién
en el perfil del cliente particular que va a una subasta a adquirir un objeto de decoracién para su casa. En general,
aunque la situacién pueda estar mejorando, atn no esta recuperada al 100%.

En el caso concreto de las casas de subastas, si se hacen unas cinco al afio, por ejemplo, se ha podido mantener esa
cifra durante la crisis, pero a costa de que la mercancia saliera mas barata para tratar de aumentar asi el nimero de
ventas. Eso ha supuesto un gran esfuerzo.

4. Aunque haya habido una evolucion positiva en este sentido, las administraciones publicas deberian de implicarse
aun mas porque no ayudan lo suficiente; quiza el Ministerio de Cultura si trabaja algo mas al respecto, pero se echa
en falta un mayor esfuerzo para la adquisicién de obras y también para la difusién de la cultura, tanto de la oferta
publica como de la privada, y sobre todo fuera de las grandes capitales como Madrid. Los gobiernos central,
autonoémicos y locales podrian hacer mas por promocionar la cultura, lo que a medio y largo plazo conllevaria
numerosos efectos positivos, tanto econdmicos como sociales. Ademds, es algo que no requiere grandes
inversiones, puesto que existen numerosas formulas de colaboracion. Lo que esté claro es que cuestiones como la
subida del IVVA cultural fue un gran castigo para el sector y no ayuda.

Otro papel fundamental en esa proliferacion de la cultura debe ser desempefiado por las obras sociales de las
entidades financieras.

5. En nuestro sector no hay problema al respecto, pero esta claro que si en el cine, por ejemplo.

6. Lo mas importante es que la economia mejore, haya un Gobierno estable y la gente pueda acceder con facilidad a
los circuitos culturales. La labor de las administraciones es fundamental porque si no dan cultura al publico en
general, sera muy complicado que éste pueda tener acceso a ella. Estd demostrado que iniciativas como grandes
muestras del tipo de ‘El Bosco. La exposicién del V centenario’, que ha acogido recientemente el Museo del Prado,
permiten llegar a un gran ndmero de personas, con un perfil, ademés, muy diverso. Por tanto, demanda existe.

En cuanto a las galerias, se trata de buscar el equilibrio entre la necesidad de vender obras porque son negocios y
han de subsistir y organizar exposiciones para difundir la cultura entre el gran pablico, algo que puedo asegurar que
les cuesta dinero.

7. El turismo cultural es muy importante y cada vez lo es mas. Es fundamental el auge que esta teniendo, y prueba de
ello es la proliferacidn, por ejemplo, de museos, como en el caso de Malaga, unos museos que, ademas, funcionan.
No hay que quedarse en el sol y playa, sino que hay que diversificar el turismo.

“La dimension econdmica de la cultura es indiscutible, pero haria falta que fuera
considerada como tal por todos y se construyera una industria solida”

Cristébal Gonzalez

Como profesional- periodista especializado en cultura-, pero sobre todo como consumidor critico, y partiendo de la
base de que el lado econémico de la cultura no es incompatible con su vertiente social, el periodista especializado
en informacion cultural Cristébal Gonzalez Montilla apuesta por la construccion de una industria sélida, donde la
promocion sea cada vez mas real y menos interesada, sectaria o partidista y donde sobre todo los creadores puedan
vivir de su profesion y hacerlo de forma holgada.

1. Su dimension econdmica es algo indiscutible, lo que haria falta es que fuera considerada como tal por todos los
agentes y se construyera una industria cultural sélida. Su caracter social no debe estar refiido con esto. Se pueden
trabajar ambas dimensiones con inteligencia. En Andalucia, Méalaga es quiza un ejemplo fiel de ello; cada vez hay
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mas proyectos empresariales culturales. La cuestion es que exista el contexto adecuado para desarrollarlos y
hacerlos rentables. Mi sensacion es que se puede crecer mucho en esta direccidn, pero se sigue cayendo ante
obstaculos historicos que no terminan de superarse. Aun asi, hay motivos para ser optimistas, al menos mas que
afios atras, ante la existencia de proyectos empresariales culturales interesantes.

2. En unos casos si y en otros no. Hay que articular mas iniciativas como la Fiesta del Cine. Ademas, la programacion
de actividades gratuitas debe caer menos en la contraprogramacién y pensar mas en sus publicos. Son un par de
medidas que quiza atenuarian un panorama ya de por si maltrecho por la falta de cultura de la cultura, valga la
redundancia. Hasta que no se la vea desde su importancia real y se valore su eficacia como instrumento educativo
no habra dado este pais un paso adelante. Son errores comunes asociarla sélo al ocio o limitarla a un coto
reservado Unicamente a élites y minorias.

3. La cultura tardara mucho tiempo en recuperarse de las consecuencias de la crisis. Los creadores de este pafs, a
excepcion de una minoria, no viven de su profesion y hasta llegan a pasarlo mal para subsistir. Algunos pasan
hambre. Y a esa realidad se unen puntillas que ponen el pie todavia mas en el cuello como el IVA cultural.

4. La promocion debe ser cada vez mas real y menos interesada, sectaria o partidista. Deben ser profesionales de la
cultura los que gestionen la cultura publica, y es que los profesionales de la politica le estan haciendo mucho dafio.
Ademas, la subida desorbitada del VA cultural ha sido uno de los mayores atentados cometidos contra el sector.

5. La pirateria sigue haciendo mucho dafio, pero también ha servido para una bajada de precios que el publico pide a
gritos. La Fiesta del Cine es un ejemplo claro de que la pirateria se puede combatir con cultura.

6. Uno de los principales retos sigue siendo la creacion de un publico fiel y solvente. Cuando se llegue a la gente de
verdad se habran superado muchas de las torpezas cometidas en la difusion. Y, ademas, el impulso permanente, y
no solo puntual, del tejido de creadores locales es fundamental. En ello deben involucrarse tanto los agentes
publicos como los privados, ya sean galerias o salas de cualquier tipo.

7. Cada dia es mas importante y, en parte, lo es porque las instituciones han empezado a ser conscientes de ello. Eso
si, creer que se han dado pasos de gigante en esta materia seria un error. Queda mucho trabajo por hacer. Un
ejemplo de la importancia de este segmento es lo vivido en Malaga capital. Su apuesta por la cultura,
fundamentalmente por los museos, la ha convertido en un destino turistico real como llevaban décadas siendo
plazas costeras como Marbella o Torremolinos.
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Principales hitos normativos del periodo comprendido entre el
cuarto trimestre de 2015 y el tercer trimestre de 2016

José Maria Lopez Jiménez

os principales hitos normativos del periodo de
referencia son los que se enumeran a
continuacion:

Primer trimestre-tercer trimestre de 2016

Real Decreto-ley 2/2016, de 30 de septiembre, por el
que se introducen medidas tributarias dirigidas a la
reduccion del déficit pablico.

Este Real Decreto-ley introduce una nueva
disposicion adicional 142 en la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, que
origina dos modificaciones en el régimen de los
pagos fraccionados:

o Restablecimiento de un importe minimo del pago
fraccionado del 23% del resultado contable,
elevindose ese porcentaje para algunos
contribuyentes del impuesto al 25%.

o Incremento del tipo de gravamen aplicable a la
base imponible corrida del Impuesto sobre
Sociedades del 17% al 24%, para aquellos
contribuyentes con un tipo de gravamen del 25%,
e incremento del tipo de gravamen para el resto
de contribuyentes.

Ambas modificaciones, que regiran en relacién con
el pago fraccionado de octubre de 2016, afectan a los
contribuyentes del Impuesto sobre Sociedades con un
importe neto de la cifra de negocios, en los ultimos
12 meses anteriores al inicio del periodo impositivo
al que corresponde el pago fraccionado, igual o
superior a los 10 millones de euros.

Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los
indices utilizados como referencia en los
instrumentos  financieros 'y en los contratos
financieros o para medir la rentabilidad de los fondos
de inversion, y por el que se modifican las Directivas
2008/48/CE y 2014/17/UE y el Reglamento (UE)
n°®596/2014.

El presente Reglamento establece un marco comdn
a efectos de garantizar la exactitud e integridad de los
indices utilizados como indices de referencia en los
instrumentos financieros y en los contratos
financieros o para medir la rentabilidad de los fondos
de inversion en la Unién. Se contribuye, asi, a un
adecuado funcionamiento del mercado interior de la
UE, a la vez que al logro de una elevada proteccion
de los consumidores e inversores.

Directiva (UE) 2016/1034 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 23 de junio de 2016, por la que se
modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los
mercados de instrumentos financieros.

Esta Directiva aplaza hasta enero de 2018 la
entrada en vigor de la conocida como MIFID 2, y
hasta julio de 2017 la fecha tope de transposicion por
cada Estado miembro.

Circular 6/2016, de 30 de junio, del Banco de Espafia,
a las entidades de crédito y a los establecimientos
financieros de crédito, por la que se determinan el
contenido y el formato del documento “Informacion
Financiera-PYME” y se especifica la metodologia de
calificacion del riesgo previstos en la Ley 5/2015, de
27 de abril, de fomento de la financiacion
empresarial.

La presente circular tiene por objeto, de un lado,
especificar el contenido y el formato del documento
denominado “Informacion Financiera-PYME”, y, de
otro, desarrollar la metodologia y el modelo-plantilla
para la elaboracion de un informe estandarizado de
evaluacion de la calidad del riesgo, que también
formara parte del mencionado documento.

Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la
proteccion de las personas fisicas en lo que respecta
al tratamiento de datos personales y a la libre
circulacion de estos datos y por el que se deroga la
Directiva 95/46/CE ~ (Reglamento  general  de
proteccién de datos).

El presente Reglamento establece las normas
relativas a la proteccion de las personas fisicas en lo
que respecta al tratamiento de los datos personales y
las normas relativas a la libre circulacion de tales
datos, dejando sin efecto la anterior normativa
europea del afio 1995, que inspira la regulacion de los
paises miembros de la UE. Su entrada en vigor tendra
lugar en mayo de 2018.

Circular 4/2016, de 27 de abril, del Banco de Espafia,
por la que se modifican la Circular 4/2004, de 22 de
diciembre, a entidades de crédito, sobre normas de
informacion financiera publica y reservada y modelos
de estados financieros, y la Circular 1/2013, de 24 de
mayo, sobre la Central de Informacion de Riesgos.

Esta Circular actualiza la Circular 4/2004 y su
anejo 1X, para la debida coordinacion con diversos
cambios recientes de la regulaciéon bancaria, como
son:
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o La nueva redaccion del articulo 39.4 del Cddigo
de Comercio, introducida por la Ley 22/2015, de
20 de julio, de Auditoria de Cuentas, que
considera que todos los activos intangibles tienen
vida Util definida y, por tanto, pasan a ser
amortizables. Este nuevo criterio contable es de
aplicacion a las cuentas anuales individuales y a
las consolidadas no sujetas directamente a las
NIIF.

0 El Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, que
reforma el sistema de compensacion, liquidacién
y registro de valores negociables, en virtud del
cual el cambio de titularidad en las compraventas
de los instrumentos de patrimonio se produciré en
su fecha de liquidacion, en lugar de en la fecha de
contratacion, lo que afecta a su registro contable.

o El Reglamento de Ejecucion (UE) de la Comision
n. 680/2014, de 16 de abril, por el que se
establecen normas técnicas de ejecucion en
relacion con la comunicacion de informacion con
fines de supervision por parte de las entidades, de
conformidad con el Reglamento (UE) n.
575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo,
que incluye las definiciones y formatos para la
elaboracién de los estados para la informacion

financiera  supervisora  (conocidos  como
FINREP). En particular, FINREP incluye
definiciones de exposiciones con

incumplimientos  (non-performing) y  de
exposiciones reestructuradas o refinanciadas
(with forbearance measures) que inciden sobre la
clasificacion de las operaciones en funcion de su
riesgo de crédito.

oLa actualizacion en 2015 de las directrices del
Comité de Supervisién Bancaria de Basilea sobre
la gestion y contabilizacion del riesgo de crédito,
que proporcionan pautas para reforzar su robustez
y coherencia dentro del marco contable aplicable.

Circular 3/2016, de 21 de marzo, del Banco de
Espafia, a las entidades titulares de cajeros
automaticos y las entidades emisoras de tarjetas o
instrumentos de pago, sobre informacion de las
comisiones por la retirada de efectivo en cajeros
automaticos.

La presente Circular, en desarrollo de lo previsto
por el apartado 6 de la disposicién adicional segunda
de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios
de pago, tiene por objeto establecer las obligaciones
de informacion relativas a las comisiones que las
entidades titulares de cajeros automaticos perciban de
las emisoras de tarjetas u otros instrumentos de pago
en las operaciones de retirada de efectivo efectuadas
por los clientes de estas Gltimas en los cajeros de
aquellas situados en territorio nacional.

Reglamento (UE) 2016/445 del Banco Central
Europeo, de 14 de marzo de 2016, sobre el ejercicio

de las opciones y facultades que ofrece el derecho de
la Union (BCE/2016/4).

El presente Reglamento especifica algunas de las
opciones y facultades, otorgadas a las autoridades
competentes de conformidad con el derecho de la
Unidn en relacién con los requisitos prudenciales de
las entidades de crédito, que ejerce el BCE, y se
aplicara exclusivamente respecto de las entidades de
crédito clasificadas como significativas, es decir, las
que son objeto de supervision directa en el marco del
Mecanismo Unico de Supervision.

Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de
Espafia, a las entidades de crédito, sobre supervision
y solvencia, que completa la adaptacién del
ordenamiento juridico espafiol a la Directiva
2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.° 575/2013.

El objetivo de esta Circular es desarrollar lo
previsto en la Ley 10/2014 y en el Real Decreto
84/2015, los cuales, a su vez, dan respuesta al “Marco
regulador global para reforzar los bancos y sistemas
bancarios” (conocido como Basilea 1), presentado
por el Comité de Supervisores Bancarios de Basilea
en diciembre de 2010, que supone la base sobre la
que pivota la normativa prudencial internacional, y
que en Europa se han introducido por medio de la
Directiva 2013/36/UE y el Reglamento (UE) n.°
575/2013.

Cuarto trimestre de 2015

Circular 7/2015, de 22 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, por la que se
modifica la Circular 5/2013, de 12 de junio, que
establece los modelos de informe anual de gobierno
corporativo de las sociedades anénimas cotizadas, de
las cajas de ahorros y de otras entidades que emitan
valores admitidos a negociacion en mercados
oficiales de valores, y la Circular 4/2013, de 12 de
junio, que establece los modelos de informe anual de
remuneraciones de los consejeros de sociedades
anonimas cotizadas y de los miembros del consejo de
administracion y de la comision de control de las
cajas de ahorros que emitan valores admitidos a
negociacién en mercados oficiales de valores.

El propésito de esta Circular es, fundamentalmente,
la adaptacion a las novedades de la Ley 31/2014, de 3
de diciembre, por la que se modifica la Ley de
Sociedades de Capital para la mejora del gobierno
corporativo, y del Cddigo de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas, aprobado por acuerdo del
Consejo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores de 18 de febrero de 2015.

Orden ECC/2575/2015, de 30 de noviembre, por la
que se determina el contenido, la estructura y los
requisitos de publicacion del informe anual de
gobierno corporativo, y se establecen las obligaciones
de contabilidad, de las fundaciones bancarias.
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Esta orden tiene por objeto, en primer lugar,
determinar el contenido minimo, la estructura y los
requisitos de publicacion del informe anual de
gobierno corporativo de las fundaciones bancarias, en
desarrollo de lo dispuesto en el articulo 48.1 de la
Ley 26/2013, de 27 de diciembre, y, en segundo
lugar, desarrollar las normas y modelos a que debera
sujetarse la contabilidad de las fundaciones bancarias,
de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 3 del
articulo 46 de la Ley 26/2013, de 27 de diciembre.

Directiva (UE) 2015/2376 del Consejo, de 8 de
diciembre de 2015, que modifica la Directiva
2011/16/UE en lo que respecta al intercambio
automatico y obligatorio de informacion en el ambito
de la fiscalidad.

Su objeto es modificar la Directiva 2011/16/UE
para incluir una definicién adecuada de los acuerdos
previos con efecto transfronterizo y los acuerdos
previos sobre precios de transferencia. EI &mbito de
aplicacion de estas definiciones debe ser lo
suficientemente amplio como para cubrir una gran
variedad de situaciones, incluidas las que se
enumeran a continuacion, sin que la lista sea
exhaustiva: acuerdos o decisiones unilaterales previos
sobre precios de transferencia; acuerdos y decisiones
bilaterales o multilaterales previos sobre precios de
transferencia; acuerdos o decisiones que determinen
la existencia o ausencia de un establecimiento
permanente; acuerdos o decisiones que determinen la
existencia o ausencia de hechos con un efecto
potencial en la base imponible de un establecimiento
permanente; acuerdos o decisiones que determinen la
situacion fiscal en un Estado miembro de una entidad
hibrida relacionada con un residente de otra
jurisdiccion; y acuerdos o decisiones sobre la base de
valoracion, en un Estado miembro, de la depreciacién
de un activo adquirido por una empresa del grupo en
otra jurisdiccion.

La Directiva debe ser objeto de transposicion, como
maximo, en diciembre de 2016.

Directiva (UE) 2015/2366, del Parlamento y del
Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre
servicios de pago en el mercado interior y por la
que se modifican las Directivas 2002/65/CE,
2009/110/CE y 2013/36/UE y el Reglamento (UE) n
0 1093/2010 y se deroga la Directiva 2007/64/CE.

Esta normativa deja sin efecto a la aprobada en
2007, pues resulta oportuno establecer nuevas
disposiciones que colmen las lagunas legales vy, a la
vez, aporten mas claridad juridica y garanticen una
aplicaciéon uniforme del marco regulador en toda la
Union.

