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Presentacion del nUmero 21
José M. Dominguez Martinez

I nimero que ahora ve la luz es el 21° de los

que, con caracter ordinario, el Instituto

Econospérides para la  Gestion  del
Conocimiento Econémico ha venido editando
ininterrumpidamente desde el afio 2011. A tales
nimeros ordinarios se suman otros dos especiales
con una configuracion distinta de la estandar de la
revista. Dicha estructura-tipo, sin perjuicio de lo que
se expondra mas adelante, se mantiene en el nimero
21, de cuyo contenido se pretende dar cuenta en estas
lineas.

La actividad empresarial y la forma juridica para
llevarla a cabo es el tema seleccionado para la
seccion de debate. Esta se abre con un breve trabajo,
elaborado por el director de la revista, en el que, a
modo de inventario ilustrativo, se efectla un
recuento de las cuestiones econdémicas basicas que se
suscitan en este apartado tan trascendental, en una
época en la que asistimos a una revisién radical de
los paradigmas tradicionales y en la que surgen
nuevos modelos y esquemas para el inicio y el
desarrollo de la actividad empresarial.

Otras cinco colaboraciones se incluyen en esta
primera seccion. Inicialmente José Maria Lépez se
ocupa de analizar una cuestion que esta adquiriendo
una importancia creciente en el &mbito del gobierno
corporativo como es la proteccion de los intereses de
los accionistas minoritarios. En el trabajo se esbozan
las tendencias recientes en dicho apartado, partiendo
de la consideracion de la relacién entre la propiedad
y la gestion de las sociedades mercantiles. La
difusion de una adecuada informacion, financiera y
no financiera, se erige como piedra angular de la
defensa de los intereses de los accionistas y de los
stakeholders.

Por su parte, José Antonio Diaz efectGia un repaso
de los factores determinantes del emprendimiento.
En este trabajo se hace hincapié en el problema de la
supervivencia empresarial y en la importancia de
acceder al emprendimiento por oportunidad, guiada
por una idea de negocio, y no por necesidad.
Asimismo se presta atencion a los motivos del
fracaso de los proyectos empresariales.

El protocolo como instrumento de buen gobierno
en la empresa familiar es, posteriormente, objeto de
andlisis por parte de Rafael Perea. En esta
colaboracion se aborda el papel de dicho
instrumento, su proceso de configuracion, sus
aspectos diferenciadores y su consideracion desde el
punto de vista de la publicidad. El autor destaca la
incidencia positiva que el protocolo familiar tiene en
la gestion de la empresa familiar y en la consecucién
de sus resultados.

El tratamiento de las sociedades ha experimentado
notorios cambios en los Ultimos afios, los cuales han

dado lugar a la aparicion de perspectivas novedosas,
en algunos casos con implicaciones relevantes. Tal es
la situacion concerniente a una nueva forma de
riesgo explicito como es el riesgo penal. De la
aproximacion al régimen de responsabilidad de las
personas juridicas se ocupa el trabajo realizado por
Juan de Dios Cardenas. En este se pone de
manifiesto como se han ido difuminando
progresivamente las diferencias entre las personas
fisicas y las personas juridicas, lo que ha llevado
incluso al sacrificio de principios esenciales del
Derecho Penal clésico.

La seccion se cierra con una colaboracion en la que
Antonio Loépez examina la presencia de las
fundaciones en los grandes grupos de empresas. La
atencion se centra en aquellas fundaciones que, de
forma directa o indirecta, llevan a cabo una actividad
de naturaleza econémica mercantil, en algunos casos
alcanzando gran trascendencia dentro de los sectores
correspondientes. En este contexto, las fundaciones
bancarias son objeto de consideracion especifica. Por
otro lado, la constitucion de fundaciones por
compafiias mercantiles para el desarrollo de
actividades de interés social (fundaciones
corporativas) es también objeto de consideracion.

Posteriormente, dentro ya del apartado de articulos,
se incluyen cuatro trabajos. En el primero de ellos,
Urbano Loépez aborda las aportaciones de Oliver
Williamson, galardonado con el Premio Nobel de
Economia. Partiendo del concepto clave de costes de
transaccion se exponen las diferentes formas en las
que los agentes econdmicos organizan sus
intercambios. Igualmente se aborda la contribucién
de esta linea de andlisis al desarrollo de una nueva
vision de la empresa. En el trabajo se sostiene la idea
de que las aportaciones de Oliver Williamson
permiten configurar una auténtica teoria econémica
de la gobernanza que puede ser de aplicacion en los
campos del Derecho y la Politica.

En el segundo de los articulos, los profesores
Manuel Salas, Dolores Moreno y José Sanchez
ofrecen una sintesis de investigaciones propias,
basadas en datos de las pruebas de PISA, en las que
se estudia el papel de los colegios y de la familia en
la alfabetizacion financiera de los jovenes. De tales
investigaciones se desprende la relevancia de las
competencias matematicas y de comprension lectora
en la adquisicion de conocimientos financieros, asi
como el papel del entorno familiar en el proceso de
adquisicion de competencias en este &mbito. A partir
de la exposicion de las conclusiones obtenidas se
formulan recomendaciones de politica educativa para
el desarrollo de competencias financieras.

Seguidamente Beatriz Martinez-Trecefio y José
Maria Casasola efectian una exposicion de las
férmulas previstas en el ordenamiento juridico que,
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en virtud de disposiciones judiciales, sustituyen o
limitan la administracion societaria de las entidades
mercantiles. Asi, la administracion judicial, la
administracion para el pago y la administracion
concursal de empresas son objeto de un detallado
analisis.

El ultimo de los articulos, de la autoria de quien
escribe estas palabras, va dedicado a poner de relieve
los principales aspectos que marcan la controversia
referente a la justificacion del impuesto sobre
sociedades. En esta colaboracion se destaca como la
amplia extension de este gravamen en los sistemas
tributarios reales contrasta con las argumentaciones
que emanan de la doctrina econémica.

Tres son las colaboraciones incluidas en la seccion
de ensayos y notas. En la primera de ellas, el
profesor JesUs Alfaro aborda la teoria del principal-
agente, realizando un andlisis del papel de las
distintas partes que intervienen en la constitucion y el
desenvolvimiento de una sociedad mercantil. En este
contexto, se pone de relieve la posicion de los
aportantes de capital como propietarios o titulares
residuales, toda vez que son quienes pueden perder
més facilmente su aportacion a la empresa en
comparacién con otros participantes. Asimismo, se
incide en la importancia de la regulacion de los
intereses de los distintos grupos relacionados con la
actividad de la empresa, haciendo especial hincapié
en los costes de agencia.

A su vez, Maria José Rueda examina el papel de la
responsabilidad social corporativa en el sector
privado como palanca, complementaria a la
actuacion del sector publico, del desarrollo
sostenible. A este respecto, se enfatiza la necesidad
de la implicacion del sector privado con vistas a la
consecucion de los ODS de la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible.

Finalmente, José Maria Lopez analiza la influencia
de la religion en la plasmacion del rol del
empresario. La conocida tesis de Max Weber sirve
como punto de partida de un recorrido argumental en
el que el autor ofrece indicios que invitan a
cuestionar el caracter universal de la autoridad
atribuida al espiritu del protestantismo en el
florecimiento de la actividad empresarial.

A renglén seguido, dentro de la seccidn reservada
al pensamiento econdmico, el mismo autor ofrece
una sintesis de las aportaciones de algunos de los
grandes filosofos liberales incluidos en la obra de
Mario Vargas Llosa “La llamada de la tribu”.

Por lo que se refiere a la ensefianza de la economia,
en este apartado tiene cabida un ensayo, realizado
por quien suscribe estas lineas, en el que se plantea la
utilizacion de la teoria de las finanzas como fuente
para la ensefianza de la Economia, a partir de la obra
de Mihir Desai “The wisdom of finance”.

En el epigrafe dedicado a la coyuntura econémica

se recoge una sintesis de la evolucion de los
indicadores econdmicos basicos en distintos planos
territoriales: Estados Unidos, Eurozona, Espafia y
Andalucia.

En el apartado correspondiente al gréafico
seleccionado Fernando Morilla aborda la medicion
del parque de los “unicornios”. En esta nota se
sefialan los rasgos caracteristicos de dicha categoria
de empresas, respecto a la que se muestra su
distribucién por paises.

El de radiografia econémica se centra en la
estructura de la financiacién de las empresas en
Espafia, merced a un trabajo realizado por José
Antonio Mufioz. En éste se constatan los efectos del
fenémeno de la desintermediacion financiera, con
una significativa disminucion del peso de la
financiacion crediticia.

Maés adelante, en el &mbito de la metodologia
econdmica se presta atencion al método de calculo de
la renta personal segin la acepcién Haig-Simons,
poniendo énfasis en la conexidn entre el componente
del consumo y el de la variacion de la riqueza.

Ya en el apartado reservado al razonamiento
economico, se trae a colacion la conocida “paradoja
del dividendo”. En esta nota se llama la atencion
acerca del papel clave que juega el sistema de
relacion aplicable entre el impuesto sociedades y el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas, y se
apunta la posibilidad de que, en la practica, no se dé
dicha paradoja, sino la correspondiente a la dotacion
a reservas.

Posteriormente, el epigrafe dedicado a las
curiosidades econdmicas acoge una aproximacion a
una propuesta radical de reforma del impuesto sobre
sociedades consistente en la supresion del impuesto a
cambio del otorgamiento de un derecho a la
percepcidn de dividendos a favor del Estado.

Ya en la seccion destinada a los protagonistas de la
economia, José Maria Lopez es el encargado de
recabar la opinion de una serie de personas acerca de
la valoracién social de las diferentes formas juridicas
empresariales, mediante un cuestionario en el que se
incluye un amplio espectro de temas de gran
relevancia en relacion con el desarrollo de la
actividad empresarial.

Por otro lado, dentro de la seccion reservada a la
regulacidn, igualmente José Maria Lépez efectia un
resumen sistematico de los principales hitos
normativos con implicaciones econémicas, en este
caso correspondientes al ejercicio 2018.

La seccion de resefia de libros acoge tres
recensiones, la primera y la tercera a cargo nuestro y
la segunda, de José Maria LOpez. La primera
corresponde a “Manual de Regulacion Bancaria”,
obra de Mario Deprés, Rocio Villegas y Juan
Ayorda, editada por Funcas. En la segunda José
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Maria Loépez comenta el libro “Homo Deus. Una
breve historia del mafiana”, de Yuval N. Harari.
Finalmente se ofrece una resefia de la obra “La
llamada de la tribu”, del escritor y pensador Mario
Vargas Llosa, Premio Nobel de Literatura.

El contenido del sumario finaliza con una seleccién
de articulos publicados en diferentes medios durante
2018.

No quiero finalizar estas lineas sin, como siempre,
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 21 de la revista haya
podido ver la luz. También, cdmo no, a quienes
acceden a la publicacion y difunden sus contenidos.

Y, como al comienzo se anticipaba, en esta entrega
concurre alguna circunstancia especial, que ahora es
el momento de poner de manifiesto. A lo largo de las
presentaciones de los diferentes nimeros de eXtoikos
que han precedido al actual hemos ido dejando
constancia de las vicisitudes que ha habido que ir
afrontando para sacar adelante cada uno de ellos. La
publicacion de un total de 23 nimeros, 21 ordinarios
y 2 especiales, en el curso de los ocho afios
transcurridos, puede parecer una tarea sencilla, o
quizas no tanto, méxime si se tienen presentes los
exiguos medios humanos, materiales y econémicos
que hemos tenido a nuestra disposicion. Como he
sefialado en cierta ocasion en estas paginas, algunas
personas, segun los testimonios recibidos, nos han
mostrado su sorpresa por el hecho de que nuestra
revista, pese a no contar con vientos favorables, haya
podido no sélo mantenerse a flote sino incluso cubrir
un itinerario variado. También nosotros mismos,
cuando echamos la vista atrds y calibramos la
proporcién de nuestros modestos recursos, somos los
sorprendidos. Y, a fuer de sinceros, no sabriamos
decir si, a la vista de las condiciones que ha habido
que asumir a lo largo de nuestra travesia, tendriamos
hoy la energia para empezar la aventura que
concebiamos en el verano de 2010.

Con esa trayectoria a nuestras espaldas, llegaba en
2018 la coyuntura, anteriormente aplazada, para
proceder a realizar una reflexion estratégica. Asi, lo
hicimos en las reuniones de la Asamblea General y
de la Junta Directiva del Instituto Econospérides que
celebramos en los meses de mayo y julio.

Una de las opciones que, de forma natural, y hasta
cierto punto légica, habia que poner sobre la mesa
era poner punto final a nuestro proyecto editorial.
Existian argumentos y razones pragmaticas para
respaldarla, pero, a decir verdad, no fue acogida con
demasiado entusiasmo. Asi las cosas, ante la
voluntad de los miembros del Instituto por garantizar
la continuidad de eXtoikos bajo algin esquema, la
cuestién se centraba en buscar una férmula que
permitiese conjugar varios atributos: i) preservar la

publicacién de la revista; ii) aparicion de dos
nimeros al afio; iii) articular los contenidos sin
sujecion a ningln sumario estandar, de manera que
cada nimero contenga una serie de colaboraciones,
en una cifra minima en torno a cuatro, acompariadas,
en su caso, de, al menos, una recension de una obra;
iv) mantenimiento en el sitio web de los epigrafes
utilizados hasta ahora en la revista, que se iran
nutriendo con las colaboraciones que se vayan
publicando en la revista, o bien con aportaciones
directas sin someterse al proceso de edicion de
aquélla.

En definitiva, la propuesta editorial de eXtoikos en
la nueva etapa a iniciar en 2019 respondera al
siguiente planteamiento:

i Publicacién de la revista en formato digital,
con periodicidad semestral, sin
diferenciacion de contenidos por epigrafes
estandarizados.

ii. Los originales recibidos se someteran a una
evaluacion doblemente ciega

iii. Una vez publicado cada nOmero, sus
contenidos pasardn a formar parte del
repositorio de contenidos, organizado por
secciones, que estara disponible en la pagina
web del Instituto Econospérides.

iv. De forma paralela a la revista, en dicha
pagina se publicaran colaboraciones que sean
validadas por el Consejo de Redaccion, en
este caso sin recurrir necesariamente a
evaluaciones externas. Antes de su
incorporacion a la seccion correspondiente,
se recogeran en el apartado de novedades.

V. Sin  perjuicio de lo anterior, podra
promoverse la elaboracion de trabajos sobre
temas monogréficos como publicacion

unitaria.

Vi. Los interesados podran acceder gratuitamente
a todos los contenidos, como hasta el
momento.

En fin, extenuados, llegamos asi al término de una
larga etapa plagada de obstaculos. Podrian ser éstos
una excusa perfecta para la renuncia. Sin embargo, el
rastro que hemos ido dejando y, sobre todo, los
testimonios que de manera espontanea hemos ido
recibiendo son un estimulo mas poderoso que nos
mueve a no claudicar, y a tratar de que este modesto
proyecto de generacion y difusion del conocimiento
econdmico siga su marcha. Sélo el paso del tiempo
dictaminara, con su ley inapelable, si seremos
capaces de lograrlo.
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Actividad empresarial y forma juridica: algunas cuestiones

econdmicas basicas
José M. Dominguez Martinez

Resumen: Esta nota tiene por objeto trazar a grandes rasgos algunas de las cuestiones bésicas que se suscitan acerca de las formas
juridicas a través de las que se puede llevar a cabo la actividad empresarial. Se ofrece una relacién de tales cuestiones y se sefialan

posibles lineas de analisis.

Palabras clave: Empresas; actividad econdmica; forma juridica empresarial.

Codigos JEL: L2; M2.

as empresas estan ahi, formando parte, como

algo natural, intrinseco a la propia actividad

econémica. Tanto es asi que, durante bastante
tiempo, su papel apenas concito la atencion de los
economistas. A lo largo de décadas, la teoria
econdmica se fue construyendo sin reparar en la
laguna en la que estaba sumida la concepcion de la
empresa. Con retraso, las elaboraciones teoricas
acerca de la misma se han multiplicado en el ambito
de la doctrina econdémica. Con todo, la empresa, lejos
de responder a un arquetipo definido e inmutable, se
asemeja mas bien a un animal vivo en permanente
estado de mutacion, con una fisonomia poliédrica y
cambiante que desafia los cénones analiticos. No
solo desde una perspectiva econdémica, pues muchos
son los aspectos de interés relacionados con la
empresa que se suscitan en los mas variados campos
del saber.

El proposito de esta nota es reflejar algunas de las
cuestiones econoémicas basicas que se suscitan acerca
de las formas juridicas a traves de las que se puede
llevar a cabo la actividad empresarial, lo que se hace
a continuacion en una relacion que en modo alguno
pretende ser exhaustiva:

1. La razon de ser de la empresa. ;Cudl es la
justificacion para la existencia de una empresa
en un sistema capitalista de mercado?, ¢podria
subsistir  éste  sin el concurso de las
organizaciones empresariales? Se trata de dos
interrogantes cruciales para los que Coase
aportd una exégesis que ha sido determinante
para el conocimiento de la realidad
empresarial. Dicha explicacion invita a buscar
el esquema O&ptimo entre la jerarquia
empresarial 'y el recurso a agentes
independientes para el desenvolvimiento de la
actividad  productiva.  Algunos de los
desarrollos acaecidos a lo largo de las Gltimas
décadas hacen que sea una cuestion en revision
permanente. A este respecto, el recurso al
outsourcing se ha convertido en la practica en
una opcidn de ida y vuelta, si bien su posicion
se ve favorecida por las ventajas que
proporciona el proceso de globalizacion, la
revolucion tecnoldgica y la disminucion de los
costes de transporte.

2. La empresa ante los nuevos paradigmas

econémicos. De manera particular, los
esquemas organizativos empresariales se ven
afectados por los nuevos paradigmas
economicos surgidos a raiz de los avances
tecnoldgicos y el ascenso de la economia
colaborativa. Dentro de los escenarios
emergentes, los consumidores finales se
encuentran con una enorme gama de opciones
de bienes y servicios, sujetos a menores costes
de transaccion e incluso, en algunos casos, sin
estar sometidos a un precio directo, y asumen
tareas del ciclo de distribucion que antes eran
realizadas por empresas.

La empresa y el no fin de la historia. Los
hechos acontecidos desde la caida del Muro de
Berlin, pese a las expectativas iniciales, ponen
de manifiesto que el sistema liberal de mercado
no ha consolidado su dominio entre las
naciones del planeta. Sin  embargo,
paraddjicamente, algunos de los grandes
dominadores en el nuevo orden econémico
internacional se basan en la actuacion de
empresas de control estatal en un mercado
abierto y supuestamente competitivo, en el que
se incorporan intervenciones y restricciones a
través de medidas de politica econdmica.

Empresario individual vs entidad asociativa.
Sigue siendo ésta la cuestion primigenia a
plantear por quien quiera promover un
proyecto  empresarial.  Naturalmente, la
complejidad del proyecto es un claro
condicionante, asi como el grado de
responsabilidad patrimonial que se esté
dispuesto a asumir.

Derechos y obligaciones societarias: el
alcance de la responsabilidad societaria.
¢Son las sociedades personas equiparables en
derechos y obligaciones a las personas fisicas?
La consideracion de los derechos vy
obligaciones de las  sociedades v,
paralelamente, la  delimitacion de la
responsabilidad societaria han trascendido del
ambito estrictamente mercantil. Asi, hoy dia
son objeto de analisis y de controversia
cuestiones como el honor y la privacidad de
una sociedad, mientras que es ya objeto de
regulacion la responsabilidad penal en la que
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11.

pueden incurrir las empresas por delitos
cometidos en su seno.

El papel de la estructura societaria en el
desarrollo econémico histérico. La existencia
de la figura de la sociedad de capital ha
desempefiado un importante papel en el
proceso de desarrollo economico,
singularmente en la etapa de la revolucion
industrial. La disponibilidad de dicho vehiculo
tuvo una notoria trascendencia al posibilitar
dos elementos primordiales, de un lado, la
articulacion de una via efectiva de captacion de
los capitales necesarios para la inversion
empresarial; de otro, la extension del régimen
de responsabilidad limitada.

Propiedad vs gestion. Singularmente en
relacion con las grandes corporaciones, ha
tendido a prevalecer un modelo proclive a una
separacion entre la propiedad y la gestion de la
sociedad, que adquiria en la practica una
autonomia total de funcionamiento, lo que
podia dar lugar a la defensa de intereses
distintos a los de la propiedad.

El gobierno de una sociedad:
representacion, supervision y gestion. La
gobernanza de las sociedades estd sujeta a
importante cambios que han llevado a alterar la
composicion y el rol de los organos de
gobierno. Una primera cuestion a dilucidar es
si el consejo de administracion de una sociedad
debe ser un 6rgano unitario que aglutine las
funciones de estrategia, supervision 'y
administracion, o bien escindirse en dos
blogues, uno encargado de las dos primeras
facetas, y otro, de la Ultima. Por otro lado, el
peso de los consejeros independientes tiende a
consolidarse como una tendencia internacional
irrefrenable.

Los conflictos de intereses. Igualmente, la
transparencia se impone como una corriente
imparable, lo que obliga, entre otras
exigencias, a regular adecuadamente los
posibles conflictos de intereses que pueden
surgir en el entramado societario y su circulo
de relaciones.

La alineacion de intereses. La alineacion de
los intereses de los propietarios con los de los
gestores constituye uno de los problemas a
resolver en el marco de una estructura
societaria, como se fundamenta por la teoria
del principal-agente. La utilizacion de un
esquema apropiado de incentivos resulta
crucial a tales efectos.

La tributacion de las sociedades. Pese a la
consolidacion y extension internacional del
impuesto sobre sociedades, éste es objeto
tradicionalmente de claras reticencias por parte
de la doctrina econdmica.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

La transmision intergeneracional de las
empresas. La fase de la transmision
intergeneracional de las empresas ha tenido un
destacado protagonismo como determinante de
los factores de desarrollo econémico con los
que han contado los diferentes paises a lo largo
de la historia. La permanencia o no de
proyectos empresariales unitarios,
condicionada por las normas del Derecho
sucesorio, ha tenido una importancia de primer
orden en el sentido indicado.

La responsabilidad social corporativa. La
vision de una sociedad como un ente cuya
gestion debe ir encaminada exclusivamente a la
defensa de los intereses de los accionistas se ve
hoy superada con motivo de la creciente
asuncion de la nocion de responsabilidad social
corporativa, que abre el foco de atencidn a fin
de incorporar los intereses de las distintas
“partes  interesadas” en la  actividad
empresarial.

La empresa y el medio ambiente: derechos
de propiedad, regulacion y fiscalidad. Aun
cuando su consideracion se inscribe dentro de
la responsabilidad social corporativa, la
trascendencia del problema medioambiental y
la incidencia sobre el mismo de las actividades
productivas llevan a abordarlos de manera
diferenciada. Diversas son las alternativas
barajadas para hacer frente de manera eficaz y
eficiente al  deterioro  medioambiental:
soluciones de mercado basadas en la
asignacion de derechos de propiedad sobre
recursos protegibles, aplicacion de medidas
regulatorias, y utilizacion de medidas
impositivas.

El activismo de los accionistas. Al hilo de la
dindmica de separacion efectiva entre la
propiedad y la gestion, desde hace afios se
viene manifestando en numerosos paises un
movimiento calificado como “activismo” de
los accionistas, y, en algunos casos, incluso
como “rebelion”. En este contexto, esta
adquiriendo un gran auge la figura de los
“proxy advisors” o “asesores de voto” en la
toma de decisiones por los accionistas.

La captacion de capital: sociedades
“publicas” vs “privadas”. La salida al
mercado para captar capital tiene numerosas
ventajas, aunque esta también sujeta a algunos
peajes; de ahi que algunas empresas optan por
buscar la captacion de recursos propios a través
de inversores especificos.

El poder empresarial: competencia vs
dominio del mercado. Especialmente debido
al dominio por parte de los grandes operadores
de algunos servicios surgidos al calor de la
revolucion de las tecnologias de la informacion
y la comunicacién, se han reavivado las
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preocupaciones por el poder de mercado
adquirido por las grandes corporaciones.

18. Forma juridica y resultado econdémico. El
analisis de la posible superioridad de una
férmula juridica concreta en el plano de la
actuaciéon econdmica sigue despertando el
interés  académico, particularmente  en
conexién con el sistema financiero y otros
sectores regulados.

19. Segundas oportunidades. La existencia de
mecanismos legales para la rehabilitacion de
empresas en situaciones de dificultad
econdmica y, en su defecto, para su liquidacion
ordenada, puede tener wuna considerable
relevancia en la configuracion y evolucion del
parque empresarial.

20. Innovacion y progreso econdmico. Otro
aspecto a considerar concierne a la influencia
de la forma juridica empresarial en la
capacidad de innovacion y, por ende, en el
progreso econémico.
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El gobierno corporativo de las sociedades mercantiles y la
proteccion de los accionistas minoritarios

José M? Lopez Jimenez

Resumen: En este articulo se muestra la importancia de las disposiciones de gobierno corporativo en la gestion, especialmente, de las
grandes sociedades de capital, y se identifican algunas medidas promovidas normativamente para fomentar la participacion activa de los
pequefios inversores, entre otros accionistas, en la vida de estas sociedades.

Palabras clave: Gobierno corporativo; accionistas; accionistas minoritarios; responsabilidad social corporativa; “enfoque ASG”;

Directiva (UE) 2017/828.
Codigos JEL: G30; M14.

1. El gobierno corporativo de las sociedades
mercantiles

a adecuada gobernanza de las corporaciones

mercantiles, sobre todo de las de mayor

tamafio, se ha convertido en un elemento
prioritario desde el punto de vista regulatorio, con el
fin de asegurar la transparencia y el buen
funcionamiento  de  aquellas, en  beneficio,
especialmente, de los accionistas y de los potenciales
inversores, pero también de otros grupos de interés y
del desarrollo econémico en general.

En las entidades de menor tamafio, sean de capital o
no, ya se trate de pequefias 0 medianas empresas,
incluso de empresas familiares, no se suele encontrar
una separacion acusada entre la propiedad y la gestion.
Es decir, los propietarios de estas entidades bien son
sus gestores al mismo tiempo, bien se encuentran
relativamente cerca de los administradores para
disponer de la suficiente informacion para la toma de
decisiones en el érgano societario adecuado y para la
supervision de la accion gestora. En consecuencia, la
ausencia de una asimetria informativa entre los duefios
y los administradores, entre el principal y sus agentes,
permite una relajacion de los estandares de gobierno.

En los casos apuntados en el parrafo anterior, las
reglas bésicas de funcionamiento establecidas por los
fundadores —estatutos—, adaptadas, en su caso, a lo
largo de la vida de la entidad, y el normal
funcionamiento de los érganos de gestion, deben ser
suficientes para dar satisfaccion a todos los interesados
(Lopez Jiménez, 2016a, pag. 42). En estructuras
asociativas como las mencionadas, la aplicacion de las
reglas de gobierno corporativo podria ser tan irracional
como la actividad productivista y burocratica
desplegada por Robinson Crusoe en la soledad de su
isla (Rendueles, 2015, pag. 39, cit. en Lopez Jiménez,
20164, pag. 42).

En las grandes sociedades de capital en las que las
acciones estan muy repartidas entre una enorme

cantidad de pequefios inversores y la propiedad, por
tanto, muy diluida, ostentar la condicién de socio-
propietario suele ser casi irrelevante desde el punto de
vista de la gestidn, pues el verdadero poder reside en
quienes pilotan la sociedad. En los modelos de
gobierno corporativo, por tanto, un rol fundamental es
desempefiado por los administradores y los directivos,
que, dada la magnitud de estas empresas, 0 no seran
propietarios o lo serdn en una proporcién infima en
relacibn con las acciones en circulacion
representativas del capital (Lépez Jiménez, 2016a,
pag. 43).

No es de extrafiar, por tanto, que el gobierno
corporativo se identifique, en esencia, con las reglas
determinantes de las relaciones entre los propietarios
de las corporaciones y sus administradores (segin
otros, ademas, con otros grupos de interés).

Una singularidad de las reglas de gobierno
corporativo es que se basan en buena medida, ademés
de en la ley (“hard law”), como es obvio, en la
recomendacion (“soft law”), pues se presume que el
mercado y los consumidores premiaran a las entidades
mejor gestionadas y mas transparentes que se alineen
voluntariamente con estos principios y
recomendaciones (L6pez Jiménez, 2016b).

Para el conocimiento publico de lo actuado en cada
compafiia adquiere un papel relevante el deber de
difusion de informacion, de forma comparable entre
entidades similares de ser posible, a través, por
ejemplo, de los informes anuales de gobierno
corporativo (articulo 540 de la Ley de Sociedades de
Capital) o de remuneraciones de los consejeros
(articulo 541 de la Ley de Sociedades de Capital)™.

! Segin Paz-Ares (2018), el sistema de produccion
centralizada de informacién (a través de mecanismos de
transparencia), en contraposicion al sistema de produccion
descentralizada (a instancia del interesado), es el propio de
las sociedades cotizadas, “en las que resulta necesario
estandarizar la_informacién en documentos comparables y
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Desde la perspectiva de la informacion no financiera
es igualmente creciente el interés de los inversores y
de la ciudadania en general por la sensibilidad de las
compaiiias hacia las cuestiones ambientales, sociales y
de gobernanza o gobierno corporativo (“enfoque
ASG”). Recientes desarrollos normativos, como la Ley
11/2018, de 28 de diciembre, sobre informacién no
financiera y diversidad, refuerzan los deberes de
informacion de las entidades de mayor tamafio,
atendido a criterios de volumen de negocio y nimero
de empleados, sobre estos aspectos (“estado de
informacion no financiera” del informe de gestion de
las cuentas anuales). La Directiva (UE) 2017/828, a
las que nos referiremos mas adelante, también se
posiciona en favor de la toma en consideracion del
desempefio no financiero de las compafiias por parte
de sus inversores y otros interesados.

Es tal la relevancia del gobierno corporativo, que,
centrdndonos, por ejemplo en las entidades bancarias,
se ha llegado a atribuir al “mal gobierno” la
inadecuada gestion de los riesgos que condujo al
hundimiento de determinadas entidades, con
repercusiones sistémicas?.

El “Codigo de buen gobierno de las sociedades
cotizadas” (Comision Nacional del Mercado de
Valores, 2015, pag. 7) lo expresa con claridad respecto
a las entidades de esta indole, pero estableciendo
pautas que se pueden tomar como referencia para su
general observancia: “En los ultimos afios hemos
asistido a una proliferacién de iniciativas relacionadas
con las buenas practicas en materia de gobierno
corporativo, cuya intensidad se ha multiplicado a partir
del inicio de la crisis financiera internacional, por el
convencimiento generalizado de la importancia que
tiene que las sociedades cotizadas sean gestionadas de
manera adecuada y transparente como factor esencial
para la generacion de valor en las empresas, la mejora
de la eficiencia econdmica y el refuerzo de la
confianza de los inversores”.

difundirlos urbi et orbe para que puedan acceder a ellos no
solo los accionistas, también y sobre todo los distintos
agentes del mercado (analistas de inversion, proxy advisors,
bancos, prensa econdmica, etc.)”, siendo esta la justificacion
de la obligatoriedad de la emisién de informes anuales como
los comentados sobre gobierno  corporativo 0
remuneraciones.