Es preciso garantizar condiciones operativas
equivalentes, tanto a los operadores ya existentes en
el mercado como a los nuevos, y facilitar que los
nuevos medios de pago lleguen a un mayor ndmero

de consumidores, asi como asegurar una elevada
proteccion del consumidor en el uso de esos servicios
de pago en toda la Unién.

Se prevé que todo ello generara eficiencia en el
sistema de pagos e incrementara la gama de servicios
de pago disponibles y la transparencia de estos,
reforzando al mismo tiempo la confianza de los
consumidores en un mercado de pagos armonizado.

Por otra parte, disponer de servicios de pago fiables
y seguros es condicion esencial para el buen
funcionamiento del mercado de servicios de pago,
por lo que los usuarios de esos servicios deben gozar
de la debida protecciéon frente a tales riesgos. Los
servicios de pago son esenciales para el
mantenimiento de actividades econémicas y sociales
de vital importancia.

La Directiva debe ser objeto de transposicién, como
maximo, en enero de 2018.

Ley 48/2015, de 29 de octubre, de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2016.

Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a
las obligaciones de informacion y clasificacion de
productos financieros.

Con esta Orden de ordenacion y disciplina se
pretende reforzar la informacion precontractual y
contractual destinada a los usuarios, en sentido
amplio, de servicios financieros, que no sean
profesionales conforme a la regulacién del mercado
de valores. Adicionalmente, las entidades aplicaran la
regulacién de consumo, en su caso. Esta informacion
contendrd, de manera facilmente perceptible,
indicadores de riesgo y, cuando proceda, alertas de
liquidez y complejidad.

Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores.

El presente texto refundido se ha elaborado
integrando un conjunto de normas con rango de ley
relativas a los mercados de valores, que han sido
debidamente regularizadas, aclaradas y
sistematizadas. Como consecuencia de todo ello, se
han realizado determinados ajustes en la estructura
del texto modificando la numeracion de los articulos
y, por lo tanto, de las remisiones y concordancias
entre ellos, circunstancia esta que se ha aprovechado,
al amparo de la delegacion legislativa, para mejorar la
sistematica del texto y ajustar algunas discordancias.
Con la introduccion de nuevos capitulos y articulos y
el cumplimiento de las directrices de técnica
normativa se ha creado una estructura normativa mas
permeable a la incorporacion del derecho europeo.
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Stephen D. King:““When the money runs out. The end of Western

affluence”

Yale University Press, New Haven y Londres, 2013, 287 paginas

José M. Dominguez Martinez

0, no se trata del prolifico autor de

superventas que, con su larga lista de relatos

de terror, ha encogido los corazones de
millones de lectores en todo el mundo. Stephen D.
King es un economista con amplia experiencia en el
sector financiero y colaborador de diarios como
Financial Times y The Times. “When the money runs
out” (“Cuando el dinero se agote”) es una obra
realista sobre la economia actual, pero, precisamente
por ello, crea algo méas que una inquietud al lector y,
lo que es peor, para eludirla no basta, como ocurre
con los libros del escritor homénimo, con cerrar sus
paginas.

Tampoco S. D. King sigue las técnicas de las
novelas de intriga, no recurre a una dosificacion de
efectos para alcanzar el climax literario. Desde la
puesta en escena, impacta de manera descarnada y
aplica su andlisis sin ningun tipo de filtros
preparatorios. Su tesis fundamental es que, en los
paises occidentales, hemos vivido claramente por
encima de nuestras posibilidades y efectuado un
amplio conjunto de promesas que no estamos en
condiciones de poder cumplir. Segin King, somos
esclavos de una ideologia que ingenuamente profesa
la idea del progreso automatico.

La situacion vivida en los Gltimos afios pone de
manifiesto que el crecimiento econémico no esta
garantizado. Ni aln con la puesta en marcha de
inusitadas medidas econémicas logra reactivarse la
maquinaria econdmica ni se recupera la senda de
crecimiento estable necesaria para poder atender los
compromisos contraidos. No atravesamos un simple
bache coyuntural, sino que nos enfrentamos a
problemas de otra naturaleza, estructurales, que
demandan otro tipo de terapia. Definitivamente, no se
trata de una obra confortable para los politicos,
tampoco para las corrientes de economistas
enfrentados respecto al remedio a aplicar (expansion
0 austeridad) y ni siquiera para los ciudadanos, a
quienes se recuerda las crecientes dificultades para
cubrir las prestaciones sociales y los servicios
publicos, dificultades que desafian las solemnes
declaraciones de los textos constitucionales o legales.

Comienza King su relato haciendo hincapié en que
no estamos viviendo un periodo ordinario de revés
econdmico. Hasta ahora, incluso en las recesiones
més profundas, existia siempre la esperanza de que
habria una recuperacién subsiguiente. Pese a la

bateria de medidas de estimulo, las tasas de
crecimiento de antafio quedan muy lejos. Occidente
parece estar sufriendo un deterioro estructural en su
actuacion economica. Segun King, los economistas,
los politicos y los medios de comunicacion insisten
erroneamente en analizar el problema en términos
ciclicos desfasados, principalmente a través del estéril
debate entre el estimulo y la austeridad. Cada grupo
piensa que la vision opuesta es incorrecta. ¢Pero qué
pasaria, se plantea King, si resulta que las dos
visiones son erréneas?

STEPHEN D. KING

Ambos enfoques son prisioneros del sesgo del
optimismo, que encubre la situacion real de unas
sociedades que no estan preparadas para un mundo
con un crecimiento econémico muy bajo. Es el apego
a la idea de un progreso continuado, derivada de la
lHustracién, lo que impide apreciar que la prosperidad
no es algo que esté garantizado tendencialmente de
forma automatica. Sin crecimiento, vaticina, surgiran
tensiones sociales y politicas, y se producird una
quiebra de la confianza. La ganancia de una persona
es la pérdida de otra. Sin una adecuada comprension
del contexto histérico y politico, la Economia puede
llegar a ser algo irrelevante.

Para King, el progreso estd grabado en nuestra
psique colectiva, lo que nos lleva a una especie de
creencia sacrosanta en la existencia de una senda de
prosperidad inercial. Con esa mentalidad, la
adversidad econémica solo puede ser algo ciclico,
coyuntural, a partir del convencimiento de que,
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después de afios de wvacas flacas, vendran
inexorablemente otros de vacas gordas. Sin embargo,
King apela a la experiencia histérica para rebatir esa
conviccion. Como en tantos otros textos recientes que
analizan el destino econémico de las sociedades, el
caso de Argentina es objeto de analisis, confrontado
con el de Alemania. Hace un siglo, ambos paises
tenian una situacion similar en términos de renta per
capita, pero luego han seguido trayectorias bien
diferentes. Segun King, el pais suramericano acabd el
siglo XX con uno de los peores registros financieros
de la historia. También la evolucion de la economia
nipona sirve al autor de libro para alertarnos de que
no conviene dar por hecho una recuperacion
sostenida.

En definitiva, King considera que la idea de que el
progreso de Occidente es algo inevitable queda
desacreditada por una tozuda realidad en la que el
crecimiento econdémico se ha frenado en seco,
atenazado por una serie de problemas desde
comienzos del presente siglo. Todos, directa o
indirectamente, tenemos trozos de papel o confiamos
en promesas politicas que proclaman derechos sobre
la prosperidad econémica futura. King se pregunta
qué ocurrira si tales derechos no pueden ser
satisfechos.

El crecimiento econdémico es necesario, ya que, sin
él, la sociedad corre peligro de fragmentacion. En un
estado progresivo, a diferencia del estado estacionario
vislumbrado por Adam Smith, el crecimiento
econémico ofrece la posibilidad de que algunas
personas sean mas ricas sin que nadie tenga que ser
mas pobre. El estancamiento, en cambio, acaba por
empujarnos a la ley de la jungla.

Ademas de asumir que hay una tendencia natural
hacia la prosperidad, vivimos en una sociedad
dominada por la cultura de la exigencia de derechos.
Justamente algo que en su dia quiso evitar uno de los
artifices del Estado del bienestar, Beveridge, quien
postulaba el otorgamiento de garantias minimas pero
con incentivos para que los individuos mejorasen en
su posicion personal. En la época del esplendor
economico, segun King, se introdujeron generosas
politicas redistributivas hacia los méas necesitados,
bajo la hipotesis implicita de que podrian ser
financiadas sin dificultad alguna. Hacerse devoto de
la economia de la extrapolacion adquiere
connotaciones de creencia religiosa y conlleva
importantes riesgos.

Para King, las politicas econémicas orientadas a un
objetivo de inflacién y las de estimulo de corte
keynesiano, en vez de impedir la crisis economica,
han contribuido a la caida financiera de Occidente.
Hay medidas econémicas que pueden ser efectivas,
pero, si se usan durante un periodo prolongado, lo
Unico que logran es provocar un dafio duradero. La
politica del “quantitative easing” aplicada por
algunos bancos centrales ha desembocado en un claro

fracaso, contribuyendo a la activacién de cuatro
trampas: i) fiscal, al permitir elevar los saldos de la
deuda publica; ii) del tipo de cambio, con un impacto
oculto sobre la demanda interna; iii) de los “zombis”,
al apoyar la supervivencia de empresas no eficientes;
iv) regulatoria, al propiciar un tratamiento favorable
de los titulos publicos. La ampliacion de la compra a
otros titulos ademas de los publicos lleva a convertir
al BCE en el equivalente financiero de un
planificador central. En este contexto, la existencia de
unos tipos de interés persistentemente bajos es un
signo del fracaso econémico duradero, en vez de un
presagio de éxito econdmico futuro.

Un recorrido por diversas experiencias histdricas de
crisis econdmica sirve también a King para ilustrar
los limites a las medidas de estimulo. En el centro de
las criticas se sitla la controvertida figura de
Krugman, a quien poco importa el punto de partida
de cada pais en cuanto a niveles de deuda publica y
que piensa que no hay limites respecto a los
beneficios que puede aportar el gasto publico
expansivo. Por el contrario, King considera que las
oportunidades que existian en los afios treinta del
pasado siglo no se dan hoy dia, toda vez que la
expansion del déficit publico ya ha ocurrido.

Llama luego la atencion sobre el papel esencial de
la confianza. Sin ella es dificil que pueda haber
recuperacion y, al propio tiempo, en ausencia de
crecimiento es facil ver como se evapora la
confianza. Sin confianza, el crecimiento econémico
serd escaso, y sin confianza ni crecimiento, la
sociedad entrard en peligro de desintegraciéon. Ya
advirtid6 Tocqueville, recuerda King, que algunas
sublevaciones populares se producen, no por las
razones esgrimidas por Marx, sino por la decepcion
producida ante unas expectativas sobre la prosperidad
no satisfechas. En la sociedad actual se han abierto ya
tres importantes cismas: i) el de la desigualdad,
particularmente preocupante cuando la sociedad no
acepta los motivos que la generan; i) el
intergeneracional; iii) el de la desconfianza, que
originan un repliegue de los flujos financieros
internacionales. Para King, no estamos ante un debate
entre estado y mercado, sino que la cuestion central
es como podemos hallar una forma de vivir dentro de
nuestras posibilidades habiendo hecho promesas a
nosotros mismos que no podemos cumplir.

King reparte sus dardos tanto a los que defienden
las medidas de estimulo como a los que abogan por la
austeridad, y sefiala que no abordar los problemas
desde su raiz lleva, segin la experiencia, al
populismo y al proteccionismo.

El pendltimo capitulo de la obra se detiene en un
conjunto de distopias que podrian materializarse si no
se adoptan medidas adecuadas. Las que él sugiere
aparecen en el décimo y Gltimo capitulo:
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1.Resolucién de la dialéctica
internacional/nacional, con una superacion de la
idea de que los acreedores son moralmente
superiores a los deudores.

2.Necesidad de constituir una union fiscal para
hacer frente a la crisis de la Eurozona.

3.Mantenimiento de un compromiso de
disminucion del déficit publico, salvo en afios de
contraccion econémica.

4.Establecimiento de un nuevo contrato social entre
generaciones.

5.Fijacion de un nuevo marco monetario, en el que
se opte por sefialar compromisos para la
elevacion del PI1B nominal.

6.Promocidn de la movilidad del trabajo, tanto en el
ambito nacional como en el internacional.

7.Evitacion de obtenciéon de beneficios a corto
plazo en la banca a costa de la estabilidad a largo
plazo.

8.Fomento de la educacion financiera entre los
ciudadanos y cambio del enfoque de la docencia
econdmica, con un mayor énfasis en la historia
econdmica.

9.Reconocimiento de que no estamos ante un
problema ciclico y actuacion urgente sobre los
problemas estructurales que amenazan el futuro
econdmico de nuestros nietos.

Como queda patente incluso a través de la vision
sintética aportada en estas lineas, para vivir un thriller
en el terreno econémico no hace falta apelar a la
ficcion. Escrita hace escasos afios, el lado mas
preocupante de la obra de S. D. King es que, en dicho
terreno, la realidad puede llegar a superar la ficcion.
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Tyler Cowen: “Se acab0 la clase media™

A. Bosch, 2014 (276 paginas)*

José M. Dominguez Martinez

n verdad, cuando uno estd imbuido en la

lectura de alguno de los capitulos de este libro,

casi instintivamente tiene que hacer frente a la
reaccion de comprobar el titulo en la cubierta.
Condicionados por la expectativa de encontrarnos
ante un ensayo en el que, desde una minuciosa
perspectiva socioeconémica, se analice el tan
reiterado anuncio de la extincion de la clase media, la
gran atencién otorgada a los desarrollos de la
inteligencia artificial y a las utilidades que pueden
derivarse de la préctica del ajedrez no puede sino
generar algunas dudas al respecto.

Quizas es una de las grandes lecciones que pueden
extraerse de la obra: la enorme influencia que los
cambios tecnoldgicos estan y van a seguir teniendo
en el mercado de trabajo y en la propia configuracion
de la sociedad.

El autor, catedratico de Economia en la George
Mason University, en el Estado norteamericano de
Virginia, parte de constatar una tendencia a la
bipolarizacion del mercado de trabajo, con un claro
contraste entre la pérdida de poder adquisitivo real y
las tasas de desempleo y subempleo que afectan a
algunos colectivos, por un lado, y las elevadas
ganancias de las que disfrutan otras posiciones, por
otro. Frente a otras explicaciones preconcebidas muy
en boga, Cowen considera que dicha tendencia tiene
su origen en fuerzas muy fundamentales y dificiles de
contrarrestar: i) la productividad cada vez mayor de
las méquinas inteligentes; ii) la globalizacion
econdmica; iii) la escision de las economias
contemporaneas en sectores muy estancados y
sectores muy dinamicos.

El aumento de la capacidad de las maquinas para
reemplazar el trabajo humano inteligente esta
llamado a desempefiar un papel primordial y Cowen
no duda en afirmar que nos encontramos actualmente
ante la encrucijada de una nueva revolucion
tecnoldgica. A medida que las maquinas inteligentes
se vuelvan mas potentes y mas habituales, los
beneficiarios mas obvios seran aquellos individuos
méas acostumbrados a trabajar con ordenadores y
dispositivos electronicos.

* Versién original: Average is over, 2013.

En el contexto de una economia global, las
retribuciones no se distribuiran de forma uniforme ni
igualitaria, sino que iran a parar a aquellos factores
que escasean: i) terrenos y recursos naturales de
calidad; ii) propiedad intelectual o ideas valiosas
acerca de lo que habria que producir; iii) trabajo
cualificado con conocimientos singulares y/o
capacidad para dirigir equipos humanos. En
contraposicion, la recompensa dineraria tenderd a
declinar respecto a aquello que no escasea: i) trabajo
no cualificado; ii) dinero consignado en depdsitos
bancarios o invertido en titulos de deuda publica.

En el seno del mercado de trabajo se dard una
creciente polarizacion hacia los extremos, uno
conformado en torno a los puestos de mayor
privilegio, reconocimiento y  estatus; otro,
caracterizado por unas condiciones de precariedad
que incluso pueden evocar épocas pretéritas. Entre
ambos, el segmento de ingresos medios tenderd a
contraerse.

SE ACABO
LA CLASE
MEDIA

Tyler Cowen
e

DIGITAL

¢Por qué hay tanta gente sin empleo?, se pregunta
el autor de la obra resefiada. Cifiéndose al caso
estadounidense, considera que se ha producido un
cambio de caracter estructural, que se manifiesta en
un aumento de la poblacion y de la produccién, pero
con cifras menguantes de puestos de trabajo y de
ingresos  medios  familiares. La  economia
norteamericana esta aprendiendo que, por motivos
estructurales, ya no puede permitir tantos puestos de
trabajo de salario intermedio como anteriormente.
Los ajustes llevados a cabo por las empresas en 2009
nos ponen delante un hecho no muy alentador: el
aumento de la productividad se produjo porque se
despidié “a un montén de trabajadores que no
producian lo suficiente en relaciébn con su
remuneracion”.
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Nos describe, en fin, un panorama conjunto del
mercado de trabajo lleno de claroscuros: i) sueldos
mas altos para los directivos; ii) intensificacion del
énfasis en la ética en el lugar de trabajo; iii) mayor
demanda de trabajadores meticulosos y disciplinados;
iv) acentuacion de la desigualdad en la cima; v)
grandes ingresos para la élite cognitiva; vi) elevado
nimero de trabajadores ‘freelance’ en el sector
servicios; vii) tiempos dificiles para quienes no
tengan demasiada formacion.

Ademas de dedicar abundantes paginas para ilustrar
como el ajedrez puede ayudar a entender la
interaccion entre el desarrollo tecnoldgico y la
humanidad, asi como los cambios inducidos por el
uso de las nuevas tecnologias, realiza una serie de
interesantes reflexiones acerca de las consecuencias
de la expansion del comercio internacional y de los
flujos migratorios. Recurre a un elenco de
argumentos bastante s6lidos para sostener la rotunda
opinién de que a ninguno de esos factores puede
atribuirse el origen de los males de la economia
estadounidense.

También las repercusiones de las nuevas
tecnologias en los métodos de ensefianza atraen la
atencion del autor, que vaticina que, a largo plazo, los
profesores habran de convertirse en “algo mas
parecido a motivadores y misioneros”.

En otro de los diversos registros del libro le toca
luego el turno a la evolucién de la ciencia, cada vez
menos asequible y cada vez mas necesitada de un
esfuerzo cooperativo. Por lo que respecta a la ciencia
econdmica, su diagnostico apunta hacia una gran
abundancia de informacion y una estructura teorica
relativamente débil. Barrunta que las maquinas
acabaran usurpando todas o la mayoria de las
funciones del economista y resalta el papel de
quienes sean capaces de evaluar y adaptar para su
transmision la produccién que generen otros.

El altimo capitulo, duodécimo, esta encabezado por
un significativo interrogante: “;Un nuevo contrato
social?”. En él, el autor no se muestra complaciente
y, en un analisis desgarrado, aborda las causas de la
crisis fiscal del Estado. A pesar de esa intencion, él
mismo nos advierte de que “también veremos muchas
mas de las hipocresias mas difundidas en la
actualidad”, sustentadas en dobles discursos hacia el
interior y hacia el exterior. En su opinién, “cuando se
trata de valores -y de lo que la gente realmente cree
en sus vidas cotidianas- la diferencia entre
conservadores y progresistas no es ni de lejos tan
grande como a primera vista podria parecer”.

Dentro de tales coordenadas, hace un repaso de la
sostenibilidad del Estado del bienestar. Considera que
no es probable que pueda esperarse un gran
incremento de la fiscalidad sobre los ricos, cuyo
nimero estima se va a incrementar, asi como su
influencia. Por otro lado, recuerda que algunas

medidas impositivas sobre los estratos superiores
pueden acabar impactando —como consecuencia de
los procesos ligados a la incidencia fiscal- sobre los
salarios de estratos inferiores. EI margen de actuacion
sobre los programas de prestaciones sociales se ve, a
su vez, restringido por la influencia electoral de los
colectivos afectados.

Concluye que, en cualquier caso, “el altruismo del
sector publico tendrd forzosamente que disminuir...
No es una cuestion ideoldgica, sino de nimeros”.
Presta luego atencion al papel que pueden jugar las
politicas del mercado de la vivienda para proveer
viviendas de bajo coste que puedan compensar los
menores ingresos de algunos colectivos. En un pais
descentralizado, la disponibilidad de distintas
combinaciones de obligaciones impositivas 'y
servicios publicos tiene una gran relevancia a la hora
de la localizacion geogréfica de las familias.

Después de atender a todas las argumentaciones del
autor y de cotejar los sombrios vaticinios que se
vierten a lo largo de la obra, seria quizas un tanto
ingenuo confiar en que, en la recta final, nos mostrara
un panorama mas luminoso. No es asi. La obra
finaliza sin concesiones a la galeria. Antes al
contrario, reitera de manera descarnada que en el
futuro, aunque habra mas personas ricas que nunca,
también habra gente mas pobre: “En vez de equilibrar
nuestro presupuesto con impuestos mas elevados o
menos prestaciones, permitiremos que los salarios
reales de muchos trabajadores desciendan y, por
tanto, permitiremos que se cree una nueva clase
marginal. Realmente no lograremos saber cémo
poder evitarlo”.

Sin embargo, por diversas razones sociolégicas y
psicoldgicas, se atreve a pronosticar que se tratara de
una época sorprendentemente pacifica: “Incluso
podriamos echar la vista hacia delante, hacia un
tiempo en el que la diversion barata o gratuita
abunde tanto que evoque un poco la utopia
comunista de Karl Marx, si bien originada por el
capitalismo. Esa es la auténtica luz al final del
tinel”. Luz que se nos antoja no demasiado
reconfortante y un tanto escasa para sustentar una
sociedad verdaderamente libre y cohesionada.
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La economia colaborativa: necesitamos que sea una realidad
Jiky Katainen
Expansion, 2 de junio de 2016

El vicepresidente de la Comisién Europea
reclama una regulacion comun en toda la UE
para los nuevos modelos empresariales.

La economia
colaborativa:
necesitamos que
sea una realidad

VISION PERSONAL

uchas personas en Europa
desearian empezar un ne-

gocio, pero nunca se lan-
zan a dar el primer paso. La econo-

distincion entre actividad ocasional
sactividad prol'mmmlempmmnscr

Jusves 2 junio 2016 Expansion 47

Opinién

¥

difusa. Las autoridades ¥
Tocales abordan la situacion con un
maosaico de medidas reglamentarias
distintas. Este enfoque fragmentado
de los nuevos modelos empresaria-
les genera incertidumbre entre los
operadores tradicionales, los nuevos
'pmsmdom de servicios vlosconsu-

1, con
de entrada mucho menos elevados,
puede ayudar a lanzarse a futuros
empresarios, Puede ofrecer a quuc-

porigual,y pued uli-

zar la innovacidn, la ereacion de em-
pleoy el crecimiento.

Si nncxm'c claridad respecto alos

@00

nes buscan empleo la op laconcesiondelicen-  mal. Hay que pagar imp debi | o l.ammumia. lal

de utilizar 5 -::as. Ta m-mns:hhdad juridicaolas  dos y es preciso garantizar la seguri- o ! s, pe-

poner servicios y p al alcan- i fiscales, habrd menos  dad y mantener la proteccion social — ro jqué estatus tiene una platafor-

ce de la gente que normal no p que se darel paso, ydelmmmumidmmempm% ma? ;Cudles son sus responsabilida-

pueden obtenerlos. Y si los mmumidr» existentes se quejan de distorsi des?gF ué pueden lasp

’ldl_'ll]:l‘i. al fomen- No pod res no conff e~ delac ia. Por otro Lndu. los nas que ofrecen servicios a través de
repar- L tos nuevos modelos  agentes dela o o irse en emplea-

m de bienes y un peﬂ'lﬂ‘l'i'l‘ll'ﬂ que el . empresariales, no  alegan que se les niega el acceso al  dos?

uso mis eficiente  Mercado dnico esté utilizarin estos ser-  mercado. Es evidente que tiene que Las autoridades, haciendo uso de

de los recursos, la
economia colabo-
rativa puede tam-
bién contribuir a un desarrollo eco-
ndmico més sostenible.

La economia colaborativa se esti
afianzando ripidamente enla UE. El
crecimiento durante los dltimos tres

aios ha sido espectacular, con unos

fragmentado en 28
legislaciones locales

vicios.

No podemos per-
mitirnos legar a una
situacion en la que el mercado Gnico
esté fragmentado en veintiocho o
mids legislaciones locales diferentes.
En la que los tribunales deban exa-
minar cada una de estas legislacio-
nes locales. En hque fale D]‘E'\r'lﬂbl-

¢ 1 sedug
2014 y 2015, Y no se trata dnicamen-
te de los conocidos casos de Uber o
Airbnb: muchas personas con imagi-
nacidn estin descubriendo nuevos
huecos, como los bancos de tiempo,
que, al facilitar el intercambio de co-
nocimientos y servicios, hacen que
los usuarios se ayuden mutuamente
yoohesionan las comunidades.

Sin embargo, una vez que las per-
SONIS empiezan a participar en acti-

hd.'id) il ia. N un

haber cierta regulacion, pero, como

su imaginacion, encuentran fonm:s

sucede con las
les, la normativa se debe imponer
por motivos villidos, como la seguri-
dad o la salud pablica. Proteger de la
competencia a las empresas ya esta-
blecidas no constituye un motivo vi-
lido. Necesitamos considerar la eco-
nomia colaborativa como una adi-
cifm, no una alternativa, a los mode-

enfoque col = e
nuestras dinsimicas empresas euro-
peas participen activamente en la
economia colaborativa, a fin de que
prosperen, se expandan y se benefi-
cien del mercado dnico. Tenemos
que encontrar |a forma de adaptar-
nos a estos nuevos modelos empre-
sariales, 0. estos se harin un hueco en
otro lugar.

Al mismo tiempo, la economia co-
8 planey

vidades que normal Tlevan a
cabo las empresas establecidas, la

no puede ser una econo-
mia paralela, una economia infor-

los de funci tradicionales,
waplicar lanormativa en consecuen-
cia. En el marco correcto, la econo-
mia colaborativa puede aportar nu-
merosas nuevas oportunidades de
empleo y apoyar el crecimiento.
Hay que encontrar la respuesta a
muchas preguntas. ;Deberian las

mente, los mismos requisitos que las
personas que lo prestan a tiempo
completo? Y jqué significa “ocasio-

de resy a estas preg
permitir el floreci mo de la coo-
nomia colaborativa sin perjuicio de

va con las reformas en el sector del
transporte. Necesitamos asegurar-
nos de que todos puedan aprender,
tanto de éstos como de otros ejem-
plos.

Orientaciones
Teniendo en cuenta la incertidum-
bre a que se enfrentan los operado-

ferasg.

vicios, los requisitos de entrada de-
ben ser excepcionales y proporcio-
nados. Y que puede ser inapropiado
aplicar las mismas normas a las per-
SOIKIS U Prestan un servicio una o
dos veces al mes y a los profesionales
a tiempo completo. Animamos a los
Estados miembros a evaluar las nor-
mas nacionales o locales a la luz de
estas orientaciones, a fin de permitir
un desarrollo equilibrado de la eco-
nomia colaborativa.

Como cualquier innovacion revo-
Ium(mans. los nuevos modelos em-

les pueden crear i

desafios a los que: ddlem&pnndm
Pero la economia colaborativa no
deberia verse como una amenaza
para las empresas tradicionales, Si se
gestiona adecuadamente, la econo-
mia colaborativa creard mds puestos
de trabajo y ayudard a que mas per-
sonas participen en la economia.

res del do y las idad
pliblicas, y sobre la base de algunas
de las mejores pricticas en toda la
UE, proporcionames orientaciones
sobre comao aplicar la legislacion de
la UE vigente a la economia colabo-
rativa. Por ejemplo, queremos acla-
rarque la |t.g\a'|‘|s.w|l|.ump|.am|_‘:n

Con estas
peas que la Comisidn Europea acaba
de proponer para este sector dind-
mico v en ripida evolucion quere-
mos poner las bases para obtener es-
tos beneficios.
Vicepresidente de la Comisidn
Europea.paa k:_nple:. Grecimie!:lxﬁ
¥

pulaque, paralosp d
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La légica de la economia colaborativa
Michael Spence
El Economista, 3 de octubre de 2016
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LA LOGICA DE LA ECONOMIA COLABORATIVA

CA—

Michael wdapwuwmpmonnquemnenzq\msn- nar bases -l-*-‘ atos d

i . . rtar ‘“Fl"" lugar tesdeplat d. cindusorim— gidosdelac icin, Y en est
n? MS:E"I:E % i 5: hajo. Pe i b les. Por que puedehnberauus in- JIe@U.bu:l nmwd.\rmmrmdonm::pm-
Eeonomia, es profesor deEvena- - g, g medida que Internet permite nuevosy  centivos v “bue- eto en gran medidaa
m:hm’r mmem“hmm i jelos de negocio gy il no", Itas y depdsitos d ia (por  sus pmpms regulaciones para vehiculos y
ooser Su libro més reciente es The G ficiencia deun do,sinoque  ejemplo, e bimicl pres- En el proceso, amenaza con ba-
oot h i latasa deutilizaciénde  tan durante muche hempn oqul: nosede-  jarel valor de Jas licencias con tants seguri-
K ukispand VWorlt div bienes. Evid no 3] Pero las medidas p pueden  dad como lo harfa cualquier decision oficial
todos ellos van a tener el 1 ereci-  Mevar Eicil las di ylak ofic pars expedir nuevas licencias, Mo es oxtra-
miento de Airbnb y Uber. Algunos, comaRent  cia. l'-‘unl conl.rano, Ins smmms de ev:]\sa- nu que los twdstas de Paris y otras ciadades
mazon, desde su fundaciin el afio &:Rnnmunnugaunqmahpﬂampayw se bayan p io eon tantn vehe-
l”d.yumbl:n eBay desdelxsuyn cesorios de di es, pm:dl:ll nes Mmis p d El Insti GIo'bnl' mencia. Una mtem:ynmuhaaaqué pun-
al afio han ap 1 nichos ibles, otros i pl Melnsey b dindé reci enteabor-  toel sector fi
dela ividad de Internet p nue-  te fracasan. dajes basados en Internet mmcohboraml.ospmumusenu‘epars
vos dos que son mis efici algo Las plataft di al dodetrabajoyel  yel ffunding o micromecenazgo ya re-
que tambié enelmunde delaceono-  les que achian comolaba- desafio de hacer coincidi nuevas formas d apres-
mia colak jva, Pera éstas P que sede todo este comercio El pl’O\fEChO de 16 demanda de talentos y Lnl.anasmnmersores.clwmeﬂte,]osprv
dentro de este sistema pricti Jectrinico deben cumplic recursos gue estan habilidadesconlacorres-  blemas relacionades con
m e acaban de.sah.rdesu infanalyl'legarﬁ el condos desafios. El pri- i L { pondiente oferta, ¥ 1mqe1;um= tendrin que nbnrdxm: ento-
sus ser mero es producir un efec- infrautilizados Algunos model dosles

Hasﬂlafa:ha.l:mawrfa de las personas  tode red, que los compra- através de Internet desarrollan dentrode la  ros; pero, estos problemas no se consideran
yahan oido hablar de Airbnb, el serviciode  doresyvendedores se en- esya imparahle acolaborntivade-  para nada como insuperables,

alquiler linea. La emp! CUentren unos i otros co- penden de ambos facto- Laverdad es que el procese impulsado por
sa cuenta con 5610 600 empkadns,pem te- mo para llevar a cabo ; res, el trabajo de ln perso- znm:pnmsampmmhodelosmusos
ne listadas un millén de prop enal- i ibles. E se- nayunbienp ilizados, alavez, i bleyacel
quiler. Parmpum]oquzmrhnboﬁmees gunde, Japlataforma debe te a dicha persona, por rIn.Lns fici almgnp]mm
distinto a Jo ofrecido pur]cshuteler sinem-  crear confianza. ejemple; una persona y su 1, com- heﬁm:&ayhsg;nm:hsde
bargo, si afreci por ejempl de Laconfi rucial para el efectodela  putndor, miquina de caser, o cocina. 'H'ﬂy en 4 idad, sino que en nuevos
servicios de impi provisitn d red, Del'.ﬂa forma, parti pequeii dia, este alas industrias artesana- puemc de trabajo, que son muy necesarios
podria jdor mdscer- perar en grandes dos, yaque  les que precedieron n la produceidn moder-  De hecho, los que temen al poder dela awro-
canndelomcenuﬂpnmpmumpoﬂdnhm ~conel del Hempo- ale na es posible debido a que el Internet baja  matizacién, debido aque creenque vaaira
Enlos hechos, tidad idas. El poder di plata- 1| de dispersion que en el pasado obli-  desuuir p de trabajos, deberian echar
do) formas se deriva de la superacion de lasasi-  garonal i6n del trabajo enfibri-  un vistazo a la economia eolaborativa y sol-

éQuéwhrmermhaedlﬁumdenﬁmnso metrias de informacidn. De hecho,con el fin - eas y oficinas. Quizés de manera i
. aulnsdmmh:lamchez‘umrespusmm dualwmamamspmﬁecueumsddm van a surgit problemas regulatorios, como
te jonada al uso de automdviles fue del Jectrdnice; los i imver-  ahora Uber se estd dando cuenta en lugares

irode aliv
Ear un Susp
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El euro necesita mas apoyo fiscal
José Luis Malo de Molina

EL PAIS, Domingo 24 de abril de 2016
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El Pais, 24 de abril de 2016

e

a Unidn Europea se debate en mu-
chos frentes entre el reflujo de las
corrientes integradoras y la urgen-
cia de avanzar hacia un modelo
mis completo y estable de unién moneta-
ria. La crisis de los refugiados y el Brexir
son dos de los frentes més calientes en los
que avanzan las tendencias centrifugas y
desintegradoras. En ellos se juega mucho
¢l futuro de Europa, pero la salida de esta
encrucijada dependera también de lo que
ocurra con la Unién Econémica y Mone-
taria, que constituye el nicleo mds avan-
zado de la integracidn y cuyo devenir se
debate en un equilibrio precario.
La crisis de la deuda soberana reveld
las grietas profundas que aquqahan a una
Unidn Econdmica y b iaing

El euro necesita mds
apoyo fiscal

Por JOSE LUIS MALO DE MOLINA

yamenaza con estancarse en una renaci-
dac i6n entre visi divergen-
tes sobre el alcance del propio proyecto
de integracidén. La unidn bancaria, para
Ser comp necesita el estableci

e imperfecta. La gravedad de los pnstbles
escenarios de ruptura obligé a los lideres
europeos a definir una nueva ruta hacia
una mayor integracién, que quedd plas-
mada en los llamados Informes de los
Cuatro y los Cinco Presidentes, en los que
la culminacién de la unidn bancaria era el
primer y mis urgente eslabon.
Sorprendid la capacidad que, en mo-
mentos de grave tensidn, tuvieron los li-
deres europeos para emprender cambios
tan iales como la impl ion de

los paises miembros, aunque sea solo en
circunstancias excepcionales, mediante
cuantias limitadas y por periodos transi-
torios. lIn paso de este calibre supone el

i de un germen de unién

de un respaldo fiscal supranacional que
garantice al Fondo Unico de Resolucion
los fondos suficientes para resolver las
crisis bancarias, con independencia de
su alcance y localizacion. También es ne-
cesario que exista un esquema europeo de
Garantia de Depdsitos que asegure que los

fiscal, que se enfrenta a numerosas resis-
tencias, pero que sin ¢l cual la UEM nunca
serd completa,

No es de extrafiar que en esta tesitura
se reaviven las visiones divergentes sobre

compromisos con los dep tam-
bién se van a cumplir con independencia
de la salud de su Tesoro Piblico. Sin em-

bargo, las medidas contempladas se estin

los Mecanismos Unicos de Supervisién y
de Resolucidn, que eran piezas funda-
mentales para dotar a la la Gnica

[ Se ha llegado al punto en ¢l
que se requiere pasar de las palabras a los
hechos en el tema crucial de la existencia
de i de li de los

de la unién bancaria de la que carecia. Sin
embargo, conforme la situacién se ha ido
apaciguande, el impulso ha perdido fuelle

riesgos mds alld de las fronteras nacio-
nales. Y para ello se han de aceptar es-
quemas de transferencias de renta entre

SI LA UEM PIERDE
CREDIBILIDAD, LAS
TENDENCIAS
DISGREGADORAS COMO EL
‘BREXIT" SE POTENCIARAN

NEGOCIOS 23
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MARAVILLAS DELGADO

la naturaleza y el alcance de la unién mo-
netaria. Para algunos paises, mientras no
haya unién politica, la integracién econé-
mica y financiera debe basarse solo en re-
glas que aseguren que cada pais mantiene
su casa en orden y sus estructuras son lo
suficientemente solidas para poder afron-
tar por i solos, sin la ayuda de los demis,
todas las perturbaciones. Se oponen a la
transferencia de riesgos y de rentas, por-
que ven en ello una via para que algunos
paises miembros se desentiendan de los
compromisos de estabilidad y trasladen a
los demds los costes de su falta de discipli-
na. El llamado problema del riesgo moral.