2«La debilidad del gobierno corporativo de una serie de
entidades ha contribuido a una asuncién excesiva e
imprudente de riesgos en el sector bancario, que ha llevado al
hundimiento de diversas entidades y a problemas sistémicos
en los Estados miembros y a nivel mundial” (Considerando
53 de la Directiva 2013/36/UE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision
prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion).

Aunque anteriormente hemos sefialado que los
primeros interesados en el buen gobierno de las
grandes corporaciones son los accionistas y otros
inversores, como la Comision Nacional del Mercado
de Valores reitera en su Cadigo, la salvaguarda de este
principio es beneficiosa para la generalidad de los
ciudadanos y para el desarrollo econémico, por la
repercusion de las “personas juridicas corporativas” en
las sociedades modernas.

En palabras de Alfaro (2018), con la “persona
juridica corporativa” nos encontramos ante la
“innovacién no tecnoldgica mas importante de la
Historia”, que permiti6 —y sigue permitiendo— la
acumulacion de capital para emprender negocios de
gran envergadura que requerian enormes inversiones
en capital fijo; la supervivencia a los fundadores y la
inversion a largo plazo; la inversion por parte de los
rentistas en actividades comerciales e industriales
desentendiéndose del dia a dia del negocio; la
especializacion de los accionistas en “propietarios” y
de los administradores en “gestores”; y la acumulacion
de conocimiento e innovaciones incrementales dentro
de cada organizacion.

2. Los accionistas minoritarios

En las sociedades de capital cerradas y de tamafio
reducido no hay, por definicidn, “socios minoritarios”,
lo que permite que los accionistas, sea su numero
inferior o mayor, puedan ejercer de forma equilibrada
sus derechos y cumplir sus deberes, en igualdad de
condicion y activamente, si asi lo deciden.

En cambio, en las grandes sociedades,
particularmente en las cotizadas, la distancia que
separa a los inversores institucionales de los pequefios
inversores es abismal, a pesar del reconocimiento
formal de la igualdad de sus respectivas posiciones.

Es posible que los pequefios ahorradores ni siquiera
puedan asistir a la junta general de accionistas por no
alcanzar el umbral minimo establecido en los estatutos
sociales?, aunque su interés residira, mas bien, en que
su inversién conserve 0 aumente su valor y en la
percepcion periddica de dividendos. Por todo ello, se
ha llegado a afirmar que la pasividad de los

® Segun el articulo 179, apartados 1 y 2, de la Ley de
Sociedades de Capital, en la sociedad de responsabilidad
limitada todos los socios tienen derecho a asistir a la junta
general, pero, sin embargo, en las sociedades an6nimas, los
estatutos podran exigir, respecto de todas las acciones,
cualquiera que sea su clase o serie, la posesion de un nimero
minimo para asistir a la junta general sin que, en ningln caso,
el nimero exigido pueda ser superior al uno por mil del

capital social.
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minoritarios es “estructural y racional” (Paz-Ares,
2018).

Por ello, tratando de dar a cada uno lo suyo, “el
derecho societario tiene que ser equilibrado; debe
proteger a los accionistas minoritarios pero a la vez
preservar que en las compafiias sus duefios sean
quienes decidan con arreglo al principio mayoritario”
(Albella, 2018, pag. 5).

En fecha reciente se ha sentido la necesidad de tratar
de incentivar la participacion de estos inversores
menos activos, razén por la que merece ser destacada
la Directiva (UE) 2017/828, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, por la que se
modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al
fomento de la implicacion a largo plazo de los
accionistas, que deberé ser adaptada por los diversos
Estados miembros el 10 de junio de 2019 a mas tardar
(articulo 2).

Segun el considerando 14 de la Directiva, “la
implicacion efectiva y sostenible de los accionistas es
una de las piedras angulares del modelo de gobierno
corporativo de las sociedades cotizadas, que depende
del sistema de control y equilibrio entre los distintos
organos y las distintas personas interesadas. Una
mayor implicacion de los accionistas en el gobierno
corporativo constituye uno de los instrumentos que
pueden contribuir a mejorar el rendimiento financiero
y no financiero de esas sociedades [...]. Ademas, una
mayor implicacion por parte de todos los interesados,
en particular los trabajadores, en el gobierno
corporativo constituye un factor importante a la hora
de garantizar un enfoque mas a largo plazo por parte
de las sociedades cotizadas, que debe ser fomentado y
tenido en cuenta”.

La situacion de los inversores institucionales y de
los gestores de activos, que son, con frecuencia,
importantes accionistas de las sociedades cotizadas, es
diferente, pues lo que la experiencia muestra es su
desinterés, en general, por el quehacer diario de los
administradores, directivos y empleados, y por el
funcionamiento ordinario de la sociedad.

La experiencia revela que estos grandes inversores
institucionales, en el contexto de los mercados de
capitales que forman su habitat natural, “ejercen
presion sobre las sociedades para que obtengan
resultados a corto plazo, lo que puede poner en riesgo
el rendimiento financiero y no financiero de las
sociedades y conducir, entre otras consecuencias
negativas, a un nivel de inversion que diste de ser
optimo, por ejemplo en investigacion y desarrollo, en
detrimento del rendimiento a largo plazo tanto de las

sociedades como de los inversores” [considerando 15
de la Directiva (UE) 2017/828].

Aragon Reyes (2015) sefiala que en el panorama
internacional,  especialmente en los  paises
anglosajones, se ha manifestado un movimiento que
pretende fomentar la implicacién de los accionistas de
las grandes compafiias mercantiles, acumulando a los
clasicos derechos de recibir informacion, asistir y
votar en la junta general, la participacion en la vida
cotidiana de la sociedad. Este “engagement”
(compromiso) o “involvement” (involucracion),
expresa “una relacion proactiva y por ello
bidireccional de los accionistas con el 6rgano de
direccion de la sociedad con la finalidad de dotar de
mayor protagonismo a aquéllos en el gobierno
corporativo y en la responsabilidad social de la
empresa’.

La Directiva (UE) 2017/828, precisamente, trata de
reforzar esta tendencia a través de la adopcion de
ciertas medidas, como la publicacion por los
inversores institucionales y por los gestores de activos
de informacion sobre la aplicacion de su politica de
implicacion y, en particular, el modo en que han
ejercido su derecho de voto en la junta general de
accionistas; la incentivacion del mantenimiento de la
gestion a medio y largo plazo; la exigencia de una
provision mas intensa de informacion por parte de los
gestores de activos a los accionistas directos, y la toma
en consideracion por los primeros de criterios no
financieros (ambientales, sociales y de gobernanza —
ASG—) en relacién con las empresas en las que
invierten por cuenta de los segundos; la mayor
transparencia de los asesores de voto (“proxy
advisors”), que aconsejan a los inversores el sentido
del voto en la junta general de accionistas conforme a
criterios, habitualmente, mas exigentes que los
establecidos legalmente o en los cddigos de buen
gobierno mas rigurosos; o la mayor intensidad del
control ejercido por los accionistas en la votacion en la
junta general respecto a las retribuciones de los
CONSejeros.
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Los factores determinantes del emprendimiento

José A. Diaz Campos

Resumen: En este articulo se reflexiona acerca de lo que significa el acto de emprender y se ofrece un sucinto repaso de los principales
factores determinantes del emprendimiento, entre los que se encuentran los factores internos del emprendedor, la idea de negocio, el
entorno y la formacion del emprendedor, el equipo, la experiencia y los posibles apoyos financieros.

Palabras clave: Emprendimiento; financiacion empresarial; educacion financiera.

Codigos JEL: L20; L26; M10.

n los dltimos tiempos, al calor de la crisis

econdmica que hemos padecido, se ha escrito

mucho sobre el emprendimiento como un
factor atenuante de la misma e incluso como forma
de autoempleo. El impulso que ha tomado en la
sociedad se hace cada vez mas palpable con la
proliferacion en gran parte de ciudades espafiolas de
ecosistemas emprendedores muy potentes que ponen
a disposicion de emprendedores sus recursos para
que estos puedan llevar a cabo su proyecto
empresarial. Esto es, sin duda, algo positivo, pues la
iniciativa emprendedora es un pilar clave en la
generacion de riqueza y empleo de un pais.

Sin embargo, a pesar de toda esta promocion del
emprendimiento, se advierte cierta falta de
comunicacion de lo que implica el hecho de
emprender, ya que el camino del emprendedor dista
mucho de ser algo facil. Como muestra de lo
anterior, mostraremos un dato a continuacion: de las
empresas creadas en el afio 2010, el nUimero de
empresas que estaban operativas al cabo de cinco
afios de actividad era del 40% (“Supervivencia de
empresas nacidas en 2010 por actividad principal”,
INE).

Si  seguimos indagando en esta estadistica,
obtenemos que al cabo de tres afios s6lo sobrevive
una de cada dos empresas. Tales datos nos llevan a
preguntarnos a qué se debe que el 60% restante de
las empresas no haya sobrevivido. Segun el informe
“Causas de fracaso de los emprendedores”, las
causas del fracaso al emprender se pueden encontrar
en uno o varios de los siguientes factores: gestion de
la empresa, finanzas, producto y mercado, recursos
humanos y gobierno y entorno.

Estos datos ponen de relieve que realmente no sélo
hace falta apoyar al emprendimiento en si, sino que
también hace falta concienciar de que ser
emprendedor no es algo que sea facil y que, por
tanto, es preciso formar y apoyar a los potenciales
emprendedores antes de que den el paso de
emprender. Para ello, es fundamental conocer cuales
son los factores que determinan el emprendimiento,

acerca de los cuales se hara un breve repaso en este
articulo.

Emprender, implica, en primer lugar, una gran
motivacion y determinacion en lo que se va a hacer.
El emprendedor se va a encontrar con multitud de
problemas y varapalos a los que ha de sobreponerse.
Para ello, es importante que el emprendedor
emprenda por oportunidad y no por necesidad, ya
que aquellos que lo hacen por necesidad pueden
tener una mayor probabilidad de acabar fracasando,
debido  fundamentalmente al  empuje  del
emprendedor, a la creencia en el proyecto. No
obstante, lo anterior no es Obice para que un
emprendedor que inicie su proyecto por necesidad,
pueda alcanzar el éxito.

La motivacion, por otro lado, deriva de la ilusién
que el emprendedor siente por crear algo nuevo. Un
emprendedor debe ser alguien que disfrute creando
cosas, resolviendo problemas y que, en definitiva, se
encuentre comodo en un entorno de incertidumbre.

En relacién con esto ultimo, cabe destacar como
ejemplo de motivacion y determinacion el de Sam
Walton (fundador de lo que posteriormente fue
Walmart), que, en los inicios de su etapa
emprendedora, segin relata en su libro “Made in
America” perdi6 su primera tienda, porque “nuestro
éxito, seglin parecia, habia llamado la atencién. El
propietario, estaba tan impresionado con nuestro
éxito que decidié no renovar nuestro contrato de
alquiler, sabiendo que no teniamos adonde ir en el
pueblo. Se ofrecié a comprarnos la tienda, de hecho,
queria traspasar el negocio a su hijo”. Sin embargo,
para aquel entonces, Sam ya tenia un modelo de
negocio que sabia que funcionaba bastante bieny, a
pesar de ese revés temporal, volvi6 a abrir otra tienda
que, posteriormente, se convertiria en la primera de
la cadena Walmart.

En segundo lugar, la idea de negocio tiene una
importancia crucial en el éxito del proyecto. Aunque
en la actualidad, en ocasiones se suele vincular
emprendimiento con el desarrollo de proyectos de

N° 21. 2018

13

eXtoikos



alto componente tecnoldgico, lo cierto es que si la
idea de negocio es buena, no debe importar si el
proyecto incorpora avances tecnoldgicos o no.

En esencia, una buena idea de negocio debe ser
aquella por medio de la cual se plantee un producto o
servicio que cubra una necesidad especifica antes no
cubierta o que lo haga a un precio inferior al de los
actuales competidores en el mercado. Se trata en
definitiva de un producto o servicio que aporte valor
al cliente. Para ello, antes de iniciar el proyecto, es
tarea del emprendedor hacer un analisis exhaustivo
no sdlo del mercado donde va a operar, sino también
del sector y la competencia, a fin de evaluar si el
proyecto seria rentable o no.

Por otro lado, tal y como expone Eric Ries en su
libro “El método Lean Startup”, una vez determinado
el sector donde se va a operar y fijada la idea de
negocio, es necesario el desarrollo cuanto antes de un
Producto Minimo Viable (PMV), que es aquel que
incorpora las principales caracteristicas de lo que
sera el producto final, para ser testado con una
muestra de clientes potenciales. Este proceso dara
unos resultados positivos 0 negativos, que indicaran
al emprendedor si debe continuar trabajando en esa
linea o debe cambiar alguna caracteristica de ese
PMV.

En tercer lugar, el entorno en el que el
emprendedor se encuentra también influye en el
desarrollo del proyecto. En el informe “Global
Entrepreneurship Monitor 2017-2018”, se identifican
varios factores que pueden llegar a tener un efecto
determinante en el proyecto, como son el marco
juridico en el que se va a desarrollar la actividad y
las infraestructuras con las que cuenta la region
donde se va a iniciar la actividad. El marco juridico
es fundamental, no solamente en el sentido de una
legislacion que apoye y facilite el emprendimiento,
sino también a la hora de aportar seguridad juridica a
las inversiones.

También es interesante la mencién que se hace a
los aspectos culturales y sociales que, en
determinados paises, pueden llegar a tener una
influencia -positiva 0 negativa- determinante en el
proyecto de emprendimiento. Otro factor importante
del entorno es la incidencia que tienen las politicas
gubernamentales en el marco donde opera al
emprendedor, no tanto en lo que se refiere al apoyo
del mismo, sino también en materia tributaria o
burocratica. Por dltimo, en el entorno del
emprendedor no hay que olvidar también el apoyo
que éste recibe de iniciativas privadas de apoyo al
emprendimiento, como puede ser el caso de las

incubadoras, aceleradoras y ecosistemas
emprendedores puestos en marcha, que, en muchos
casos, pueden ayudar a convertir una idea en un
proyecto que después acabara convirtiéndose en una
compafiia.

Un cuarto factor determinante del emprendimiento
es la formacion que recibe el emprendedor antes y
durante la puesta en marcha de su proyecto. En el
articulo “Educacion financiera para el
empresariado”, José M. Dominguez hace una
acertada distincion entre lo que es la formacion para
empresarios y la formacion para emprendedores. En
relacion con estos Gltimos, concluye que “(...) la
extension de la educacion financiera adquiere una
importancia  crucial en relacion con los
emprendedores que se preparan para el inicio de una
actividad empresarial”. En un estudio realizado en
2018 sobre una muestra de 101 casos de fracaso en
proyectos de emprendimiento, la consultora “CB
Insights” identifico veinte motivos por los que cada
una de las empresas de la muestra acab6 fracasando.
Entre los cinco primeros factores de fracaso podemos
encontrar varios de caracter financiero como, por
ejemplo, el agotamiento de recursos financieros (que
se dio en un 29% de los casos) o los problemas de
costes (presente en un 18% de los fracasos).

Es preocupante que un porcentaje tan alto de
proyectos acaben fracasando por un problema de
costes 0 porque agotamiento de recursos financieros.
Cabe preguntarse qué hubiera pasado con los
proyectos que fracasaron por estos motivos si las
personas al frente de los mismos hubieran tenido un
nivel de formacidn financiera mas elevado.

Por otro lado, una clave en la formacion del
emprendedor ha de ser adquirir la experiencia de
otros, no tanto en sentido positivo acerca del éxito,
sino més bien en sentido negativo, conociendo el por
qué otros fracasaron. En su libro “El libro negro del
emprendedor”, Fernando Trias de Bes lo expresa en
los siguientes términos: “para evitar que un
emprendedor fracase, ha de saber por qué fracasaron
aquellos a los que no le fue bien”. Con respecto a la
experiencia, también es interesante la experiencia a
nivel personal, es decir, hay que preguntarse si el
emprendedor ha iniciado algun proyecto con caracter
previo o no, si ha trabajado en el sector en el que esta
emprendiendo o no, ya que esto puede suponer una
diferencia importante.

En quinto lugar, podemos encontrar la variable de
los socios y el equipo. Con respecto a los socios,
pueden llegar a jugar un papel muy importante, no
solo en la aportacion de recursos financieros, sino
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también en la experiencia que aportan si se acaban
integrando en el equipo que va a desarrollar el
proyecto. No obstante, el emprendedor ha de evaluar
si realmente los necesita en todos los aspectos, ya
que del mismo modo que pueden aportar cosas
positivas, pueden convertirse en un elemento que
lastre el proyecto a largo plazo.

Por otro lado, nos encontramos con la variable del
equipo, que estara integrado no sélo por los socios
fundadores, sino también por las personas que se
decidan contratar. En este punto juega un papel muy
importante el entorno del emprendedor, puesto que
en algunas ocasiones, encontrar personal apto para el
proyecto puede convertirse en una tarea dificil. En la
confeccion del equipo es muy importante determinar
qué tipo de perfiles se estd buscando y para qué se
les va a contratar, ya que segun se identifica en el
informe de “CB Insights”, las desavenencias entre
los socios y el equipo suelen una causa de fracaso
que esta presente en el 23% de los casos de empresas
que fracasaron. Por tanto, aunque los socios y
equipos tengan capacidad y conocimientos técnicos
para llevar a cabo el proyecto, si los intereses de los
mismos no estdn alineados, puede ocurrir que
finalmente surjan disputas o rivalidades que
supongan un obstéaculo dificil de salvar.

Del mismo modo, el equipo ha de ajustarse muy
bien a la actividad que se va a llevar a cabo, ya que
de lo contrario puede suponer una merma de recursos
financieros que acabe lastrando el proyecto a largo
plazo.

Por altimo, una variable clave es el apoyo
financiero que recibe el emprendedor. Al poner en
marcha un proyecto de emprendimiento, se espera
que el emprendedor contribuya con una parte de sus
recursos al mismo. No obstante, estos recursos
pueden no ser suficientes, por lo que el emprendedor
tendra que buscar fuentes alternativas de
financiacion, que pueden proceder de varias vias
como son la financiacion obtenida de fuentes

privadas (aceleradoras o incubadoras, lo que se
conoce como triple F —family (familia), fools
(“locos”) and friends (amigos)- o directamente
financiacion bancaria).

Lo anterior estd muy relacionado con la formacion
financiera del emprendedor, ya que se supone que a
mayor formacion, mayor facilidad para encontrar
recursos financieros tendra el emprendedor.

Son numerosas las variables que influyen en el
emprendimiento y mucho mas aun las derivadas de
estas variables. Es por ello que emprender no es algo
que sea sencillo. Sin embargo, esperamos que este
articulo pueda arrojar algo de luz a aquellas personas
que o bien estan pensando en emprender o bien estan
en las etapas iniciales de su proyecto.
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El protocolo como instrumento de buen gobierno en la empresa

familiar
Rafael Perea Ortega

Resumen: Tras la crisis financiera iniciada en el verano de 2007, el legislador ha hecho especial hincapié en el reforzamiento de las
reglas de gobierno corporativo de las sociedades de capital. Sin perjuicio de las modificaciones legislativas acometidas, se esta tomando
consciencia empresarial de la importancia de una buena gobernanza y de su impacto en la reputacion y resultados de las empresas. En
este punto, el protocolo familiar se configura como un instrumento de buen gobierno de la empresa familiar en el que deben conjugarse
los intereses y las relaciones familiares con la gestion puramente empresarial.

Palabras clave: Gobierno corporativo; empresa familiar; protocolo familiar.

Codigos JEL: G30; M14.
1. Introduccién

xiste un convencimiento generalizado de la

importancia que tiene una gestién adecuada y

transparente como factor esencial para la
generacion de valor en las empresas, la mejora de la
eficiencia econdmica y el refuerzo de la confianza de
los clientes.

En esa idea, el llamado gobierno corporativo juega
un papel crucial en tanto que trata de establecer las
reglas que rigen las relaciones entre los directivos de
una empresa, su 6rgano de administracion, sus socios
0 accionistas y otras partes interesadas, y, asimismo,
trata de proporcionar, con caracter general, una
estructura para la configuracion de sus objetivos por
parte de la empresa, determinando los medios que
pueden utilizarse para alcanzar dichos objetivos y para
supervisar su cumplimiento.

En el &mbito de la empresa familiar, el denominado
protocolo familiar sirve para sentar las bases de la
estructura de gobernanza de la empresa, conjugando
las particularidades de este tipo de empresas
(derivadas, sobre todo, de las relaciones familiares
existentes) con las propias de una sociedad de capital.
A nuestro juicio, y si bien no resulta obligatoria su
existencia, el protocolo familiar se constituye en un
elemento necesario para el buen gobierno de la
empresa familiar, lo que queda abonado por los
estudios realizados al respecto, los cuales ponen de
manifiesto una mejora significativa en los resultados
empresariales en el corto plazo después de la
implementacién de un protocolo familiar®.

! Véase Arteaga y Menéndez-Requejo (2017), quienes, en su
trabajo, analizan 530 empresas familiares espafiolas,
concluyendo, entre otros aspectos, que la implementacion de
un protocolo familiar mejora de manera significativa el
desarrollo empresarial en el periodo de dos afios desde tal
implementacion.

En este sentido, el protocolo familiar se define
legalmente como “aquel conjunto de pactos suscritos
por los socios entre si o con terceros con los que
guardan vinculos familiares que afectan una sociedad
no cotizada, en la que tengan un interés comin en
orden a lograr un modelo de comunicacion y consenso
en la toma de decisiones para regular las relaciones
entre familia, propiedad y empresa que afectan a la
entidad™.

El objeto del presente articulo es abordar, de forma
sucinta y sin animo exhaustivo, los principales
aspectos que envuelven un protocolo familiar como
instrumento de buen gobierno de la empresa familiar,
tales como su proceso de preparacion y formalizacion,
algunos elementos propios y diferenciadores de su
contenido, y su publicidad y oponibilidad a la propia
sociedad familiar.

2. El proceso de configuracion de un protocolo
familiar

La preparacion y la formalizacién de un protocolo
familiar debe ser el resultado de un proceso de
reflexion, discusion y puesta en comun de los valores
y las inquietudes tanto familiares como empresariales.

El objetivo se centra en conseguir, sobre la base del
principio de autonomia de la voluntad de las partes, el
nivel de compromiso necesario para que todos los
miembros de la familia obtengan un adecuado grado
de satisfaccion personal, tanto econémico como
profesional, en funcién de los distintos vinculos y
grados de dedicacion que mantienen con la empresa o
diversas sociedades del grupo empresarial.

Si bien en este ambito podemos asegurar que no hay
dos procesos iguales por el componente de las
relaciones personales existentes entre los familiares, es

2 Articulo 2.1 del Real Decreto 171/2007, de 9 de febrero, por
el que se regula la publicidad de los protocolos familiares
(“RD 171/2007”).
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habitual en la practica (y recomendable) que el
proceso se divida en tres fases:

(i) Fase de analisis: esta etapa se centra en la
obtencion de informacién de los diversos miembros
de la familia, lo que exige mantener reuniones
individuales y grupales (por ramas familiares e
incluso de forma conjunta). Precisamente uno de los
problemas comunes en la empresa familiar puede
residir en la falta de comunicacion, de ahi que sea
importante obtener informacién individualizada.

(ii) Fase de negociacidn: en esta etapa, y sobre la
base de la informacién previamente obtenida, se
pone en comun el resultado y se realiza un
planteamiento inicial para discutir, incidiendo en
aquellos aspectos que, a priori, pueden ser mas
problemético®.En este punto puede ser recomendable
realizar una especie de term sheet (0 un primer
borrador de protocolo) que recoja los aspectos mas
relevantes, sujeto a la redaccion definitiva y firma
del protocolo familiar, al objeto de que sea analizado
de forma individual.

(iii) Fase de ejecucion: finalmente, y tras las
modificaciones oportunas, se genera la version
definitiva y se firma el protocolo familiar, en
documento privado o0, mas comunmente, en
documento publico por su ejecutividad.

3. Aspectos propios y diferenciadores de los
protocolos familiares

Desde una perspectiva societaria, y aunque
dependera del contenido en cada caso, puede
entenderse que, en general, el protocolo familiar tiene
la naturaleza contractual de pacto de socios (también
conocido como pacto parasocial o extraestatutario) v,
como tal, una parte del mismo suele contener los
aspectos propios de este tipo de acuerdos. No debe
olvidarse, no obstante, que existen materias que, no
siendo puramente societarias, estan ligadas a las
relaciones  empresariales  familiares 'y que,
normalmente, tienen cabida en este tipo de pactos,
tales como el régimen econémico matrimonial de los
integrantes de la familia e incluso el Derecho
sucesorio®.

En este sentido, dadas sus caracteristicas singulares
(conjuncidn de los objetivos e intereses familiares con
los de la propia empresa o grupo empresarial), el

#Como indican Carbajo, Davila y Pindado (2016), “en esta
fase es muy importante que las partes entiendan que no hay
vencedores ni vencidos, sino que el objetivo ultimo es el bien
de la empresa y su continuidad, por lo que algunos tendran
que ceder a favor de otros en algin punto, y viceversa”.
*Véase Badenas Carpio (2001).

protocolo familiar debe contener ciertos aspectos
diferenciadores que no se encuentran en un pacto de
socios sin componente familiar. Seguidamente, y sin
animo exhaustivo, pasamos a comentar cuatro
aspectos de los que entendemos que pueden resultar
mas relevantes.

a) Valores de la familia y definiciéon del proyecto
empresarial.

A nuestro modo de ver, resulta esencial que todos
los firmantes de un protocolo familiar reflexionen
acerca de las raices del negocio familiar, determinando
los valores que han de regir su comportamiento y que
han de tenerse presente en la interpretacion mismo. En
otras palabras, se trata de hacer un ejercicio critico
para la identificacion de la cultura familiar que debe
impregnar el proyecto empresarial en general y la
gobernanza del mismo en particular, implicando a
todas las partes a tal efecto.

Tales valores dependerdn en buena medida de la
historia del negocio familiar, pero también de las
relaciones existentes en la familia, y de la vision de
futuro y la adaptacion a las nuevas realidades que
pudiera tenerse (piénsese, por ejemplo, en las nuevas
tecnologias), no siendo deseable quedarse en meros
principios ambiguos o vacios de contenido.

En nuestra experiencia, ese ejercicio ha llevado a
reflexionar, entre otros muchos aspectos, sobre el
mantenimiento o no del caracter familiar de la
actividad empresarial (lo que puede incidir en la futura
entrada de socios ajenos a la familia e incluso en la
incorporacion laboral de los miembros de la familia) o
en la reinversion permanente o no de los beneficios en
el grupo empresarial y su conjugacién con el reparto
de dividendos o la retribucion de socios.

Por su parte, deberan definirse los objetivos del
proyecto empresarial, determinandose las actividades a
desarrollar y los requerimientos para modificar o
ampliar las mismas.

En definitiva, se trata de reflejar en el protocolo
familiar “quiénes somos, donde estamos y hacia donde
queremos ir”.

b) Asamblea y Consejo de familia.

Una de las preocupaciones habituales en los grupos
empresariales familiares es velar por el mantenimiento
de la unidad familiar, siendo determinante la
comunicacion y el contacto entre los distintos
miembros de las ramas familiares, y ello de una forma
particular en caso de que se cuente en la gestion
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empresarial con personas que no pertenezcan a la
familia.

A tal efecto, desde una perspectiva del gobierno
corporativo, se suele plantear la existencia de dos
organos familiares (la Asamblea y el Consejo
familiar), paralelos e independientes de los 6rganos
sociales que rigen una sociedad de capital (esto es, la
junta general de socios o accionistas —la propiedad- y
el organo de administracion -la gestion 'y
representacion-).

En términos generales, la Asamblea familiar (o
Asamblea de Familia) tiene un caracter mas global,
estando normalmente integrada por todos los
miembros de la familia, y siendo recomendable, por
razones obvias, establecer un limite de edad minimo.
Su cometido es principalmente “institucional”,
debiendo velar por el fortalecimiento de la unidad
familiar, lo cual puede derivar en diversas funciones
(informativas, organizacion de actividades familiares,
seguimiento de la formacion académica de los
integrantes de la familia, moderacion de conflictos,
acciones benéfico-sociales, etc.). Asimismo, la
Asamblea de Familiar desigha a los miembros del
Consejo familiar.

Por su parte, el Consejo familiar (0o Consejo de
Familia) suele tener unas funciones mas relacionadas
con aspectos de la gestion empresarial tales como la
presentacion de candidatos ajenos a la familia para
incorporarse a la empresa, entrada de familiares en la
misma o la sucesion de la direccion. En general, tiene
una composicion limitada en nimero y repartida segin
las ramas familiares existentes (en este punto, es
habitual valorar el requisito de consanguinidad) y las
generaciones existentes.

c) Plan de sucesion.

Consiste en establecer (o0, al menos, sentar las bases
de) un plan que facilite la sucesion para los puestos
directivos y, en su caso, para los puestos del consejo
de administracion, incluyendo la formacién de los
candidatos hasta el momento en que deba decidirse su
nombramiento®. Como se ha indicado, es el Consejo
de Familia el que, normalmente, impulsa y ejecuta
estos planes de sucesion, sin perjuicio de la
designacion formal que deban realizar los 6rganos
sociales.

d) Incorporacion de familiares a la empresa.

Se trata de establecer las reglas de incorporacion de
familiares a la empresa, disefiando los planes de

S\éase_Carbajo y Pindado (2015).

carrera para el desarrollo profesional dentro de la
mismay la evaluacion de tal desarrollo.

Dentro de este apartado resulta de gran importancia
la definicion de “familiar” (relaciones de parentesco,
tanto en linea recta como colateral, por
consanguinidad y afinidad, hasta un grado
determinado, y asimilandose —o no- los parientes por
afinidad, las parejas de hecho u otras personas con
relacién similar).

4. La publicidad del protocolo familiar

La publicidad del protocolo familiar tiene un
carécter voluntario para la sociedad®, siendo el 6rgano
de administracion el responsable de la publicacion o
no del mismo en atencién al interés social’.

A este respecto, resulta aventurado predeterminar
cuando el interés social de una compafiia familiar
puede aconsejar la publicacién de su protocolo
familiar, partiendo de la base de la dificultad de
concretar en cada momento cual es el interés social de
la misma y como puede su publicacion favorecer y
reforzar el mismo. Estando ambos aspectos, por tanto,
sujetos claramente a interpretacion y discusion, parece
remota la posibilidad de exigir responsabilidad a los
administradores que no publiquen el protocolo familiar
cuando favorezca el interés social, mas aun
considerando el carécter voluntario de su publicacion
que, de forma expresa, refleja la norma.

Aungue no es objeto de este articulo el abordar la
configuracion del concepto de interés social —lo que, a
pesar de su interés técnico, excederia con mucho su
proposito-, cabe recordar que el deber de lealtad
exigible a los administradores de una sociedad de
capital les obliga a desempefiar el cargo con la lealtad
de un fiel representante, obrando de buena fe y en el
mejor interés de la sociedad (art. 227.1 de la LSC?).
En este sentido, en la configuracion doctrinal del
interés social, se han distinguido tradicionalmente dos
teorias: de un lado, la teoria contractualista, que
defiende que el interés social es el interés comun y
exclusivo de los socios o accionistas (denominados
shareholders), y, de otro lado, la teoria
institucionalista, que apunta a la existencia de otros
intereses mas alla del de los propietarios, los cuales
configuran el interés de la sociedad en si (por ejemplo,
los intereses de los trabajadores, de los acreedores, de
los consumidores, del propio Estado, etc., todos ellos
denominados stakeholders).

® Articulo 2.3 del RD 171/2007.

7 Articulo 3.1 del RD 171/2007.

®Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital.
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Si bien la inclusion inicial de la referencia al interés
social en la normativa societaria pudo producir ciertas
dudas acerca de la primacia de una u otra teoria®, en la
actualidad, tanto la jurisprudencia como la doctrina
cientifica mayoritaria consideran la prevalencia de la
teoria contractualista, entendiendo el interés social
como la suma de los intereses particulares de los
socios™.

Igualmente, en el &mbito del gobierno corporativo,
ya se reconocid que la teoria contractualista es la
“opcion més adecuada para un ejercicio efectivo y
preciso de responsabilidad y la que mejor responde a
las expectativas de los inversores, ante quienes, a la
postre, ha de rendir cuentas el Consejo [...]. Frente a
otras interpretaciones mas amplias del "interés social",
ésta parece preferible, porque proporciona al Consejo
y a las instancias ejecutivas sujetas a su supervision
una directriz clara que facilita la adopcion de
decisiones y su evaluacion. Nada de esto significa que
los intereses de los accionistas hayan de perseguirse a
cualquier precio, sin tener en cuenta los de otros
grupos implicados en la empresa y los de la propia
comunidad en que se ubica. El interés de los
accionistas proporciona una guia de actuacion que
habrd de desarrollarse respetando las exigencias

°En efecto, la Ley 26/2003, de 17 de julio (Ley de
Transparencia) introdujo el articulo 127 bis del ya derogado
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas (Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre), titulado
“Deberes de fidelidad”,  estableciendo que  “los
administradores deberan cumplir los deberes impuestos por
las leyes y los estatutos con fidelidad al interés social,
entendido como interés de la sociedad”. Si nos remontamos a
su tramitacion parlamentaria, se observa que el texto
originario del proyecto de la Ley de Transparencia establecia
expresamente que el interés social se entendia “como interés
comun a todos los socios”. La incorporacion de la referencia
al interés de la sociedad (como tal) se produjo a través de la
enmienda n® 49 del Grupo Parlamentario Popular en el
Congreso (Boletin Oficial de las Cortes Generales, nim. 137-
5, de 12 de mayo de 2003), justificandose en que “la
definicion de interés social como el «interés comin a todos
los socios» no es unanime en la doctrina, de forma que otro
sector lo considera como el interés de la sociedad. Es mas
conveniente realizar la afirmacion sefialada (interés de la
sociedad), maxime cuando en el apartado 3 del articulo 127
ter se habla de «interés de la sociedad»”. A nuestro juicio, y
siguiendo el criterio de Vives y Ldpez Jorrin (2010, pag.
163), consideramos que la intencion del legislador fue no
decantarse por ninguna de las teorias mencionadas,
precisamente por no ser una cuestién pacifica a nivel
doctrinal, sino dejar al criterio de los juzgados y tribunales la
concrecion de qué ha de entenderse por el interés de la
sociedad en cada caso.

% Entre otras, Sentencias del Tribunal Supremo (Sala de lo
Civil) ndm. 1131/2002, de 29 de noviembre
(RJ\2002\10400), nim. 1086/2002, de 18 de noviembre
(RN2002\9768), o de 19 de febrero de 1991 (RJ\1991\1512),
Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Seccion
28%), nim. 285/2008, de 20 de noviembre (AC\2009\74) y la
Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Seccion
15%), nam. 216/2010, de 9 de julio (JUR\2010\388090).

impuestas por el Derecho (por ejemplo, en normas
fiscales o medio-ambientales); cumpliendo de buena fe
las obligaciones contractuales, explicitas e implicitas,
concertadas con otros interesados, como trabajadores,
proveedores, acreedores o clientes; y, en general,
observando aquellos principios de responsabilidad
social que la compaiiia haya considerado razonable
adoptar para una responsable conducciéon de los

negocios™,

No obstante, no es descartable un viraje hacia la
teoria institucionalista como ya se apunta en el vigente
Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, al recomendar que el consejo de
administracion “en la busqueda del interés social,
ademas del respeto de las leyes y reglamentos y de un
comportamiento basado en la buena fe, la ética y el
respeto a los usos y a las buenas préacticas
cominmente aceptadas, procure conciliar el propio
interés social con, segun corresponda, los legitimos
intereses de sus empleados, sus proveedores, sus
clientes y los de los restantes grupos de interés que
puedan verse afectados, asi como el impacto de las
actividades de la compafiia en la comunidad en su
conjunto y en el medio ambiente”'2,

Sin perjuicio de lo anterior, y exceptuando
determinados aspectos (valores, fundamentos y
objetivos generales que definan al grupo familiar, lo
que suele reflejarse en determinada documentacion y
en los sitios web por razones comerciales o de
marketing) no parece que, a priori, haya un claro
motivo que incentive a los grupos familiares a dar a
conocer al publico en general la integridad de sus
pactos y reglas de gobierno, mas aun cuando, en base a
la autonomia de la voluntad prevista en el articulo 28
de la LSC, la exigibilidad de su cumplimiento a socios
(presentes y futuros) puede reforzarse incorporadndose
en los estatutos sociales como prestacion accesoria y
ello con la simple referencia expresa a la escritura
publica que contempla dicho protocolo, tal y como ha
reconocido recientemente la Direccion General de los
Registros y del Notariado™. De esta forma, parece que

" Informe del Grupo Especial de Trabajo sobre Buen
Gobierno de las Sociedades Cotizadas, de 19 de mayo de
2006 (denominado Cdédigo Conthe), Anexo | - Cddigo
Unificado de Buen Gobierno, pag. 12.

12 Recomendacién n° 13 del Cédigo de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas, CNMV, febrero 2015.

¥ Resolucion de 26 de junio de 2018, de la Direccién General
de los Registros y del Notariado, en el recurso interpuesto
contra la negativa del registrador mercantil 11l de Valencia a
inscribir una escritura de elevacién a publico de acuerdos
sociales de una sociedad de responsabilidad limitada (BOE
de 10 de julio de 2018). Como sefiala la Resolucion, “en el
presente caso —dejando al margen el hecho de que el
protocolo familiar es aprobado por unanimidad de todos los
accionistas en la_ misma junta general— la obligacién en que
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el protocolo familiar podria ser oponible a la propia
sociedad ** , manteniéndose, a su vez, la

confidencialidad del mismo.

Por lo demas, la publicidad del protocolo familiar
puede llevarse a cabo de dos formas:

(i) Mediante su insercion en la pagina web
corporativa de la sociedad familiar (conforme a lo
previsto en los articulos 11 bis y siguientes de la
LSC).

(i) Mediante su publicacion en el Registro
Mercantil, bien depositando copia o testimonio total
o parcial del documento conjuntamente con las
cuentas anuales (lo que implicara su calificacion por
el Registrador)®®, bien mediante la anotacién de su
existencia en la hoja abierta a la sociedad con
indicacion, en caso de que se hubiere formalizado en
documento publico notarial, del Notario autorizante,
lugar, fecha y numero del protocolo notarial del
mismo.

5. Conclusiones

Siguiendo lo indicado en los apartados anteriores,
cabria extraer las siguientes conclusiones:

a) Resulta evidente la incidencia positiva que, con
caracter general, el protocolo familiar, como
instrumento de buen gobierno, tiene en la gestion de
la empresa familiar y, por ende, en la consecucion de
resultados empresariales.

b) El protocolo familiar debe configurarse ad hoc en
funcion de las particularidades y las necesidades de
cada empresa familiar, debiendo ser el resultado de
un ejercicio de reflexion individual y conjunta
realizada por los miembros de la familia.

A este respecto, resulta recomendable que la
configuracion de un protocolo familiar se aborde de
una forma estructurada (en distintas fases) y esté
guiada por un asesoramiento especializado e
independiente.

consiste la prestacion accesoria estd perfectamente
identificada mediante su formalizacién en la escritura publica
que se resefia, de suerte que su integro contenido esta
determinado extraestatutariamente de manera perfectamente
cognoscible no solo por los socios actuales que lo han
aprobado unanimemente sino por los futuros socios que, al
adquirir las acciones quedan obligados por la prestacion
accesoria cuyo contenido es estatutariamente determinable —
ex articulo 1273 del Cédigo Civil- en la forma prevista”.

¥ En este sentido, el articulo 29 de la LSC establece que “los
pactos que se mantengan reservados entre los socios no seran
oponibles a la sociedad”.

' Articulo 6 del RD 171/2007.

c) La publicidad del protocolo familiar es voluntaria
(en la pagina web corporativa o en el Registro
Mercantil), no percibiéndose motivos de peso que
incentiven que las empresas familiares procedan a
dar publicidad a los mismos, al menos, en su
integridad.
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Una (otra) aproximacion al régimen de responsabilidad penal de

las personas juridicas
Juan de Dios Cardenas Galvez

Resumen: En este articulo se analizan las implicaciones del nuevo régimen de responsabilidad penal de las corporaciones, implantado
en nuestro pais en 2010 y perfilado en 2015, a través, en ambos casos, de la reforma del Cédigo Penal.

Palabras clave: Responsabilidad penal de las personas juridicas; Codigo Penal; “compliance” penal.

Codigos JEL: G32; K14; K49.

“Y cred Dios al hombre a su imagen, a imagen de Dios lo cre6”, Génesis, 1.27

1....Y creé el hombre a las personas juridicas

viones que vuelan solos, coches que se

conducen y aparcan solos, gasolineras que

atienden solas a sus clientes, fabricas que
fabrican productos solas; drones que entregan a
domicilio todo tipo de pedidos, ciberasistentes
domésticos que se encargan de las tareas cotidianas...
Los continuos avances tecnoldgicos en robdtica e
inteligencia artificial han superado lo que hace no
tanto tiempo era pura ciencia ficcion.

Y aun asi, a dia de hoy no encontrard el lector una
creacion humana que se asemeje mas a su creador que
las personas juridicas.

En efecto, los paralelismos son méas que notables.
Desde la concepcion del colectivo como algo en si
mismo diferenciado de la suma de los individuos que
lo conforman, el ser humano se ha encargado sin
descanso de atribuir vida a ese ente colectivo,
confiriéndole una personalidad propia y distinta de la
de sus miembros, una denominacion propia y una
identificacion exclusiva que le distinga de todos los
demas entes de su misma especie, capacidad propia
para obrar, asumiendo derechos y obligaciones por y
para si, y pudiendo exigir de la misma forma que una
persona fisica el respeto de esos derechos, asi como
soportar la exigencia de cumplimiento de sus propias
obligaciones; le ha atribuido incluso derechos morales,
reconociendo su dignidad y tutelando su honor y
reputacion. Hoy las personas juridicas nacen con su
constitucion formal; pueden adquirir nuevos activos y
aprobar ampliaciones de capital para crecer y
fortalecerse; pueden unirse con otras personas
juridicas a través de fusiones o establecer relaciones
mas esporadicas y limitadas en el marco de una joint
venture, o separarse mediante operaciones de escision;
pueden a su vez constituir otras entidades en las que
participar y formar grupos de empresas asimilables a
la familia humana; cuentan con mecanismos como el
concurso para tratar de superar los momentos de mala

salud financiera; y ponen fin a su existencia en este
mundo mediante su liquidacion y extincion.

Sobre el papel, las diferencias entre personas fisicas
y juridicas se han ido difuminando progresivamente.

Y este proceso de difuminacion ha dado un
importante paso -en modo alguno exento de
controversia, en la medida en que ha supuesto cruzar
lineas que llevaban siglos marcadas en nuestro
ordenamiento- con el reconocimiento de la
responsabilidad penal de las personas juridicas, que
implica la atribucion a las mismas no solo de
capacidad de obrar sino de cometer delitos, con la
implicacion que ello conlleva en cuanto a la
apreciacion de culpa. Nace asi la sociedad delincuente.

Hace poco leia un articulo sobre esta cuestion en el
que el autor afirmaba con cierta sorna que pocos
asuntos habian despertado tanto interés en el &mbito
cientifico, atendiendo a la inabarcable produccion de
trabajos al respecto -muchos de ellos excelentes-, y tan
poco en la opinion puablica. Posiblemente tenga razon.
De momento.

2. Ambito de responsabilidad penal de las personas
juridicas

El andlisis de esta cuestion debe partir
necesariamente del aforismo clasico “societas
delinquere non potest” (de inevitable referencia en
cualquier trabajo, por modesto que sea, sobre esta
materia), la sociedad no puede delinquir. La propia
naturaleza de la persona juridica, que no deja de ser
una ficcion creada por el Derecho con un prop6sito
bien definido y con un mecanismo de toma de
decisiones completamente supeditado a la voluntad
particular de los integrantes de su Organo de
administracion, la hacia esencialmente incompatible
con principios elementales del derecho penal como la
imputabilidad, fundado en criterios esencialmente
subjetivos como la culpa (“nulla poena sine culpa”, si
se nos permite acudir de nuevo a los clasicos). La
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concepcion tradicionalmente antropocéntrica del ius
puniendi y ese componente de reproche moral a las
mas graves conductas humanas, unido a su caracter
restrictivo de ultima ratio del ordenamiento juridico,
que inspira el fundamental principio de intervencion
minima, justificaba el tradicional rechazo a considerar
a las personas juridicas como autoras materiales de
conductas delictivas 'y por ello responsables
criminales. EI marco sancionador de las personas
juridicas, por otro lado, quedaba sélidamente cubierto
desde el derecho administrativo o, en los casos mas
graves, con las consecuencias accesorias previstas en
el articulo 129 del Codigo Penal y la responsabilidad
civil solidaria o subsidiaria de la empresa en
determinados casos.

Las discusiones, sin embargo, se han mantenido
durante décadas entre nuestros autores penalistas,
enfrentdndose posiciones dogmaticas con otras
inspiradas en un decidido pragmatismo y en razones
de politica criminal. Y asi hasta que mediante la Ley
Orgénica 5/2010, de 22 de junio, se termind dando
entrada en nuestro ordenamiento a la responsabilidad
penal de la persona juridica. Sin duda un auténtico hito
juridico, una revolucion conceptual en un campo tan
relevante como el derecho penal, que, como
apuntabamos, hasta el momento ha pasado mas bien
desapercibido al gran publico.

La mencionada Ley Organica 5/2010 introdujo un
nuevo articulo 31 bis en el Cédigo Penal, en el que
pretendia concretarse la regulacion de este nuevo
régimen de responsabilidad, fundado en la incorrecta
actuacion de los administradores de la sociedad o de
las personas dependientes de ellos. La regulacion, sin
embargo, no termind de ser afortunada, generando
infinidad de dudas entre los operadores juridicos, por
lo que desde la doctrina cientifica mas reconocida se
exigié con insistencia una nueva actuacion del
Legislador que permitiera clarificar aspectos
esenciales del nuevo sistema.

Estas exigencias fueron finalmente atendidas y el 30
de marzo de 2015 se aprobd la Ley Organica 1/2015,
que introdujo una notable modificacion del articulo 31
bis y afadié los articulos 31 ter, 31 quater y 31
quinquies, que contribuyen a completar la regulacion
del novedoso régimen legal.

Asi, de conformidad con el articulo 31 bis del
Codigo Penal, las personas juridicas podran ser
encontradas penalmente responsables:

a) “de los delitos cometidos en nombre o por cuenta
de las mismas, y en su beneficio directo o indirecto,
por sus representantes legales o por aquellos que
actuando individualmente 0 como integrantes de un

organo de la persona juridica, estan autorizados para
tomar decisiones en nombre de la persona juridica u
ostentan facultades de organizacion y control dentro
de la misma”;

b) “de los delitos cometidos, en el ejercicio de
actividades sociales y por cuenta y en beneficio
directo o indirecto de las mismas, por quienes,
estando sometidos a la autoridad de personas fisicas
mencionadas en el parrafo anterior, han podido
realizar los hechos por haberse incumplido
gravemente por aquellos deberes de supervision,
vigilancia y control de su actividad atendidas las
concretas circunstancias del caso”.

Esta configuracion legal plante6 una primera gran
duda entre los principales operadores juridicos, dando
buena muestra del complicado encaje que presenta la
cuestion en nuestro ordenamiento. Y es que,
¢configura la Ley un sistema de
heterorresponsabilidad o responsabilidad vicarial o por
transferencia, en el que se hace responsables a las
personas juridicas por las actuaciones delictivas de
terceras personas (sus representantes legales o
autorizados para tomar decisiones en su nombre o que
ostenten facultades de organizacion y control; y
quienes estén sometidos a éstos)?; ;o de alguna
manera se mantiene el respeto al principio de
responsabilidad personal que ha regido histéricamente
el derecho penal, configurando un sistema de
autorresponsabilidad o responsabilidad personal por el
hecho propio?

La Fiscalia General del Estado se decantd por la
primera opcion, expresadndolo abiertamente en la
Circular 1/2016, sobre la responsabilidad penal de las
personas juridicas conforme a la reforma del Codigo
Penal efectuada por Ley Organica 1/2015: “la vigente
regulacion del apartado primero del art. 31 bis
continla estableciendo en sus letras a) y b) los dos
presupuestos que permiten transferir la
responsabilidad de las personas fisicas a la persona
juridica. El primer hecho de conexién lo generan las
personas con mayores responsabilidades en la entidad
y el segundo las personas indebidamente controladas
por aquellas. En ambos casos, se establece un sistema
de responsabilidad por transferencia o vicarial de la
persona juridica”.

Sin embargo, poco mas de un mes después de
dictarse la indicada Circular la Sala Segunda del
Tribunal Supremo dict6 la sentencia 154/2016 de 29
de febrero -cuyo ponente fue precisamente el posterior
Fiscal General del Estado, hoy tristemente fallecido,
D. José Manuel Maza Martin-, en la que
pronunciandose por vez primera acerca de esta materia
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“tan novedosa como compleja” -en palabras del propio
Tribunal- destaca las dificultades que plantearia en la
practica del enjuiciamiento un sistema de
responsabilidad por transferencia y, negando que tenga
cabida en nuestro sistema un régimen penal de
responsabilidad objetiva, concluye, contradiciendo el
criterio de la Fiscalia General, que nos encontramos
ante un sistema de responsabilidad propia.

Criterio posteriormente confirmado en la sentencia
516/2016 de 13 de junio (en el sentido en que quedd
aclarada mediante Auto de 28 de junio de 2016) y en
la 668/2017 de 11 de octubre, que afirmaba que “La
responsabilidad por el hecho propio y la reivindicacion
de un injusto diferenciado se han perfilado como
presupuestos sine qua non para proclamar la autoria
penal de una persona juridica”.

Asi, la responsabilidad penal de la persona juridica
no seria la consecuencia inevitable de la comision de
un delito por sus administradores o personas de
especial vinculacion con la misma que hubieran
actuado en nombre o por cuenta de la persona juridica
y en su directo o indirecto beneficio, sino del hecho de
que tales delitos se hayan podido cometer por no haber
ejercido la persona juridica el debido control en su
admbito de actividad. “El sistema de responsabilidad
penal de la persona juridica se basa, sobre la previa
constatacion de la comision del delito por parte de la
persona fisica integrante de la organizacion como
presupuesto inicial de la referida responsabilidad, en la
exigencia del establecimiento y correcta aplicacion de
medidas de control eficaces que prevengan e intenten
evitar, en lo posible, la comisién de infracciones
delictivas por quienes integran la organizacion. (...) la
ausencia de una cultura de respeto al Derecho, como
fuente de inspiracion de la actuacion de su estructura
organizativa e independiente de la de cada una de las
personas fisicas que la integran, que habria de
manifestarse en alguna clase de formas concretas de
vigilancia y control del comportamiento de sus
directivos y subordinados jerarquicos”, sostiene el
Tribunal Supremo.

El debido control se configura, asi, como el
concepto sobre el que se hace pivotar el régimen de
responsabilidad penal de las personas juridicas,
penalizando la quiebra de ese deber de vigilancia y
control por parte de la persona juridica, a la que,
siguiendo  las  modernas  directrices  sobre
responsabilidad social corporativa y buena gobernanza
empresarial, se atribuye un especial deber de
vigilancia, una exigencia de cuidado respecto de su
actividad y de las personas que intervienen en la
misma, tanto administradores como trabajadores. De
esta manera, la efectiva comision de un delito sera

castigada no tanto por la comision de un ilicito penal
por los responsables de la persona juridica en su
beneficio directo o indirecto como por no haber
dispuesto los medios oportunos para evitarla. No
podemos dejar de insistir en que se trata de un
planteamiento que derriba muchos principios
generales s6lidamente asentados en nuestra tradicion
penalista y que precisard de larga y profunda
pedagogia para poder asimilarlo.

3. Alcance limitado del nuevo régimen penal

Con todo, la introduccion de este régimen en nuestro
ordenamiento no ha sido tan amplia como podia haber
sido: a diferencia de otros sistemas de nuestro entorno
(el francés, por ejemplo), el Legislador ha configurado
un sistema cerrado en el que la responsabilidad de las
personas juridicas se limita a un elenco concreto de
tipos delictivos, de tal manera que las personas
juridicas Unicamente podran ser condenadas como
autores de un delito en aquellos casos en que
expresamente se prevea tal posibilidad en el Codigo
Penal; en caso contrario, aun concurriendo el resto de
elementos para la imputacion, se produciria una falta
de tipicidad y la persona juridica no podra ser
condenada.

Hoy por hoy, se incluyen entre los delitos que
pueden cometer las personas juridicas las estafas y
fraudes, las insolvencias punibles, el blanqueo de
capitales, la financiacion ilegal de partidos politicos,
los delitos de construccion, edificacion o urbanizacion
ilegal, contra la salud publica, contra el medio
ambiente, el trafico de influencias o el cohecho, por
citar solo algunos.

Fuera de los delitos especificamente contemplados
en el Cddigo, las personas juridicas no podran ser
declaradas autoras de ningin otro delito. Ello,
naturalmente, sin perjuicio de la posibilidad de
apreciar su responsabilidad civil o de adoptar medidas
accesorias en los términos previstos en el articulo 129
del Codigo Penal al que anteriormente hicimos
referencia.

Y se manifiesta también ese caracter limitado con el
que el Legislador ha concebido este régimen de
responsabilidad penal de las personas juridicas en el
hecho de que no se extiende de forma general e
indiscriminada a todo tipo de personas juridicas, sino
que expresamente excluye al Estado, a las
Administraciones Publicas territoriales e
institucionales, a los Organismos Reguladores, a las
Agencias y Entidades Publicas Empresariales, a las
organizaciones internacionales de derecho publico y a
aquellas que ejerzan potestades publicas de soberania
0 administrativas. A titulo informativo es interesante
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sefialar que desaparecen de este grupo de personas
juridicas excluidas del régimen de responsabilidad
penal los partidos politicos y los sindicatos, que si
aparecian excluidos en la inicial regulacion de 2010;
¢un guifio a la sufrida ciudadania?

4. Penas aplicables a
delincuentes

las personas juridicas

En cuanto a las penas que dispone el nuevo régimen
para castigar los delitos cometidos por las personas
juridicas, el articulo 33.7 del Cédigo Penal contiene un
catdlogo adaptado a las especiales circunstancias de
las mismas. Con arreglo a este precepto, los delitos
cometidos por las personas juridicas seran castigados
con las siguientes penas:

a) Multa.
b) Disolucién de la persona juridica.

c) Suspensidn de actividades por plazo no superior a
cinco afios.

d) Clausura de locales y establecimientos por igual
plazo.

e) Prohibicion de realizar las actividades en cuyo
ejercicio se haya cometido, favorecido o encubierto
el delito.

f) Inhabilitacion para obtener subvenciones y ayudas
publicas, para contratar con el sector publico y para
gozar de beneficios e incentivos fiscales o de la
Seguridad Social, por un plazo no superior a quince
afios.

g) Intervencion judicial.

En la imposicion de las penas los Tribunales deberan
ponderar con cautela los efectos que las mismas
puedan provocar, principalmente, sobre la situacién de
los trabajadores de la persona juridica.

5. La luz entre las tinieblas: los programas de
prevencion de delitos

Al mismo tiempo que define este escenario
francamente preocupante para la persona juridica, que
como hemos visto queda expuesta a gravisimas penas
en el caso de ser encontrada responsable de un delito,
el Legislador ofrece a las protagonistas del nuevo
sistema un mecanismo para garantizar su tranquilidad:
el establecimiento en el seno de la empresa de medidas
preventivas encaminadas a la evitacion de la comision
de delitos, al que se atribuye nada menos que una
eficacia exoneradora de la responsabilidad penal. Aun
concurriendo los elementos tipicos, la persona juridica

no serd declarada responsable de delito si acredita
haber implementado de forma eficaz “modelos de
organizacion y gestion que incluyen las medidas de
vigilancia y control idéneas para prevenir delitos de la
misma naturaleza o para reducir de forma significativa
el riesgo de su comision”; los populares planes, o
protocolos, o modelos de prevencién de delitos que
han hecho del Compliance penal, con razén, una de las
disciplinas en auge en el sector juridico en los Gltimos
tiempos.

Corresponde al drgano de administracion su
adopcion, asi como el encargo de seguimiento del
mismo a un o6rgano especifico con facultades
suficientes para su control y supervision, admitiendo
el Legislador, consciente de la realidad de la inmensa
mayoria de las empresas de nuestro pais, que estas
tareas de supervision puedan ser asumidas por el
propio 6rgano de administracion en aquellas personas
juridicas que puedan presentar cuentas anuales
abreviadas.

Para surtir sus trascendentales efectos protectores,
estos modelos deben reunir una serie de requisitos,
recogidos en el apartado 5 del articulo 31 bis:

a) ldentificar las actividades en las que puedan
cometerse delitos; el Ilamado mapa de riesgos.

b) Establecer protocolos para la adopciéon de
decisiones y ejecucidn de las mismas.

c) Disponer modelos de gestion de los recursos
financieros para impedir la comision de delitos.

d) Imponer la obligaciéon de informar de posibles
riesgos e incumplimientos, configurando
mecanismos adecuados para ello (canal de
denuncias) que garanticen el anonimato del
denunciante para incentivar su colaboracion y evitar
represalias.

e) Establecimiento de un régimen disciplinario
adecuado.

f) Realizacion de verificaciones periodicas que
adapten el modelo a la realidad particular de la
persona juridica y perfeccionen su eficacia.

Requisitos que deben completarse con lo
especificamente establecido en la Norma espafiola
UNE 19601 publicada por la Asociacién Espafiola de
Normalizacion (AENOR) el pasado 18 de mayo de
2017.

Teniendo en cuenta los efectos favorables de la
implantacion de este tipo de modelos y los graves
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riesgos a los que se expone la persona juridica en caso
de no disponer de los mismos, no cabe duda de que en
un corto periodo de tiempo apenas habrd ninguna
persona juridica que carezca de un modelo de
prevencion de delitos. Ni la entidad ni sus
administradores pueden permitirse las consecuencias
de carecer de uno.

6. A modo de conclusion

El régimen juridico que de forma escueta hemos
tratado de describir en estas paginas apenas ha dado
sus primeros pasos en nuestro ordenamiento. Los
pronunciamientos judiciales, esenciales para la
consolidacion del sistema, son aln escasos, y sigue
existiendo division entre la doctrina en cuanto a la
verdadera viabilidad de esta figura en un ambito tan
restrictivo y escrupuloso como es el Derecho Penal.
AUn tendra que pasar algin tiempo para poder valorar
de forma critica, cuando se asiente la polvareda, el
mayor o menor acierto del Legislador. Aunque sin
duda habra quien dé por bien empleado el sacrificio de
principios esenciales del Derecho Penal clésico si ello
contribuye a extender una mayor cultura ética y de
cumplimiento en el ambito corporativo.

El tiempo dira.
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La presencia de las fundaciones en los grupos de empresas

grandes
Antonio J. Lopez Expdsito

Resumen: En ocasiones, podemos encontrar en el seno de los grupos de empresas a fundaciones, incluso en su cabecera o vértice. Sin
perjuicio de los elementos que, a priori, separan a las fundaciones, que persiguen fines de interés de general y carecen de &nimo de
lucro, de la actividad econémica, podemos identificar situaciones en las que, de un tiempo a esta parte, algunas fundaciones se han
convertido en operadores econémicos de primer orden. Pretendemos, con este articulo, realizar una aproximacion general a dicho
fenémeno en el que las fundaciones, bien de forma directa o indirecta, realizan una actividad econémica, dejando, asimismo, apuntada

la figura de las fundaciones corporativas constituidas por las empresas.

Palabras clave: Grupo de sociedades; empresas; fundaciones.

Cddigos JEL: F23; G34; L22; M16.

a concentracion empresarial ha representado la

mas importante estrategia de las modernas

organizaciones productivas, originando la
formacion de los grupos de empresas. Asi, el dia a dia
nos muestra la constante presencia de los grupos de
sociedades en la vida econémica, ya que con esta
opcion organizativa los operadores econémicos
pretenden mejorar su capacidad competitiva, en
atencion a las diversas ventajas y sinergias que ofrece
dicha realidad en los ambitos financiero, productivo,
tecnoldgico o laboral, entre otros.

A nadie escapa, pues, la importancia de los grupos
de empresas dentro del comercio mundial, en el marco
del libre mercado, como actores fundamentales para el
crecimiento econdmico y la creacién de puestos de
trabajo, unificando sus fines y propdsitos en aras a un
objetivo comin: maximizar el beneficio de su
actividad y ampliar su espectro de mercado, para asi
dar una mas agil y eficaz respuesta a las exigencias de
un mercado cada vez més global y cambiante.

Como sabemos, en el ambito de estas “empresas
policorporativas” emerge la posible contradiccion
entre el interés del grupo como tal y los intereses de
cada una de las empresas que lo conforman, conflicto
que es caracteristica fundamental en las situaciones de
grupos y causa de su complejidad y de la dificultad de
su regulaciéon normativa.

Lo maés frecuente es que el citado fendmeno grupal
afecte a sociedades mercantiles, pero, como
apuntamos en otra ocasién®, igualmente, es posible
que, en la practica, formen parte de estos grupos
entidades juridicamente ajenas, en principio, al terreno
mercantil como las fundaciones.

Aunque en la vida econdmica no son pocos los
ejemplos de grupos de empresas con presencia de
fundaciones, no es menos cierto que los elementos que
caracterizan a unas entidades y otras son, cuanto
menos, discordantes, ya que el mundo empresarial va
asociado a la idea del incremento del beneficio de un

! Lépez Expésito (2017), pég. 87.

negocio y, sin embargo, las fundaciones se nos
presentan, con cardcter general, como unas
organizaciones, en principio, ajenas a la actividad
empresarial por el hecho de perseguir fines de interés
general y por carecer de 4nimo de lucro®.

En lineas generales, podemos distinguir entre dos
modalidades de ejercicio de actividades econémicas
por fundaciones, en funcién de que dichas actividades
se lleven a cabo de forma directa por la fundacion
(“fundacion-empresa”) o que, de otro modo, la
fundacion intervenga en el mundo empresarial por
medio de su participacion en una sociedad (“fundacion
con empresa”)°.

A este respecto, son muy pocos los ordenamientos
juridicos que han regulado el ejercicio de actividades
empresariales por fundaciones. En Espafia, merced a la
Ley de Fundaciones, se permite que las fundaciones
puedan, de forma directa, desarrollar actividades
econdmicas cuyo objeto esté relacionado con los fines
fundacionales o sean complementarias o accesorias de
las mismas, todo ello en base al principio de libertad
de empresa consagrado en nuestra Carta Magna.