Este enfoque ignora la existencia de
perturbaciones sistémicas frente a las
cuales las reglas, con ser importantes,
no son suficientes. La ruta adoptada in-
corpora pasos inequivocos para comple-
tar la unidn financiera v avanzar hacia
una union fiscal, aungue con unas dosis
muy elevadas de gradualismo. Puede ser
una estrategia pragmdtica para vencer
las resistencias, pero comporta riesgos
importantes. 5i el fortalecimiento de la
UEM pierde credibilidad, las tendencias
disgregadoras que se manifiestan en los
temas de los refugiados y el Brexit pueden
alcanzar mayor potencial desestabilizador
y llevar ala Unién Europea a una autenti-
ca crisis de supervivencia.

.Iosé Luis Mnl.o de Molina o8 mceor del Banco de
r Espa-

fta ante la Unidn Europea.
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Espafay la UE 1986-2016: Los primeros 30 afos
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 1 de septiembre de 2016

Diarip Sur, 5abado 1 de septiemibre de 2015

|OPINION | ®

LA TRIBUNA

Espana y la UE 1986-2016:
Los primeros 30 anos

JOSE H na MGUEZ MARTINEZ

CATEDRATIOD DE HAC

DE LA INNERSIDAD DE MALAGA

En lasdltimas tres décadas, Espafia ha
tenido un avance sustancial en NUMerosos

frentes, no obstante, subsisten dificultades

v 5e plantean grandes retos
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Los caminos de la modernizacion
José Luis Leal
El Pais, 22 de noviembre de 2016
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o5 efectos de la Damada globali-
st v lax evonomisd sutopess
estin siendo muy diferentes segim
sz consideren lns del Norte o las
del Sur. Las primeras han-sido capaces de
mantener, & incluso aumentar, lacompe-
titividad de sus productos, mientras que
las segundas tienen muchas dificultades
para equilibrar sus cuentas con el extérior,
Unge de las principales razones para expli-
car esto situacion es el nivel de formacion
en cstos grupos de paises. Los informes

sobre la educacidn muéstran gie, con la.

excepcitn de Suecia, los paises nordicos se
encuentran claramente por encima de la
media en lo que se reflere a ln ndquisicidn
de congcimientos, mientras que Francia
se encuentra en el centro e Ttolia y Espa-
fio claramente por d

En este contexlo, la OCDE acaba de
publicar un informe sobre la adquisicldn
de competencias én, Es‘pal'l:l (Informe de

de I de

cins de la OCDE: Espafia 2015) en el que
aborda fos problemas y los desafios que
tenemos planteados y apunte algunas so-
luciones. A pesar de la importancia de Jos

el escaso eco gue ha tenido hasta el mo-
mento, mixime si s¢ tiene en cuenta que
no setrata deun ducnmenlu reallmd.o por
unreducid

contacto con lns agt:nles educalivos del
puis, En ¢l informe coloboraron decienus
de funcionarios y personas del sector pri-
vado, por lo que sus recomendaciones y
conclusiones reflejan al menos un buen
conocimiento de la situacién ¥ un deseo
real de adaptar las propuestas a la rea-
lidnd.

El informe comienza con la consta:
tacidn de que Espoiia ha realizado un
esfuerzo por mejorar In calided, la equi-
dad y la eficiencia de los centros de edo-
cacién secundarki y que ha mejorada la
formacitn profesional, Al mismo tempa,
constata uno de los grandes problemas de
nuestro sistema educativo: la cuarta por-
te de los ulumnos abandong los estudios
antes de finalizar la formocién obligato-
ria, un tercio repire curso y un cuarto la
termina con dos afios de retrase, El coste
de las repeticiones equivale a un §% de:l

Los caminos de la
modernizacion

~por JOSE LUIS LEAL

LAS ECONOMIAS EUROPEAS
DEL NORTE HAN SIDO
CAPACES DE AUMENTAR LA
COMPETITIVIDAD DE SUS
PRODUCTOS GRACIAS A

. UNA MAYOR ADQUISICION

DE CONOCIMIENTOS

humano y material, debe ser corregido
cuanto antes.
Se ha do un fuerte inc

Dé elios, mds de un tercio seguird traba-
Jjande dentro de 20 afios. Es cierio que en
los {iltdmos tiempos se ha realizado un
esfuerzo para mejorar lns comperencing
de este colectivo pero los resultades, por
el momento, estin. lejos de lo que seria
deseable, en parte por las dllicultudes de

| siste-

mlpmduulvo. Sctrahl deun al

esrodian ni trabajan es uno de los mds
elevados de la OCDE.
La formaciin en el puesto de trabajo

-es-muy escasa. Denuevo lotemporalidad

oparece en esta constatacion, pero tam-
bién la poca inversldn de las empresas en
este dmbito. Tal vez sea esta una de las
razones por-las que los trabajadores jo-
venes en Espaiia tiendan.a utilizar menos
los dispositivos informaticos en elentorno,
luboral gue en los otros puises avanzados
lo que. inevitablemente, frena ln mejora
dé la preductividad. En este apartado es
preciso que las empresas tomen concien-
cla del problema y lo integren en sus es-
trategins a-medio ¥ Inrge plazo,

El informe afirma que el sistemsd de
innovacién de cada pais debe asentarse
en una s6lida red de trabajodores alta-
mente cualificndos, de emprendedores y

nu:l: cuesta trabajo participar en los cur-

os de
y el[o a pesar de qn: las posibilidades de
encontrar trabajo aumentan con el nivel
de formacidn. Hoy que tener en cuenta no

de Desgr los
son

en estos tres pilares de Ia innovacian. EL

porcentae de doctores que emplean Jos

empresas en Espaiia tan solo alcanza la

mitad del que corresponde a los paises

sélo las dificiles ci sociales
de este grupo de trabajadores, sino tam-
‘bién lo excesiva temporalidad del empleo
en Espafia, cuya secuela inmediata es la
dc dificultar enormemente la formacién,
del Asi
la dualidad’ del sistema labornl espaiiol
{mucha proteccién pern los instalados,
muy poca para quienes acceden por pri-
mera vez al puesto de trabajo) es un obs-

del nivmero de graduados que salen de

nuestras anlas hasta el punto de que ]

40% de los jovenes actuales tiene una

Jormucidn superior, el doble que sus ma-

yores. §in embargo, lus tituluciones gue

poseen estos jovenes ne se pdecdan a las
das del aparato producti

por lo-
dque, como constatmmos dia o din, las di-

feulrades para encontrar un empleo son
muy whdes a pesar de que el ritmo de

de nuestra ja es muy
superior al del resto de nuestros socios

cu

Un gran nimero de adultos Hene une
formackn escasa. Se calcula que nproxi-
madamente unos diez millones H:nen un

coste total, No liay nada 1 et
fras, salvo que el despilfarro que mdn:an.

bajo r tanto en
lectora ticn.

theulo adicional para la formacidén de la
muno de obra.

 Dado el alto nivel de desempleo, la
tarea de reintegrar o los desempleados
en el sistema productive adguisce una
gran relevancia. Los recursos que desti-
namos 2 los servicios plblicos de empleo
son impertantes y estin en linea con los
que dedican otros paises de nuestro en-
torna, Tu que.se explica en parte por la

del

de la OCDE. A ello vienen a
sumu;-sc las dificultndes de transmisidn
desde las
des hacia las empresas, a lo que hajy que
afiadir las problemes del capital riesgo,
no sélo por las laginas en su regulacién,
sino tumbién por el escaso apetito por el
riesgoque ho carncterizado, y gue adn ca-
rocteriza, al uliorre en Espaii. Todo elle
ne quiere decir que no se hace nada, sino
simplemente que lo que se hace es poco
¥ que queda mucho camine por recorrer.
5i queremos avanzar por el camino de
In innovacidn y asegurar el futuro de las
nueves generaciones, es preciso aborder
estos problemas de manera eficaz y coor-
dinada. En cierta medida es esperanzidor
gue en las reuniones que tuvieron lugar
pora la rediccién del informe de la OCDE
participaran representantes del sector
riwdo‘ de la Mmmnmuon Central yde
I Pero

Sin las
sumas a las activas
de empleo no son suficientes. El informe

reforzar el de

la obligacién de bisqueda activa de em-
pleoyorientar mejor a quienes lo buscan,
de manera especial a los jévenes que se
incorporan al mercado laboral, 1anto mis
cuandao ¢l porcentaje de jovenes que ni

no dcja de ser preocupante e] escaso cco
del propio informe a pesar de su interds.
Se trata, en definitiva, de una hoje de ruta
hacia la modernidad que constituye un
buen punto de partida para la elaboracidn
de una estraregia viable para afrontar el
futura.
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Europa: reforma o divorcio
Joseph E. Stiglitz
El Pais, 28 de agosto de 2016
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Efectos distributivos de los tipos de interés
Angel Laborda
El Pais, 24 de abril de 2016
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Efectos distributivos
de los tipos de interés

Por ANGEL LABORDA

n 2015 el PIB a precios corrientes

aumentd un 3,8% y la renta nacional

bruta disponible (RNBD), un 4,3%,

diferencia que se explica porque las
rentas del capital netas pagadas al exterior
se redujeron casi a la mitad por la caida de
los tipos de interés. Ese aumento de la RNBD
v el efecto de los tipos de interés no se re-
partieron, sin embargo, de forma homaogé-
nea entre los sectores. Los mis beneficia-
dos fueron los deudores: el sector piblico (a
pesar de lo cual no cumplit su objetivo de
déficit) y las sociedades no financieras; los
menos, las instituciones financieras —cuya
renta cayd un 19%— y los hogares.

La renta bruta disponible de los hogares
aumentd un modesto 2.3%. Ello fue conse-
cuencia fundamentalmente de la caida de
las rentas de la propiedad netas en un 10%.

La disminucién de los ti fectd

ciados por los menores impuestos sobre la
renta, a consecuencia de la reforma fiscal,
pero, por otro, las prestaciones sociales re-
cibidas (el segundo capitulo en importancia
encuantoal; i estan ‘;
ya que el aumento de las pensiones se vio
contrarrestado por la caida del 16% de las
prestaciones por desempleo.

El consumao a precios corrientes realiza-
do por los hogares aumentd un poco més
que la renta disponible, un 2,5%, por loque la
tasa de ahorro se redujo un par de décimas,
hasta el 9,4% de la renta (grifico superior
izquierdo). Esta tasa es normal para la eco-
nomia espafiola (cuatro décimas por deba-
jo de la media histérica desde 1999), pero
inferior a la media de la zona euro en unos
tres puntos porcentuales. Con el ahorro y las
transferencias de capital netas recibidas los
hogares financiaron su inversidn en capital

a los hogares d. pero
castigh a los acreedores, que son mds. En
cambio, las rentas més importantes, las sa-
lariales, aumentaron cerca de la renta nacio-
nal, un 3,9%, como consecuencia fundamen-
talmente del aumento del empleo. Tampoco
los flujos de rentas secundarias favorecieron
a los hogares: por un lado se vieron benefi-

LA DEUDA PRIVADA SE
ESTA APROXIMANDO A LA
MEDIA DE LA ZONA EURO;
0 NO HARA QUE DEJE
SER UN PROBLEMA

fijo (fund 1 ivienda) y atin les
sobrd 36.700 millones de euros (superdvit o
capacidad de financiacion), un 3,4% del PIB
(grifico superior derecha).

Segiin las cuentas financieras del Banco
de Espafia, ese superdvit fue dedicado, por
un lado, a adquirir actives financieros, sobre
todo acciones y participaci fondos de
inversidn, y por otro, a reducir la deuda. El
volumen de esta al finalizar el ano (729.600
millones de euros) equivalia al 106% de la
renta bruta disponible, seis puntos menos
que un ano antes.

En cuanto a las sociedades no financie-
ras, su principal fuente de renta, el exceden-
te bruto de explotacion, aumento un 4,4%,
pero la renta bruta disponible total (benefi-
cios no distribuidos después de impuestos)
aumentd notablemente mds, un 11.9%. En
sentido contrario a los hogares, ello fue de-
bido fi a la disminucid

El sector privado espaiiol

HOGARES: RENTA, CONSUMO Y AHORRO

EL PAIS, Domingo 24 de abril de 2016

Var. anual en % (izda ) y % de la rerta df de (inda )
Tasa de ahorro, % de la RDB (dcha.)

— Renta dispenible bruta (RDB), % var. {izda.}

— Consurne final, % var. (izda.}
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SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
AHORRO, INVERSION Y DEFICIT
Porcentaje del PIB

Capacidad / Necesidad de financiacion (dcha.)
w— Ahorro mis transferencias netas de capital (izda)
— Irversidn en capital fijo (izda )
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DEUDA BERUTA DEL SECTOR PRIVADO
NO FINANCIERO (1)
Porcentaje del PIB
= Espafia

- Resna Unido

= Zonaeuro
—EEU

05 10 15

{1) Surna sin condoidar de las deudas de 165 hogares y soc. na franciuras. Para 2015, datos del M Trim . axcepts Espsna

Fuerites: INE, Eurostat, BCE, Fi R ¥ B

de las rentas de la propiedad netas pagadas,
ya que las empresas, al ser deudoras netas
se beneficiaron de la caida de los tipos de
interés. La inversion en capital fijo conti-
nud aumentando, pero lo hizo menos que
la renta disponible, por lo que el superavit
que vienen registrando desde 2009 aumen-
16 en unos 10.000 millones respecto a 2014,
hasta una cifra equivalente al 2.4% del PIB
(grifico inferior izquierdo). Al igual que los
hogares, las socicdades dedicaron parte de
este superivit a reducir deuda. Esta se situd
cn una cifra equivalente al 104,6% del PIB,
8.3 puntos menos que un aio antes,

Espafa. Grié

elaborados por A Laborda, EL PAIS

La suma de las deudas brutas sin con-
solidar de los hogares v sociedades no fi-
nancieras se situd al finalizar 2015 en ¢l
172,1% del PIB (grifico inferior derecho),
casi 44 puntos menos que en el miximo
de 2010. La diferencia con la media de la
zona euro s¢ ha reducido a unos 9 puntos
porcentuales del PIB, cuando en 2010 fue
de 46 puntos, Probablemente en 2017 des-
apareceri esa diferencia, lo que no quiere
decir que desaparezea el problema de la
deuda.

Angel Laborda es director de coyuntura de Funeas.
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¢Hay motivo para ser optimista en 2016?
Juan R. Cuadrado Roura
Expansion, 30 de diciembre de 2015

Mitreces 3 cicirre 2015 Expansidn 41

o L A L e L 80 e b 8 A S A 0

El autor analiza los vientos de cola que deberan
favorecer la prolongacion del crecimiento de la
ecoriomnia espariola durante el proximo.afio.