Por debajo de todo esto subyace la idea de que el
cumplimiento de los fines sociales en ocasiones no es
posible, Gnicamente, con el patrimonio aportado por el
fundador, sino que necesita de otras fuentes de
financiacidn. En esta linea, podemos decir que, en los
Gltimos afios, ha ido ganando un mayor peso relativo

2 En Espafia, la Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de
Fundaciones, regula el fenémeno fundacional como cauce a
través del cual la sociedad civil coadyuva con los poderes
publicos en la consecucion de fines de interés general. En
este sentido, nuestro Tribunal Constitucional (STC 18/1984,
de 7 de febrero, entre otras) ha apuntado que una de las notas
caracteristicas del Estado social de Derecho es que los
intereses generales se definen a través de una interaccion
entre el Estado y los agentes sociales, y que esta
interpenetracion entre lo publico y lo privado trasciende
también al campo de lo organizativo, en donde, como es facil
entender las fundaciones desempefian un papel de primera
magnitud.

® A mayor abundamiento, vid. Embid Irujo, 2010.
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la financiacion de las fundaciones a través de la
prestacion de servicios, especialmente durante el
periodo de la gran crisis econémica y financiera
desencadenada en 2008, en el cual las donaciones en
todas sus categorias, especialmente las subvenciones
publicas, se vieron afectadas, lo que impuls6 al tejido
fundacional a incrementar su actividad econémica con
el fin de mantener un nivel razonable de ingresos con
los que dar cumplimiento a sus fines fundacionales.

Por otro lado, las fundaciones espafiolas pueden
intervenir en cualquier actividad econémica, de forma
indirecta, a través de su participacion en sociedades,
sin que la actividad empresarial deba estar relacionada
con los fines de la Fundacion, con la Unica limitacion
de que no se responda personalmente por las deudas
sociales. De hecho, la licitud de la integracion de una
fundacién en grupos de sociedades lo prueba el
expreso reconocimiento, que hace la normativa
aplicable, de la contabilidad consolidada de los grupos
encabezados por una fundacién. De esta forma, nada
impide que una fundacién espafiola se sitde en la cima
de un auténtico grupo de empresas, bajo su control.

No obstante, no faltan las voces (como Hernando
Cebrig, 2011) que apuntan que la realizacion del fin
general debe situarse como la clave de bdveda de la
arquitectura juridica de la fundacién como dominante
de un grupo, y que tal interés debe permanecer
inc6lume frente a otros intereses como socio, lo cual
pone de manifiesto el legislador exigiendo la
limitacion de su responsabilidad.

Dentro de las grandes multinacionales espafiolas,
encontramos algun ejemplo de grupos controlados por
una fundacion, como es el caso de “Mapfre, S.A.”
cuyo accionista de control es la “Fundacion Mapfre”
que cuenta con el 67% de los derechos de voto de la
referida mercantil. No menos relevante es el ejemplo
de “El Corte Inglés, S.A.”, mercantil en la que la
“Fundacion Ramoén Areces” tiene una participacion
significativa en su capital cercana al 40%, y que,
recientemente, ha cobrado actualidad debido a las
tensiones vividas entre los accionistas de la citada
mercantil en torno a la sustitucion de su presidente.

En Espafia, merecen una especial mencion las
fundaciones bancarias, figura novedosa introducida en
nuestro ordenamiento juridico, por mor de la la Ley
26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y
fundaciones bancarias®.

Herederas de la actividad de las cajas de ahorros®,
las fundaciones bancarias, que tienen una finalidad
social, orientan 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®. En la

*Véase al respecto Lopez y Narvaez, 2014.

® Dominguez Martinez (2011) subraya la singularidad de las
cajas de ahorros como instituciones financieras que “impide
encontrar un paralelismo exacto en otras formas juridicas
existentes en el mundo empresarial ¢ institucional”.

6 Se entiende por fundacion bancaria aguella que mantenga
una participacion en una entidad de crédito que alcance, de

préctica, tenemos, pues, a fundaciones situadas en la
cabecera de grupos bancarios, con participaciones de
control, en algunos casos, o significativas, en otros, de
entidades de crédito, en algunos casos cotizadas, con
la complejidad que ello comporta; aflorando esa
dualidad presente en dichas fundaciones en virtud de
la que, por un lado, tienen un fin social que atender, v,
por otro, son propietarias de participaciones en
entidades de crédito, cuyo dividendo constituye su
principal fuente de financiacion con la que atender
debidamente sus actividades y obra social.

Asimismo, resulta destacable que aquellas
fundaciones que posean un determinado nivel de
participacion en la entidad de crédito, tienen atribuidas
por ley una serie de obligaciones en torno a la gestion
de su participacion financiera’, estando sujetas al
control del Banco de Espafia a efectos de valoracion
de la influencia de la fundacién en la gestion sana y
prudente de la entidad de crédito. Asi pues, nos
encontramos ante una situacion bastante novedosa, en
la que a un sujeto, sin animo de lucro, “se le coloca”
una entidad de crédito bajo su manto, en la que, por un
lado, debiera procurar obtener la obtencién de un
dividendo adecuado para la financiacién y subsistencia
de la propia fundacién y, por otro lado, la ley le
impone una serie de obligaciones en cuanto a la
gestion de su participacion, entre otras, la prohibicion
de poder situar en el Consejo de Administracion de la
entidad participada a un miembro de su Patronato,
precepto que altera las normas del Derecho societario
y que se contrapone a las tradicionales situaciones de
grupos de control.

Ya en el plano internacional, encontramos casos de
sociedades cotizadas controladas por una fundacion,
por ejemplo, en los paises nordicos, donde compafiias
como “Heineken” o “Carlsberg” estan bajo el control
de fundaciones a las que los fundadores, aprovechando
la flexibilidad del régimen juridico de las fundaciones
en esos paises, aportan sus acciones.

En Suecia, hace unos afios, una investigacion
periodistica obligé al fundador de “Ikea” a reconocer
que controlaba el grupo a través de una fundacion en
Liechtenstein, controlada por su familia. Dicha
fundacién es la duefia de los derechos de cada
producto que vende la multinacional sueca. Por otro
lado, las tiendas de la referida firma, segun los datos
publicados, estdn en manos de una Fundacion
domiciliada en los Paises Bajos.

Igualmente, de todos es conocido como Mark
Zuckerberg y su mujer, Priscilla Chan, donaron sus
acciones en “Facebook” para la creacion de una

forma directa o indirecta, al menos, un 10% del capital o de
los derechos de voto de la entidad, o que le permita nombrar
0 destituir algiin miembro de su 6rgano de administracion de
la entidad participada.

" Las fundaciones bancarias que posean una participacion
igual o superior al 30% del capital de la entidad de crédito, o
que les permita el control de la misma, deben elaborar un
protocolo de gestion financiera y un plan financiero anual,
con el contenido dispuesto por la normativa aplicable.
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entidad con fines sociales®, no sin antes dejar claro que
seguird siendo el CEO de la compafiia durante
“muchos afios”. Es inevitable no relacionar esta
iniciativa con la que, desde hace afios, lleva a cabo
“Bill & Melinda Gates Foundation”.

Y es que el mecenazgo y el uso de las fortunas para
bienes sociales o culturales lleva presente en la
civilizaciéon humana desde la misma Antigiiedad, y en
la  época contempordnea se ha prodigado,
especialmente, en el mundo anglosajén, sobre todo en
Estados Unidos. En este contexto, el matrimonio Gates
y Warren Buffet lanzaron, en 2010, la campaiia “The
Giving Pledge” (el compromiso de dar), a la que se ha
venido sumando un  creciente grupo de
multimillonarios filantrépicos de todo el mundo.

Volviendo al fendmeno comentado, relativo a la
presencia de fundaciones en grupos de grandes
empresas en una posicion dominante, el gran problema
que se plantea es el potencial conflicto entre el interés
general que, por definicion, persigue una fundacion y
el interés del grupo como unidad empresarial y de las
sociedades que lo conforman. Dicho conflicto, mas
alla del conflicto tipico que se plantea en los grupos de
empresas, enfrenta a intereses de distinta naturaleza,
debido a que frente al interés particular propio de los
grupos emerge un interés general de una persona
juridica tan singular como es una fundacidn.

De esta manera, y como hemos apuntado, la
participacion de fundaciones en empresas puede
presentarse, “prima facie”, como una realidad extrafia
por el riesgo que conlleva dicha participacion, por
carecer las fundaciones de animo de lucro y de
“duefios” con interés en maximizar el beneficio, y no
disfrutar las referidas entidades de las ventajas de
acceder al mercado de capitales para financiarse®.

Asi las cosas, hacer posible la convivencia, bajo las
reglas del mercado, de estructuras empresariales y
entidades juridicas fundacionales es uno de los
mayores retos a los que se enfrentan, en nuestro dias,
juristas y economistas de todo el mundo. Como apunta
Embid Irujo (2010), optar por una solucién dréstica
como la de excluir la licitud del grupo encabezado por
una funcién o, en su caso, prohibir a esta el minimo
ejercicio de una direccién unitaria seria del todo
inconveniente, ademas de sancionar lo que el Derecho
no prohibe.

Asimismo, es resefiable que la ausencia de
uniformidad del régimen fundacional en la regulacion
de los diferentes paises genera una cierta competencia
entre los diferentes Estados por atraer la constitucion
de fundaciones hacia sus jurisdicciones, en atencion a
los ingresos que pueden generarse en la medida de la
flexibilidad de su regulacién. Todo esto en un contexto
como el actual en el que estamos asistiendo a una
“lucha” fiscal entre las grandes multinacionales y los

8 «“Chan Zuckerberg Initiative”.
® Asi lo advierte Jests Alfaro en “La fundacion como persona
juridica”. blog “Almacén de Derecho”, 7 de julio de 2015.

Estados mas desarrollados.

Por dltimo, una vez hemos abordado la posibilidad
que tienen las fundaciones de acometer, de forma
directa o indirecta, actividades econdmicas, no
podemos concluir sin referirnos a la figura de las
fundaciones constituidas por empresas (fundaciones
corporativas o  “de  empresa”), financiadas
principalmente por las aportaciones de la compafiia o
del grupo, como un instrumento para la contribucion
de la empresa a la sociedad.

En las Gltimas décadas, hemos asistido a la creacién
de numerosas fundaciones de este tipo, debido a los
beneficios para las empresas fundadoras; ventajas
entre las que podemos citar, sin caracter exhaustivo, el
visualizar un compromiso a largo plazo, contar con
una estructura independiente de gobierno y gestion o
facilitar alianzas con terceros.

No obstante, el fendmeno descrito se ha topado con
otro movimiento en auge, como ha sido el nacimiento
y desarrollo de los departamentos de responsabilidad
social corporativa de las compafiias, lo que ha abierto
un debate acerca de la necesidad de la existencia de las
fundaciones corporativas, como entidades auténomas,
con objetivos independientes de los de la compafiia.

En esta linea, la importancia de la responsabilidad
social corporativa de la empresa es una realidad cada
vez mas asentada, tanto en Espafia como en los paises
de nuestro entorno, que viene exigiendo una adecuada
atencion por parte de los sistemas de gobierno
corporativo de las sociedades. No cabe duda de que la
apertura y sensibilidad hacia el entorno, el sentido de
comunidad, la capacidad innovadora y la
consideracion del largo plazo, se afiaden a la
imprescindible creacion de valor como fundamentos
de la actividad empresarial. Este mensaje impregna las
“Lineas Directrices de la OCDE para Empresas
Multinacionales” que, entre sus recomendaciones,
abogan por una conducta empresarial responsable
dentro del contexto global, contribuyendo al progreso
econdmico, medioambiental y social.

Finalmente, en Espafia, el propio Cddigo de buen
gobierno de las sociedades cotizadas recomienda®® que
las empresas analicen como impacta su accion en la
sociedad y como esta impacta, a su vez, en la empresa,
utilizando como referencia la cadena de valor, para
poder identificar cuestiones sociales que permitan la
creacion de valor compartido. En aras a la consecucion
de lo anterior, se plantea el desarrollo una politica de
responsabilidad  social  corporativa  informando
publicamente sobre dichos asuntos.

0 Recomendaciones 54 y 55 del Cédigo de buen gobierno de
las sociedades cotizadas.
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Oliver Williamson y la gobernanza economica

Urbano Lépez Fernandez

Resumen: El presente articulo tiene como objetivo explicar las principales aportaciones de Oliver Williamson al analisis econémico,
donde destaca por sus teorias sobre la gobernanza econémica, que le llevaron a ser galardonado con el Premio Nobel de Economia en
2009. Para ello, se partird del concepto de coste de transaccion y de los principales factores que a su juicio determinan la manera en que
los agentes econdémicos organizan sus intercambios. Igualmente, se analizard como contribuy6 a desarrollar una nueva vision de la
empresa, que va mas alla del tradicional anlisis neoclasico. Pero su trabajo no se queda en el estudio del mercado o de la empresa, ya
que los resultados de sus investigaciones pueden ser aplicables al derecho o a la politica, siendo muy relevantes sus consideraciones,

por ejemplo, para el derecho de la competencia.

Palabras clave: Organizaciones; gobernanza; costes de transaccion.

Codigos JEL: D23; K21.
1. Introduccién

i ha habido un economista que ha destacado las

Gltimas décadas por el estudio de las
organizaciones, los modos de gobernar la
economia o0, simplemente, por la gobernanza

econdmica, ese es Oliver E. Williamson, Premio
Nobel de Economia en 2009 junto a Elinor Ostrom,
que le fue concedido por “su andlisis econémico de la
gobernanza, especialmente de los limites de la
empresa’.

Es uno de los maximos exponentes de la escuela de
la Nueva Economia Institucional, junto a otros
célebres autores como son Ronald Coase, Douglass
North o la propia Elinor Ostrom, también
galardonados con el Premio otorgado por el Banco de
Suecia.

El economista estudia las alternativas que tienen los
agentes econémicos para organizar sus intercambios,
lo que dependera de los costes de transaccion en los
que incurran, asi como de determinados factores y
elementos que se abordaran a continuacion.

A través de sus investigaciones Williamson
reemplaza “la teoria neocldsica de la empresa como
funcion de produccién (lo que es una construccion
tecnoldgica) con la teoria de la empresa como una
estructura de gobierno (lo que es una construccion
organizacional)” (2005b: 369). Se trata, por tanto, de
superar la concepcién neoclasica de la empresa, que
consideraba su interior como una “caja negra”, y pasar
a estudiar también los atributos de la misma,
especialmente en relacién con los de las formas
alternativas de gobernanza (2005b: 371).

2. Costes de transaccion segun Williamson

Su teoria pivota y se construye a partir de los costes
de transaccion, siendo la unidad basica de su analisis

la propia transaccion, ocurriendo esta segln
Williamson “cuando un bien o servicio es trasferido a
través de una fase tecnoldgicamente separable” (1993:
103).

Para ello sigue las aportaciones de Ronald Coase,
que los definia en “The Nature of the Firm” como “el
coste de usar el mecanismo de precios”, es decir, “los
costes de negociar y concluir un contrato separado
para cada intercambio que tiene lugar en el mercado”
(1927: 390). Se trata, por tanto, de costes diferentes a
los de produccién en los que incurren las empresas.
Asi, en “The economic institutions of capitalism”,
Williamson los ejemplificéd indicando que son el
“equivalente economico de la friccion en los sistemas
fisicos” (1985: 19). Estos costes son los que explican
la aparicion de alternativas al mercado a la hora de
efectuar intercambios econémicos, sefialando Ronald
Coase en el texto antes citado que son la causa de la
existencia de las empresas.

A la hora de clasificarlos, Williamson distingue
entre costes de transaccion ex ante y ex post, siendo
los primeros aquellos en los que se incurre al preparar
y negociar los acuerdos, asi como al establecer
salvaguardas a los mismos, y los segundos los que
surgen durante la ejecucion y cumplimiento del
contrato.

Como sefiala la profesora Nieves San Emeterio
(2006: 64), el término se puede aplicar a tres “esferas”
distintas, como son el mercado, la empresa y la
politica. Williamson ha dedicado buena parte de su
obra a estudiar su aplicacion en el campo de la
empresa.

N° 21. 2018

33

eXtoikos



3. Marco conceptual. Factores y elementos de la
teoria de la economia de los costes de transaccion

Oliver Williamson identifica una serie de factores
humanos y ambientales (1973: 316) que, unidos a
otros elementos, explican las circunstancias bajo las
cuales resultara costoso redactar, ejecutar y cumplir
contratos (Arambula y Alvarez, 1993: 320), y que
determinaran la forma en la que se organizard la
transaccion. Como se ha dicho, existe un primer grupo
de factores humanos a considerar:

A) Racionalidad limitada. En su conferencia
pronunciada cuando fue galardonado con el Premio
Nobel, al igual que en otras ocasiones, Williamson
cita a Simon para describir la racionalidad acotada o
limitada como un “comportamiento que intenta ser
racional, pero solo de forma limitada” (2009: 13).
Por tanto, contintia, “la conducta humana asi descrita
no es ni hiper-racional ni irracional, sino que intenta
abordar de modo eficaz los complejos contratos que
estén incompletos”.

Para el autor, la principal leccion a extraer es que los
contratos complejos son totalmente inabordables a
causa de los limites de la racionalidad (2005: 17),
€Omo posteriormente se precisara.

B) Oportunismo. Se trata de obtener ventajas o
ganancias a causa de la “falta de franqueza u
honestidad en las transacciones” (Williamson, 1973:
318). Ello se puede manifestar, por ejemplo, en
situaciones en las que hay informacion asimétrica
entre las partes, asi como en aquellas que surgen
durante la ejecucion o renovacion de un contrato.

También consider6 esenciales otros factores
ambientales para poder entender el comportamiento de
los agentes:

A) Incertidumbre. Es la fuente perturbadora por la
cual es requerida la adaptacion (Williamson, 2005a:
14). Para el autor se produce a consecuencia de la
racionalidad limitada y del oportunismo de los
individuos (es decir, de los factores humanos) que
suponen la imposibilidad de conocer todas las
contingencias contractuales.

B) Relaciones de intercambio con pocos agentes. Si
hay menos agentes econdmicos en el mercado, su
poder de negociacion aumenta, por lo que esta sera
mas complicada, y los costes de la transaccion
tender&n a aumentar.

Otras dos variables clave para el autor a la hora de
organizar los intercambios son los siguientes:

A) Especificidad de los activos. La define en “Why
Law, Economics and Organization?” como “una
medida del grado en que los activos necesarios para
producir un bien o servicio pueden ser reubicados
para usos y usuarios alternativos sin pérdida de valor
productivo” (2005b: 378), es decir, aquellos activos
que “no se pueden reasignar sin perder valor
productivo” (2009: 17). Indica, ademas, que si un
activo es especifico en las relaciones bilaterales
puede dar lugar a comportamientos oportunistas. La
especificidad de activos puede ser, entre otras, fisica,
geografica, temporal o relativa al capital humano.

El profesor Arrufiada afiade que el “problema
econdmico de la especificidad” “tiene su origen en
que los contratantes intentan expropiar las cuasi-
rentas ex post, lo cual (1) pone directamente en
peligro la utilizacion eficiente de los activos y el
volumen 6ptimo de intercambio entre las partes; y
lleva a que, al prever los contratantes esta
posibilidad, (2) se ponga en peligro la realizacion de
inversiones Optimas ex ante” (2013: 191).

B) Frecuencia de la transaccion. Es determinante
para optar 0 no por un activo especifico, ya que
cuanto mas se repita una transaccion mas
posibilidades tendra el agente de rentabilizar una
inversion que sea altamente especifica.

Asi, en lo que respecta a la gobernanza econémica,
en el caso de que estemos ante un supuesto en el que
se tenga que invertir en un activo especifico y la
frecuencia del intercambio sea bajo, es muy
probable que el mercado no sea la alternativa mas
adecuada, pues nos encontraremos ante la
incertidumbre de si  tendremos 0 no
comportamientos oportunistas.

En este contexto, ademas, es fundamental para
Williamson la adaptacion, que sera clave para llevar
a cabo un intercambio eficiente, de modo que resalta
que “la economia de la gobernanza localiza la accion
béasica en la diferente capacidad de los modos
alternativos de gobernanza para llevar a cabo la
adaptacion” (2005a: 8). A través de la adaptacion se
puede decir que la eficiencia que se gana es obtenida
por el “alineamiento de las transacciones con las
estructuras de gobierno” (2005b: 374).

4. Contratos

Para la economia de los costes de transaccion, los
contratos son un modo de regular y organizar el
intercambio que permite reducir la incertidumbre en
las transacciones asi como, consecuentemente, de
ahorrar costes de transaccion, como, por ejemplo, los
de obtencién de informacién y los relativos a la
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supervision de la ejecucion de los compromisos
adquiridos por las partes (pues pueden prever en los
mismos mecanismos para ello). Se utilizan, por tanto,
para operaciones en las que los intervinientes quieren
establecer y fijar unas reglas comunes en las que poder
confiar a lo largo de la relacion de intercambio. En
esta linea, Arruflada sefiala que “el objetivo
fundamental de la formalizacion del contrato es
facilitar el cumplimiento, al informar sobre lo pactado
tanto a los contratantes como a los jueces que puedan
intervenir para completarlo y hacerlo cumplir” (2013:
156).

Sin embargo, Williamson considera, en linea con lo
ya expuesto, que “los contratos complejos son siempre
inevitablemente incompletos™” (2002: 5), por lo que en
determinados supuestos una organizacion empresarial
podria ser la opcion eficiente. Son innumerables los
aspectos y acontecimientos (informacién) que no estan
contemplados que afectan a las partes vinculadas
contractualmente, y que no pueden ser previstos.

Cuando los bienes o servicios que son objeto de
intercambio, o bien la propia transaccion, presentan
mayores niveles de complejidad, las relaciones
contractuales entre ambas partes suelen ser costosas y
poco eficientes, por lo que la incertidumbre y las
posibilidades de que ocurran comportamientos
oportunistas serdn mayores, con lo que los contratos
pueden ser insuficientes.

5. Eficiencia, mercado y jerarquia

Como ya se ha indicado, existen mecanismos
diversos para organizar las transacciones, como son el
mercado o la empresa, sefialando el autor que la
economia de los costes de transaccion, en lugar de
separar los diversos modos de organizacion,
“considera que ambos son modos alternativos de
forma de gobierno” siendo el objetivo “utilizar cada
uno adecuadamente” (2009: 15).

Explica que “el intercambio comercial eficiente del
factor productivo se produce normalmente a través de
la simple contratacion del mercado si los activos son
genéricos; pero la jerarquia gana ventaja a medida que
crece la dependencia bilateral (y el riesgo resultante de
las malas y costosas adaptaciones) debido a la
especificidad del activo y las perturbaciones
relacionadas” (2009: 12).

Asi, en una estructura jerarquica o empresarial, el
control sobre actitudes oportunistas es mas facil, ya
que el compromiso adquirido por las partes disminuye
la incertidumbre, reduciéndose, por tanto, los costes
necesarios para completar la transaccion. Para
Williamson, en definitiva, se trata de “organizar

transacciones a fin de economizar en racionalidad
limitada mientras simultaneamente se salvaguarda a
estas de riesgos de oportunismo” (1985: 32).

Este razonamiento explica igualmente la integracion
vertical, ya que mediante ella se economizan y
ahorran costes de transaccion al eliminar los de
busqueda, negociacion y litigio que se pudieran tener
con un proveedor o cliente externo. Asi, por ejemplo,
cuando se trata de empresas o agentes distintos (y no
integrados), pueden surgir problemas de coordinacion
entre las empresas en cuestiones como la puntualidad
en el suministro o en la calidad del mismo, los cuales
pueden ser solucionados con una integracion vertical.
También se suprimirian procesos intermedios que
pueden generar ineficiencias y sobrecostes. De este
modo, ademas, se logra alinear objetivos e intereses
entre las partes intervinientes.

Los criterios decisivos para la descripcion de los
mecanismos alternativos de gobierno son la intensidad
del incentivo, el mando y control administrativo y el
régimen de derecho contractual (2009: 18).

Limitaciones de las jerarquias. Pero a pesar de las
ventajas sefialadas, Oliver Williamson reconoce que la
empresa esta sujeta a limitaciones a medida que se van
incrementando el tamafio y la complejidad de la
misma, de manera que, como sefialan Ardmbula y
Alvarez, “los costes de gestion de la organizacién
interna podrian superar a los de la organizacion del
mercado cuando la especificidad de los activos es
escasa” (1993: 325). Dicho de otro modo, la empresa
necesita métodos de planificacion,  gestion,
coordinacion, supervisién y control complejos, lo que
redunda en un incremento de costes que puede hacer
que sea mas beneficioso operar en el mercado.
Ademés, mediante una jerarquia se pierden los
incentivos que genera el mercado.

Derecho de la Competencia. Es igualmente
resefiable que las aportaciones de Oliver Williamson
han sido importantes en diversos campos, destacando,
entre otros, el derecho de la competencia, ya que para
el autor las fusiones empresariales deben estudiarse
también desde la perspectiva de los costes de
transaccion, sefialando que el regulador debe
permitirlas cuando a consecuencia de la mismas se
produzcan economias que den lugar a una reduccion
importante de tales costes (1968: 34). De hecho,
Williamson considerd necesaria una revision de las
restricciones legales a las integraciones verticales y a
las fusiones, ya que desde el punto de vista de la
economia de los costes de transaccion pueden
desvelarse aspectos positivos como consecuencia de
las mismas (1986: 118). Por tanto, de nuevo, va mas
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alla de la escuela neoclasica, completandola y
aportando nuevos puntos de vista a tener en cuenta en
el analisis econdmico.

6. Conclusién

Oliver Williamson, siguiendo los aportes de Ronald
Coase y Herbert Simon, explica como la existencia de
los costes de transaccién justifica la existencia de
estructuras alternativas al mercado para gestionar las
transacciones de manera eficiente.

Esta teoria, como el mismo recuerda, tiene
numerosas aplicaciones, que van mas alla del estudio
de los mercados y de la empresa, pues “cualquier
problema que surja o que pueda reformularse como un
problema contractual puede analizarse en términos de
ahorro de costes de transaccion” (2009: 20).

Lo importante serd alinear adecuadamente intereses
e incentivos individuales, disminuyendo
incertidumbres y conflictos, tomando en consideracion
factores de diverso tipo, asi como condicionantes tales
como la especificidad de los activos y la frecuencia de
la transaccion.

En definitiva, se puede decir que Williamson, con
sus aportes, complementa y mejora a la teoria
econdmica neoclésica, realizando una auténtica teoria
de la gobernanza que puede ser igualmente Util para el
derecho o la politica.
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El papel de los colegios y de la familia en la alfabetizacion
financiera de los jovenes: Evidencia internacional a partir de dos
investigaciones con datos de PISA 2012 y 2015

Manuel Salas Velasco, Dolores Moreno Herrero y José Sanchez Campillo

Resumen: Este articulo tiene por objeto el analisis del papel de los colegios, y las experiencias de los estudiantes con asuntos
monetarios, en la adquisicién de competencias financieras, asi como la determinacion de hasta qué punto la familia juega un papel de
relevancia en la alfabetizacion financiera de los hijos.
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a preocupacion por la alfabetizacion financiera (financial literacy en inglés) de los ciudadanos, definida como la

comprensién de conceptos financieros basicos, ha ido en aumento en los Gltimos afios debido, en parte, a la crisis

econdmica reciente y a las diversas transformaciones del mercado financiero. Es evidente que el mundo
financiero actual es cada vez mas complejo si se compara con el de décadas pasadas. Hace veinticinco afios, saber como
mantener una cuenta corriente y de ahorros en una institucion financiera local era suficiente para muchos ciudadanos en
los paises desarrollados. Sin embargo, los consumidores de hoy en dia deben saber diferenciar entre una amplia gama
de productos, servicios y proveedores de productos financieros para administrar sus finanzas personales con éxito.

Seglin la RAE, un analfabeto es un “ignorante, sin cultura, o profano en alguna disciplina”. Un individuo seria un
“analfabeto financiero” (financial illiterate en inglés) si ignora conceptos financieros bésicos como la inflacién o el
interés compuesto. A este respecto, dos tercios de la poblacion adulta mundial serian financieramente analfabetos segin
la Encuesta global de alfabetizacion financiera de 2014 de Standard & Poor’s basada en entrevistas a mas de 150.000
adultos en méas de 140 paises. Pero la ignorancia financiera conlleva costes significativos. Por ejemplo, los
consumidores que menos entienden el concepto de interés pagan mas comisiones, acumulan un mayor nimero de
deudas y tienen mayores tasas de interés en sus préstamos. Por tanto, concienciar a toda la sociedad de la importancia
de adquirir y mejorar los conocimientos financieros para la toma de decisiones responsables es fundamental. Un
individuo puede dejar de ser un “analfabeto financiero” gracias a programas de educacion financiera o gracias también
a la familia y amigos —lo que llamamos socializacion financiera—. En el primer caso, tendriamos principalmente la
imparticion de conocimientos econdémico-financieros en el sistema educativo formal, pero igualmente incluiriamos
iniciativas de servicios publicos e instituciones financieras disefiadas para desarrollar competencias financieras entre la
poblacion.

Las finanzas también forman parte de la vida diaria de los mas jovenes, que ya son consumidores de productos y
servicios financieros —por ejemplo, una cuenta bancaria—. Segun se acercan al final de la educacion obligatoria, se
encuentran ante decisiones complicadas y retos dificiles de caracter financiero. Consciente de ello, la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE, OECD en inglés) introduce por primera vez en 2012— y
posteriormente en 2015 —la evaluacion de la competencia financiera en su programa internacional para la evaluacion
de estudiantes de 15 afios (PISA). La competencia financiera se refiere al “conocimiento y comprension de los
conceptos y riesgos financieros, y las habilidades, la motivacion y la confianza para aplicar dicho conocimiento y
comprension para tomar decisiones efectivas en una variedad de contextos financieros, para mejorar el bienestar
financiero de los individuos y la sociedad, y para permitir la participacion en la vida econémica” (OECD, 2013, p. 144).
Para evaluar esta competencia, las preguntas que incorpora la OCDE estan referidas a las cuatro grandes areas que se
han definido como centrales en los diferentes programas de educacion financiera:

1. Dinero y transacciones, que engloba aspectos de economia personal y de diferenciacion entre dinero y
crédito, ahorro e inversion, asi como el conocimiento basico de instrumentos como tarjetas de crédito, etc.

2. Planificacion y gestion, apartado este en el que se trabaja con el corto y el largo plazo, y se estimulan habitos
relacionados con la capacidad para hacer planes y gestionarlos.

3. Riesgo y diversificacion, donde se introduce el concepto de riesgo y se desarrolla la habilidad para
gestionarlo.
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4. Perspectivas financieras, que incorpora un conocimiento basico del mundo financiero (contratos, tipos de
interés, inflacidn, etc.).

Dos trabajos de reciente publicacion —Moreno Herrero, Salas Velasco y Sanchez Campillo (2018a), y Moreno
Herrero, Salas Velasco y Sanchez Campillo (2018b)— estudian mediante un analisis econométrico multinivel qué
factores, a nivel de estudiante y de escuela, explican las puntuaciones en alfabetizacion financiera de los estudiantes
evaluados en las pruebas PISA de los distintos paises participantes. EI primer articulo se centra en el papel de los
colegios, y las experiencias de los estudiantes con asuntos monetarios, en la adquisicién de competencias financieras
usando los datos de PISA 2012. En el segundo articulo, ademas de la contribucion de las experiencias de los jovenes
con asuntos monetarios al desarrollo de competencias financieras, se investiga hasta qué punto la familia juega un papel
determinante en la alfabetizacion financiera de los hijos. En este caso, se usan datos de PISA 2015. Mostramos a
continuacion los resultados de PISA en competencia financiera y comentamos los principales hallazgos de esos dos
articulos.