¢Hay motivos para ser
optimista ante 20162

225 que Espafia paga al exterior, no
shloen cuantoa la Deuda Piblicayn
Ine puevas peticiones de fnanciacidn
por estavia, sino en faver de fas Inst-
ruciones financieras, las familias y las

TS,
La segunda fuerza impulsor ex-

a pregunta del tinlo se refiere remia ha sido, sin duda, la fuerte cai-

Jas expectatives  da del precio del petrdleo, que de los
eoondmicas, como e obyin, Y 115 délures por barril dée junio de

Ia respuesta 5, al menos en estos 2014 se ha siado hace pocos dis
momentos, aﬁm:ma,mmr.hm— par debajo de los 40 dlares. Un ni-
{uacifiLy perspectivas en olros din- vrlque, mnwsgimluelpn{surde
bitos (o dmicos) Jen te fente co-
consecuencias y electos que nos memﬂo. “ne s de esperar que re-

ohligarian a ser mucho menos cate-
goricos

Pero, en el terreno estrictamente
econdmico no cabe duda de que la
economia espaiiola cuenta en eslos
momentos no s8lo con sus proplas
fuerzas, sino.con cuatro vientos de

gistre grandes variociones en los
prixdmes meses porque hay un fuer-
te desequilibrio entre Ia oferta y la
dmn:}a anivel nn;mdinl'.L_cs Psli-

pnrresm eaida del precio del erude,
pero para los que son muy depen-
dientee 4 R A

cola que pueden segir
el crecimientoy: den:!p'lau. LaOCDE
estirith que la tasa de aumento del

mo Je ocurce.a Espaiia, dich calda
redice el coste de Jas importaciones

Opinion

PIB ;S)E:M;L:n _— (cu)i wi Rﬁ'); del _fb:u' Bruselas. El margen del_'rmu':r] ...‘r'nnhué de ; le g dehs' : f -lln
2016 podria - flexibili - PIB), contribuye a 7 que esto puede proporcionar sl paraque dejen hacerlo zncitn eriterives de diéfeiten
zar el 2,6%, cifra : exg-:in;ii::'li: mejorar los costes  prdoimo Gobierno no serd muy am- 9 lmmhzmdnpmmelnmlmnnb
quecl FMIrebajéal |:|'I: de producéion de  plio, pere permidrd incrementirel  Hay riesgo de que estos vientos de- gnndr_q pmsu;y D pul'nm
2,5%, frente al 3% UE sobre el défi Tas empresas y be-  gasto pdblico, como ya ba ocwrrido  cola’cambi s i detig
que ha venido pro-  Permitira neficha, asimismo, n en 2005 gricias mbign 2 la mejora Lares| reelsiy  ral 3 pulsaridial al 1nw\|ar|ﬁﬂ|
damandoelgolier- el gasto piblico Tos rieniras Fadll de ingresos, y mejorar las dotaci mslwmuemm:w tene-  euro-dolar.
no saliente. Sin em- El tercer ‘viento  ssignadas a algunas partidas rel mosh ‘entomg Soy consciente de que las afirmu-
m&hlﬂm“&lgmm de cola que i pasan- g ) i social, pued! v:lmrpurrnnlhplﬁ motivas,  ciones anteriores tienen un claro
radac o miis o ihitlo, pero es tm- A estos tres vimrusdemlsseim lo estricta- de riesgo. Es narmal
dones de cerre del ejercicio. Y ne hién b Ja Ymnnlmznm que osi sen. Los economistas demos-
tanto porque la economia esté mos-  Comision Europen si do  servaFederald el tipn ‘no‘de forma ir porque: 1) frecuencia que nos equi-
trando un aprecisble dinamismoen  que los paises comunitanns drbe_n :Iemler&bmw Ey\opuededm Esmis queprohable queel BCEsign  vocamas. Sobre todo parque Ia eco-
cuanto al consumo privade, los ex-  reducir su déficit it ar subida del délary, manteniendo la petuallineadepelis-  nomia no es un dmbito cerrado y au-
pormdnmyhhve.mﬁn empresa- :Iar:lmeme purdchapde.l..w.{a[;m pur tante, un euro mis borato, En  ca monetaria en los prérdmos meses;  tonome, Sino que estd sujeta a deci-
ino p Espafia),pe- 2016 es probable que se produzean  2) el precio del petrélen puede regis-  siones ¥ acontecimientas politicos
temos estin sophndn clammentea  rolo aem::squehaﬁexfb‘llufo las  nuevas subidas del tipo de interés  ar :]g)'lu movimiento al alz, pero quemuchas veces son imprevishles.
favor, para los pro-  Duisis E’SUU:.'uopnre\:cqmcl ingi <P ieneg P De lo que si eabe afirmar
ximos wios, Lo estd haciendo por-  BC : sert 1 idad qugmlﬁlﬁ]:mnﬂnw
: vientos. que algunos socies i (co-  Elresultadopod ‘bien saruna deu‘u‘ﬂ ﬂecn)dnsmwmpcmn I.n}x:dm‘aegmrmmmdu con vien-
Soplan decola., mommun'biénlon«mn.h cafda del nwdewﬁweumdbhr Josi Indiay Chi- muy favorat si seJo-
La pnl.{{ica i que viene  cualimpli pidn porla yualcnnzounll% desde junio ms:gummmmancms])ypur gmunncucrdudugubummdundch
el BCE une i idad’ domi ¥ que, ende- demld]'mmpnmpans de diciem-  queal, paises prod) {: visiin de Estado esté por
de]u-s ’vlmws de cola’ con !osqlne ﬁrﬁ:iva.serdnje-aunquemhmh bre de este aflo. Lm:nul favorece ks bia Saudi, pej, pero tunkién otros}  los intereses partidists.
en2005. Unti-  men apaises o necesitan garantizar un buen nivel de Catedralica de Economia Apcads
podeinteréspriximoncervhadudo  jowbla de lus previgiones del daﬁm miembros de la UE. donde superan WECB para atender las dzmﬂndns ©n la UAH y director del Prograsma
lugar o una reduecidn de Jos intere-  presupuestario acordadas por Espa-  yael 40%del tomal. T de Doctorado an la UCICala
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La economia pierde fuelle

Raymond Torres

El Pais, 25 de septiembre de 2016

Domingn 25 da da 2006

HEGOCIDS 25

mecmamisha estada credendacan
un vignrinespersda. No obstante,
todas] os analistes g ue reslizan pre-
wvisianes parals sconamis espafiola
coing den en que se aved nan furbulencias.
Segin lnenouestaslshorada por Funcas, se
amti cipa un crecimiento del 2.5% para 2017,
untﬂM:pu']m'lld:]nmmdﬂ
iz europess. Pero la
&5 patente cn respecto &l crecimenio pe-
rasstesfio, que los analistas estiman enun.
31% Asi pues, la tasa de paro seguiria dis-
minuyendo durante £l 3007 pero aun ritma

[ by
5

La economia
pierde fuelle

Por RAYMOND TORRES

Nubes en el horizonte

L0 QUE PREVEN LOS AMALISTAS PARA ESPARA
Dty crasirins ar 6l PE sl Tio dapre,
st bl it

| EOCR

meummulsciin de erdditos

[ENTORMO INTERMACIOMAL

e, el P b o xR i o8 il s il i, 6

WME  EEOR
7
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Jean-Clsude Juncker que hasnuncisdoun
esfuermoadicionalen materia de imversidn.

Tambignexisten fciores inbemos dedes-
moeleraciin. [osefecks de].lmdu:\dnlde

d:hhm:hmgﬂda&eamun

incumplimd ento de los ohjetives: de déficit

pacidos an Bruselss para m.ﬁ.n.!:e

waticing una fuerte dessceleracidn del

suma piblio, =i coma ﬁll:i:rw:knﬂ

en TS SO dels
i uaddn presu pues aria
ydela prohable prédrmoga

Con tnda, la dessce-
leracién ocurme &n un
contexto favarshle para
la reduccidndelos prin

cipales desequilibrios

que sufre & pais, sohre
todo en maieria de e

plea. Mientras que en

Murfis  Chisa  EEUL Eucboa Mesass R U

supeman amplizments
o los pagns Es decir,
la balanza por cuenta

irrecupershles. los dstos o F

ok [ IPIE  Dacide bo AP Tad deparc
bred seciorecportador re- ¢ Bcuvandale: s 2 sndaden i nncis
flejan estas tendenciss. En 7 uwcioc Furnco y O00E
julio passda, el volimen
de aporiadones se can-
trajo en T6% con respecto & un afio antes. I
Engenemal |os anganismos intemacionales A
consideran poco probehleque s emnomia | A CLAVE ESTA EN SABER
chacrvades angs delacriisdei 2o, APROVECHAR LA BUENA
mr-‘:"““""’ f"‘*‘lﬁm d‘ﬂ]"ﬂh_““ﬂ“; SITUACION FINANCIERA Y

e e e ¥ & LA FORTALEZA DE LA

otras msterias prima s Esteproceso ya ha
emperado a producirse y explica & ligem
repuntede ln inflacidn. El suplemento de
rents generado por unpetraleo harato s
esti sgotando y se espera que llegue asu
fin en 2007

La emnomia eun pes muestras signos
inguietantes de anemids y ls OCDE, en sus

BALANZA DE PAGOS

para respander & la dedsidn del pushla
briténico de salir de la Unidn Eurapea y la
situsciin preocu pantede s hanca italisna
hancresdo musvas wurbulencias.

A ello se afisde derta incoherenda en
las politicss econdmices. Mientras que ]
Banco Central Eunopeo intenta estimular
el eréditn y la inversidn medisnte tipos de
interdsnegatives y lacampra de deuda pi-
hlica y privada, las recomendsciones de la
Comisiin en materia presupusstania siguen
por una sends desusteridad ElpropioMa-
rio Drrasghi ha pedi do un msyor protegonis-
ma de la politica presupuestaria y de re-
formas de fando pars scfivar la economis

ELFAE corriente arraja un im-

margen para d mantenimd ento deun cre-
cimiento elevado. Ademis, las empresas
seencuentran enuna situsciin financiera
relativamente saneada que les permitein
wertir Su endeudamiento se ha reducida.

El mantenimiento de la recuperscidn
radica en odmo utilizr este espacio. El
aprovechamienin del potencial inversar
y de demands mejoraria las pers
emnimicas ysociales La claveesti enla
buenautil aciin la palit capresupues -
ria junin n refarmies queel even la pro-
ductividad e impulsen ls participscidn en
el mercado sharal

iiltimes previsiones, esperauna reducion Una adveriencia mente escucheds  Raymond Tormes s direceor de coyumeura de i Fum-
de ln tasa de crecimienio_ La incapscidasd por &l presidente de la Comisidn Buropes,  fackin de las Cafas e Ahormo (Fancas).
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Triste final de legislatura
Angel Laborda
El Pais, 3 de abril de 2016
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Triste final
de legislatura

Por ANGEL LABORDA

pesar de los empefios por parte
del Gobierno de imizar la ma-

sociales de 109.833 millones (cifra a todas
luces d. d. ylorecaudado

la evolucidn de las cuentas pibli-

cas, los frios datos contables han

puesto al descubierto lo que, por otra par-
te, ya era evidente desde hace meses: en
2015 se produjo una notable desviacién
del déficit del orden de un punto porcen-
tual del PIE (algo mds de 10.000 millones
de euros) respecto al objetivo del 4,2% del
PIB aprobado y comprometido con los so-
cios europeos (grifico superior izquierdo).
No es el primer afio en que esto sucede.

se ha quedado en 100.492. Las comuni-
dades auténomas también inflaron sus
presupuestos de ingresos, ya que, si no,
les era imposible reducir su déficit en
un punto porcentual del PIB, tal como
de forma poco consistente se les habia
asignado. Por otro lado, siendo un afo
electoral, también los gastos han ido mas
alegres de lo presupuestado, sobre todo
en el ambito de las CC AA, sin que el Mi-
nisterio de Hacienda pusiese en marcha
los met de control ¢ lad

De hecho, el objeti se hac lidoen
ningin aio de las dos altimas legislaturas,
si bien la desviacién del Gltimo no tiene
explicacién posible como pudiera tenerla
en afios anteriores. Entre otros factores fa-
vorables, la economia ha estado en expan-
sidn y su crecimiento ha superado amplia-
mente lo previsto; la bajada de los tipos de
interés ha sido mayor de lo anticipado, lo
que ha generado un ahorre de unos 3.500
millones de euros en gastos de intereses; y
los gastos por prestaciones de desempleo
también han sido 4.700 millones menos de
los presupuestados. Con todo ello, lo espe-
rable hubiera sido que el déficit terminara
mis de un punto porcentual del PIE por
debajo del objetivo.

iQué es lo que ha generado el incum-
plimiento? En primer lugar, una mala
p P ion de los ing . A pesar
del mayor crecimiento de la economia
respecto de lo previsto, los ingresos por
i se han do 3.700 mill
por debajo del presupuesto. En parte, ello
obedece al adelanto parcial de las rebajas
fiscales contempladas para 2016. Mds atn,
¢l Sistema de la Seguridad Social habia
estimado unos ingresos por cotizaciones

en la Ley de Estabilidad Presupuestaria,
como le requirié la Autoridad Indepen-
diente de Responsabilidad Fiscal (AIRcF).
Al revés, las premié proporcionindoles
financiacién a tipos de interés cero. Un
factor decisivo en el incumplimiento han
sido las rebajas fiscales llevadas a cabo
por el Gobierno, que han costado una pér-
dida de recaudacién de 7.800 millones,
segiin la Agencia Tributaria. Ahora se ve
claro que no habia margen fiscal para
dichas rebajas, que posiblemente tengan
que revertirse en el proximo o prximos
afios. Por dltimo, ha habido una serie de
gastos extraordinarios realizados en afios

AHORA SE VE CLARO QUE
NO HABIA MARGEN PARA
LAS REBAJAS FISCALES DEL
GOBIERNO QUE HAN
COSTADO 7.800 MILLONES

Expectativas econémicas

EL PAIS, Dominge 3 de abril de 2016

INGRESOS, GASTOS ¥ DEFICIT PUBLICOS® PRESUPUESTO DEL SISTEMA

Parcentaje del PIR

S— Déficit (dcha.)
=—Ingresos na financieros

= CGastos no financieros

= 0bjetivo de déficit PGE-2015 (dcha.)
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INGRESOS, GASTOS
¥ DEFICIT DE LAS CC AA
Cont. nacional, suma miévil de 4 trimestres,
miiles de milanes de eurcs
m— Dficit (deha )
= Ingresos no financieros (izda.)
= Gastos no financieras (izda.)
de déficit PGE-2015 (deha.)
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DE LA SEGURIDAD SOCIAL
Suma mdwil de 12 meses, miles de millones de euras
m— Déficit (deha.)
——— Ingresos no financieros

(derechos devengados) (ida )
—Gastos no financieros
{obligaciones reconocidas) (izda )

de déficit PGE-2015 {dcha.)
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CiCLICO ¥ ESTRUCTURAL®
Fercentaje del PIB
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Fuertes: M. de Hacierda, M. de Empleo y Funcas, Griaficos elaborsdos por A Laborda.

anteriores y que se han imputado a 2015,
lo que explicaria unas dos décimas de la
desviacion total.

Todo ello explica que el inc
del déficit se haya concentrado en el Sistema
de la Seguridad Social y en las CC AA (grafi-
cos superior derecho ¢ inferior izquierdo).
En el primer caso, lejos de disminuir, el dé-
ficit ha aumentado un 23.4%, hasta 18.475
millones de euros. Este déficit no es coyun-
tural sino estructural o permanente, por lo
que necesita una solucion urgente por parte
del Gobierno entrante si no se quiere poner
en peligro las pensiones futuras.

ELPAIS

Lamala adecuacion de la politica fiscal a
los compromisos adquiridos y a los requeri-
mientos de la situacion financiera del sector
piiblico (con una deuda del 99% del PIB) se
pone de manifiesto al analizar la composi-
cidn del déficit (grifico inferior derecho). Su
componente ciclico mejord casi dos puntos
porcentuales del PIB, pero el estructural
empeord en 1orno a un punto, si excluimos
los gastos extraordinarios no recurrentes.
Es decir, la situacion de las cuentas pablicas
¢smala y ademis se deteriord notablemen-
te ¢l pasado afio.

Angel Laborda e dircetor de covuntuea de Funeas,
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El dinero estorba
Emilio Ontiveros

El Pais, 21 de febrero de 2016

18 NEGDCIOS

EL PAIS, Domingo 21 de febrero de 2016

LABORATORIO DE IDEAS l[

08 que tenemos cierta edad pode-
oS recordar no pocas escenas én
las que el manejo del dinero ocu-
paba un’lugar central en la sefia-
lizacién del comportamiento. Ser tngible
concedia seguridad, certeza de la posesién,
acentuando esa funcién de depdsito de va-
lor, que junto a la de unidad de cuenta y
medio de pago tiene tradicionalmente asig:
nados el dinere, Aquellos fajos quedigumos
-sucaban del bolsillo para atender un pago,
per pequeilo que fuera, eron todn una ex-
hibicidn. No menos llamarive resultarian
ahora aquellos sobres con billetes remune-
radores de actividades no sismpre fiscal-
mente opacas. En el timo de la estampira,
ampliamente Hustrado en Ia pelicula Los
trampaosos, Ia codicia-de losestafados se
excitaba con lo mera insinuncién de ague-
llos sobres.o bolsas prefiados de aparentes
billetes de curso legal que habla encontra-
do el falso ingenuo.-Una version moderna
y mas cercana al propdsito de estas notas
es el'timo conocido como rip deal, procti-
cado hace un par de meses en Girona: los
estafadores se haclan pasar por empresa-
os dos en grandes
inmobilinrias, pera necesitaban cambiar
billetes de 500 euros por billetes de menor
denominacion.

El dinero estorba

Por EMILIG-ONTIVEROS

NO PUEDE DECIRSE QUE
LOS BILLETES Y MONEDAS
TENGAN LOS DIAS
CONTADOS, PERO SU
MANEJ® IRA DECRECIENDO
POR IMPOSICION LEGAL O
‘POR EL PAGO ELECTRONICO

puestas del ministro de Hacienda con ¢l
fin de aumentor el crecimiento econémi-

afio pasando, de Ins 0 mulmrs de coronns
SUECAS, en el 85% lo
fueron mediante medios de pago electrd-
nicos, Las tiendas dispondrin pronto del
derecho a rechazar pagos en efectivo, dela
‘misma forma que en muchos paises, Espn-
fiaincluwido, ya Henen limi

alos deposi guird siendo

yconellalapr on o tener
dinero en depdsitos bancarios. 5t los tipos
de interés ¢ntran ¢n territorio negativo v
los bancos cobran por depositar efectivo
(Suiza v Japdn va lo hacen), el incentivo
al aresoramiento serd-mucho mayor. Y-se
almacenan mejor billetes grandes: podrin
troer cuenta, como sefidlaba Claire Jones
en-el Financial Times, el pasado dia §; al-
quilar eajas de seguridad. Guardar tres
millones de euros en billetes de SU0.en
unatajadeseguridad en un bancoaleman
cuesta 60 curos, mientras que almacenar
la misma d pero en billetes de 50,

v e

A £508 PAZDS.
De menor aleance, pero complementa-
rindela anlcr_ior. :s_l_a in_ltialiwl adoprada

légicamenre-en una coja mayor, costaria
3B0 curos. Los poco conocidos billetes de-
500 euros representan-el 3,2% de wodos

porlaC ped y resp por
el BCE dirigida a la supresiin en la euro-
zona de los billetes de 500 euros. Billeres
de tan clevada denominacion dificilmente
pueden satisfacer la funcion de medio de
pago del dinero, pere ncrecientan esa otra
de depdsito devalor,’ ynosiempre coma re-
sultado de la normal

pero su valor rep asi
una tercera parte del efective existente.
En Espaiio probablemente mucho mas.
S ‘hey es dificil la transmisidn de las

o de la amparada en las buenas pricticas.
Tmnb'ién se r\efuerm esln wiltima funcidn
enlos

co a través del de la | de los
empresas, de las pymes especialmente. Se

hanmsala wcion de los depdsi

de politica i, mayor
serin 5i lo preferencia por) mantener l:fec-
tive se extiende. Por eso es r la
Pr on de Ias autoridades curopeas,

que ha encontrado respaldo académico
y profesional, entre otros, del economis-
to-jefe del Banco de Inglaterra, Andy Hal-

dane; del prof “de Harvard y anterior

I.a idad de esas p ya adoptd tras evaluar su impacto en térmi-  bancarios es nula o negativa, economista jefe del FMI, Kenneth Rogoff,
no derd solo de la i idad, de  nos de ahorto de costes de transaccion ¥ Noeslaprimeravez que se cuestionala o de Ruchir Agarwal y Miles Kimball, del
In cedicia o del gredo de olfabetizacién  de carga: i ¥ i La de esos billetes. Durante los  FMI Para los mis optimistas, el achata-

1 de las i sino bié itacion del fraude, de Ia idndela pr fvos del | i del euro fue rr.ﬂmlenm de esas billetes con denomi-
de la extensidn cade dia mis cuestionndn  economia liclta hun sido cont Jn de eses deno- podria Ta
del dinero en efectivo.. Al mismo tiempo  determinantes de esa decisidn, Mo serd cos- tan elevad: pr i6n al oj el

que es0s timos decimondnicos, podemos
observar el pago de un perigdico con el
hclél'unn mém! ola l:m)cxlon de este con
un d it recol de
denativos en une parroquia.

El dinero ‘es sucio, opaco, costoso de
‘manejar y un factor de pu‘turhaclun para
el control de la Gmica:. No

tosa la adaptacidn: en Dinamarea; el uso de
efectivo y cheques npennas representaron
una cuarta parte de los pagos al por menod
en 2004, frente o] B0% en 1950, segiin el
Danish Council. El afio pasadh
bance central de ese pais decidic dejar de
imprimir billetes y monedas,

Los-ciudad: nordicos estin a la ca-

puede decirse gue los billetes v monedas
tengan les dias contados, pero su manejo
seguird decreciendo, ya sea por la exten-
sion de la racionalidod asociada al uso de
‘medios de pago electrénicos o por la direc-
ta imposicién de las autoridades.

Hace unos meses conocimos la inicia-
tiva del nuevo Gebierno danés a

beza cn el uso de pagos por mévil v tarjetas
de crédito: del 94% en Noruega y del 95%
en Suecla, La mitad de Ia poblacién es-
candinava dispone de aplicaciones en sus
teléfenos inteligentes para realizar transfe-
rencias a otros teléfonos y a las Gendas. En
Suecia, la cantidad de dinero en circulacidn

la supresidn del efectivo en transacciones
normales, establecicndo su crradicacién
definltiva en 20230. Forma parte de las pro-

e caido mds de un 25% desde 2007, a pesar
del crecimicnto desde entonces de la po-
blacién y del PIB. Hasta las limosnas en las
parroquias han adoptado la tendencia: el

exsecretario del Tesoro estadounidense,
recuerdn que | fue dlwut:do enel G? con-
siderando ir

refugio en otras monedas, con lo que
dgprec!ari_h ¢l lipo de cambio del euro y

i la inflacién, fecilitad de

ofreciendo como contrapartida lar etlmda
ﬂc Jos blII‘:tl:s d‘: lul;.l ddlares. Acabd impo-
de los paises qnc disponian de billetes de
elevada denominacion, como los de 1.000
maréos, équivalentes a algo mis de 500
euros. A los inconvenientes vinculados o su
trazabilidad legal o fiscal anticipadas en-
tonces, se afinden ahora los dir

los objetives del BRCE. Lo que si parece
cluro es gue desapareceria‘una de las
facilidades para el crecimiento de la eco-
nomia sumergida, ademds de fomentar
la alfabetizacion digital de la poblacidn.
Mo sérd un empefio ficil, La liquida-
citn del dinero convencional, la extensisn
de Jos medios electrénicos de pugo exige
en los si; ‘bancarios, pero

usociados a la aplicacion de lo politica mo-
netaria excepeional, generadora de tipos
de interés nulos o negativos, que al |gnﬂ]

también eh las propios leum]ngm. Li
seguridad es la condicion necesaria para
que csas iniciativas prosperen y compen-

que otros bancos centrales estd
a cabo el BCE.

En la medida en que se mantengan
tipos de interds cercanos a cero, la remu-

sen la ap de libertad de
algunos cindadanos. Y la eventual pérdida
de ingresos de sefioreaje que tedo banco
central obiiene por la emisién de moneda,
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El impacto de la crisis internacional

Braulio Medel

Revista Dirigentes, mayo 2016

" Dirigentes, mayo 2016
L ORISR

£l IMPACTO DE

CRISIS INTERNACIONAL - |

o hisor. mercnte dd dmema |
Bnanclers spafinl mid e |

din purr L exsis financier global - |
iniclzda en 2007, 6= gise puedan per-

BRAULIO MEDEL CAMARA

LA

radizalmenie difereste al que ema-
ba vigente boace tan ssly wson afios:
de ung dindmica de shoeendeuda-
mirnin 2 otra d endepdamienin

derie de wiun algunas
Enere | 565 y 2007 2 iniciaron an Fa-
pafta 7.5 millonra de viviendas, en un
emnizae de demimeciin de ko lipos
de interia, de feeste ampliacitm de b
capacidad insialacs &= las entdedes
e depdsitg ¥ de extranmdince e
cimimste del ertdite. A pesar de dlo, |
ain e o afios 2006 y T007, L2 ecomg-
mia y d sisvema fnsnciees de Expadia |
seguian siendo objens de valomciones
psitivas en ol i iscracional.

Fero ka quaetra de Lehmes Brothess
em sepitiembre de 5008 desweld ol wer-
dasderc pestrn 8e T s, que, como
e indicada & P, evteen ascdeda
a un redecubismleany abmpin del
riesgo de crfchto. Se ha mado de
ur crists que ha e golpoands 4 |
vy de uleadin suoeshae. Bn una
primera etapa, la erigs finanders
interapcionnl afecid  selasamente
poco ol sbkerna bemcarss erpadol,
que s acsé ol Fmpacio de la recssdin
= Espala y, en particular, o del hus-
dimirnte del mepcado nmobifas.
Las medidas adoptaia Seerun refle
janda o reconocimienio del vendade-
o alcance de 1a crisle. & ralz deoindo |
o anterior m puse en comndla UL
aniEnties preoreersim del seiema.

“Todn e b propeciado-un cambio

del modelo bancasia, con un perfil

de un prici e
cirssa 0 Bl aversion al rmge s ot
dn gazrema prudencis, de un enlo-
e de desvinculacion entes 2 neige

i o coid 1A BENOETA parte, tamtn =
ofjinas comuo en eipleados.

+ Beforma del marco institusiceal
de bas cajas de ahorros, inicads en
010, con la introdussbn de la fire
il del gjerchcio indemcts de b we-
tivirdsed lipsanciera ¥ clminada con b
Ley 25/3015, que permite el mases-
imienin del modeke radicional de

vH| a oo de seg

i permaneniz del procen de oram-
mbitm del desge, ric.

“LA QUIEBRA DE LEHMAN

Tres aspecto: tefigan by gresds
trumiliriapiones en & girera ban-
ario expadinl

+ Imienss procen de conmbdariin,
el deenibocado e wna dis-

| mimacifin del sdmern 4 dades:

|l enjun ke @ enadndes de paqoete

tamada v de limitude implinneide
terringrial. Bl resin debia
wranslrmarse ahlgaoo-
namente en fundacibn
ordinaria o barcaris.
Cilla wer €5 miles paneres

BROTHERS ESTUVO ASOCIADA 1 invipendencis ci
A UN REDESCUBRIDMIENTD In seomernis ea], €0 o
ABRUPTO DEL RIESGO DEL sonfigurariin o = -
| mé[“m" cenrio de creceme &fi-

cultad pasa las entdades

franciarar §) Ring d

irsradacitn en wma fase

e ciancimicnnd w00
lar; i) Bzsricciomes derivecs de la
mugperes exigencias Tegulamrias; i
Apanciom & saievel asmpebdons
max bancarios; iv) Impacio de los nus-
won deiierrellos 1ecn oldgaoes

denirs del sector de banco § cajis,
de 55 grupes bancasios exd an

| M08 er ha pauardn & 14 grupis, on

=pedal modemcs dentm del rctee
e laseafis, - -
* Reduccifin de la capacaad et

Come o i de toda lo an-
1ecior, hay oo serie ge foerzss en-
kg ¥ exbgfni que empujan -

hacs megoas en la vertients de
|z dimensita, sSdenca v diversif-
racidn para hacer rente @ todos b
desafio: B
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Los bancos centrales y los tipos de interés ultrabajos
Guillermo de la Dehesa
El Pais, 4 de febrero de 2016

112 de enero asist a un importante

simpoaio organizade eanjuntamente

por €l Bance de Francia (BF) y por

el Baneo de Pagos Tnternacionales

(BPI) con motive de la despedida o Chris-

tian Neyer, gobernader y presidente res-

pectivamente. con dicho tinlo, que resumo

a continuacion basdndome en el discurse

de apermura del nuevn gobernadaor del Ban-

ca de Francia, Frangoms Villeroy de Galhau;

del presidente del BPL Jaime Caruana, y de-
mis intervenciones.

Todas las variables mnnmnss s& en-

hay a niveles h ba-

Jjos. Las rasas de inflacion (ya sean actuales

aupcradas] s mr.w hﬂ]u Tamhién o m

delo

difer cncmir_w de tipos de interés vla volanh

Los bancos
centrales y los tipos
de interés ultrabajos

Por GUILLERMO DE LA DEHESA

Turign 14 de febr

dcl FIB, I’I.ﬂ cicndo las corrclaciones hacia
abajo y las
instituciones y las entidades Rnaneisras,
Por e:ms mmms, toda regla monetaria
ue integrar i
muy aproxirmada del ourpuer gap, o "brecha
del predueta”. que sea sastenible, ya que ks
cickos de Jos negocios y los cichos financieros
oo suclen coincidiv, Una salida mal progra-
mnda o 3 destiempa, o, lo que es pear, su
descuento premaruere por los mercados,
m]z paner en riesgo a todo un sistema
d Par
esa razin, situsciones dc “gran divergen-
<ia” entre las distintas politicas monctarias
pueden resultar positivas: ya que ]mc-dos

185, S€ Evita que sus uMas del ciclo w«lam

dad, mmgue con algiin repunte reciente en,  Se—"— - -e-—" prnponen ohjenws mas NJM porqm esti-  colneldir oddas ol mismao nempo.

algunes paises emergentes. Esta situacion Jo que - en el caso.del drea etire

supone un nuevo reto para la politica mo- LAS ENTIDADES EMISORAS  ahora se lama muy bajnmﬂac\mlo loses - {AE) la salida estd todavia por lkegar v serd

netaria de los bancos centrales, SON NACIONALES tian, slempre, por supuesto, que no afectea  probablemente a medio plazo, ya que con-
La curvn de Phillips (William Philips, i " ” Jn cr:mbihd.ad de su banco central, |A$ hay  Heva otros pmblcmaa estructurales muy

19581, que mide lo relaciim inversa entre
In tasn de inflacitn o de sumento de los sa-
larios y la tnsa de desemplen —es decir, 3
menar pare. mayor inflacidn, y viceversa—,
apunia a una nueva desconexidn. como a
principios de los afios setenta. cuando hubo
alta inflacién v alts desempleo simultinea-
mente por la enorme subida del precio del
pemrdlen. Sin embargs, ahora @nte los pre-
cios del petrdles coma las expectativas del
mereado o cinco afos estin cayendo
Puede que estas expectativas sean cicli-
cas, derivadas de una caida de la demanda y
el d Ullp—vm pr
wdc b i Crisis.

MIENTRAS QUE LOS
PROBLEMAS ACTUALES
SON CRECIENTEMENTE
GLOBALES

dgmmdns delvhapo c:rrnmmw de Ia pro-
ividad, del de la

v del envejecimiento de la poblacién, que

terminan produciendo el fendmeno Hama-

do "estancamiento secular”, como han ide

técnica postsecundaria, que sues
len ganar més en promedio que los ante-
Fiores.

Estas tendencias persistentes plantean
Wirios veles para Jos bancos centrales. Pri-
mew Ia Imnensa migyoria son nusivinles,

do Hansen (1934), & {2014},
Summers (2014). Teulings y Baldwin (2014),

entre o[ms. en el que Ia oferta de ahm‘m y 1:\
iém 56k

larse a tipos de interés negativos, Omnbam
por un aumenia del ahorro derivado de una
plobalizacion que aumenta la comperencia
de precios y salarios, como ya mostrd Ben
Bernanke en 2005 con su teoria del “exceso
de aboro glolal”,

En ciertos casos, esta baja demanda
persistenie puede ser el resuliado de un
prohlems de “histéress”, como pusde estar
ocurriendo en Espafia, en donde existe un
clevado “desempleo cstruciural” debido o
un sistemna dual de contratacion y de una

tuales son creclen
temente y.oha]cs. afectando nui.«. ales pmses

biertasy menosal ¥

mAs cen mdn‘t Sepundo, €] cclo Ls crecien-

temente global, luego la politica de tipos de
bl el I

I iste mids M
para la pohurn ‘monetaria con un “objetiva
de horizonte a medio plazo” que sea consis-
tenie con su mandato, como es = objetiva
del BCE, y que asimismo,sea consistents con
mantener un sistema de forward mudance
(FG), es decir, mantener los mismos tipes
durante un periodo de tiempo suficiente.
mente largo para que no hrya duda alguns
de que ne habrd cambios hasta que wo se
cunipln el objetiva del banco central, danda
asi una mayor seguridad a los nversores.
El BCE estd adem.is aplicando esta misma
pnhhm de FG a su programa de compra de
activos en el mercada (QF),

iCdmo hacer frente al fiesgo de una mala
Restion de la salida de Ins tipos cercanss o
cero (ZLB)y de la estabilidad financiera? Na-
mnlmculc pcrma:::ccr cn exla situaciin
peligrosn,
¥ que nos tipos y mirgenes tan bajos no
facilitan ni 1a Intermediacion finazsciera ni
el Mujo de credito @ la economia real. Pers
también una excesiva adiecidn al forward
guidonce puede fectar negativamente ala

e inchisc alos i

serios. la avsencia de una
unign l'lsc.'\] q'ue h.'l:e que su polmu M
caji y siga te

iesgo de remp

pronto. Hesta ahors, ¢ BCE ha renido que
salvar el AE un par de veces de su desapa
ricidn, pero su capacidad para sustituir In
paolitica fiscal e muy limitada,

Hay que tenrtr en cuenta que, a pesar de
las diferentes intervenciones de compra de
activos del BCE en los mercados. si se conm
para con los balances de los ofros grandes
bances centrales, ha side muche mis prr-
dente: si el wivel de todos sus balances fuess
100 en 2007, siete aftos y medio mas tarde, &l
del Banco de Inglaterra es 515, ¢l de la Fed
3 500, ¢ del Banco de Japon es 410 v el del
ECE 5610 270,

- Ademds, o BCE ha i variande sus pali
tieas de intervencion monetarla de compra
de activos. Primero utilizi los LTROS, es
decir, operacienes de refinanctacién a lar-
&0 plazo. En mayo de 2010 utihizé el SMP,
un programa limitado de compra de bones
piblicos v pm ados eunudua por Sus paises

mercado,

paises, Tercero, la politica ia laxa
de los paises desarrallades suele producir
efectos derrame sobre los palses emergeates.
Ahora bien, conviene reconocer que hubiera
sido mucho peor para los emergentes si los
avanzados hubicran caido en defacion. oy,
Ia politim mids efiectiva a corto plazo en los
en SUS
rt:ﬂvns de divisas y erear eolchoncs inter-
05 PRIS PIOAEger Sus sistenias financieros.