Resultados de PISA en competencia financiera

Como hemos adelantado, la OCDE evalta por primera vez en 2012 la alfabetizacion (competencia) financiera de los
jovenes de 15 afios como parte del programa PISA. Participan 29.041 estudiantes de 13 paises miembros de la OCDE
—Australia, Bélgica (solamente la Comunidad Flamenca), Eslovaquia, Eslovenia, Espaiia, Estados Unidos, Estonia,
Francia, Israel, Italia, Nueva Zelanda, Polonia y la Republica Checa— y de 5 paises y economias asociados —China
(solamente Shanghai), Colombia, Croacia, la Federacion Rusa y Letonia—. La Figura 1 muestra las puntuaciones
medias en alfabetizacion financiera de los estudiantes de estos paises. En promedio, los estudiantes chinos obtienen la
puntuacion mas alta (603 puntos), 103 puntos por encima del promedio de la OCDE (500 puntos). También se hallan
por encima del promedio: Australia, Bélgica, Estonia, Nueva Zelanda, Polonia y la Republica Checa. Por el contrario,
la puntuacion para Espafa (484) esta por debajo del promedio de la OCDE, junto con Colombia, Italia y Eslovaquia. La
Figura 1 muestra también las puntuaciones medias en alfabetizacidn financiera de los 125.574 estudiantes de los paises
que participan en PISA 2015. Entre ellos, 10 paises o economias pertenecientes a la OCDE — Australia, Bélgica
(solamente la Comunidad Flamenca), Canada (solamente las provincias de British Columbia, Manitoba, New
Brunswick, Newfoundland & Labrador, Nova Scotia, Ontario, y Prince Edward Island), Chile, Eslovaquia, Espafia,
Estados Unidos, Italia, Paises Bajos y Polonia —, y 5 paises o economias no pertenecientes a la OCDE — Brasil, China
(solamente las provincias de Beijing, Guangdong, Jiangsu y Shanghai), Federacion Rusa, Lituania y Per(. Las mejores
puntuaciones son las de China (566), Bélgica (541) y Canada (533). En el extremo opuesto, las peores puntuaciones
corresponden a los tres paises sudamericanos que participaron en la evaluacion: Chile (432), Per( (403) y Brasil (393).
La puntuacion de Espafia (469) queda significativamente por debajo de la media de la OCDE (489 puntos).
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Figura 1. Puntuaciones medias en alfabetizacion financiera de los jovenes de 15 afios en los paises
participantes en PISA 2012 y 2015
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Notas
1. Los paises aparecen por orden alfabético.

2. Las puntuaciones en negrita junto a la barra de color naranja se corresponden con las puntuaciones medias en PISA 2015. La
media de la OCDE fue de 489 puntos. Las puntuaciones de Estados Unidos y de Polonia fueron valores no estadisticamente
diferentes del promedio de la OCDE.

3. Las puntuaciones en cursiva junto a la barra de color gris se corresponden con las puntuaciones medias en PISA 2012. La
media de la OCDE fue de 500 puntos. Las puntuaciones de Estados Unidos y de Letonia fueron valores no estadisticamente
diferentes del promedio de la OCDE.

4. Bélgica, en ambas evaluaciones, se refiere a la Comunidad Flamenca.
5. En el caso de China, en 2012 participd solamente Shanghai; en 2015, se unieron también Beijing, Jiangsu y Guangdong.

6. En el caso de Canada, en 2015 participaron los jovenes de las provincias de British Columbia, Manitoba, New Brunswick,
Newfoundland & Labrador, Nova Scotia, Ontario, y Prince Edward Island.

Fuente: elaboracion de los autores a partir de los datos de PISA de la OCDE.

El papel de los colegios, y las experiencias de los jovenes con asuntos del dinero, en la adquisicion de la
competencia financiera en PISA 2012

Resumimos en esta seccion los principales resultados del trabajo de investigacion de Moreno Herrero y otros (2018a).
Este articulo tiene como principal objetivo identificar qué factores o variables explican las diferencias en las
puntuaciones en alfabetizacion financiera de los estudiantes de los paises participantes en PISA 2012. En todos los
paises, la puntuacidn en alfabetizacion financiera viene explicada por la adquisicién de competencias matematicas y de
comprensién lectora, una vez tenidas en cuenta variables sociodemograficas como el género o el estatus
socioecondmico y variables de escuela como la autonomia escolar. Para tener conocimientos financieros, los
estudiantes necesitan conocimientos basicos de aritmética o matematicas, y ser capaces de leer y comprender
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documentos financieros bésicos. Por lo tanto, las habilidades mateméaticas y de lectura pueden considerarse como
requisitos previos para la alfabetizacion financiera. Los resultados contribuyen al debate sobre la necesidad de aumentar
las horas de matematicas y lectura, y fomentar una actitud positiva hacia ambos. En el articulo también se investiga qué
métodos de ensefianza de la educacion financiera en las escuelas, y qué experiencias de los estudiantes con asuntos
monetarios, se asocian positivamente con el desarrollo de competencias financieras entre los jovenes. En este Gltimo
caso, en cuatro de los paises participantes —Australia, Bélgica, Estonia y Nueva Zelanda—, los estudiantes que poseen
una cuenta bancaria obtienen mayores puntuaciones en alfabetizacion financiera que aquellos que no la tienen. En el
primer caso, para determinar el efecto de diferentes métodos de proporcionar la educacion financiera en las escuelas
sobre la competencia financiera, se compara el desempefio financiero de alumnos que no han recibido contenidos
financieros en su formacioén académica con el de alumnos semejantes que si los han recibido tal y como resume la
Figura 2. A este respecto, debemos ser cautelosos con los resultados porque no podemos hablar de efecto causal de los
programas de educacidn financiera para los jovenes sobre sus competencias financieras (evaluacion de impacto de
programas) al no trabajar con muestras aleatorias de estudiantes que se asignaron a grupos tratados (recibieron
educacion financiera) y grupos de control (no recibieron educacion financiera).

Figura 2. Asociacion positiva de las formas de ensefianza de la educacion financiera con las puntuaciones en
alfabetizacion financiera en PISA 2012

Educacion
financiera
ensefiada como
parte de la clase
del profesor/a

« Eslovenia,
Espafia

inanciera
disponible como

una actividad
‘ extracurricular ‘

Fuente: elaboracion de los autores a partir de los resultados de Moreno Herrero y otros (2018a).

El papel de la familia, y las experiencias de los jévenes con asuntos del dinero, en la adquisicion de la
competencia financiera en PISA 2015

En esta seccién, mostramos los principales resultados del trabajo de investigacion de Moreno Herrero y otros
(2018b). Este articulo tiene como principal objetivo explicar las diferencias en las puntuaciones en alfabetizacion
financiera de los estudiantes de los paises que participaron en PISA 2015. Especificamente, son cuatro las preguntas de
investigacion planteadas a las que se les dan respuesta.

1. ¢Qué explica las diferencias en alfabetizacién financiera entre paises?

Al explicar las diferencias de puntuaciones entre paises, un predictor significativo de la alfabetizacion financiera es
un sistema educativo que funciona correctamente — aproximado por la calidad de su educacién matematica y cientifica
—, y explica el 59% de la variacion entre paises en los resultados en alfabetizacion financiera.
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2. ¢Cudl es la influencia de los padres en los resultados financieros de sus hijos?; ¢;puede la socializacion
financiera de los jovenes en el seno de la familia predecir su competencia financiera?

En esta investigacion, discutir asuntos de dinero con los padres se asocia con puntuaciones mas altas en alfabetizacién
financiera en nueve paises, tras tener en cuenta los resultados en matematicas y lectura, y otras caracteristicas de los
estudiantes y de sus escuelas. Especificamente, en Australia, Bélgica, Brasil, Chile, Lituania, Paises Bajos, Polonia, la
Federacion Rusa y la Republica Eslovaca, hablar con los padres sobre asuntos relacionados con el dinero aumenta en
mas de 10 puntos la puntuacion de alfabetizacion financiera. La idea es que, debido a que los padres ejercen una
influencia clave en la vida de los hijos a medida que crecen, el conocimiento que tienen los jovenes sobre el dinero esta
principalmente influenciado por sus padres. Los nifios que discuten problemas financieros con sus padres son
estimulados a pensar en asuntos financieros, lo que aumenta su conciencia financiera.

3. ¢Cbmo se relaciona la alfabetizacidn financiera con el comportamiento financiero de los estudiantes?

Después de considerar el desempefio en matematicas y lectura — y otras variables de estudiantes y de escuelas —, las
estimaciones de regresiones multinivel por pais muestran que la alfabetizacion financiera de los estudiantes se asocia
principalmente con la comprension del valor del ahorro. Los jovenes de 15 afios que no tienen suficiente dinero para
comprar algo que quieren, prefieren guardarlo en lugar de pedir dinero prestado. El coeficiente estimado asociado a esta
variable es positivo y estadisticamente significativo con un valor superior a 9 puntos en 10 de los 15 paises
considerados, destacando Brasil (25 puntos), Lituania (20) y Eslovaquia (17).

4. ¢Qué tipo de productos financieros esenciales tienen los jovenes de 15 afios?; ¢estan relacionados con la
alfabetizacion financiera?

En algunos paises, la exposicion a (y el uso de) productos financieros — en particular, tener una cuenta bancaria —
mejora el conocimiento financiero de los estudiantes. Se verifica que los estudiantes de Australia, Bélgica, Canada y
Espafia que tienen una cuenta bancaria tienen un mejor desempefio en educacion financiera (alrededor de 10 puntos)
que los estudiantes de caracteristicas similares que no tienen una cuenta bancaria. Pero la alfabetizacion financiera
también podria explicar la inclusion financiera, medida a través del uso de servicios financieros como poseer una cuenta
bancaria. La relacion bilateral alfabetizacion financiera-inclusion financiera causa el problema econométrico conocido
como endogeneidad. Para probar si hay un efecto causal de la inclusion financiera en la alfabetizacion financiera
usamos el test de Hausman. Solamente en Australia, la inclusiéon financiera finalmente resulté ser una variable
enddgena. La estimacion de variables instrumentales, para evaluar el impacto de la inclusion financiera en la
alfabetizacion financiera en el caso de Australia, demuestra que poseer una cuenta bancaria aumenta en 33 puntos las
puntuaciones en alfabetizacion financiera —frente a 11 puntos de haber considerado esta variable como exdgena—.

¢ Qué implicaciones de politica educativa tienen los resultados de los dos trabajos de investigacion examinados?

La posesion de conocimientos financieros beneficia a individuos y hogares, ya que pueden tomar mejores decisiones
y mas informadas. Por otro lado, también hay beneficios que la sociedad puede obtener de los ciudadanos con
conocimientos financieros. En cualquier caso, hay todavia una pregunta por responder: ¢qué tipo de politicas son Utiles
y factibles, y a quién se han de dirigir? La incultura financiera es fruto del desconocimiento de nociones financieras
basicas. Puede superarse a través de la educacion financiera formal (a través de la instruccion), asi como dentro del
contexto de la familia (a través de la informacion). En este tlltimo caso, sabemos que gran parte de la socializacion —en
general, y por tanto también la socializacién financiera— ocurre dentro del contexto de la familia. Por tanto, las
iniciativas de educacion financiera dirigidas a los padres mediante la entrega de informacion y herramientas financieras
serian deseables. En el primer caso, las desigualdades en los niveles de competencias financieras entre estudiantes
dentro de las escuelas podrian reducirse mediante los sistemas de educacion formal:

- Fortaleciendo el rendimiento en matematicas y lectura.
- Brindando igualdad de oportunidades de aprendizaje a nifios y nifias.
- Atendiendo las necesidades de los estudiantes de bajo rendimiento.

- Atendiendo a los grupos que corren mayor riesgo de exclusion social, como inmigrantes y estudiantes de
barrios marginales.
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Es evidente que para desarrollar la competencia financiera son necesarios conocimientos, al menos bésicos, en
matematicas y comprension lectora. En los colegios se deberia mejorar la formacién basica en matematicas y en lectura
de los escolares para mejorar los resultados en alfabetizacion financiera. Con tal finalidad, en el curriculo escolar
deberian integrarse los conocimientos econdémico-financieros de forma transversal en asignaturas como lengua
espafiola, inglés, matematicas o historia en todas las etapas anteriores a la universidad. Este disefio curricular funciona
bien por ejemplo en China, donde sus jovenes obtienen los mejores resultados en alfabetizacion financiera en las
pruebas internacionales, y en los Estados Unidos. Ahora bien, los colegios deberian organizar seminarios y talleres para
formar en economia y finanzas a los docentes no-economistas y ayudarles a implementar los conceptos econémico-
financieros en sus asignaturas.
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La administracion judicial de sociedades mercantiles y figuras

afines

Beatriz Martinez-Trecefio Martinez y José Maria Casasola Diaz

Resumen: Las sociedades mercantiles acttan en el trafico juridico a través de sus 6rganos societarios, y, en especial, en cuanto se
refiere a su gestion, a través de sus 6rganos de administracion nombrados por los propios socios: la llamada administracién societaria.
Administracion societaria que, ante la existencia de procesos jurisdiccionales, pueden resultar sustituida o limitada en su actuacién por
diversos 6rganos nombrados por los Tribunales, como son el caso de las administraciones judiciales, las administraciones para el pago y
las administraciones concursales, pudiendo coexistir incluso varias de estas instituciones por cuanto responden a fines distintos.

Palabras clave: Administracion judicial; sociedades mercantiles.

Codigos JEL: K10; K22; K41
1. Introduccion

as personas juridicas en general —y las

sociedades mercantiles en particular— actuan

en los mercados con plena efectividad y
autonomia respecto de las personas fisicas que —bien
directamente, bien a través de otras personas
juridicas— se encuentran detras de las efectivas
decisiones. Decisiones que segun nuestra normativa
mercantil —y dejando al margen tipologias societarias
de menor implantacion— se instrumentan mediante
acuerdos de diversos Organos, en especial a través de
los 6rganos de administracion, y a través de los socios
que las integran. Asi, las sociedades podran ser sujetos
de derechos y obligaciones; asumir responsabilidad
por sus actos y omisiones; ¢ incluso delinquir. Todo
ello con independencia de las personas fisicas que las
integran —directa o indirectamente— o administran.

La legislacion espafiola en materia de sociedades de
capital parte de la atribucion de funciones concretas a
los diversos 6rganos necesarios, sea la junta de socios
como verdaderos propietarios de la sociedad; sea a los
organos de administracion que tienden a hacer recaer
sobre éstos el efectivo gobierno de las mismas. La
administracion societaria pasara a ser desempefiada a
través de wun administrador tnico, de varios
administradores solidarios o0 mancomunados o de un
consejo de administracion. Dichos administradores a
su vez pueden ser personas juridicas que deberan
designar a personas fisicas para actuar, y podran ser
coincidentes —o no— con los socios que integran la
sociedad y que son los que, en definitiva, los nombran.

No obstante, esta intervencion de las sociedades en
los mercados en pie de igualdad respecto de las
personas fisicas hace que puedan existir controversias
que hagan que —judicializado un conflicto—el 6rgano
designado para regir la voluntad de los socios en sus
actos de administracion pueda verse sustituido o
fiscalizado por figuras que supongan que la gestion de
la sociedad sea desempeifiada por un tercero, sea por
inaccion del organo societario, por existir embargos
trabados sobre bienes de la sociedad o de sus socios, o
por estar sumida la sociedad en un procedimiento de
concurso de acreedores. Estos conflictos judicializados
pueden darse en procedimientos de diversa naturaleza,

principalmente cautelar, ejecutiva o concursal; y ante
distintos 6rdenes jurisdiccionales.

Bajo estas lineas analizaremos las figuras de la
administracion judicial de empresas o sus acciones 0
participaciones, la administracion para el pago
respecto de bienes productivos titularidad de personas
juridicas y la administracion concursal de empresas
declaradas en situacion de concurso de acreedores.

2. La administracién judicial de empresas

En aquellas ocasiones en que el 6rgano de gobierno
de una sociedad mercantil no pueda cumplir sus
funciones, o que se presuma que su cumplimiento
podra serlo en perjuicio de los socios o de los
acreedores de éstos o de la propia empresa —y previo
pronunciamiento de los Tribunales— se prevé para las
diversas jurisdicciones la posibilidad de que el
patrimonio de dicha sociedad resulte gestionado por
una persona distinta del administrador societario, que
sera denominado administrador judicial.

La regulacion existente sobre la materia es cuando
menos escueta y enfocada mas al ambito de la
jurisdiccion  civil. En el orden penal, es la
jurisprudencia la que marca las verdaderas lineas
maestras. En otros ordenes la legislacion aplicable por
remision resulta ser la civil, si bien no desprovista de
especialidades, como es el caso de la jurisdiccion
social y —en menor medida— la contencioso-
administrativa.

Dentro del ambito civil la figura del administrador
judicial de patrimonios puede darse en procedimientos
de naturaleza cautelar y en procesos de ejecucion. En
los primeros la misiéon de la administracion judicial
sera meramente conservativa del patrimonio de la
sociedad administrada. En los segundos se coordinara
esta funcion conservativa con otra finalidad solutoria
respecto de los créditos objeto de ejecucion.

La regulacion contenida en los escasos cuatro
articulos que la Ley de Enjuiciamiento Civil (en lo
sucesivo LEC) dedica a administracion judicial de
patrimonios —articulos 631 a 634 LEC, sin perjuicio
de los que reserva para administracion para el pago—
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se encuentran principalmente disefiados para
garantizar el embargo de empresas, sus acciones o
participaciones, y los frutos y rentas producidos por
bienes embargados. Cuando se trata de embargos
preventivos —acordados en medidas cautelares—
estas disposiciones también resultan directamente
aplicables, como también lo son por analogia —ante la
falta de normativa especifica y salvo lo dispuesto por
la resolucion judicial que las acuerde— en sede de
medidas cautelares distintas a embargos de empresas y
sus acciones o participaciones, por ejemplo en materia
de juicios declarativos que tienen por objeto atacar
acuerdos societarios o romper situaciones de bloqueo
del 6rgano de administracion.

Empezando por los procedimientos de naturaleza
cautelar, el presupuesto de la medida impuesta de
administracion judicial es que ha de haber una
resolucion judicial y sobre fondo que la acuerde. Es
decir, ha de haber un Auto que haya dispuesto los
términos en los que se ha de desenvolver la
administracion. El referido Auto ha de haber sido
dictado bien tras una vista judicial entre demandante y
demandado, bien sin audiencia del demandado
supeditado a la posibilidad de formular posteriormente
oposicion a lo acordado. La finalidad de la medida
cautelar que acuerde una administracion judicial de
empresas o sus acciones o participaciones serd la
general de cualquier procedimiento cautelar: asegurar
previa caucion una posible sentencia estimatoria y de
condena de las pretensiones del demandante, debiendo
acreditar éste una apariencia de buen derecho de sus
argumentos un peligro de que de no adoptarse la
medida solicitada pueda devenir imposible la
efectividad de una sentencia a su favor. El contenido
del Auto de medidas cautelares no resulta tasado, pero
debera dibujar las lineas maestra de las medidas
adoptadas, si bien en lo no dispuesto —y a falta de
normas especificas— se debera acudir a la normativa
de administracion judicial de patrimonios en
ejecucion.

La administracion judicial acordada respecto de
embargos de empresas o de sus acciones o
participaciones parte del dictado de una resolucion
judicial, la orden general de ejecucion, que provoca el
dictado de resoluciones por parte de los Letrados de la
Administracion de Justicia tendentes a dar curso al
apremio de bienes del deudor, a través de su embargo
en cuantia suficiente y sus medidas de aseguramiento.
No es por tanto una decision judicial, sino atribuida en
el ejercicio de sus competencias al cuerpo de Letrados
de la Administracién de Justicia, la que acuerda tanto
el embargo de empresas o sus acciones o
participaciones, como el sometimiento de las mismas a
administracion judicial. Ello sin perjuicio de que podra
ser objeto de recurso —en la mayoria de los
supuestos— ante el Juez o Magistrado que haya
dictado la orden general de ejecucion.

Una vez acordada la procedencia de una
administracion judicial de empresas o de sus acciones
0 participaciones, se habra de oir a ejecutante,
ejecutado y aquellos otros terceros que puedan tener

interés en el asunto a una comparecencia ante el
Letrado de la Administracion de Justicia, con
apercibimiento de que de no comparecer se les tendra
por conformes con lo que se acuerde. Citadas las
partes se intentara alcanzar un acuerdo respecto de
persona que deba desempefiar el cargo de
administrador; la exigencia o no de caucién para
desempefiar el cargo; su forma de actuacion; el
mantenimiento o no de la administracion preexistente;
en caso de embargo de acciones y participaciones, el
nombramiento de interventores; y en cualquier caso
disposiciones para proceder a la rendicion de cuentas y
retribucion del érgano nombrado. Caso de desacuerdo
no salvable —total o parcial—se citara a los
interesados a una vista judicial con el mismo objeto.

Constituida que haya sido una administracion
judicial en garantia de embargos de empresas o de sus
acciones o participaciones —y a salvo de lo acordado
por la resolucion que la constituya— las funciones del
administrador judicial seran las de regir el patrimonio
embargado como un ordenado comerciante si bien
sometido al control por parte del Letrado de la
Administraciéon de Justicia en materia de actos de
disposicion o gravamen de ciertos bienes y derechos;
en lo referido a dirimir controversias respecto de actos
de administracion; y en cuanto a la rendiciéon de
cuentas en los términos que se acuerde. Todo ello
sometido a control jurisdiccional sélo en casos
concretos, esto es por via de recurso principalmente.

Se trata, por lo que hemos visto sobre estas lineas,
de una medida que resulta eficaz para lograr la
conservacion  del  tejido  productivo  cuando
controversias que lo ponen en peligro se encuentran
sometidas a los Tribunales y que tiene el amparo
primario de los Letrados de la Administracion de
Justicia, asi como en ultima instancia del Juez o
Tribunal competente. También servird para que el
administrador designado pueda llegar a hacer que los
recursos de la sociedad fluyan a favor de los socios
que han visto embargadas sus participaciones
pudiéndose destinar —tras los acuerdos societarios
preceptivos— a la satisfaccion de las deudas de éstos.

Estas disposiciones se aplicaran también cuando
resulte procedente ante 6rganos de orden jurisdiccional
social con las peculiaridades de sus normas de
enjuiciamiento, en especial el sometimiento a un
régimen distinto de recursos y el impulso de oficio. En
aquellos casos en que resulte aplicable en el orden
contencioso administrativo, en especial en apremios
respecto de patrimonios de particulares, también seran
de aplicacion estas normas.

Dentro del orden penal podemos distinguir también
dos momentos en los que se puede acordar la
administracion judicial de empresas: en fase
instructora como medida cautelar para asegurar la
responsabilidad penal o civil, o en fases de
enjuiciamiento  para  garantizar los  posibles
pronunciamientos pecuniarios de una sentencia de
condena, sea a favor de las victimas, sea a favor del
Estado.
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Las medidas cautelares penales que impongan una
administracion judicial han de tener como objeto bien
impedir la continuacion de actividades delictivas por
parte de sociedades como sujetos del derecho penal,
bien asegurar el patrimonio que se estd investigando
para que pueda hacer frente a las responsabilidades
civiles y penales pecuniarias, bien ambas finalidades
en consuno. Podrd ser acordada durante la
investigacion de hechos tipicos que afecten a las
sociedades, a sus administradores de hecho o de
derecho o incluso a sus socios cuando asi resulte de un
pronunciamiento judicial. La falta de tipicidad de estas
medidas cautelares hace que sea el organo instructor el
que deba delimitarlas en todos los aspectos,
pudiéndose utilizar como guia las disposiciones
previstas en materia civil.

En cuanto a la administraciéon judicial impuesta
como garantia del embargo de bienes para lograr una
satisfaccion de los pronunciamientos pecuniarios de
una sentencia condenatoria, si debera seguir los
tramites primarios previstos en la legislacion civil en
cuanto no fueran contrarios a una administracion
judicial acordada cautelarmente. Podra acordarse por
el 6rgano instructor en la pieza separada que se ha de
instruir para asegurar la responsabilidad civil, o por el
organo judicial que tenga encomendada la ejecucion
de la sentencia cuando asuma competencia del
proceso, una vez decretada la solvencia de los
investigados. No obstante, y a diferencia de lo previsto
en la jurisdiccion civil, es posible que el
procedimiento de naturaleza penal acabe con la
disolucion de la sociedad que haya sido condenada en
sentencia, por lo que la funcioén conservativa quedaria
sustituida por una funcion liquidadora, adquiriendo un
papel crucial la autorizacion de las enajenaciones y la
funcién dirimente de las controversias en materia de
actos de administraciéon por parte del Letrado de la
Administracion de Justicia del organo penal que
ejecute la sentencia.

3. La administracion para el pago

Como medida de recuperacion de la deuda, a
patrocinio del acreedor, la LEC recoge en sus articulos
676 a 680 la figura de la administracion para el pago
sobre el bien o bienes objeto de embargo. Bienes que
pueden ser titularidad de una sociedad y pasar a ser
administrados por personas distintas a los
administradores societarios, en especial por parte del
acreedor ejecutante o de un tercero.

En efecto, la administracion para el pago no solo
puede ejercitarse directamente por parte del ejecutante,
sino que podrd ser desempefiada por un tercero a
instancias del acreedor ejecutante, debiendo en este
caso, fijarse mediante Decreto este nombramiento y
siendo a costa del ejecutado su retribucion.

La posibilidad de constituir administraciéon para el
pago puede darse —a solicitud del ejecutante— sin
limitaciones temporales en el transcurso procesal. Esta
medida posibilita, en cualquier momento de la
ejecucion, instar al Letrado de la Administracion de

Justicia que esté conociendo de la ejecucion, para que
decrete la entrega en administracion —no en
propiedad— de la totalidad o parte de los bienes
embargados. Su finalidad serd la de proceder
directamente a la satisfaccion del crédito del acreedor,

compensando su crédito (incluyendo deuda por
principal, intereses y costas) con los frutos
devengados, previa realizacion de inventario y

facilitando audiencia al resto de titulares de derechos
sobre el bien que pudiesen existir.

Esta finalidad, no supone en si un perjuicio para el
bien del ejecutado, sino que debera realizarse con la
diligencia de un ordenado comerciante y con el deber
de conservacion. Se deben evitar fines especulativos y
se acordara siempre que la naturaleza de los bienes asi
lo aconsejare, con la obligacion de preservarlos. Esto
incluye satisfacer gastos ordinarios, atendiendo a lo
que pactasen acreedor y deudor, en primer término y
en caso de discrepancia se ajustara a la costumbre del
pais, debiendo rendir la administracion cuentas en los
términos que se pacte o en su defecto anualmente.

Salvaguardando la funcion del administrador, cabe
mencionar que permite la ley que, a instancia del
¢jecutante, pueda el organo judicial competente
imponer multas coercitivas y demas responsabilidades,
al ejecutado —en este caso el Letrado de la
Administracion de Justicia— o a terceros —por parte
del Juez o Magistrado— que menoscaben las
funciones del administrador en la labor de
recuperacion de la deuda.

La conclusion de la administracion para el pago se
dara bien cuando resulte satisfecha la deuda a través
de esta figura, bien cuando se satisfaga por otros
medios solicitindose su alzamiento, si se demuestra
que ésta resulta ineficaz con los fines de la ejecucion,
esto es, que los bienes no producen los frutos
esperados o no resulta rentable su explotacion. En esos
casos se alzara la medida ejecutiva de administracion
para el pago con rendicion de cuentas.

Por ultimo, y andloga en cierto modo a la
administracion para el pago, encontramos en el seno
de los procedimientos de ejecucion hipotecaria la
posibilidad de solicitar por parte del acreedor
ejecutante que se le confiera la administracion o
posesion interina de la finca o bien hipotecado
regulada en el Art. 690 de la LEC.

Conforme a esta solicitud de administracion o
posesion interina de bienes objeto de hipoteca —sea
ésta inmobiliaria, mobiliaria o naval— pueden ser
sustraidos de su administracion preexistente si forman
parte del activo de una sociedad los elementos sobre
los que recaiga dicha hipoteca. El acreedor percibira
en dicho caso las rentas vencidas y no satisfechas, si
asi se hubiese estipulado, y los frutos, rentas y
productos posteriores, cubriendo con ello los gastos de
conservacion y explotacion de los bienes y después su
propio crédito.

Si los acreedores fuesen mas de uno, correspondera
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la administracion al que sea preferente, segin el rango
que obre de su crédito inscrito en el Registro de la
Propiedad, y si fueran de la misma prelacion podra
pedirla cualquiera de ellos en beneficio comun,
aplicando los frutos, rentas y productos a prorrata
entre los créditos de todos los actores. Si lo pidieran
varios de la misma prelacion, decidira el Letrado de la
Administracion de Justicia mediante decreto a su
prudente arbitrio.

La duracién de la administracion y posesion interina
que se conceda al acreedor no excedera, como norma
general, de dos afios, si la hipoteca fuera inmobiliaria,
y de un afio, si fuera mobiliaria o naval. A su término,
el acreedor rendira cuentas de su gestion al Letrado de
la Administracion de Justicia responsable de la
ejecucion, quien las aprobard, si procediese. Sin este
requisito no podra proseguirse la ejecucion.

Cuando se siga el procedimiento por deuda
garantizada con hipoteca sobre vehiculo de motor, s6lo
se acordard por el Letrado de la Administracion de
Justicia la administracion a que se refieren los
apartados anteriores si el acreedor que la solicite presta
caucion suficiente.

Para concluir, se ha de precisar que cuando la
ejecucion hipotecaria concurra con un proceso
concursal, en materia de administracion o posesion
interina, se estara a lo que disponga el tribunal que
conozca del proceso concursal, conforme a las normas
reguladoras del mismo.

4. La administracion concursal de empresas

Distintas de las dos anteriores figuras encontramos
la administracion concursal de empresas, acordada
dentro de procedimientos concursales en los que se
haya declarado la insolvencia de un deudor conforme a
las estipulaciones de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal, que atina en un tnico proceso el concurso
de acreedores, las instituciones concursales que
antiguamente se encontraban dispersos y resultaban
aplicables segun el caso a personas fisicas o juridicas.

Constituye la administraciéon concursal un érgano
necesario dentro del concurso de acreedores que
tendra atribuidas seglin la fase en que se encuentre el
concurso y segun si ha sido declarado a instancias del
deudor o de tercero —principalmente sus acreedores—
funciones de intervencion de los actos de
administracion o de administracion y disposicion del
patrimonio, incluso en funciones de liquidador cuando
la empresa declarada insolvente no resulte viable.

La legislacion concursal vigente —a diferencia de
lo que preveia en su redaccion originaria— opta por el
nombramiento —salvo excepciones— de una sola
persona fisica o juridica para desempeiar la
administracion  concursal de cualquier deudor
declarado en concurso. Cuando se trata de un
administrador concursal persona fisica ha de tratarse
de un Abogado en ejercicio, Economista, Auditor de
cuentas o Titulado Mercantil que retina los requisitos

de formacion, nimero de nombramientos y seguro de
responsabilidad  civil o garantia equivalente
legalmente establecidos.

Cuando se trata de administradores concursales
personas juridicas, éstos deberan ser sociedades
integradas por profesionales de disciplinas economicas
y juridicas, desapareciendo la limitacion de nimero de
nombramientos y agravandose el importe por el que
deberan tener suscrito un seguro. Deberan
adicionalmente designar una persona fisica que
realizara ordinariamente los actos de administracion en
su nombre.

En cualquiera de los casos la administracion
concursal podrd solicitar el nombramiento de
auxiliares delegados para funciones concretas cuya
retribucion —al igual que los expertos independientes
de los que se puedan valer— sera a cargo de la
retribucion de la propia administracion concursal que
se aprueba judicialmente segun las fases del concurso
y con base en un arancel aprobado por Real Decreto
1860/2004, de 6 de septiembre.

La resolucion por la que se acuerda ordinariamente
la constitucion de una administracion concursal sera el
Auto de declaracion de concurso de acreedores, que
debera designar la misma y establecer su régimen de
actuacion, sea de intervencion respecto del organo de
administracion, sea de sustitucion respecto de este.
Aceptado el cargo, debera el Administrador concursal
atenerse al régimen —mucho mas prolijo que en las
anteriores instituciones —dispuesto en la ley concursal
si bien sometido a control judicial adicional en materia
de autorizaciones judiciales y rendicion de cuentas. Se
comporta —al mismo tiempo que como Organo
necesario del concurso de acreedores— como parte
procesal en las diversas secciones, piezas e incidentes
que componen el complejo proceso concursal.

Al igual que compete al Juez del concurso designar
en un primer momento al 6rgano de administracion
concursal, corresponde también a éste acordar sobre la
modificacion de sus atribuciones, honorarios
—sometidos a arancel— cese y nombramiento de
nuevos administradores para sustituir a los cesados.
Por el contrario, los actos de administracion que
realicen los administradores concursales no podran ser
impugnados sino en la rendicion de cuentas que
formulen al cesar su encomienda, sin perjuicio de las
diversas posibilidades que la Ley concursal da de
exigir la responsabilidad de los administradores
concursales por mala gestion.

Las funciones de la administracion concursal
designada dependeran si la sociedad administrada
pretende satisfacer sus deuda a través de la
continuacién de la actividad —esto es si se ha optado
por una solucion de convenio, por ser viable la
empresa— o si por el contrario —y como a la postre
es lo mas frecuente— se ha de liquidar la misma para
satisfacer sus deudas a través de una liquidacion
concursal, con extincion de la personalidad y a través
—por lo general— de un instrumento juridico
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confeccionado por la misma, el plan de liquidacion,
que debera ser judicialmente aprobado. En este ultimo
caso la administracion concursal asume el papel de
liquidadora y debera rendir trimestralmente cuentas de
su gestion, asi como de una forma mas completa a la
realizacion de todos los activos patrimoniales de la
sociedad concursada.

Asi, y a modo de conclusion, vemos que la voluntad
de los socios de establecer un o6rgano de
administracion concreto que rija el destino de sus
acciones participaciones societarias puede verse
alterada por la imposicion de cualquiera de estas tres
figuras, que podran en algunos supuestos incluso
coexistir por cuanto responden a fines diversos, que
actuaran en nombre de las sociedades en el trafico
juridico de acuerdo con sus respectivos estatutos.
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La controvertida justificacion del impuesto sobre sociedades:

aspectos basicos
José M. Dominguez Martinez

Resumen: Aunque el impuesto sobre sociedades estd implantado en casi todos los paises del mundo, ha estado sometido
tradicionalmente a una importante disputa econdmica acerca de la justificacion de su implantacién. El objeto de este articulo es reflejar
los principales aspectos de dicha controversia doctrinal. La extensién internacional del tributo contrasta con la argumentacion de los

economistas, que cuestionan el gravamen de las rentas obtenidas por las personas juridicas.

Palabras clave: Impuesto sobre sociedades; justificacion; controversia econémica.

Codigos JEL: H25.
1. Introduccién

i hay un impuesto candidato a alcanzar la

unanimidad como componente de los sistemas

tributarios, ése es el impuesto sobre sociedades
(1S). No se llega a tal extremo, pero es muy escaso el
ntmero de paises que, dentro del inventario mundial,
no lo aplican en la préctica (Jahnsen y Pomerleau,
2017; KPMG, 2018). El IS es un impuesto antiguo,
asentado en todo el mundo, que forma parte de
manera casi natural del paisaje tributario. Respecto al
IS se discute acerca del tipo de gravamen, de los
incentivos fiscales, del tratamiento de algunas
partidas y de la evolucién de su recaudacién. La
importancia del impuesto como condicionante para el
establecimiento de empresas en un contexto de
globalizacion econdmica acapara una atencion cada
vez mayor, pero apenas nadie clama por su supresion.

La sorpresa surge cuando nos adentramos en los
textos de Hacienda Publica o de Economia del Sector
Pablico. Alli encontramos que la corriente
mayoritaria de economistas cuestiona de manera
radical la propia existencia de este impuesto. No es,
desde luego, la primera vez que sucede algo parecido,
una situacion de desencuentro entre los postulados
econdmicos y la realidad tributaria, pero esta vez la
discrepancia afecta a algo mas que a un criterio
interpretativo.

(A qué obedece ese llamativo distanciamiento?
;Qué explica el cuestionamiento de esa figura
impositiva? Si la aplicacion del IS puede objetarse
desde la perspectiva del analisis econémico, ¢cuales
son los otros argumentos que respaldan su
consolidada presencia en la escena tributaria?

Ofrecer los elementos basicos para hacerse una
composicion de lugar sobre la disyuntiva planteada es
el objeto del presente articulo. En él se trata de dar
respuesta a los interrogantes expuestos.

2. La sociedad mercantil desde un punto de vista
econdmico: visiones contrapuestas

Como sefialaron Musgrave y Musgrave (1984, pag.
386), “el papel del impuesto sobre sociedades en un
buen sistema tributario de ninguna manera es obvio”.
Quizas lo primero que nos tendriamos que plantear es
si tiene sentido que se aplique un impuesto sobre el
beneficio, sobre la renta generada en el seno de una
sociedad mercantil. La respuesta va a depender
crucialmente de la vision que se mantenga acerca del
papel de una sociedad y, en particular, de la
consideracion de si tiene o no una capacidad
econdmica diferenciada.

Al respecto existen dos visiones antagdnicas
(Dominguez Martinez, 2014):

- De un lado, la correspondiente al punto de vista
“absolutista”. Segun éste, una sociedad mercantil
tiene una personalidad juridica propia y diferenciada
de la de sus accionistas y, por tanto, también una
capacidad econdmica separada, que puede y debe ser
objeto de tributacion por parte de un impuesto
concebido para esa mision, el IS. Asi, el IRPF se
encargaria de gravar la renta de los accionistas y el
IS, la de la sociedad®. Rosen y Gayer (2014) matizan
que, aunque se reconozca que las sociedades,
especialmente las muy grandes, sean realmente
entidades separadas, de ahi no se desprende que
tengan que ser gravadas como entidades separadas.

- De otro lado, desde el punto de vista
“integracionista”, una sociedad no deja de ser un ente
instrumental para organizar la participacion en el
proceso productivo y un vehiculo a través del cual se
canaliza renta que va a parar (via dividendos) a los
accionistas o se acumula a la riqueza (via dotaciones

! De no existir coordinacién entre ambos impuestos,
surgiran supuestos de doble tributacion, cuestion que no
abordamos en este articulo.
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a reservas) de éstos®. No tiene sentido, pues, desde
esta posicion, considerar que una sociedad mercantil
tiene en el fondo una capacidad econdmica distinta de
la de sus accionistas. Con caracter general, si nos
atenemos a la teoria de la incidencia impositiva, que
analiza qué agentes econdémicos soportan de manera
efectiva la carga tributaria, con independencia de
quiénes se exija formalmente, Unica y exclusivamente
las personas fisicas pueden soportar dicha carga
(Rosen y Gayer, 2014). Asi, con independencia de
que se apliqgue un impuesto sobre sociedades, y
recaiga formalmente sobre las sociedades, su carga
impositiva recaera en la practica sobre los
accionistas, empleados, clientes y/o proveedores.
Dicha traslacién econémica, que no legal, de la carga
impositiva puede generar, a su vez, otros procesos de
ajuste econdémico.

En suma, si se adopta la primera perspectiva,
quedaria justificada la aplicacion del 1S como
impuesto especializado en el gravamen de la renta
societaria. En cambio, si se adopta la segunda,
careceria de sentido la existencia del IS, que s6lo
podria mantenerse si se concibe simplemente como
un impuesto instrumental o a cuenta del IRPF.

3. La vision de los economistas acerca del
impuesto sobre sociedades

La vision mayoritaria de los economistas se
corresponde con la perspectiva “integracionista”
anteriormente expuesta. Como ha subrayado Bird
(1996), al contraponer la opinién econémica con la
popular, “una importante cuestion de politica
econdmica sobre la que la mayoria de los
economistas parecen estar de acuerdo es que hay muy
poco que decir en favor de gravar las sociedades”.
“La razon para tal unanimidad -prosigue diciendo
este prestigioso hacendista- son principalmente los
sustanciales costes econdémicos asociados a los
impuestos sobre sociedades, aunque la incertidumbre
sobre quién paga realmente tales impuestos sin lugar
a dudas contribuye al desdén generalmente
mantenido por los economistas”.

En el mismo trabajo, Bird (1996) ofrece una
sintesis de los efectos econémicos del 1S apoyandose
en una obra de referencia (Gravelle, 1994). Entre las
repercusiones que pueden ser ocasionadas por el IS
pueden mencionarse las distorsiones introducidas en
las elecciones relativas a la forma organizativa, a la

2 Desde una perspectiva juridica, Alfaro (2018) analiza el
carécter individual de la propiedad atribuida a una persona
juridica.

estructura financiera y a la politica de dividendos.
Numerosas decisiones concernientes a los procesos
de inversiéon (sectoriales, combinacién de activos,
localizacién, asuncién de riesgos, y programacion
temporal) pueden tener una gran relevancia, asi como
los costes y barreras para la expansion de nuevas
empresas.

En contraposicion con las reticencias de los
economistas, como destaca Bird (1996), “la opinion
publica mantiene casi unanimemente la conclusion
contraria: el impuesto sobre sociedades esta entre los
mejores impuestos”, si bien sostiene que “es facil
para los economistas demostrar que estas visiones
populares son en gran medida erréneas, pues se basan
en creencias infundadas acerca de la incidencia del
impuesto sobre sociedades”®. De manera alin mas
contundente, hay quienes como Seidman (2009, pag.
218), afirman que “hay un fundamento que estd
basado en wuna falacia... un impuesto sobre
sociedades... traslada la carga fiscal desde ciertos
grupos de personas a otros grupos de personas”. En
suma, como ha sefialado The Economist (2017), “las
sociedades son entidades meramente legales. En la
medida en que paguen mas impuestos, deben obtener
el dinero necesariamente de otro sitio”.

Concluye Bird (1996) sefialando que “el apoyo
popular para gravar las sociedades tiene unas débiles
bases légicas y empriricas. En contraste, la oposicion
econdmica tiene un fuerte apoyo logico”.

4. La justificacion del impuesto sobre sociedades:
a la busqueda de argumentos

Después de haber expresado tan rotundamente Bird
(1996) su respaldo al posicionamiento econdmico de
oposicion al gravamen de las sociedades por el IS,
llega a afirmar que “puede no haber ningun buen
argumento para gravar las sociedades, pero hay al
menos una docena de argumentos que apoyan alguna
forma de imposicion societaria en determinadas
circunstancias”. Bird agrupa tales argumentos en tres
apartados: a) porque puede ser deseable; b) porque
puede ser necesario; ¢) porque puede ser conveniente.

A continuacién se repasa brevemente dicha base
argumental:

a) Una primera linea argumental busca identificar una
serie de supuestos reveladores de distintos beneficios,
con origen en la actuacion del sector publico o del

% De los aspectos basicos de esta cuestion nos hemos
ocupado en Dominguez Martinez (2016). Al respecto puede
verse Cabrillo (2016).
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marco legal instituido, disfrutados por las sociedades
(marco legal e institucional, infraestructuras,
educacion de la poblacién activa, o estimulo de la
actividad econémica). Desde este punto de vista, el IS
quedaria equiparado a una especie de tasa. No
obstante, esta linea queda debilitada en la medida en
que los efectos positivos derivados de los aspectos
seflalados no son exclusivamente atribuibles a la
forma societaria. Ademés, aun admitiendo la
legitimidad de la carga por tales conceptos, de ello no
se desprende que las ventajas disfrutadas guarden una
relacion directa y proporcional con el beneficio
societario. Por otro lado, podria considerarse la
justificacion otorgada por Pigou a los impuestos
orientados a la correccion de las externalidades
negativas generadas. A este respecto cabe apuntar la
posibilidad de que el régimen de responsabilidad
limitada sea causante de costes sociales.

b) En el segundo apartado se apunta una extrafia
justificacion, basada en lo que podriamos denominar
“gregarismo tributario”. Segun Bird (1996), “una
razon por la que la mayoria de los paises gravan los
beneficios societarios es porque la mayoria de ellos
gravan los beneficios”. A esta razén pragmatica se
afiade otra con mas fundamento tedrico: en ausencia
del IS, los accionistas tendrian fuertes incentivos para
posponer los impuestos a través de la retencion de
beneficios (Stiglitz y Rosengard, 2015). Ahora bien,
subyace aqui una cuestion basica, como es el disefio
del IRPF. Un IRPF sustentado en el concepto de renta
de Haig-Simons gravaria cualquier aumento de la
riqueza individual sin tener que recurrir al IS
(Dominguez Martinez, 2014)*. De otro lado, la
formula de la retencion de los beneficios como
reservas solo seria factible para aquellos accionistas
que dispusieran de otras fuentes de ingreso, toda vez
que la transmisién de acciones para la obtencién de
liquidez daria lugar a ganancias patrimoniales que
quedarian sujetas a gravamen en el IRPF.

c) También la tercera rubrica se sustenta en un
fundamento pragmatico (The Mirrlees Review, 2011;
Albi, 2017), cual es la consideracion del IS como
“recaudador impositivo”, al concebir una sociedad,
segin Bird (1996), como “el equivalente de los
controles aduaneros en frontera del moderno estado
fiscal. O, si se prefiere, el ganso informativo que
produce el huevo dorado fiscal”.

5. Consideraciones finales

Para muchos economistas la bateria de argumentos
eshozados se asienta sobre arenas movedizas. Mayor
consenso encuentra el planteamiento del IS como
impuesto que deberia gravar los beneficios puros o
rentas econémicas, por ejemplo, aquellas que derivan
de una situacion de monopolio (Bird, 1996; Gruber,
2011). Pero el restringido campo de aplicacion
asociado sigue dejando al tributo huérfano de una
solida defensa doctrinal. Ahora bien, a falta de ese
sustrato tedérico cuenta con el mas firme aval de la
opinién pdblica, una de las facetas que el principio
impositivo de la factibilidad invita a considerar con
vistas al disefio de los sistemas fiscales. No es
factible implantar, como la experiencia historica
revela, esquemas impositivos rechazados por el
electorado; tampoco lo es desmantelar figuras
impositivas que cuentan con su respaldo absoluto.

Referencias bibliogréficas

Albi, E. (2017): “Criterios para una reforma del
Impuesto sobre Sociedades (IS)”, Fedea Policy
Papers, 2017/12.

Alfaro, J. (2018): “Maitland, el trust y Ia
corporacion”, Almacendederecho.org, 9 de abril.

Bird, R. M. (1996): “Why tax corporations?”, WP 96-
2, Technical Committee on Business Taxation, Dpt.
Of Finance, Ottawa.

Cabrillo, F. (2016): “jQue paguen las empresas!”,
Expansion, 12 de diciembre.

Dominguez Martinez, J. M. (2014): “Sistemas

Fiscales: teoria y practica”, ETC, Malaga.

Dominguez Martinez, J. M. (2016): “La controvertida
carga del Impuesto sobre Sociedades”, diario Sur,
14 de junio.

Gravelle, J. G. (1994). “The economic effects of
taxing capital income”, MIT Press, Cambridge,
Mass.

Gruber, J. (2011): “Public finance and public policy”,
3%ed., Worth Publishers.

Jahnsen, K., y Pomerleau, K. (2017): “Corporate
income tax rates around the world, 20177, Tax
Foundation, Fiscal Fact n°® 559.

* Existen, en definitiva, diferentes alternativas para el KPMG (2018): “Corporate tax rates table”,
gravamen de la renta empresarial. Vid. OCDE (2007) y www.kpma.com
Toder (2017). -Kpmg. '

N° 21. 2018 51 eXtoikos



Musgrave, R. A., y Musgrave, P. B. (1984): “Public
finance in theory and practice”, McGraw-Hill.

OCDE (2007): “Fundamental reform of corporate
income tax”, OECD Tax Policy Studies n° 16.

Rosen, H. S., y Gayer, T. (2014): “Public finance”,
102 ed., McGraw-Hill.

Seidman, L. S. (2009): “Public finance”, McGraw-
Hill/Irwin.

Stiglitz, J. E., y Rosengard, J. K. (2015): “Economics
of the public sector”, 4* ed., Norton.

The Economist (2017): “The business of tax”, 17 de
junio.

The Mirrlees Review (2011): “Tax by design”, The
Institute for Fiscal Studies.

Toder, E. (2017): “Taxing entrepreneurial income”,
Tax Policy Center, 3 de enero.

Ne 21. 2018 52 eXtoikos



ENSAYOS Y
NOTAS







Teoria del principal-agente
Jesus Alfaro Aguila-Real

Resumen: En este articulo se analizan las razones juridicas y econémicas que justifican que la relacién entre los accionistas y los
administradores (principal-agente) sea la mas eficaz para el cumplimiento del contrato social y el de los contratos de la propia
corporacion con terceros. El riesgo asumido por los accionistas (“propietarios residuales”) genera los incentivos para vigilar y
sancionar a los integrantes de otros grupos de interés —particularmente a los administradores— que no maximicen el valor social.

Palabras clave: Accionistas; administradores; costes de agencia; relacion principal-agente.

Codigos JEL: M14; M21.

0s aportantes de capital se convierten en

propietarios o titulares residuales porque son

los que més féacilmente pueden perder su
aportacion a la empresa en comparacion con los otros
participantes. En las organizaciones primitivas y
totalitarias, ese riesgo es de envergadura pareja para
todos los participantes, por lo que no se atribuye la
titularidad residual y la competencia para adoptar
decisiones a un subgrupo determinado.

En las economias modernas, en efecto, el capital de
riesgo se utilizard normalmente para la adquisicién de
lo que se denomina capital fijo, es decir, bienes y
derechos que se utilizaran para llevar a cabo la
actividad econémica de la empresa y que perderian
buena parte de su valor si hubiera que destinarlos a
otro fin (vendiéndolos a terceros). Son inversiones
especificas. Por ejemplo, los cien millones de euros de
capital aportados por los inversores internos en un
proyecto de aceria serdn destinados a construir la
factoria, la cual, si el proyecto no sigue adelante
adecuadamente y hubiera que vender el inmueble y la
maquinaria a terceros, valdria mucho menos de cien
millones.

Los restantes aportantes no sufren un riesgo tan
brutal de depreciacion de su inversién porque ésta no
suele ser tan especifica a la empresa (el trabajador
puede utilizar su fuerza de trabajo en otra empresa y
dejar de prestar su trabajo si un mes no le pagan el
salario) o porque la contratacion de su prestacion con
la empresa es menos costosa (el financiador puede
exigir garantias antes de prestar el dinero; el proveedor
puede cortar el suministro si el cliente no le paga la
mercancia previamente suministrada...).

Como ha sefialado Williamson, los activos
adquiridos con el capital aportado son los Gnicos que
quedan en manos de la empresa. Los demas activos
(energia eléctrica, materias primas, trabajo...) quedan
en manos de sus titulares (proveedores, trabajadores)
que pueden cortar unilateralmente su provision a la
empresa si observan incumplimientos por parte de

ésta. En otros términos, la aportacion de capital que
hacen los accionistas es el activo “mads especializable”
de todos los que forman la empresa, precisamente
porque el dinero se puede intercambiar por cualquier
cosa a menor coste que cualquier otro bien, por lo que
también es el que sufre mayor riesgo de expropiacion
de sus rentas por los demas participantes en la
empresa.

Los demas participantes en la empresa pueden
expropiar a los inversores. Los trabajadores pueden
exigir un aumento de su salario amenazando con
marcharse y, por tanto, impidiendo que el activo —la
aceria en el anterior ejemplo— genere los
rendimientos previstos. El proveedor de electricidad
puede amenazar con cortar el suministro si no recibe
un mayor precio que el pactado inicialmente sabiendo
que las pérdidas que provocaria una paralizacion de la
produccidn serian muy cuantiosas.

Hansmann generaliza esta idea sefialando que serd
eficiente atribuir la propiedad a aquél de entre los
aportantes de factores de la produccion o de clientela
para quien los problemas de contratar son mas severos,
es decir, aquellos que estan en peores condiciones para
contratar su aportacion con la empresa.

En efecto, el hecho de que la inversion sea mas
facilmente expropiable por los demas participantes en
la empresa no seria un problema si los titulares del
recurso invertido pudieran contratar de modo completo
con los demds, es decir, pudieran protegerse
contractualmente contra la expropiacion (si, en el caso
de la compafiia de electricidad que reclama un precio
mas alto por ésta 0 amenaza con cortar el suministro,
un juez estableciera inmediatamente la obligacién de
la eléctrica de continuar el suministro). En este
sentido, la relacion laboral puede contratarse muy
detalladamente  (los convenios colectivos son
detalladisimos), el préstamo de dinero o la
compraventa de materias primas pueden ser objeto de
contratos muy especificos sin demasiado coste. Por el
contrario, la aportacion del capital de riesgo es menos
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“contratable” y, por eso, mas facilmente expropiable
por los demas participantes. La pretension de los
accionistas no solo es la ultima en ser satisfecha —los
accionistas son los Ultimos en cobrar en caso de
liquidacion de la empresa— sino que no tiene un
precio fijo, de modo que su contrato con la empresa es
muy incompleto: ni se fija cuando, ni cémo ni cuanto
recibiran a cambio del capital invertido. Una posicién
tan vulnerable se compensa atribuyéndoles el control
sobre los activos de la empresa.

La posicion de los accionistas como grupo es,
ademas, mas homogénea, porque aportan todos lo
mismo —dinero— y sus posiciones son fungibles
—una accion es igual que otra accion— y comparten
los mismos fines —maximizar el valor de la compafiia
porque eso maximiza el valor de su aportacion— lo
que facilita la contratacion entre ellos y reduce el
eventual conflicto de intereses interno.

Si los fines de los miembros de un grupo son
heterogéneos, y es costosa la negociacion entre los
miembros del grupo, no hay garantias de que los
resultados de los procesos de decision en dichos
grupos sean los que maximicen el bienestar conjunto.

Lo que se acaba de exponer se traduce juridicamente
en que los intereses de los distintos grupos se protegen
y organizan a través de sectores diferentes del
Derecho: la organizacion y proteccion de los intereses
de los accionistas-inversores corresponde al Derecho
de Sociedades, esto es, al Derecho de las
organizaciones; la proteccion de los trabajadores
corresponde al Derecho del Trabajo; la proteccion de
los acreedores corresponde —al margen de las normas
sobre el capital social— al Derecho de Obligaciones y
al Derecho Concursal; la proteccion del medio
ambiente corresponde al Derecho Publico, etc. Y la
garantia de que los titulares residuales no dafian el
bienestar social ejerciendo su derecho sobre los
rendimientos residuales y su poder de decision residual
la proporciona no el Derecho sino la competencia en
los mercados de productos en los que la empresa esta
presente, y lo que se conoce como cumplimiento
normativo y responsabilidad social corporativa.

Lo anterior tampoco significa que los particulares no
puedan utilizar cada uno de los sectores del Derecho
que se aplican en la empresa para “contratar” y
proteger sus intereses. Asi, por ejemplo, un proveedor
de una empresa puede adquirir una participacion
accionarial en la misma como una forma de asegurarse
que se mantendra, en el largo plazo, como proveedor
de la empresa (en la medida en que su participacion en
el capital de la sociedad le permite influir para que se
mantengan las relaciones comerciales con su empresa).

Viceversa, si el cliente adquiere acciones de la
sociedad  proveedora, estas
reciprocas” pueden servir de garantia de que ambas
partes cumpliran lealmente los contratos (de
suministro) que les unen.

“participaciones

Del mismo modo, los trabajadores pueden tener una
influencia sobresaliente en la gestion empresarial si,
como ocurre con cada vez mas frecuencia, son los
principales accionistas de la sociedad.

Como hemos adelantado, en empresas de cierta
envergadura, los que aportan el capital son muchos
individuos y la personalidad juridica implica que no
tienen acceso a los activos que conforman el
patrimonio comdn, no se encargan de su gestion ni
tienen poder para usarlo o para disponer de él.
Contratan a personas especializadas para que lo hagan:
los administradores o managers. Entonces aparecen
problemas afiadidos, que son los mismos que aparecen
en relacion con los restantes miembros del “equipo” en
que consiste la empresa. Derivan de la existencia de
discrepancia de intereses entre los accionistas, que han
de temer que los demés accionistas no cumplan el
acuerdo en los términos y espiritu pactado; que traten
de apropiarse de rendimientos de los activos que no les
corresponden, etc.

Estos riesgos se minimizan gracias a que los
accionistas no tienen acceso al patrimonio social, que
esta en manos exclusivas de los administradores, pero
éstos pueden racanear en su trabajo (no actuar
diligentemente) o comportarse deshonestamente y
desviar en su favor beneficios que corresponden a la
empresa (no actuar como representantes leales). Estos
problemas se denominan en la jerga econémica costes
de agencia, y su formulacion se debe a Jensen y
Meckling, aunque del problema se ocupé ya Adam
Smith (“other people’s money”).

Los administradores realizan, por cuenta de los
accionistas, las funciones que hemos descrito que
corresponden al empresario en relacion con los demas
miembros del “equipo”. Esta division del trabajo tiene
una importancia crucial en la determinacion del
reparto de los beneficios de la empresa. Asi, en
relacién con los trabajadores, los administradores
protegen a los accionistas y evitan que aquellos se
apropien —via salarios— de todo el beneficio, pero,
naturalmente, no lo hacen gratis. Se apropian de una
parte en forma de remuneracion. La parte que los
administradores sociales reciben no ha hecho mas que
aumentar. La explicacion de esta evolucion se
encuentra en que los jefes, en cualquier empresa,
aportan mas al beneficio que los trabajadores, pero,
sobre todo, en que las empresas que obtienen mas
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beneficios son aquellas que consiguen formar los
mejores equipos, esto es, logran reunir a los “mejores”
trabajadores y a los “mejores” jefes o supervisores del
trabajo de aquellos. Al parecer, la ganancia derivada
de reunir a unos y otros es muy notable. Zingales pone
el ejemplo de un equipo de futbol que logra reclutar a
los mejores jugadores y al mejor entrenador. La
ventaja competitiva del equipo es superior a la suma
del valor de los jugadores y el entrenador por
separado. En principio, el mayor valor de reunir a los
mejores corresponde a los titulares residuales de la
empresa —o del equipo de futbol— pero cuando éstos
no son unas pocas personas o un individuo sino una
masa anénima de accionistas, el administrador de la
compafiia —el presidente del equipo— tiene muchas
oportunidades de apropiarse de ese mayor valor en
forma de remuneracion extraordinariamente alta.

La competencia entre empresas puede impedir esta
apropiacion al reducir o incluso eliminar estos
beneficios extraordinarios. Pero, a diferencia de lo que
sucede con el rendimiento de un trabajador normal,
cuya aportacion al éxito de la empresa es
perfectamente conocido porque su aportacion es
intercambiable con la de cualquier otro (al menos en
relacion con el trabajo no cualificado) que pueda ser
contratado en el mercado de trabajo, la aportacion de
un administrador no se contrata en mercados
igualmente competitivos y es muy dificil para los
accionistas (0 para los consejeros del Consejo de
Administracion que han de supervisar lo que hacen los
ejecutivos) determinar la aportacion del ejecutivo al
éxito de la empresa y, por tanto, la remuneracion
competitiva. El resultado es, nuevamente, que los
ejecutivos acaban recibiendo una remuneracion
astrondmica.

Los costes de agencia son un concepto general
aplicable no s6lo cuando una persona (el principal)
encarga a otra (el agente) hacer alguna cosa por su
cuenta —esta es la concepcion de las relaciones de
comision o mandato que tenemos los juristas— sino
siempre que en una relacion voluntaria entre dos
sujetos uno de ellos puede afectar con su
comportamiento a la esfera del otro sin el
consentimiento de éste respecto de la accién concreta.
Por lo tanto, hay costes de agencia siempre que exista
lo que los juristas Ilamariamos una relacion fiduciaria
o de confianza o un contrato incompleto. Al que con
su conducta puede afectar a la esfera del otro se le
denomina agente y al afectado, principal.

Una relacion de agencia en sentido econémico existe
no sélo entre administradores y accionistas sino
también entre el banco prestamista y la empresa
prestataria, porque si ésta desvia los fondos a un fin

diferente al pactado o lo reparte directamente entre los
pobres, su conducta afecta al interés del banco en que
la empresa devuelva el préstamo disminuyendo esta
posibilidad.

En general, si principal y agente son maximizadores
egoistas de su propia utilidad, no hay garantia alguna
de que el agente no anteponga su propio interés al de
su principal.

Los costes de agencia pueden definirse, asi, como
los costes derivados de la divergencia de intereses que
existen entre los distintos sujetos que intervienen en la
empresa y cuyas relaciones se reglamentan a través de
contratos duraderos (u organizaciones) que no son
completos —no pueden contemplar de antemano todas
las  contingencias posibles ni  perfectamente
ejecutables. Son costes en los que ha de incurrirse para
evitar conductas oportunistas (conductas que
maximizan la utilidad de los agentes que gestionan los
recursos a costa del principal que aporta los recursos).
Son las inversiones que han de hacerse para asegurar
que los agentes se ajustan en su conducta contractual a
los intereses de sus principales. Asegurar este
alineamiento puede implicar el establecimiento de
estructuras de incentivos y la previsién de dispositivos
de la més diversa indole que permitan vigilar la
conducta del agente y constrefiirla.

Estos costes son, por un lado, costes de supervision o
vigilancia (monitoring costs), es decir, los costes en
que ha de incurrir el principal para asegurarse —
controlando al agente— que éste no realiza actividades
que le perjudiquen y que actua leal y diligentemente en
la gestion de sus intereses.

En segundo lugar, costes de garantia (bonding costs)
que son los costes en los que incurre el agente para
asegurar al principal que no llevara a cabo actividades
que perjudiquen sus intereses y que actuara leal y
diligentemente.