Eneste alti tido. el Banco de Pages
de Easilea (BPT) (2014) ha sefialado que un
exceso de adiccidn al FG v ol ZLE podria
originar la prdxima crisis nanciera, ya que
una adiecion a la liquider y un cxceso en la
toma de riesgos erminan originando bar.
bujas e inestabilidad financierd. €in que las
paliticas macreprudenciales (MP) puedan
evitarho, va guo son demasiado lentas par
delcllc{!es Ademis. [ag potmcas MP son

end para
evitar un mal funcionumieno de sus mer-
cados y una mala transmision de su politica
manetaria. Despucs, en septienbre del 2012,
inrredupe su programa OMT de compra de
dewda pablica, que no tenia limite de tama-
Ao o de plazo, pero que debia ser soli
por los paises miembros en dificultades. Y
en junio de 2014 introdujo los TLTRO, ope-
raciones de compra a largo plaze dlrlgbd.ls
i mejorar la transmision de su politics mo-
netaria y ayudar al funclonamiente de bo:

demanda de trabajo y de cualificacién que ¥ ewarto, jeudl deberia ser el objetive d pirn gvitar la i sistemas de crédite bancarios de sus paises
naencuentran su eferts adecuada tanto por  inflacién v su horizonte temporal? Algunos  ciera ex aafe pero ne ex post Pueden :;nm miembros,
un gran exceso de personas con formacion e et i i limitar posteriome

universitaria pero con bajes rendimientos
<0mo por un gran defecto de personas con

elevados para evitar caer a piveles cercanos
a cero, de donde es muy dificil sabic, Otros

el sistema financiers fenga un pro ubftnn
sestémico como cvitar los costes de caidas

Guillerme de 11 Dehesa o) e e by
Cr Frvnmic Py Pesearch de Losd
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Un sistema de alerta temprana para el mundo de las finanzas
Nouriel Roubini
Expansion, 1 de octubre de 2015

- uevs 1 ocubre 2015 Expunidn, 55

Opinién

‘El autor alerta de que las agericias de calificacion
tardandemasiado.en detectar riesgos, mientras

‘que |os inversores actian como un rebafio.

Un sistema de alerta
temprana para el
mundo de las finanzas

o confiar, una vez mis, en el apalan-
rarnmm ‘para estimular la econo-
mia, Inchiso s China continuaris en
el ciming de Ja sepunda opeitn; no
seria r.'.'lpuz de'alcanzar sis objm
de crecimiento y se tormaria mas fri-
gi‘l-umdrrmmmdd tiempuo,
Elaio psado se deberia haber re-
bajado la calificacion de Brasil, le-

N - vindela por debajo del nivel de eali-
a*b AFONDO mm uedlmmelpusudu.i‘n ﬁmunpummmm“ﬁ?i;;
: loshechos se b ido p fiscal creciente, una carga de la deu-
plini diticios naciona- doen aumento y un entormo empre-
les, lns calificati it me- sarfal débil y en deterioro. El escin-
nudo son un asunto subjetivo. Los dalo de corrupeign dentro del gigan-
ar rmem:e vu]sulld.'ld dzlﬂs umllsns de lag :@mu:ls de czlﬂﬁl:l- te energético Petrobrus final
5, &1 145 Beon i estd causidoque las agencias de ca-
‘desarrollo v emergentes por - pais del cual son responsables v, en lificacién revalien a Brasil, pero la
\gm],mnmﬁqnnawzmk, caso necesarin, vigjan adicho pafspa- dmmsepm:hme demasiado tar-
cusdnto puedan errar Jas agencias de xaminar lasituacid de, ylag rehajos de calificacion, pro-
calificacion y.Jos in ensu Este p o sipmifica g fre- bablemente, no serin suficientes pa-
evaluacion de las vulnersbilidades  cuencialasealificaciones miranhecia rareflejar el verdadero riesge. Owes
econdmicas y financieres de los pai-  atriks, las rebajas ocurren demasiado mercados emergentes también se
ses: Lasagencios de calificaciénespe-  tarde, y tipicamente se recalifica a los - - ven frigilesy estin en riesgn de su-
‘ran demisiado mdﬂmﬁ:rrrugus pﬂ:s:ia:biclﬂbmdeln\mn:rm en frir una rebaja de calificacion en ol
'y rebajar Jas ealificaciones de los pa- o las vigitas deJos ladores recariccen Ja icad iridido pa “mire futuro.
ses; mientras que Jos i inversores se umﬂmynusc'brelnhasedelm _dc lewunnhm!n]e dd'eramlns slsbzm:nmm:: ahsncuun:sdz En la eurozona, las calificaciones
mento cunndo cambiaron Jos aspec- han tratado de id ta variable y-aTos fMujos de Ja  enlasombrayn dahan cuents, a fina-
“tos fund les, Ademds, los  buenos n'll::rm.hvns,vtn pron medi- - cuenta nacional para capturar todos — Des de Ja década del aso 2000, de la
‘agencios de calificocion carecen de  dn han fracasado. Las evluscionis  los peligros, inchivéndose el riesgn  existencia de sefiales de alerta en
gl las hu i péra realizar régu-  derd tales como 1 Juscio-  -en el sistema financiero yla econo-  Gredia y otros paises de Ja periferin.
-mmbﬂmymmm lmmenremsqn.llmm defnmles nes de Jos diferenciales soberanos de — mia real, asi como temas mids am-  Més recientemente, es posible que
exageradosen elmercado. vitales,co tasas de interits y los permutas Plis relativos al resg ‘Irlanda y Espafin merezcan gue su
e s
22 de 13 agitacion wsion e man(y,a o A cientes, la asuncion privada de ries-  lidacian’ [y lds m(}rﬁ:in
ddmmmss— Las notas crediticias pacidad del paisp Pero, debidoaqueres o5 v deuda se sociliza cuando se
timadealertate- S bAsan en modelos ininvar, ¥ el nugu ansnlulacmprmnén quetiene produce una crisis Por lo tanto, in- pmlldo. Indusu con una rcl'm'ma
prand para tsuna- ashdsﬂmqmm que rep &l mereado sot dusu ':lmdn el déﬁ\':ir.piihiim yl Ia Pl Iejorar su
mis; . fi haja de balance del “Mmecanismo siste para descu- de erecimientn, Grecia nunca podrd
‘puede ser dificil de lnmmpllnim sector privado, brir riesgms oculios y evimi crisis De.  tma. r_rms, pundm clevarse bruscn  pagar su deutla soberana ¥ necesitn
‘crear, pero el mun- Y, atin asi, se otor- hnchn,elreuemmmmrepem idn Los  queselebrind Jivios fal.
dolo necesita hay mis que nunca.  gaunaimy lascali- - nodevolatlidad que parecian ser fiscal-  Una evaluacion del Fespo sobera-
‘Pocas personas Prewmn ‘ln crisizs  Feaciones soberanas. Para muchos - giere que ellwsnmmdeﬁummsn:: mente s:‘llldus r!pmdn:mmh se . no que sen sistemnatica e impulsada
a.r!pmdcl ] :!DDS, -l fespo de  inversores, las czliﬁcumnes crediti- - mo las agencias de calificaciénen  tornan en i el porlosdates podri: dar o de
lpew-  ciasdicton dénde v o cuantu a o debsecicn de mnlts de  usode 200 variablesy Ractores cuan-  bos riesgos implicitos en los vientos
rozomn, o la aurbiilencinactial enilos  den invertir. Las calificaciones afec- aleta mpum que indiquén pro-  titativas para m]\fi:nr mmesh-.nl cambiantes a nivel mundial. £n i
mircados finuncieros de todo el tan a bo cantidad de dinero que los blemas. -mentea 174 paises, | miedid:

hluvrlu. Lcs dedos ncusadm sefiz- bancos cstin dispuestas a prostar a do una serie de paises donde los in- m!e.e'fmundn necesita ahorx un en-
‘bancose i los paises en desarrollo, y las tosas  Evaluacidnintegral versares no visthilizan los resgos y - foquerque eliming la necesidad de
ionales. Perg, rade que dichos palses, y sus cludadanes, - 'Los reguladores, por su parte, estin tampocg lasopartunidades. confiar en ¢ abordaje ad hoc y lento
culpa con demasiads facilidad a Jos deben pagar pora acoéder u prista-  émpezondo 2 exigir que Jos bancos C]mncsunqemp'[operfecm]m de b agendins de calificaciény enlas
am]mxsy Iasmnﬂvsdewhﬁwr:m mos. Les calificaciones brindan in- Ty sus prupios proceses in- - desaurolladores de vivienda, Jos go- - seinles ruidosas v voldtiles proce-
mal la capacidad de itn que influye en las decisi de calificacin, El probl boemusiuc:ﬂaylnsmnp. dep dentesdelos mereados

p:gu de los devdores; mﬂ:luymdnse nes dc I.&s mn*ponunm:s TESPECIO 4 quepoca&imﬂucmﬁ cuent con , [pais se Presidente de Roubini Global
entreestosulos gobiernos. q gocios,ybajo  lis! vk experiencia pa- i dewidad Econamice v prolesor i
Por io, las califi qué condici 12 hacer estoporsi solos. Una evalua- Chlmm!ufmhmsuhupdrhu enla Escuela de Negocios Stem de
erediticias se fund; " Dados lasagen-  cidni Idelosd Ianee puede rescatarfos, povo en ese Ia Universidad de Nueva York
cias de calificacidn, Jos inversores y  ra la foversién que presenta un de- 1 idad frentark © Project Syncicate, 2015
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Cuatro riesgos geopoliticos para la economia global
Martin Feldstein
ABC, 10 de enero de 2016

Opimidn

Cuatro riesgos geopoliticps
para la economia global

MARTIN FELDSTEIN PROFESOR TE ECONOMIA DE LA UNIVERSIDAD DE HARVARD

«Los principales peligros geopoliticos que nos agudrdan a
largo plazo provienen de cuatro fuentes: Rusia, China,
Oriente Préximo y el ciberespacio»

| camnbio de afio es un buen momento para
i considerar losg riesgos gue nos aguardan,
Existen, por riesgos dmico
importantes entre los que se cuentan la fi-
Jjacion incorreeta de precios causada por una déen-
da de tasas de interés ultrabajas, los desplazamien-
tosenlad da p dos porel hio en la
estructura de la economia china y la persistente de-
bilidad de 1as economlas eliropeas. Pere los princi-
pales riesgos a largo plazo son geopoliticos y pro-
vienen de cuatro fuentes: Rusia, China, Criente Pro-
Kimo y el ciberespacio. !

Aungue Ja Union Soviélica ya no existe, Rusia
continiia siendo una formidable potencia nuecloar,
con capacidad para proyectar su poderio hacia cual-
quier parte del mundo. Por otra parte, Rusia es eco-

da inicjalmente pot ‘Taiwdn en 1947) para justificar
su reclamo por el mar de China Meridiona], donde
ha creado islas drtificiales y afirmado su soberanfa
sobre las aguas que las rodean, EE.UL. describe Ia
litiea china como cion de drea anti
un esfuerzo para mantener a la marina estadouni-
dense alejada del continente chinoy, porlo tanto,
de las costas de los aliados esta-
dounidenses en la region.
También estd ampliando su
influencia geopoliticaa través
de iniciativas como el Banco
Asidtico de Inversiém para In-
fraestructura, progtamas de asis-
tencia gn Africa y su'plan «Un
cinturdn y un camino» para es-

nomicamente débil por su dependenciade los in-
gresos provenientes del petréleo en tiempos en que
sus precios han caido dramdticamente. Su presi-
dente, Viadimir Putin, ya advirtid a los rusos que
habra austeridad ya que el gobierno serd incapaz
de ofrecer los beneficios por transferencias que pro-
porciond en los tiltimos afios.

El riesgo geopolilico proviene de la creciente de-
pendencia de Putin de la accidn militar en el ex-
tranjero —en Ucrania y ahora en Siria— para man-
tener su popularidad interna haciendo uso de los
medios locales de difusion (casi completamente
bajo control del Kremlin) para ensalzarla Impor-
tancia mundial de Rusia, Rusia también usa sus.ex-
portaciones de gas a Europa Occidental y Turquia
cnmo arma econdmica, aundue la reciente decision
turca de comprar gas a Israel pone de relieve los i-
mites de esta estrategia. Mientras Putin responde
a este y otros desafios, Rusia continuard siendo una
fuente de incertidumbre significativa para elres-
to del munda.

China atin es un pais pobre: su P18 per capita
e5 aproximadamente un cuarloe del estadouni-
dense en términos de paridad del podervadqui-
sitivo (PPA). Pero como su poblacidn es cuatro
veces mayor, su PIB Lotal equivale al de EEUUL
(en términos de PPA). Y es el PIB total logue
determina la capacidad de un pais para am-
pliar s poderio militar, ofvecer un merca-
o estratégicamente significativo para
las exportaciones de olros paises'y
ofrecer ayuda a otras partes del mun-
do. China estd haciendo todas esas
cosas a una escala acorde a su PIB.
Atin con las tasas de crecimiento
mids moderadas proyectadas para
el futuro, el crecimiento del PIB
chino serd mayor que el de EE.
UU. 0 Europa.

China ahora estd ampliando su
alcance est td reivindi
do sus derechos maritimos en los
mares de China Oriental y de Chi-
na Meridienal, que entran en
confliclo con Jos reclamos de
olros pafses en la region (entre
ellos, Japén, Filipinas y Viet-
nam). En especial, China se apo-
yaen lallamada vlinea de los nueve puntos» (crea-

tablecer anarftimoes y te-
rritoriales a través del Océano

«Las armas
cibernéticas son de
facil acceso, baratasy
capaces de llegar a
todo el mundo»

ABC EMPRESA
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En Oriente Préximo, gran parte de la atencién
del mundo se hacentrado en la amenaza que plan-
tea ISIS & las poblaciones civiles en tedo el platieta,
incluidos Europa y EEUU. El mayor problema en
laregion es el conflicto entre los musulmanes chil-

las v los sunies, un cisma que se han mantenido dus
rante mids de un milenio. La mayor parte de ese liem-

po y en la mayoria de los lugares Jos chiitas ban sido
discriminacdos —y a menudo enfréntaran violencia
letal— por parte de los sunies.

Por lo tanto, Arabia Saud( ¥ otros estados del
Golfo con lideres sunies perciben a Ivén, la poten-
cia regional chlita cormo su archienemigo estraté-
gleo, Arabla Saudi en especial teme que [réin deci-
da ajustar vicjas cuentas e intente tyasladar la cus-
todia de los sitios isldmicos sagrados en La Meca
y Medina a control chiita. Un conllicto entre Ara-
bia Saudi e Irin también implicaria una lucha por
las vastas riguezas petroliferas de la peninsula ard-
biga y la enorme riqueza financiera de los peque-
fios estados sunies como Kuwait y
Catar.

Ladltima de las fuentes de ries-
2o, el ciberespacio, puede llegar a
eclipsar dentro de poco a todas las

emads, pergue las [ronlevas ylos
ejéreitos no tienen forma de limi-
tarlo. Las amenazas incluyen los
ataques de denegacidn de servicio
a bancos y otras instituciones; el
acceso b autorizado a registros

indico y Asia Central, gue se ex-

tenderdn para ilegar incluse hasta Europa. Los ac-
tuales lideres polilicos chinos dasean una relacion
pacifica de cooperacion con EEUU. ¥ olros paises
occidentales. Pero yna rifada hacia el faturo mues-
tra gjie el desalio prra EEUU. y sus aliados serd evi-
tar que las generdciones futuras de lideres chinos
adopten politicas que amenacen a Occidente.

personales en los bancos, empre-
sis aseguradoras ¥ agencias gubernamentales; yel
espionaje industrial. De hecho, el robo genéraliza-
dodet lopia a empresas estad idenses Jlevd
aun reciente acuerdo entre China y EEUU. para ga-
rantizar que ninguho de sus gohiernos provegrin
asistencia para el rebo.de tecnologia para benefi-
ciar a las empresas de sus pafses.

Estos son lemas importantes, pero no tan graves.
como la amenaza que representan lgs programas
malignos o malware alainfracstructura critlea: re-
des eléctricas, sistemas.de trafico aéreo, oleodue-
tos, provisian de agua, plataformas financieras, et-
cétera, Casos fecientes de malware se han atribui-
do a China, Irén, Rusia y Corea del Norvte, Pero no
es necesario gue en eso participen los Estados, las
personas y los actores no estatales podrian hacer
uso de programas malignos contratando el talento
necesario en el mercado clandesting internacipnal,

Las armas cibernéticas son relativamente ba-
ratas (v. por lo tanto, de facil acceso) ¥ capaces de
llegar a todo el mundo. Son las armas preferidas
del futuro para atacar o extorsionar aun adversa-
rie. Y atin carecemos de la capacidad para blo-

quear esos ataques o identificar sus fuentes ine-

quivocamente,
Estas cuatro fuentes de riesfo cons-
Lituyen un conjunto de desafios
geopoliticos inusualmente gra-
. ve. Al destacarlos no preten-
X dominimizarla Importancia
de otras cuestiones —como la

. politica monotaria estadou-

nidense. los bajos precios de
las materlas primas, las crisis
de ln deuda..~ que probablemen-
te afectardn a la econpmia mun-
dial el proxime afio. Lo espe-
=~ cial de estas amenazas pro-
venienles de Rusia, China,
Oriente Priximo y el cibe-
respacio es que persisti-
riin ¥ amenazaran nues-
tro futuro econdmico du-
runte muchos afios.
COPYRIGHT:PROJECT
SYNDICATE, 2016
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La economia no justifica el panico de los mercados
Rafael Pampillon
Expansion, 23 de enero de 2016

e e

El autor subraya que Espafiaresta mejor
preparada ahora, con una economia mas
saneada que en 2008, al principio de la crisis.

L.a economia no
justifica el pdnico de
los mercades

oincidiendo con momentos

Algo que se veiay se ve como muy
necesario para satishicer mds ade-
amdsmente las necesidades de una
clase media pujante. Este cambio se
esui produciendo con dificultades,
va que el consuma ¥ el sector servi-

cmmsur\,perahmlosum &

o T s

Sibacdo 23 enam 2006 Expansian 39

o

Opinion

2006 (hasta dejarlo en el 1,734). Las
buenas predieciones para Alemania
E‘.spnﬁa comipensan el recorte de
pg,q)mparnﬁ'mm
ASI. nuestro pms vuelveasesum

.las nuevas previsiones del FMIL: el

crecimiento estimado del PIB es
ahora del 2,7% para 2016y del 2,395
para 2007, superando las publicadas
¢l pasado mes de ootubre. Las est-
maciones del organisma para este
afio coinciden con las de'la OCDE v
con el conzenso de Funcas, que
apunton también aun 2,7%.