Por ultimo, costes residuales, que son los costes de la
divergencia de intereses que aun subsisten porque el
coste marginal de incurrir en nuevas medidas de
supervision o de garantia no compensa el beneficio
que se obtendria (en forma de una reduccion de dicha
divergencia). Lo que se ha expuesto hasta aqui no
contesta directamente —aunque si indirectamente— a
una pregunta mas fundamental y que tiene que ver con
la intuicién de Hansmann de que, lo normal, es hacer
propietarios o titulares residuales a alguno de los
grupos que son titulares, a su vez, de alguno de los
factores de la produccion (trabajo, capital, materias
primas...). Se ha sugerido que si concebimos —C0OmMO
aqui se ha hecho— a la empresa como produccion en
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grupo, los que aportan el capital son “outsiders”, es
decir, ajenos a la produccion. No estan implicados en
el proceso de produccion de los bienes o servicios que
constituyen el objeto de la actividad de la empresa. Y
tal falta de implicacion los hace especialmente idéneos
para ser los titulares residuales. Segin hemos visto. y
de acuerdo con Alchian y Demsetz, su funcion es
evitar que ninguno de los miembros del equipo
racanee.

Su funcion es asegurar —en la linea de Alchian y
Demsetz— que los que participan en el proceso de
produccién cumplen sus contratos con la empresa. De
este modo se asegura el cumplimiento de esos
contratos a menor coste, porque, de otro modo, se
dispararian los costes de vigilancia reciproca y de
asegurar el cumplimiento del contrato por parte de los
que estan implicados en el proceso de produccion.

Digamos, pues, que los insiders delegan el control
de sus compafieros en un tercero, del mismo modo
que, en el famoso ejemplo de Cheung, los remeros del
barco fluvial eran los propietarios y el “hombre del
latigo” que vigilaba que todos remasen vigorosamente
era un agente de los remeros contratado por éstos para
asegurar el cumplimiento del contrato por parte de
todos. Atribuirles el excedente genera en los
accionistas los incentivos para vigilar y sancionar a los
miembros del equipo que racaneen.
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El papel de la RSC en el sector privado

Maria José Rueda Fernandez

Resumen: En este articulo se muestra, en relacion con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), la necesidad de que, en
gjercicio de su Responsabilidad Social Corporativa (RSC), el sector privado sume su esfuerzo al de las Administraciones Pdblicas
para dar un adecuado cumplimiento a tales Objetivos con el afio 2030 como horizonte temporal.

Palabras clave: Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS); sostenibilidad; Agenda 2030; Responsabilidad Social Corporativa

(RSC).
Codigos JEL: M14; Q56.

1. Introduccién

pesar de los miles de millones de dolares de
Aayuda oficial que se han donado durante los

Gltimos 50 afios a los paises en desarrollo,
una cuarta parte de la poblacion mundial vive todavia
en lo que las Naciones Unidas califica como pobreza
extrema. En muchas partes del planeta la situacion
estd incluso empeorando: segin las tasas de
crecimiento actuales, muchos paises africanos
tardaran 40 afios en recuperar la renta que tenian en
los afios 70 del siglo XX. A finales del anterior
milenio, la Secretaria General de las Naciones Unidas
propuso la celebracion de una serie de cumbres
internacionales para afrontar y poner remedio a los
grandes problemas de la humanidad, entre ellos el de
la pobreza.

En este contexto, en septiembre de 2000 tuvo lugar
en la ciudad de Nueva York la Cumbre del Milenio.
Representantes de 189 Estados firmaron la
Declaracion del Milenio, gracias a la cual los paises
asumieron el compromiso en una nueva alianza
mundial para reducir la pobreza extrema y se
establecieron ocho objetivos, con el 2015 como fecha
tope para su cumplimiento, conocidos como los
Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM).

En el informe de los ODM de 2015 se constato la
insuficiencia de los logros alcanzados para cumplir
los fines pretendidos. En el prélogo a dicho informe,
Ban Ki-moon, Secretario General de las Naciones
Unidas, expres6é que “los ODM ayudaron a que mas
de mil millones de personas escaparan de la pobreza
extrema, a combatir el hambre, a facilitar que mas
nifias asistieran a la escuela que nunca antes, y a
proteger nuestro planeta. Generaron nuevas e
innovadoras colaboraciones, impulsaron la opinién
publica y mostraron el inmenso valor de establecer
objetivos ambiciosos” (Naciones Unidas, 2015, pag.
3).

Sin embargo, el grado de avance ha sido desigual
en las diversas regiones y paises del planeta, por lo

que sigue existiendo una enorme brecha en las
condiciones de vida. Millones de personas adn siguen
desamparadas, en particular los méas pobres y
desfavorecidos, debido a su sexo, edad, discapacidad,
etnia o ubicacion geogréafica. La desigualdad de
género aun persiste, las mujeres siguen siendo objeto
de discriminacion para acceder al trabajo, a los bienes
econémicos y al proceso de toma de decisiones
privadas y publicas, y son mas proclives a vivir en la
pobreza que los hombres.

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre el
Desarrollo Sostenible (Rio+20) celebrada en Rio de
Janeiro en junio del 2012 dio como resultado el
documento “El futuro que queremos”, que contiene
medidas para la efectividad del desarrollo sostenible.
Tras el evento, los Estados miembros acordaron
iniciar un proceso para desarrollar los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), que debia ser coherente
con el proceso de valoracion de la agenda para el
desarrollo después de 2015.

En la Cumbre para el Desarrollo Sostenible, que se
llevo a cabo en septiembre de 2015 en Nueva York,
los Estados de las Naciones Unidas aprobaron un
nuevo programa titulado ‘“Transformar nuestro
mundo: la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible”. Este programa se compone de una
Declaracion, de los 17 ODS, que relevan a los ODM,
y de 169 metas, al objeto de seguir trabajando para
para erradicar la pobreza, promover la prosperidad y
el bienestar para todos, proteger el medio ambiente y
luchar contra el cambio climatico. Los 17 ODS y sus
169 metas configuran una agenda global y una
oportunidad para afrontar y poner solucién a los
problemas mas acuciantes de nuestro planeta,
situando a las personas en el centro atencion para
mejorar su bienestar.

El concepto que recobra vigor con los ODS es,
precisamente, el de desarrollo sostenible, es decir,
aquel que satisface las necesidades del presente sin
comprometer la capacidad de las futuras generaciones
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para satisfacer sus propias necesidades. Con el fin de
lograr el desarrollo sostenible es fundamental
armonizar tres elementos centrales: el crecimiento
economico, la inclusiéon social y la proteccion
ambiental. Estos elementos estan interconectados y
son fundamentales para el bienestar de los individuos
y de las sociedades. Hay que recordar que los ODM
se centraron, principalmente, en la agenda social,
luego es evidente la mayor ambicion de los ODS.

La “Agenda de Sostenibilidad 2030”, como
también se la ha llamado, y los ODS se aprobaron
con la consigna de que para su éxito no solo era
necesaria la involucracién de los gobiernos, sino
también la de las empresas del sector privado.

En este contexto, analizar y cuantificar cuales son
los impactos en términos de sostenibilidad, evaluar en
qué medida la actividad contribuye al logro de los

ODS, o desarrollar Planes Estratégicos de
Responsabilidad Social Corporativa (RSC) que
integren las oportunidades de negocio, son

actuaciones de interés para las empresas.

2. Espafia ante la Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible

Cada Estado miembro estd llamado a impulsar,
dentro y fuera de su territorio, la implementacién de
la Agenda a través de los instrumentos especificos
que considere: estrategias, planes o politicas
nacionales.

Con este objetivo, el Consejo de Ministros de
Espafia aprob6 en junio de 2018 el “Plan de Accion
para la Implementacién de la Agenda 2030: Hacia
una Estrategia Espafiola de Desarrollo Sostenible”, en
cuya elaboracion participaron, adicionalmente, las
comunidades auténomas, las entidades locales y las
organizaciones representativas de la sociedad civil.

El Plan fue presentado en julio de 2018 en el Foro
Politico de Alto Nivel organizado por Naciones
Unidas en Nueva York, asi como en el foro
empresarial organizado por el Consejo Empresarial
Mundial para el Desarrollo Sostenible.

Como primeros pasos, el Plan recoge la renovacion
del Grupo de Alto Nivel para la Agenda 2030, la
creacion de la figura del Alto Comisionado, la de una
nueva Oficina para la Agenda 2030 y de un Consejo
de Desarrollo Sostenible o la puesta en marcha de una
plataforma “on line”.

El Grupo de Alto Nivel acord¢ la elaboracion de un
Plan de Accién para la Implementacion de la Agenda
2030, que se compone de dos partes principales:

- El estado de los ODS en Espafia, la situacién de
partida, con referencia a indicadores estadisticos

y una cartografia de
competenciales de todos
gubernamentales.

responsabilidades
los departamentos

- Las acciones a través de las cuales se impulsara
la Agenda entre 2018 y 2020: nuevas politicas y
medidas publicas, gobernanza de la Agenda,
mecanismos de seguimiento y rendicion de
cuentas de todos los actores.

Especial importancia tiene la inclusion de los
compromisos y avances de las comunidades
auténomas y entidades locales y del resto de actores
(sociedad civil, empresas y universidades), lo que
permite configurar el Plan como el esfuerzo de toda
la sociedad espafiola.

3. El sector privado ante los ODS

Lograr los ambiciosos ODS para 2030 va a costar
mucho dinero. Mucho méas de lo que los gobiernos
pueden aportar. Y esa brecha no se puede cerrar con
la ayuda oficial al desarrollo. Es por ello que la
aportacion del sector privado y el desempefio del
sistema financiero seran esenciales.

Hasta hace poco, las organizaciones internacionales
y los Estados tenian un papel relativamente bien
definido en la promocion de desarrollo mundial y de
la sostenibilidad. Mientras tanto, la participacion del
sector privado en todo este proceso se veia limitada a
la genérica contribucion al crecimiento econémico, la
creacion de empleos y el pago de impuestos. Pero
ahora es preciso que esta situacion cambie y que el
sector privado asuma un papel mas amplio e
integrado en la agenda de desarrollo.

El sector privado puede convertirse en financiador,
canalizando capital hacia las economias en desarrollo,
pero también en “implementador”, orientando su
propia actividad hacia la sostenibilidad.

El ODS 12.6 alienta a las empresas, “especialmente
a las grandes y transnacionales, a adoptar practicas
sostenibles 'y a integrar la informacion de
sostenibilidad en su ciclo de presentacion de
informes”.

Las instituciones financieras pueden proporcionar
incentivos positivos a dichas empresas —es decir a
aquellas que incorporen criterios ambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) en sus modelos
empresariales— asignando activos en consecuencia.

La Red Espafiola del Pacto Mundial de Naciones
Unidas public6 en 2016 el informe titulado “El sector
privado ante los ODS. Guia practica para la accion”,
con el que pretende proporcionar a las empresas del
sector privado pautas, acciones y herramientas para
contribuir a la consecucion de los ODS. Lise Kingo,
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Directora Ejecutiva del Pacto Global de la ONU,
asegur6 en la presentacion del informe que “la
adopcion de los ODS ofrece a las empresas una hoja
de ruta clara y universal para lograr que los objetivos
globales, se transformen en negocios locales. Los
CEO estan aceptando un mandato para la accion
radical, y estan viendo una ventana de oportunidad
para la transformacién. En el Pacto Global de la
ONU, vamos a involucrar a las empresas a nivel
mundial con los gobiernos y la sociedad civil sobre
los ODS, con el objetivo de liberar todo el potencial
del sector privado para remodelar la economia
mundial y entregar el mundo que queremos para el
afio 2030”.

Esta publicacion contiene un total de 268 posibles
acciones de las empresas en relacion con los ODS,
clasificadas en dos grupos: en el ambito interno de
cada entidad y respecto a los grupos de interés
externos. De estas acciones, por ejemplo, unas 120 se
refieren a la gestion de la empresa y mas de 50 a
alianzas 'y colaboraciones entre  entidades
(universidades, proveedores de la cadena de
suministro, organismos publicos...).

4. Conclusiones

Hasta hace poco, se tenia al sector publico como el
principal impulsor del desarrollo sostenible,
quedando circunscrita la actividad de las empresas a
los campos econdmico y productivo. Sin embargo,
los ODS exigen un cambio de paradigma, en el cual
el sector privado es también un actor clave para la
consecucion de dichos objetivos.

Segutn Angel Pes, presidente de la Red Espafiola del
Pacto Mundial, para que los gobiernos puedan
avanzar en el logro de los compromisos adoptados a
escala global, “es necesario que cuenten con un
respaldo total del sector privado. Es decir, por parte
del mundo empresarial, las organizaciones no
gubernamentales, asociaciones y resto de agentes
sociales” (Mercados de Medioambiente, 2017).

Para alcanzar las metas que los ODS plantean es
necesaria la accion de todos los actores sociales. En
esa linea, el sector empresarial debe asumir un rol
mas amplio e integral, es decir, implementar acciones
que vayan mas alla de las actividades inherentes al
negocio, como la rentabilidad, y a favor de otras
actuaciones en materia de educacion, salud, igualdad,
creacion de empleo o proteccién ambiental.

Los ODS aportan un marco de trabajo 6ptimo para
la generacion de sinergias y alianzas, facilitando la
implicacion de toda la sociedad, aunque habria que
sefialar que, para que nadie se quede fuera, cada
sector y cada empresa debe aplicar un enfoque
centrado en las realidades concretas de su entorno,

identificando politicas vinculadas con el desarrollo
sostenible y priorizando lineas de actuacion y
medidas concretas en las areas que consideren
estratégicas para avanzar en el camino de la
sostenibilidad.

Las empresas espafiolas, ante un mundo en
constante transformacion, deben dedicar esfuerzos a
identificar, fijar objetivos, elaborar planes, comunicar
y actuar en materia de sostenibilidad, para que, de
esta manera, su contribucion sea relevante para su
negocio y sostenible en el tiempo, en beneficio de
todos sus grupos de interés.

La sostenibilidad ambiental y econémica sélo se
puede alcanzar con una sociedad cohesionada, que
integre a todas las personas, que garantice el bienestar
personal y que ofrezca igualdad de oportunidades.
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La religion y su relacion con la empresa y el capitalismo

José M? Lopez Jiménez

Resumen: Segun Max Weber, el protestantismo ascético originado en Europa y trasladado a sus colonias fue clave para el
surgimiento de la actividad empresarial moderna y la consolidacién del capitalismo, aunque, con posterioridad, otras areas
geograficas sustentadas en distintos valores también han sido capaces de evolucionar materialmente, no siempre con esta misma

base ideolégica, como se sefiala en este articulo.

Palabras clave: Max Weber; Benjamin Franklin; “espiritu capitalista”; capitalismo; empresa.
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incular la religion con la empresa o, mas

ampliamente, con el sistema capitalista que

sirve de marco para el desarrollo de su
actividad, nos conduce inevitable y directamente a una
obra clasica —y controvertida en algunos aspectos—
como es «La ética protestante y el “espiritu” del
capitalismo», de Max Weber.

Este autor ha llegado a ser considerado como «uno
de los “padres fundadores” cuya obra ha tenido una
mayor influencia en la Sociologia actual» (Tezanos,
2004, pag. 145), y «La ética protestante y el “espiritu”
del capitalismo», como “un magnifico ejemplo de
investigacion sociolégica orientada a establecer un
nexo de unas relaciones causales” (Tezanos, 2004,
pag. 151).

El pensador germano comenzd este estudio tras
constatar que “en un pais con poblacién protestante y
catolica, los protestantes ocupan un nivel mas alto en
la direccion de las empresas industriales modernas y
en la posesion de riqueza” (Abellan, 2010, pag. 14).

Para Weber, la justificacion de esta busqueda del
enriquecimiento como un deber moral, que no hay que
confundir con la codicia (esa que Gordon Gekko
ensalz6 en la pelicula “Wall Street” —“greed is
good”—), no se encuentra ni en el luteranismo ni en el
catolicismo sino en el protestantismo ascético. Sin
embargo, “esta mentalidad capitalista, que entendia la
actividad econémica con una referencia moral o
religiosa, [...] desaparecid posteriormente del
capitalismo, pues ésta, al disponer ya de una base
mecanica-maquinista, no necesito ya de ese motor”
(Abellan, 2010, pag. 33).

En «La ética protestante y el “espiritu” del
capitalismo» desempefia un papel fundamental el
pensamiento del polifacético Benjamin Franklin, por
condensar, para Weber (2010, pags. 57-59), la esencia
del “espiritu capitalista™ “piensa que el tiempo es
dinero”; “piensa que el crédito es dinero”; “cuanto mas
dinero hay, tanto mas produce al invertirlo”; “quien

sea conocido porque paga puntualmente en el tiempo

prometido, ése siempre puede tomar prestado todo el
dinero que sus amigos no necesiten”; “no mantengas
nunca el dinero prestado ni una hora mas del tiempo
que prometiste”; “el golpear de un martillo oido por tu
acreedor a las cinco de la mafiana o a las ocho de la
tarde lo pone contento para seis meses; pero si te ve en
la mesa de billar u oye tu voz en la taberna cuando
tendrias que estar trabajando, te mandara aviso la
mafiana siguiente y te exigira su dinero antes de que lo
tengas disponible”; “guardate de considerar como
propiedad tuya todo lo que poseas y de vivir segin
ello”.

Nos ha parecido extraordinaria la contraposicion que
bosqueja Weber (2010, pags. 59 y 60), entre la actitud
de Jakob Fugger?, en la que no se aprecia todavia el
“espiritu capitalista”, y la del propio Franklin:
«Cuando Jakob Fugger califica de “pusilanime” la
posicion de un colega de negocios que se habia
retirado y que le aconsejaba a él hacer lo mismo —
porque ya habia “ganado bastante durante mucho
tiempo” y debia dejar a otros que también ganaran—y
le responde que “¢l [Fugger] tenia otra idea totalmente
distinta y que queria ganar cuanto pudiera”, el
“espiritu” de esta afirmacion se distingue claramente
del de Franklin: lo que en Fugger es manifestacion de
una disposicidn al riesgo comercial, indiferente desde
el punto de vista moral, adquiere en este Gltimo el
caracter de una maxima de conducta de indole ética».

El matiz diferencial dentro del cristianismo
continental —al margen del Cisma del siglo XI en el
que encuentra su origen la Iglesia Ortodoxa— que
sirve a Weber para determinar el surgimiento del
“espiritu capitalista” es la Reforma luterana en el siglo
XVI.

Sin embargo, desde varios siglos antes podemos
encontrar en Europa, ligados al cristianismo, haciendo
omision de “mercaderes al por menor, prestamistas por
semanas, [y] buhoneros”, a los negociatores y a los

! Una referencia a los Fugger y a otros banqueros de Carlos V
se puede encontrar en L6épez Jiménez (2015).
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mercatores, “hombres de negocios, se les ha llamado,
y la expresion es excelente, puesto que manifiesta la
amplitud y la complejidad de sus intereses: comercio
propiamente dicho, operaciones financieras de todo
orden, especulacion, inversiones inmobiliarias y en
bienes raices” (Le Goff, 2014, pags. 12 y 13). La
complejidad de sus actividades, que desbordaban los
incipientes limites nacionales, su predisposicion ética
o moral ante los intercambios e incluso sus refinados
gustos estéticos y el patronazgo cultural o social,
quizés no se hayan tenido en cuenta suficientemente
como antecedentes remotos del capitalismo y del
sistema empresarial modernos.

Le Goff (2014, pag. 12) se refiere a estos primeros
hombres de negocios (siglos XI a XV) como
“mercaderes cristianos”, aungque se pregunta, con una
profundidad fascinante, si estos no habran adquirido
sus “métodos, mentalidades y actitudes” de los
mercaderes bizantinos o d&rabes. Si esta hipdtesis
quedara confirmada, la rigida vinculacién del
surgimiento del “espiritu capitalista” con el
protestantismo, incluso con el cristianismo, quedaria
seriamente debilitada.

Puestos a elucubrar, si atribuimos veracidad a los
viajes de Marco Polo (siglos XIIl y XIV), no cabria
descartar la influencia asiética en la compleja forma de
ser y de hacer negocios de los mercaderes venecianos
y, por extension, de los europeos.

Es evidente que en algunos hitos de la
modernizacion y de la industrializacion mundial como,
especialmente, la Revolucion Meiji, en el Japon del
siglo XIX, no encontramos un sustrato ideoldgico o
religioso proximo al “espiritu capitalista” protestante,
lo que no es Obice para constatar el éxito de la
iniciativa, que, tras haber prendido en su origen, se ha
prolongado, hasta la fecha actual, durante décadas.

Ciertamente, Weber tratd de argumentar que, tras
una etapa inicial, el capitalismo no necesitaria para su

2En “Las ciudades invisibles” (1999, pag. 16), ltalo Calvino
refiere que los apartados del libro titulados “las ciudades y los
trueques” tienen por objeto los intercambios, pero no solo de
mercancias sino también de recuerdos, de deseos, de
recorridos, de destinos: “Lo que le importa a mi Marco Polo
es descubrir las razones secretas que han llevado a los
hombres a vivir en las ciudades, razones que pueden valer
mas alla de todas las crisis. Las ciudades son un conjunto de
muchas cosas: memorias, deseos, signos de un lenguaje; son
lugares de trueque, como explican todos los libros de historia
de la economia, pero estos trueques no lo son so6lo de
mercancias, son también trueques de palabras, de deseos, de
recuerdos”.

Para un comentario mas amplio de esta obra nos remitimos a
L6pez Jiménez, 2018a.

desarrollo la base ideoldgica propia del protestantismo,
y que el proceso de expansion y consolidacion seria
mas automatico. No obstante, si un mismo fenémeno
se produjo en puntos tan distantes del planeta, en una
época en la que las distancias todavia si marcaban
fronteras, fisicas y mentales, nos parece que la
explicacioén, a pesar de su originalidad y brillantez, se
queda corta, que es parcialmente insuficiente. La
austeridad, la ética del trabajo, de la acumulacion, del
ahorro, del esfuerzo, la capacidad de trabajo, la
planificacién racional, la medicion del tiempo, la
voluntad de prosperar social y materialmente, el animo
de lucro... son valores humanos no privativos de las
sociedades occidentales, sean catdlicas o protestantes.

Pinker, a proposito de la “Gran Escapada” (“Great
Escape”), es decir, del enorme “salto” en la creacion
de riqueza y en el bienestar generalizado de la
poblacién mundial experimentado en las Ultimas
décadas, sugerida y demostrada por el Nobel de
Economia Angus Deaton, se refiere expresamente a
Max Weber. Para Pinker (2018, pag. 85), el autor
aleman puso en relacion el capitalismo con el
protestantismo de forma exclusiva, y no deja de ser
cierto que los primeros paises que acumularon riqueza
fueron Gran Bretafia con sus colonias (Estados
Unidos, Canada, Australia...), Holanda, Alemania y
los paises nordicos europeos, aunque la salida de la
pobreza de naciones de inspiracién catélica, budista,
confuciana, hindd o, en general, basadas en valores
“latinos” 0 “asiaticos”, parece contradecir la teoria
mas consolidada de su presunta incompatibilidad con
la dindmica de la economia de mercado.

Con todo, no es sencillo que el sistema capitalista y
las empresas se puedan sacudir, aunque sea
figuradamente, el influjo de las religiones en general.
Por ejemplo, Walter Benjamin (1921) se refirid
explicitamente al capitalismo como religion (“el
capitalismo sirve esencialmente para satisfacer las
mismas necesidades, tormentos o inquietudes a las que
antafio daban respuesta las Ilamadas religiones”), al
igual que, en fecha mas reciente, Harari (2015, pag.
256), que califica al capitalismo como “la mas exitosa
de las religiones modernas”.

En los textos constitucionales y legales del siglo XX,
la libertad de empresa y la economia de mercado
suelen reconocerse liberadas de la connotacion
religiosa, aunque las diferentes confesiones siguen
prestando atencion a estos fenémenos conforme a los
valores que les son propios’. En el caso de la

® Por ejemplo, la Santa Sede ha refrescado su posicion en el
documento “Oeconomicae et pecuniariae quaestiones”
(objeto de comentario en Lépez Jiménez, 2018b).
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Constitucion espafiola de 1978, en sus articulos 33 y
38 se consagran, respectivamente, el derecho a la
propiedad privada y la libertad de empresa en el marco
de la economia de mercado, sin mencion a la religion,
pero si, indirectamente, al componente ético, a través
de la funciodn social inherente a la propiedad.
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El pensamiento liberal a través de la vision de Mario Vargas Llosa

José Maria Lopez Jiménez

Resumen: En este articulo se repasa el pensamiento liberal, tomando como referencia la seleccién de autores y las vivencias personales

de Mario Vargas Llosa contenidas en “La llamada de la tribu”.
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Codigos JEL: B0O; D63.

1. Introduccién

on la salvedad de Adam Smith, cuya vida se

enmarco en el siglo XVIII, los otros seis

pensadores cuyas semblanzas son mostradas por
Vargas Llosa en esta obra estuvieron marcados por la
tension entre lo individual y lo colectivo del agitado siglo
XX, en el que se discernié la prevalencia de una u otra
vision y cuyas partes inicial y final fueron prometedoras,
aunque sus décadas centrales fueran lo més parecido al
infierno en La Tierra que se ha conocido para cientos de
millones de personas. Algunas pugnas intelectuales no
pasan del campo de lo ideal, pero esta tension termind
invadiendo la realidad, contaminando sociedades
internamente y enfrentando a Estados en una lucha a
muerte, en la que la Gnica opcidn era la eliminacion de la
vision rival (y del propio rival), sacrificando ademas de
vidas la misma verdad a través de la propaganda y de la
manipulacion.

La vida de Vargas Llosa ha estado marcada por esta
tension a la que nos acabamos de referir, de lo que el
autor da cuenta en las paginas introductorias del libro.
Vargas Llosa admite que nunca habria escrito “La
llamada de la tribu” si no hubiera leido “To the Finland
Station”, de Edmund Wilson, que es un libro
autobiografico pero que viene a describir la historia
intelectual y politica del peruano, “el recorrido que me
fue llevando, desde mi juventud impregnada de

marxismo Yy existencialismo sartreano, al liberalismo de
mi madurez, pasando por la revalorizacion de la
democracia a la que me ayudaron las lecturas de
escritores como Albert Camus, George Orwell y Arthur
Koestler”.

Este creciente apego por el liberalismo se forjé gracias
a ciertas experiencias y, sobre todo, a las ideas de los
siete autores a cuyo pensamiento y obra pasa revista en
este libro, que son Adam Smith, José Ortega y Gasset,
Fiedrich von Hayek, Karl Popper, Isaiah Berlin,
Raymond Aron y Jean-Francois Revel. Nos parece tras la
lectura de la obra que, de este elenco, con el que mas se
identifica Mario Vargas Llosa, por lo que deja entrever,
acaso sea Berlin, tanto en lo intelectual como en la
trayectoria vital. Nos parece oportuno sefialar que se han
puesto de manifiesto algunas ausencias notables de
pensadores liberales, como las de John Stuart Mill o,
especialmente, John Rawls®.

Realmente, “La llamada de la tribu” nos parece que,
para el autor, persigue dos fines: (i) servir de homenaje a
estos grandes pensadores, por aglutinar lo mas selecto de
un grupo mucho mas amplio que defendié y justifico,
muchas veces con el viento en contra, la individualidad
—del latin “individuus™: lo indivisible— Yy la libertad;
(ii) repasar la propia trayectoria vital del autor desde el
punto de vista de su pensamiento politico y tratar de
hallar argumentos que justifiquen que la senda que tomo
fue la correcta.

En el nombre de este libro resuena claramente el
concepto de “espiritu de la tribu”, acuiiado por Popper
para referirse al “irracionalismo del ser humano primitivo
que anida en el fondo mas secreto de todos los
civilizados”. Este espiritu tribal, “fuente del
nacionalismo, ha sido el causante, con el fanatismo
religioso, de las mayores matanzas en la historia de la
humanidad”, y ha sido el comunismo lo que mejor ha
representado este retorno, “con la negacion del individuo
como ser soberano y responsable”.

! Moreso, J.J., “El liberalismo del liberal Mario Vargas Llosa”,
Claves de Razon Practica, n° 260, Septiembre/Octubre, 2018,
pags. 135y 136.
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Vargas Llosa admite que para su generacion, y no
Unicamente en América Latina, “lo ocurrido en Cuba fue
decisivo, un antes y un después ideologico”, que
convirtio a la isla, con su régimen, en una referencia en la
que identificarse ante el predominio norteamericano.
Recuerda los canticos de los mas jovenes en La Habana,
a proposito de la “crisis de los misiles”, en 1962: “Nikita,
mariquita, / lo que se da / no se quita”. Esos fueron los
afios en que leyd a autores comunistas o cercanos al
partido como Lukacs, Gramsci, Goldmann, Fanon,
Debray, el Che Guevara o Althusser, aunque fue en esos
dias cuando comenzo a leer a un autor “incémodo” como
Raymond Aron en “Le Figaro”, casi a hurtadillas.

1968 supuso para Vargas Llosa un encontronazo con la
realidad: en un viaje a la URSS para asistir a un
homenaje a Pushkin, descubrié, en contra de lo
pontificado por Sartre, Simone de Beauvoir y Merleau-
Ponty, que se referian a la URSS como la representacion
del progreso y el futuro, una patria “sin putas, ladrones ni
curas” (Paul Eluard), que si hubiera sido ruso “habria
sido en ese pais un disidente (es decir, un paria) o habria
estado pudriéndome en el Gulag”. La experiencia le dejo
“poco menos que traumatizado”.

A Sartre le dedica alguna reflexion adicional, a
propésito de la entrevista hecha por Madeleine Chapsal
aparecida en “Le Monde”. La decepcion de Vargas Llosa
derivé de las declaraciones de Sartre, que manifesto que
comprendia que los escritores africanos renunciaran a la
literatura para hacer primero la revolucidn, y que frente a
un nifio que moria de hambre “La Nausea no sirve de
nada”. Esto le llevo a releer a Albert Camus y a darle la
razén en su polémica con Sartre sobre los campos de
concentracion en la URSS, emergiendo como una verdad
como un puiio la idea de Camus de que “cuando la moral
se alejaba de la politica comenzaban los asesinatos y el
terror”.

La ruptura de Vargas Llosa con Cuba era, pues,
inevitable, y se precipitd con el llamado “caso Padilla”,
activo participante en la Revolucion cubana que dirigio
alguna critica a la politica cultural del régimen en 1970,
lo que le llevé a la cércel bajo la acusacion —carente de
fundamento— de ser agente de la CIA. Vargas Llosa,
junto a otros cuatro amigos de Padilla (los hermanos
Goytisolo, Enzensberger y Castellet) redacté en
Barcelona una carta de protesta a la que se adhirieron
Sartre y Simone de Beauvoir, entre otros. Fidel Castro
acuso a los autores del escrito de servir al imperialismo,
vedandoles el acceso a Cuba.

Tras esta ruptura con el socialismo, Vargas Llosa
comenzd una etapa en la que, paulatinamente, revalorizd
la democracia y sus “libertades formales”, que no eran
una simple fachada de la que se servia la democracia

burguesa para explotar a los pobres, sino “la frontera
entre los derechos humanos, la libertad de expresion, la
diversidad politica, y un sistema autoritario y represivo”
como el comunista. La democracia, con sus
imperfecciones, “reemplazaba la arbitrariedad por la ley
y permitia elecciones libres y partidos y sindicatos
independientes del poder”.