Incertidumbres
Sin embargn, intentar prever el com-
portamiento futuro de la economin

~de enonme incertidumbre ¥ mente potentes come pars tomar el espafiola no results nada fdl Hay
de volatlidad en Jos merca- - relevo de las exportaciones y T in- demasiadas incertidumbres v de di-
das financieros, el Fondo Mi jo - version. Y el resultado esun mencr cmsdeslsmmcnnspmmsnaa: gmmumssms&rmeailm 5 tipos. Mo sal qaidn
Internacional (FMI) public esta se- u-admmnmu:mﬂmmdu China. abril de 201, éstos han dismi mnf‘him' bernm Espadia ni cime sermsu poli-
previsiones d i Fsch reci delgi-  mis de un 6055 Una situacion que del afio pns:ldu,_ln lvenicia de ln - Genfmpusitive, d ihlico, sala-
1o econdmico para 2016 ¥ 2017. El  gante asiitico cayd en 2015 ol 6,9%,  beneficia o los paises importadores  deuda plblica brasilefia, dejindol imay unidad ds d
FMI hahablado claro, arrojandoun — su mener nivel de los tltimos 25 como Espaiia, pero que debilitn. en — apenisa livn del beno b Tampoca sab cimo evolu-
pocadeluzschre el futurodelaeco-  afios, i | gobier- m}hu.]u p:rspmms de creci- cionard a lo lnge del afio of precio
nomia‘mundial. Las previsiones de Tabia fjadac lsjetivad como -~ EEUU: de del petréleq, ¢l mercado inmobilia-
crecimiento nop&uﬁcmdpmo dehacia dempa: s zlcmde]n m'anpmde_los ELFMI mh&:mna]: bajalas - rioy el tipo de cambio del ewro con
-de los mercados. Como consecuen- No cbstande, la calidad ¥ la trans- érica Latina rec 2016y rapecmal dilar, Estas insegurida-
cin, éstos sc-han uanquﬂmdo el - parencia de la informacidn siempre Dcalnqm.esw afio, Ammérica La- ZDI?dzEE.UU Esterecortesedebe, des internas ¥ mtrms pucdu: in-
TBEX, por ejempla ljue- b doincertidumb los  tnayel C per un lada, al enc jento del  fluiren la conf:
gy n;erms\m- analistas, por lo que {m),amam::ﬂqpnmhdn, cridito a las empresas v familias & Hos y consumidores y, pnrmnm,m
yores subidas des< China‘est 5 tasa de creci- mm u:unu.l:n causa de Ja politica monetaria mds  Ja actividad econdmica ¥ en el em-
de julic. - " miento-o la calidad - primas, ! restrictiva que sstiaplicando b Re- - plen,
Segiin el FML la glm_dﬂm"“d_u_ delacartera erediti-  exportaciones hacia China, dela fu-  serva Federul: por otro, al efecto ne- Deahi que en estos dias de desaso-
cconomia mundial  padeceriauna‘gripe’  cia de su sistema  gade capitales hacia Estados Unidos  gativo que Ia fortnleza del délarestd  siego se deba subroyor que Espaia
i su it siderabl bancario puede-ser v, por (ltimo, de la fuerte-contrac-  tendendo sobre las iones; ¥,  esti shora mejor que en
mo de crecimiento mucho mayor (o :bonde\fmezueln)- Brasil, paruitlmtl.n hmdumnndd sector 2008, cuando comenzd | erisis. La
en.los dos proxi- menar) de Jo publi- D lweche, para b ec b pur]nuulhdz ividad drmica d pai:
mos afios: 34% en 2016-(frente al  cado, lefia la m:,ur:ieaméml.mn.gse lai iibeneficiundo por lus ref
3,135 del nfie pnsndn) ¥ un 3,6% en l.ul:iu'm’esq:esi Ch‘u’nmn- pmncm::l un del 3.5% en Desgraciad: EEUU puede lieadas d T Gt
i . N

2017, Estns prmnqms sm mﬁ-_nD-

resal

amipe ible, dadis las fuertes

bire, pem &0 N mgruﬁm que este-
te una brusea di
- de la economia mundial.

Los problemas de China
Ln principal cousa de este deterioro
1. Taen China y ensu di
ficultad paa transformar su moedelo
econimico. Desde hace afios, el Par-
tido Camunista estl tratando deé in-
centivar el consume de bos chinos
importandn mis y exportando me-
nos, de modo que sus ciudadanos
. puedan disponer de ura mayor can-
tidad de bines y servicios que mejo-
resunivel devida

implicaciones comerciales y finan-
cieras en una economia tan globali-
zmla

Sin embargo, las autoridades chi-
nas estin aplicando politicas mone-
tarias, fiscales v estructurales para
evitar que el segundo moter de la
economia mundial se scatmre

l'DMn)par.l 2017. Brasil esti sufrien-

serun cisne negre en 2016, Madic s
atreve o decirlo muy alt, pere Jos

do graves p ¥
politicos que, d Sadamente, se
han ido ﬂgmvnlrin en lns Gltimos
meses. Sus exportaciones se estin
reduciendo por el d econd-

dog estiin dando por descon-
tado que =& avesing una recesion so-
bre la economia estadounidense.
Una r:azun es quz su actual expan-
sidn

mico de sus prim:ipn]l:s SOCinS oo
merciales, asi como per la caida del
precio de las materias primas. Ade-
mis.h mwrsmn mumny:m lambuen

on-

Preciode
Como Chunuc’lumrcmupndnr
mundial de materios primas, ¢l fre-
nazo en su tsa de crecimiento eco-
némico estd provocando una caida
brutal de sus importaciones y, coma
consecuencia, una caidk en Jos pre-

fianza oo ol pais quﬂn provocadocl
exzndalo de earrupeion de Peto-
lras. Este jueves, la agencia de califi-

Jomgzada de su hmcna_vyam mos-
trando signos de madurez y declive.
Y uundque los datos de creacién de
empleo, confiznza del consumidor y
construecion de viviendas siguen
siendo buenos, sin embangp ef mer-
cadn Je valores esti anticipando el
< anto de b - ;

oS y
alabadas por 2l propio FMT. Espafia
dispone de un sistema financiero
solvente, un menor déficit piblico y

deformaregular (squellasque lo ha-

guidos).

Elnuevo gubiernu de Espafiava o
recibiir una economia mis saneada y
miiche mis ablerta al exrerfor que la
que heredi el saliente. Un punto de
partida que le permitird continuar
con unas reformas que podrian :ﬂ-

tuara F.sp:ﬂaenlamng\nrdn

" En canibio, para la zon de) Euro

do para

P
Catedritics de la Universidad CEU-
San Pablo y Profesor del IE Business
School
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El miedo como factor en los mercados mundiales
Kenneth Rogoff
El Pais, 20 de marzo de 2016

EL PAIS. Domingo 20 de marzo de 2016

a extraordinaria volatilidad que
experimentaron los mercados el
afio pasado estd fuertemente vin-
culada con riesgos e incertidum-
bres genuinos, debidos a factores como el
crecimiento chino, los bancos europeos y
el exceso de oferta de petréleo. En los dos
primeros meses de este afio, muchos inver-

El miedo como

factor

en los

mercados mundiales

Por KENNETH ROGOFF

S0FCS entraron en panico al arla
posibilidad de que hasta Estados Unidos,
el pais con la historia de crecimiento mds
reconfortante, estuviese a punto de caer
en recesion. De hecho, el 21% de los exper-
tos que participan en la encuesta mensual
de The Wall Street Journal creian que la
recesidn estaba a la vuelta de la esquina.

No negaré que existen riesgos. Un
golpe lo suficientemente grande al creci-
miento de China o al sistema financiero
curopeo ciertamente podria convertir el
lento crecimiento de la economia mundial
en recesion. Una idea atn mis aterrado-
ra es que a esta altura del afio que viene,
la presidencia estadounidense tal vez s¢
haya convertido en un reality show.

Sin cmlmrgu desde una pcrsperlwn
mact ica, las variables f
tales no se ven tan mal. Los datos sobre el
empleo y la confianza de los consumido-
res se ven sdlidos, y el sector petrolero no

eslo grande del
PIB como para que el cnlnpsa de sus pre-
cios ponga a la

EL MAYOR PROBLEMA ES
EL FRACASO DE LOS PAISES
EN HACER REFORMAS
ESTRUCTURALES

MANEJAR EL GOBIERNO
COMO UN "REALITY SHOW"
NO DARA RESULTADOS

que el mundo pedria experimentar otra
depresion, hubo agitacion en los merca-
dos, La gente ain recordaba la caida del
90% de la Bolsa estadounidense durante
los primeros afos de la Gran Depresion.
Mia por la década de 1950, no era dificil

de rodillas. De hecho, el impulsor menos
valorado del sentimiento del mercado en
la actualidad es el miedo a otra gran crisis.

Existen algunos paralelismos entre el
actual d iego v el senti del

que las cosas pudieran compli-
carse una vez mds. Después de todo, el
mundo terminaba de transitar una scnc

90%. No sorprende entonces que cuando
la reciente baja del mercado legd al 20%,
muchos se preguntaron cudnto peor podia
llegar a ser y si los temores de una nueva
recesion podrian convertirse en una pro-
fecia autocumplida.

Laidea es que los inversores se preocu-
pan tanto por una recesion y las acciones
sufren caidas tan pronunciadas que el
sentimiento bajista incide sobre la eco-
nomia real a través de una gran reduccion
del gasto que genera la caida que se temia.
Pueden tener razon, incluso si los mer-
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munﬂis]es de deuda, donde la acrual ex-
ria oculta p

fundamente arraigados bajo la snperf:ue
Hay quienes sefialan la falta de liquidez
en los mercados lideres como causa de las
impresionantes fluctuaciones de precios;
en un mercado poco activo, un pequenio
cambio en la demanda o 1a oferta a veces
requicre un gran desplazamiento de los
precios para recuperar el equilibrio.

La explicacién mds convincente, sin
embargo, continia siendo el temor de los
mercados a que, cuando los riesgos exter-
nos finalmente aparezcan, los politicos y
los responsables de las politicas no serin
capaces de solucionarlos eficazmente, De
todas las debilidades reveladas por la cri-
sis financiera, la paralisis politica ha sido
la mas profunda.

Hay quienes dicen que los gobiernos
no actuaron lo suficiente para alimentar

cados sobre su propia infl
sobre la economia real.

Por otra parte, ¢l hecho de que EE UU
se las hava ingeniado para avanzar a pesar
de las dificultades mundiales sugiere que
su demanda interna es robusta, pero esto
no parece impresionar a los mercados. In-
cluso aquellos inversores que mantienen
un cauto optimismo respecto de la eco-
nemia estadounidense se preocupan por
la posibilidad de que la Reserva Federal
de ese pais considere que ¢l crecimien-
to es motivo para continuar aumentan-
do las tasas de interés v que eso genere

de catdstrofes, entre las que se ¢
dos guerras mundiales, una epidemia de

mercado en la década posterior a la Se-
gunda Guerra Mundial, Pn ambos casos
una gi da de ac-
tivos seguros (por supuesto, la represin
financiera también jugd un papel impor-
tante en la posguerra, va que los gobier-
nos forzaron a los inversores privados a
comprar deuda a tasas de interés inferio-
res a las del mercada).
Incluso una década después de la Se-
gunda Guerra Mundial, cuando el famoso
economista John Kenneth Galbraith opino

fl , por sup la propia De-
presion. Hacc 60 afios, el fantasma de la
guerra atémica también se veia demasia-
do real.

La gente hoy no necesita que le recuer-
den cudn ripida y profundamente pueden
caer los mercados de acciones. Después
de la crisis financiera de 2008, las ac-
ciones estadounidenses experimentaron
una baja superior al 50%. Los mercados
de renta variable en algunos otros paises
cayeron considerablemente mds: el de Is-
landia, por ejemplo, se desplomo mas del

enormes probl para las ec
emergentes,

Hay otras explicaciones para la vola-
tilidad ademads del miedo, por supuesto.
La més simple s que realmente estamos
mal. Tal vez los riesgos indi les no

la d da. Aunque eso es cierto, no s
el iinico componente de esta historia. El
mayor problema que agueja hoy al mun-
do es el abvecto fracaso de la mayoria de
los paises para implementar reformas
estructurales. Con el crecimiento de la
productividad atascado a baja velocidad
al menos temporalmente y la disminucién
de la poblacién mundial en el largo plazo,
la verdadera restriccién para las econo-
mias avanzadas es el lado de la oferta. no
la falta de demanda.

En el largo plazo, son los factores de la
oferta los que determinan el crecimiento
de un pais, y si los paises no son capaces
de implementar profundas reformas es-
tructurales después de una erisis, resulta
dificil ver cudl serd la solucidn. Manejar
el gobierno como un reality show, siempre

di de los indices de no

sean del mismo orden de magnitud que
en la década de 1950, pero su cantidad es
mayor v los mercados partieron de una
situacion mucho mis inflada.

Ademis, la globalizacion fi

logrard resultados.

Kenneth Rogoff es profesor de Economia y Po-
litiea Pablica en la Universidad de Harvard y ex

a ha del Fondo M o Internacional
profundizado fuertemente las interrela-  (FM1),
ciones, magnificando la Iransmmbn de
d. \} de @ Project 2016,

los shocks. Existen

fragilidad y debilidad en los mercados

www.praject-syndicate.ong
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¢Una herencia envenenada global?
Juan José Toribio
Expansion, 2 de noviembre de 2015
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EOONOMW POLITICA

;Una herencia envenenada global?

A pesar de que las cifras macro podrian invitar al optirmismo, hay muchos factores deincertidurmnbre envla economia mundial.
Los gobiernos y los bancos centrales d:sponen ahoradepoca capacndad para:mpuisarla actividad.

RADI[]BRAF iADE LA ECCINOMIA MUN I]ML

de referencia hasta un nivel
cast guald a cefo, Los avlodida-
des monetarias sefialaban a

*PIB mundial »Deuda piblica en el 6-7 ‘los bances irivados, de css
Varizchin aisalen %, E % dl PID. ‘medo, su disposicidn a rega-
10 Iatlu, mediante préstamos
Carads corm plazo, tanto dinéro co-
e - o : 904 monemmnnpmwbnr
. g sus necesidodes de liquidez,
blsuﬂonhﬂhémm-a].nsn— Claro que eso no parecly re-
sas de zmc!mlcnh, cabria Francia solverla situacion.
deéﬁ e 4 A banc:u?:nﬁifhﬁut
| o a |
\fe financiers desatada en awar B 200 m ez b am FOUI | neas de financiacian a lgo
2007 La erisis se manifestd: Nemania plazo e indicaron su disposi-
con su mayor crudeza dos 3 Denda piblica delas ec i 707 cionair mésalli Laadverten-
‘ufios despiiés, cusndo el PIB g gip WSl W48 IeE IS
mundial experimentd una: 108 i o deci s
brBccio siderable Pe- . tarse la intermicdiacion ben-
fmembs,n econo- 1331 carin y llevar o caba compras
.mia global no ha dejade de masivas de dewda (piblica,en
‘crecer: su mayerin) directamente en
En efecto, una puede ad- los mercadas, una estrategia
‘vertir cémo, en los cuatro lapta, mnncida como quantitative
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La nueva era de la filantropia
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 8 de enero de 2016
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La nueva era de
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desarrollado su actividad en la Agencia de
Comunicacion EFE. Actualmente desempefia su
funcion en el Departamento de Comunicacion e
Imagen de Unicaja Banco.

CORONAS VALLE, Paula. Naci6 en Malaga
(Espafia). Titulada por el Conservatorio Superior de
Mdsica de Malaga. Es profesora de piano por
oposicion en el Conservatorio Profesional de Musica
“Manuel Carra” de Méalaga. Asimismo es doctora en
Comunicacién y Masica por la Universidad de dicha
ciudad. Es Vocal de Musica del Ateneo de Malaga y
miembro fundador de Juventudes Musicales de
Maélaga, y Directora de la Revista musical
Intermezzo. Ha sido distinguida, entre otros premios
y menciones, con el Premio Andalucia, que le ha sido
otorgado por la Junta de Andalucia en
reconocimiento a su labor musical. Ha grabado
numerosos Cds especialmente dedicados a la musica
espafiola. Es autora de diversas publicaciones
bibliograficas sobre la vida y obra de los maestros
Garcia Abril y Joaquin Rodrigo, que incluye edicion
bilinglie y CD recopilatorio de la obra pianistica de
ambos maestros.

DOMINGUEZ ENFEDAQUE, Nuria. Licenciada en
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Universidad de Malaga. Master en Finanzas por la
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en la Universidad de California en Los Angeles
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Ciencias Econémicas. Catedratico de Hacienda
Publica de la Universidad de Malaga. Ha sido vocal
del Consejo Directivo de la Organizacion de
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Administracion de la Escuela Superior de Estudios de
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educacion financiera “Edufinet”. Es también Director
General de Secretaria General y Técnica de Unicaja
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articulos sobre diversos aspectos de la economia del
sector publico y del sistema financiero.
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en Ciencias Econdémicas y Empresariales por la
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proyecto de educacion financiera “Edufinet”.

LOPEZ DEL PASO, Rafael. Doctor en Economia por
la Universidad de Granada. Ha realizado estudios de
postgrado en la London School of Economics y en la
Universidad Complutense de Madrid. Ha sido
investigador en la Fundacion de las Cajas de Ahorros
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Econdémicos en la Universidad de Granada.
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relacionados con el sistema financiero, como los
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iAhorro.com. Perito economista en el despacho
profesional FuturLegal.com. Divulgador de finanzas
en medios de comunicacion (“Salvados” de laSexta,
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“La abundancia de las cosas, aunque sean buenas, hace que no
se estimen, y la carestia, ain de las malas, se estima en algo”
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