Para dar un paso mas en su liberalismo fueron
fundamentales los afios en que Vargas Llosa residié en
Inglaterra, desde finales de los 60 del siglo XX, en los
que ejercié como profesor universitario y vivié de cerca
la era de Margaret Thatcher —a la que conoci6
personalmente en una cena, a la que asistio Isaiah Berlin,
entre otros, organizada por el historiador Hugh
Thomas—, quien, junto con Ronald Reagan, reafirmaron
las democracias occidentales, sin complejos de
inferioridad frente al comunismo. Aunque en algunos
aspectos sociales y morales Thatcher y Reagan eran méas
conservadores y reaccionarios que liberales, “hechas las
sumas y las restas” Vargas Llosa muestra el
convencimiento de que “ambos prestaron un gran
servicio a la cultura de la libertad”. Nuestro autor
puntualiza que el conservadurismo y el liberalismo son
cosas diferentes, “lo cual no quiere decir que no haya
entre liberales y conservadores coincidencias y valores
comunes, asi como los hay también entre el socialismo
democréatico —Ila socialdemocracia— y el liberalismo”.

Un hito fundamental para la fijacion de la vision liberal
de Vargas Llosa fue su oposicion al intento de
nacionalizacion de todo el sistema financiero peruano por
Alan Garcia en 1987. Si algo ennoblece al liberalismo, es
que, segun Vargas, a diferencia del marxismo, aquel no
es dogmatico y “admite en su seno la divergencia y la
critica, a partir de un cuerpo pequefio pero inequivoco de
convicciones”. Precisamente en aplicacion de estos
postulados, Vargas Llosa reconoce que el liberalismo ha
generado en su seno una “enfermedad infantil”, un
sectarismo  encarnado en algunos economistas
“hechizados por el mercado libre como una panacea
capaz de resolver todos los problemas sociales”.

El credo social y econdmico de Vargas Llosa en cuanto
al papel del Estado se recoge en las Gltimas paginas del
capitulo introductorio del libro: (i) los liberales quieren
un Estado fuerte y eficaz, lo que no significa un Estado
grande —“el Estado pequefio es generalmente mas
eficiente que el grande”—; (ii) el Estado debe asegurar la
libertad, el orden publico, el respeto a la ley y la igualdad
de oportunidades; (iii) la igualdad ante la ley y la
igualdad de oportunidades no significan la igualdad en
los ingresos y en la renta, debiendo incentivarse la
efectiva aportacion de beneficios al conjunto de la
sociedad como vara de medir; (iv) el sistema educativo
debe ser de alto nivel para asegurar en cada generacion
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un punto de partida comin, sin que sea necesario
suprimir la ensefianza privada en beneficio de la publica;
(v) salvo la defensa, la justicia y el orden publico, en los
que el Estado tiene la primacia (que no el monopolio), lo
ideal serfa que en el resto de actividades econémicas y
sociales se incentive la mayor participacion ciudadana en
un régimen de libre competencia.

Los ataques al liberalismo, mas recientemente a un
“neo-liberalismo” que se presenta como punta de lanza
del imperialismo y de las formas mas despiadadas del
colonialismo y el capitalismo, se han sucedido a lo largo
de las décadas. Sin embargo, para Vargas Llosa, “la
doctrina liberal ha representado desde sus origenes las
formas méas avanzadas de la cultura democratica y es la
que ha hecho progresar mas en las sociedades libres los
derechos humanos, la libertad de expresion, los derechos
de las minorias sexuales, religiosas y politicas, la defensa
del medio ambiente y la participacion del ciudadano
comun y corriente en la vida publica”.

Con los testimonios de pensamiento y vida de los siete
grandes autores a los que nos referiremos a continuacion,
Vargas Llosa trata de contribuir a la ardua tarea de poner
el liberalismo en el lugar que le corresponde.

2. Adam Smith (1723-1790)

Aunque se le conoce como el “padre de la Economia”,
el mismo Smith se habria quedado estupefacto de
conocer tal apelativo, pues siempre se considerd, mas
bien, un moralista y un fildsofo —extremadamente
austero— que pretendié desarrollar una “ciencia del
hombre” y explicar el funcionamiento de la sociedad. Su
prestigio se forjo gracias a una serie de conferencias
publicas impartidas en Edimburgo entre 1748 y 1751. El
lenguaje claro, directo y conciso fue el elegido por Smith
para expresar las emociones, los sentimientos y las ideas,
y llegar a todo su auditorio y a sus lectores. El pensador
escocés abrazd la tesis de David Hume de que “la
propiedad es la madre del proceso civilizatorio”.
También era de la opinion de que la bondad prevalece
sobre la maldad.

De su primera obra (“La teoria de los sentimientos
morales™) surge una de las mas originales aportaciones
de Smith al mundo de las ideas, al parecer de Vargas
Llosa: el “espectador imparcial”, que es un juez o arbitro
que los seres humanos llevamos dentro y que, adoptando
siempre una posicion objetiva sobre nuestra conducta, la
juzga, aprobando o condenando lo que hacemos y
decidimos.

Pero no seria la anterior obra sino “La riqueza de las
naciones” la que daria fama universal a Smith, y el
reconocimiento de Hume, Burke, Kant o Voltaire (este

Gltimo lleg6 a decir tras su lectura: “no tenemos a nadie
que se le compare, lo siento por mis queridos
compatriotas”). Los primeros apuntes del libro se
escribieron en Toulouse, donde Smith residi6 con el
duque de Buccleuch, al que tutelé en un largo viaje de
estudios por Europa. Smith entabl6 contacto personal en
Francia con D" Alembert, Turgot, Helvetius, Quesnay, los
fisidcratas. ..

Vargas Llosa identifica como lo mas notable y
duradero de “La riqueza de las naciones” el
descubrimiento del “mercado libre como motor del
progreso” —con la division del trabajo que le sigue—y
lo insolito que resulta que “trabajando para materializar
sus propios anhelos y suefios egoistas, el hombre comun
y corriente” contribuya al bienestar de todos. El progreso,
en suma, no se basa ni en el altruismo ni en la caridad
sino en el egoismo, y en un sistema no preconcebido sino
espontaneo cimentado sobre la libertad y las libertades,
como destacaria siglos mas tarde Hayek, por lo que, a la
contraria, “los grandes enemigos del mercado libre son
los privilegios, el monopolio, los subsidios, los controles,
las prohibiciones”. Smith afirmé que “ninguna sociedad
puede ser prospera y feliz si la mayoria de sus miembros
son pobres y miserables”.

Smith también traté sobre el dinero, percatandose de
que, al principio, las monedas incorporaban la cantidad
de metal que decian tener, aunque, mas adelante, “la
avaricia e injusticia de los principes y Estados soberanos
[...] abusando de la confianza de sus subditos fueron
disminuyendo la cantidad de metal que sus monedas
contenian”, para mejor estafar a sus acreedores (“no hay
arte que ningin Gobierno aprenda pronto como el de
sacar dinero del bolsillo de los contribuyentes”, dejo
escrito Smith, y que, si hay que pagar impuestos, estos, al
menos, sean justos).

En cuanto al precio de las mercancias, Adam Smith
estimaba que debia medirse por el trabajo invertido en
fabricarlas, idea esta que llego al propio Marx y que ain
suscita intensos debates entre los economistas de nuestro
tiempo. En cuanto a los trabajadores, Smith era de la
opinién de que los bien pagados rinden mas, aunque el
ciudadano virtuoso debe definirse, ademas de por
laborioso, por prudente y austero. Los comerciantes, con
su actitud recta, deberian ser el espejo en el que se miren
sus empleados y, por ende, la ciudadania en general, y
representarian la vanguardia del progreso (a diferencia
del hacendado, que tiende a ser un rentista).

De los abundantes aspectos de “La riqueza de las
naciones” que Vargas Llosa identifica, destacamos como
el capitalismo, sin proponérselo, socava el nacionalismo
y supera fronteras creadas artificialmente, o la simpatia
mostrada por las colonias inglesas en Norteamérica,
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mucho mas présperas que las colonias espafiolas o las
lusas por disponer de una amplia libertad para producir y
comerciar.

El capitulo dedicado a Smith se cierra con una paradoja
apuntada por Vargas Llosa: que aquel, en 1778, es decir,
al final de su vida, fuera nombrado jefe de la aduana de
Edimburgo, y que, por consiguiente, el mejor defensor
del libre comercio que haya habido en el mundo
terminara sus dias ejerciendo un cargo cuya sola
existencia representaba la negacion de sus mas caras
ideas.

3. José Ortega y Gasset (1883-1955)

Aunque vinculamos a Ortega con obras como “La
rebelion de las masas” o “Espaiia invertebrada”, su obra
se cred partiendo de “conferencias y textos breves,
escritos para diarios y revistas, que luego recopilaba en
libros”. Ortega identificd algunos problemas seculares de
Espafia, como la deriva de los movimientos
independentistas catalan y vasco, la pobreza intelectual y
politica de su nobleza, la mediocridad e incultura de sus
politicos y la orfandad de sus hombres de ciencia.

En “La llamada de la tribu” se destaca que Ortega
asumio el “compromiso del intelectual” mucho antes que
los existencialistas franceses, aunque se le reproche la
falta de una mayor rotundidad para condenar la Guerra
Civil y la dictadura franquista. Su maxima fue que “la
claridad es la cortesia del filésofo”; la obsesion por
hacerse entender por su auditorio y sus lectores fue “una
de las lecciones mas valiosas que nos ha legado” Ortega.

Vargas Llosa admite que “La rebelion de las masas”
parte de una intuicién genial y exacta, que permitio
identificar uno de los rasgos clave de la vida moderna:
“ha terminado la primacia de las élites; las masas,
liberadas de la sujecion de aquéllas, han irrumpido en la
vida de manera determinante, provocando un trastorno
profundo de los valores civicos y culturales y de las
maneras de comportamiento social”. Para Ortega, la
mayor presion de las masas lleva aparejada la necesidad
de defender més intensamente al individuo.

El comunismo o el fascismo, dice Ortega, son ejemplos
tipicos de la conversion del individuo en hombre-masa,
aunque esta realidad pegajosa y viscosa también se
entrevé en las actuales democracias, en las que el
individuo tiende cada vez mas a ser absorbido por
conjuntos gregarios a los que corresponde el
protagonismo de la vida publica. La barbarie, el retorno
al primitivismo —“la llamada de la tribu”— sigue
ocultandose bajo un atuendo de modernidad.

Ortega revela otras claves como la visiéon cosmopolita
y antinacionalista, la necesidad de “europeizar Espafia” o

la de poner la cultura al alcance de todos los ciudadanos,
aunque, en este Ultimo aspecto, se le tache habitualmente
de elitista, lo que Vargas Llosa salva indicando que “los
patrones estéticos e intelectuales de la vida cultural
debian fijarlos [para Ortega] los grandes artistas y los
mejores pensadores”, pues Si los referentes para el
conjunto de la sociedad se fijaran por el gusto promedio
de la masa, “el resultado seria un empobrecimiento brutal
de la vida de la cultura y poco menos que la asfixia de la
creatividad”.

Sin embargo, falta en Ortega, para Vargas Llosa, “la
defensa de la libertad econdmica del mercado libre, un
aspecto de la vida social por el que Ortega siente una
desconfianza parecida al desdén y sobre el cual muestra a
veces un desconocimiento sorprendente en un intelectual
tan curioso y abierto a todas las disciplinas”.
Posiblemente se puedan encontrar en Ortega unas
“reminiscencias del desprecio o por lo menos de la
inveterada desconfianza de la moral catélica hacia el
dinero, los negocios, el éxito econdémico y el
capitalismo”. A pesar de ello, tras la llegada de la
Segunda Republica, Ortega admitié su ignorancia en
materia econdémica y recomend6 la formacion de un
cuerpo de economistas para asesorar al Gobierno en su
politica econémica, aunque para ello fuera necesario
contratar especialistas extranjeros si es que en Espafia no
se podian encontrar técnicos y profesionales de las
finanzas con las adecuadas competencias.

De Ortega hemos aprendido, y asi cierra Vargas Llosa
el capitulo dedicado a este autor, que “la libertad
econdmica es una pieza maestra, pero de ningin modo la
unica, de la doctrina liberal”: el liberalismo es, antes que
nada, “una actitud ante la vida y ante la sociedad,
fundada en la tolerancia y el respeto, en el amor por la
cultura, en una voluntad de coexistir con el otro, con los
otros, en una defensa firme de la libertad como valor
supremo”. Esta libertad es motor del progreso material,
de la ciencia, las artes y las letras, y de la civilizacién que
ha hecho posible al individuo soberano.

4. Fiedrich von Hayek (1899-1992)

Si la obra de este autor se ha de relacionar con una obra
en concreto, esta quizas sea “Camino de servidumbre”,
en la que se posiciona contra la planificacion econémica,
originada en realidad en el seno del “sansimonismo”,
auténtica enemiga de la libertad. Otras obras posteriores
a destacar son “La constitucion de la libertad”, su obra
magna, “Derecho, legislacion y libertad” o la “La fatal
arrogancia”, su ultimo ensayo. Fue promotor, junto a
otros pensadores afines, de la “Mont Pélerin Society”,
creada en 1947, orientada a actualizar y defender el
liberalismo clésico.
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La doctrina de Hayek se funda en el individuo
soberano que se emancipa de la “placenta gregaria” y
actla libremente, imprimiendo su huella en el entorno en
el que vive. La ambicion individual es la fuerza que
dinamiza la economia de mercado y hace posible el
progreso.

La libertad, por su parte, es inseparable de una cierta
desigualdad, que, para ser éticamente aceptable, s6lo
deberia reflejar las diferencias de talento y esfuerzo y no
resultar en caso alguno del privilegio ni de la
discriminacion o la injusticia.

Buena parte de sus reflexiones traen origen de la
polémica mantenida con John M. Keynes durante los
afios 30 y 40 del pasado siglo, a pesar de que tenian
numerosas referencias intelectuales en comdn® De
hecho, Keynes leyd “Camino de servidumbre” cuando se
dirigia a la Conferencia de Bretton Woods, y la buena
impresion que le causd la obra le llevd a felicitar a Hayek
sefialando que habia escrito “un gran libro”.

Como ocurre con Von Mises, con Popper o con Berlin,
Hayek no puede ser encasillado en la Economia, pues sus
ideas son renovadoras en el campo de practicamente
todas las ciencias sociales.

Algunas propuestas de Hayek, como la de privatizar el
mercado del dinero, nos podrian parecer bizarras, pero el
tiempo, a la vista de fendmenos recientes como la
aparicion de las monedas virtuales, parece haber
confirmado su intuicién. Donde, admite VVargas Llosa, no
se le puede dar la razén es en afirmaciones como que
“una dictadura que practica una economia liberal es
preferible a una democracia que no lo hace” (conocido y
controvertido es el apoyo ideolégico que Hayek prestd a
la dictadura de Pinochet en Chile).

Al margen de declaraciones desafortunadas o de
criterios manifiestamente erréneos como el mencionado,
muchos siguen afirmando que el liberalismo ha
fracasado, tanto en las sociedades mas avanzadas como
en las que han tratado de ponerse a su altura (caso, por
ejemplo, de Rusia). Vargas Llosa cree que quienes
mantienen esta postura desconocen a Hayek o lo leyeron
mal, pues el liberalismo no consiste en liberalizar precios
y abrir fronteras a la competencia internacional sin mas,
sino en “la reforma integral de un pais, en su
privatizacion y descentralizacion a todos los niveles, y en

2 Un reflejo de esta polémica se puede encontrar en Wapshott,
N., “Keynes vs Hayek”, W.W. Norton & Company, Inc., New
York, 2011, obra resefiada en el blog Todo Son Finanzas,
“Keynes vs. Hayek. El choque que defini6 la economia
moderna”, 22 de febrero de 2017, comentario al que se puede
acceder en el siguiente enlace:
http://todosonfinanzas.com/resenas-de-libros/keynes-vs-hayek-
el-choque-gue-definio-la-economia-moderna/.

transferir a la sociedad civil —a la iniciativa de los
individuos soberanos— las decisiones econémicas
esenciales. Y en la existencia de un consenso respecto a
unas reglas de juego que privilegian siempre al
consumidor sobre el productor, al productor sobre el
burdcrata, al individuo frente al Estado y al hombre vivo
y concreto de aqui y de ahora sobre aquella abstraccion
con la que justifican todos sus desafueros los totalitarios:
la humanidad futura”.

La libertad y el mercado son dos pilares de la teoria
“hayekiana” pero también lo son la ley y el respeto a la
misma. En este punto, Hayek diferencia entre ley y
legislacion: “kosmos, el orden legal espontaneo, y taxis,
la legalidad impuesta por el poder”. La primera es la
legalidad natural, que surge de la costumbre y la
tradicion, y la segunda es la originada racionalmente en
los parlamentos y tribunales, que puede fracturar y
distorsionar a la primera y ser tan perjudicial en el campo
juridico como la planificacion en los dmbitos social y
econdmico.

No es de extrafiar, en consecuencia, que el gran
enemigo de la libertad sea para Hayek el constructivismo
o la ingenieria social, es decir, «la fatidica pretension
[...] de querer organizar, desde un centro cualquiera de
poder, la vida de la comunidad, sustituyendo las
instituciones surgidas sin premeditacion ni control (la ley
comdn, el kosmos) por estructuras artificiales y
encaminadas a objetivos como “racionalizar” la
produccion, “redistribuir” la riqueza, imponer el
igualitarismo y uniformar al todo social en una ideologia,
cultura o religion».

En la explicacion de Vargas Llosa de “Camino de
servidumbre”, a propdsito de los valores morales que
deben sustentar toda sociedad, sus instituciones,
ciudadanos y empresas, se desliza un comentario del
autor peruano relacionado con la crisis financiera de
2008, cuyo origen enlaza con la “voluntad de lucro que
llevé a bancos y a empresas a groseras violaciones de la
ley”, provocando el colapso de la economia y su rescate
con dinero publico, con grave dafio al capitalismo y a la
economia de mercado, y con el efecto no previsto de la
revitalizacion de lo que parecia un moribundo
colectivismo”. Siendo aceptables algunas de sus
observaciones acerca de las causas de la crisis financiera,
que son en realidad mucho méas profundas, nos sorprende
la insuficiencia de los argumentos en esta materia de un
autor de su talla.

Vargas Llosa apunta, podria ser que demasiado
tajantemente, como Hayek no distinguio suficientemente
entre el socialismo marxista-leninista y socialismo
democratico practicado, entre otros, por los laboralistas
ingleses: “El creia [Hayek] —era uno de sus grandes
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errores— que la distincion entre socialismo totalitario y
democratico es una ilusién, algo provisional y aparente
que, en la practica, se iria borrando a favor del primero”.

5. Karl Popper (1902-1994)

Si a Hayek lo recordamos esencialmente por “Camino
de servidumbre”, a Popper lo tenemos en mente sobre
todo por “La sociedad abierta y sus enemigos” (por otra
parte, acuii6 el célebre “falsacionismo”, seglin el cual las
verdades cientificas son, por definicion, provisionales y
“falseables”).

Popper no crey6 que la Historia se rigiera por leyes, ni
que esta pudiera servir para anticipar el futuro. Vargas
Llosa establece en este punto un interesante paralelismo
con la literatura: “La concepcion de la historia escrita que
tiene Popper se parece como una gota de agua a otra a lo
que siempre he creido es la novela: una organizacion
arbitraria de la realidad humana que defiende a los
hombres contra la angustia que les produce intuir el
mundo, la vida, como un vasto desorden”.

De origen judio, su educacidn fue protestante y estoica,
puritana, de ‘“renuncia de toda sensualidad, auto
exigencia y austeridad extremas” (llegd a aprender griego
cléasico para leer a Platon y Aristételes). De hecho, si algo
reproch6 a Marx —o a Kennedy— no fueron sus ideas,
sino haber tenido amantes. Le horrorizaba cualquier
forma de nacionalismo, de “regreso a la tribu”.

Alineado con Ortega, segiin Popper el intelectual debe
buscar la claridad: “In my view, aiming at simplicity and
lucidity is a moral duty of all intellectuals: lack of clarity
is a sin, and pretentiousness is a crime” (como critica
personal, en algin pasaje citado por Vargas Llosa,
Popper se autodefine como “intelectual”, lo que afea,
incluso a un autor de su talla, este pretendido proposito
de utilidad que la actividad de cualquier pensador debe
acarrear para la ciudadania, al poner a aquel,
aparentemente, en un nivel si no superior si, al menos,
distinto del de la gente comadn).

En 1984 publico una carta privada (“Against Big
Words™), en la que admitié que el creciente poder de la
maquinaria  estatal —que lleva aparejada la
planificacion— es el maximo peligro para la libertad,
para concluir: “soy anti marxista y liberal”, en linea con
la tesis sostenida en “La sociedad abierta y sus
enemigos”, por la que critica la denominada por él
“tradicion historicista”, comenzada por Platon, renovada
por Hegel y rematada por Marx. Esta corriente, madre de
todos los autoritarismos, refleja un inconsciente panico a
la responsabilidad que la libertad impone al individuo, y
el deseo de sacrificar esta para librarse de aquella, sobre
todo a través del regreso a lo colectivo, a la tribu. Como

efecto colateral, este retorno supondria el sacrificio del
comercio, del desarrollo de la razén y del mismo
ejercicio de la libertad.

La libertad econémica defendida por Popper
(“economic power may be nearly as dangerous as
physical violence”), mas integradora socialmente que la
promovida por Hayek, debia dar cancha a una educacion
publica de alto nivel y a iniciativas “para proteger al
econdmicamente débil del econdémicamente fuerte” e
incentivar una vida cultural intensa y accesible con el fin
de crear una ‘“igualdad de oportunidades” apta para
combatir en cada generacion los dogmas religiosos y el
espiritu tribal.

Si la realidad debe ser renovada, afirma Popper, la
transformacion gradual y consensuada de la sociedad es
preferible a la pretension revolucionaria de cambiarla de
manera inmediata, total y definitiva: “[...] una vez que
nos damos cuenta de que no podemos traer el cielo a la
tierra, sino solo mejorar las cosas un poco, también
vemos que s6lo podemos mejorarlas poco a poco”.

6. Raymond Aron (1905-1983)

Al tratar sobre Aron, que conocié bien y padeci6 la
ocupacion alemana, es ineludible regresar al “Mayo de
1968”, cuyas resonancias parecen excesivas para lo que
realmente significd. Aron defendi6 la democracia liberal
“contra las dictaduras, la tolerancia contra los dogmas, el
capitalismo contra el socialismo y el pragmatismo contra
la utopia”. A través del ejercicio del periodismo
confirmo, en una de esas raras excepciones, que se puede
ser intelectual y divulgador.

Predicando con el ejemplo, fue de los primeros
franceses que se atrevi6 a afirmar que la independencia
de Argelia era inevitable, lo que le gener6 tensiones con
De Gaulle, con quien la relacion personal venia siendo
tortuosa desde los afios de la Segunda Guerra Mundial, y
que le llegaran a calificar como “portavoz del gran
capital norteamericano”.

Incomprensiblemente, fue una especie de exiliado en
su Francia natal, aunque a partir de los setenta del siglo
XX, confirmadas sus predicciones sobre la URSS, fue
ampliamente reconocido.

Ejerci6 en solitario como “francotirador” en el
momento en el que mas valentia se necesitaba para ello:
en el apogeo del marxismo y del existencialismo
encarnado en Sartre o Merleau-Ponty (este, a diferencia
del anterior, rectifico su postura). En la polémica de 1952
entre Camus y Sartre, este justifico los campos de
concentracion soviéticos (denominados “gulags” por
Solzhenitsyn). Aron, que se alined con Camus, subray6
la paradoja de como la violencia seduce cada vez mas
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profundamente a la clase intelectual, como ya ocurri6 en
el seno de movimientos como el fascismo y el nazismo.

Aron también destacé “el mito del proletariado”, cuyos
derechos y nivel de vida a mediados del siglo XX en
paises como los Estados Unidos, Suecia o Gran Bretafia
estaban abismalmente separados de los propios de los
paises atrasados y del tercer mundo. Ni siquiera en la
URSS la situacién del proletariado era mejor, pues en vez
de ser esclavo de los capitalistas lo era de los dirigentes
politicos comunistas, autoproclamados representantes de
la Historia. La Historia, precisamente, no solo se mueve
por la lucha entre el proletariado y la burguesia, sino por
muchos otros factores sociales, culturales, tradicionales,
religiosos, econdmicos, personales...

Para Aron, los “estudiantes del 68” pretendian crear
una democracia directa, a pesar de que la revolucion en si
no era democrética, y, aunque se declaraban marxistas,
resultaban mas antisoviéticos que anticapitalistas. Sefialo
lo obvio, como destaca Vargas Llosa: “la sociedad de
consumo es lo Unico que permite mantener a decenas de
miles de estudiantes dentro de la universidad”.

El autor francés escribié que los mas altos niveles de
vida los han alcanzado los paises con democracia politica
y una economia relativamente libre, lo que no justifica el
optimismo, pues hay que atender a diversas amenazas, la
principal la proveniente del Estado y, después, la de los
Estados totalitarios (la URSS de entonces y China). La
pervivencia del mundo civilizado requiere la alianza
entre Europa y los Estados Unidos (en el debe de Aron,
precisa Vargas Llosa, habria que anotar, como en el de
Camus, el desinterés por América Latina, Africa y Asia).

7. Isaiah Berlin (1909-1997)

Berlin es otro de los autores de referencia de Vargas
Llosa, capaz, en palabras de este, “de abolirse,
invisibilizarse, dar la ilusion de que sus historias son
autogeneradas”, lo que continuamente  vienen
persiguiendo la mayoria de los novelistas posteriores a
Flaubert, y todo ello partiendo de un elemento tan
sencillo como es el sentido comdn, la méas valiosa de las
virtudes politicas.

Trabajé en el Ministerio de Asuntos Exteriores
(“Foreign Office”) de su pais de acogida, Reino Unido,
entre 1941 y 1945, y sorprendié con sus informes al
mismo Churchill. A diferencia de otros pensadores
recluidos en su torre de marfil, tuvo una intensa vida
social, especialmente en los Estados Unidos, lo que no
afect6 al desarrollo de su trabajo intelectual ni le indujo a
caer en la banalidad.

Como el resto de pensadores del siglo XX, Berlin, de
origen letén, padecio los efectos de la Revolucion de

1917, el exterminio de los judios, la creacion de Israel, la
Guerra Fria, el enfrentamiento entre el comunismo y la
democracia...

Berlin parte de que es falso que haya una sola respuesta
verdadera para cada problema humano: todas las grandes
utopias sociales, de Platén a Marx, han partido de un acto
de fe.

Es particularmente conocido por sus dos visiones de la
libertad, la negativa y la positiva: la primera trata de
preservar al individuo de interferencias ajenas, y la
segunda de permitirle, de forma efectiva, el ejercicio de
su libertad. Ambas nociones de libertad se repelen la una
a la otra, por lo que lo ideal es tratar de conseguir una
transaccion entre ellas.

También se vincula con Berlin la diferenciacion entre
erizos y zorros, partiendo de un fragmento del poeta
griego Arquiloco: “El zorro sabe muchas cosas, pero el
erizo sabe una gran cosa”.

Disfrazado o explicito, en todo erizo hay un fanatico,
en un zorro encontramos un escéptico y un agnostico.
Los erizos han propiciado grandes hazafias, los zorros la
mejora de la calidad de vida. Los erizos han proliferado
en la politica y en la ciencia, los zorros en las artes y en
la literatura.

Dante, Platon, Hegel, Dostoievsky, Nietzsche y Proust
fueron, segun Berlin, erizos; Shakespeare, Aristoteles,
Montaigne, Moliére, Goethe, Balzac o Joyce, zorros.
Para Vargas Llosa, el propio Berlin fue un zorro.

Aunque Berlin no niega que haya “fuerzas objetivas”
en los procesos sociales, cree que la intervencion de los
individuos —lideres, gobernantes, idedlogos— es
fundamental y decisiva, relevando a un segundo plano a
aquellas fuerzas y determinando la direccion de un
pueblo. Destaca a los que como Churchill, Roosevelt o
Weizmann son capaces de imprimir este impulso dentro
del marco democratico, respetuoso de la legalidad,
tolerante con la critica y los adversarios y obediente al
veredicto electoral. Pero mas que a los hombres de
accion, Berlin privilegiaba a los estudiosos, a los
pensadores, a los ensefiantes, esto es, a los que producen,
critican o diseminan las ideas (Einstein, Huxley,
Pasternak...). De lo que escribe se desprende que es
imposible disociar la grandeza intelectual y artistica de
un individuo de su rectitud ética.

A diferencia de otros pensadores liberales como Hayek
o0 Von Mises, Berlin siempre albergdé dudas sobre el
“laissez faire”. Su liberalismo, mas bien, se dirigié a
comprender al adversario ideologico (“es aburrido leer a
los aliados™).
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8. Jean-Francois Revel (1924-2006)

Vargas Llosa va directo al grano: Revel hace pensar en
un Albert Camus o en un George Orwell de nuestros
dias. Con este ultimo comparti6 que siendo ambos
socialistas sus mayores criticas se dirigieron a la
izquierda, que les lanz6 los peores ataques. Revel, con un
estilo claro y nada superficial, prestaba mas atencién a
los hechos que a las teorias, las cuales rebatio siempre
que no concordaban con la realidad. En la familia liberal
la posicion de Ravel estuvo cerca del anarquismo, sin
caer nunca en él.

Como los de Aron, su amigo y maestro, los articulos de
Revel fueron un modelo de lucidez en la segunda mitad
del siglo XX, en un ambiente social dominado en Francia
por el marxismo y sus variantes, a los que se enfrentaron
en nombre de la cultura democrética. Vargas Llosa cree
que no han sido reemplazados, lo que confiere un tono
gris a los actuales diarios y a las revistas francesas.

Su primera obra filosofica fue “;Para qué los
filésofos?”, que marcaria su despedida tormentosa de
esta disciplina, de la universidad francesa y de sus
profesores de humanidades. En “La tentacion
autoritaria”, cuya publicacion provocoé un verdadero
escandalo, afirmd que el principal obstaculo para el
triunfo del socialismo en el planeta no era el capitalismo
sino el comunismo, sin dejar de defender la
socialdemocracia como sistema apto para desarrollar
simultaneamente la justicia social y econémica y la
democracia politica.

Nos sorprende la tesis contenida en “Ni Marx ni
Jesus”, un libro divertido e insolente para Vargas Llosa:
las manifestaciones mas importantes de rebeldia social e
intelectual en el mundo contempordneo se habrian
producido al margen de los partidos politicos de
izquierda y no en los paises socialistas sino en la
ciudadela del capitalismo (Estados  Unidos, Gran
Bretafia). Ademas, cuando en una sociedad se impone la
censura, todo comienza a descomponerse; desaparece la
critica y esa deformacién es interiorizada por los
individuos como una estrategia de supervivencia,
reflejando todas las actividades este mismo deterioro. La
crisis de la izquierda se explica con los anteriores
argumentos, lo que llevo a Revel a concluir: “Todo poder
es o0 se vuelve derecha. Sélo lo convierte en izquierda el
control que se ejerce sobre aquél. Y sin libertad no hay
control”.

“Como terminan las democracias” fue escrito en 1983
(ignoramos si la fecha de aparicion guarda relacion con
“1984”, de Orwell). Vargas Llosa transmite cierta
inquietud cuando afirma que de la lectura de esta obra se
desprende la impresion de que pronto se cerrard ese

breve paréntesis en la Historia que ha sido la democracia,
y el retorno de los paises democréticos a la ignominia del
despotismo que acompafia a los hombres desde los
albores de los tiempos. Revel refiere en su libro las
campafas de desinformacion de la URSS en Occidente
(¢son una novedad las “fake news”?): ;como explicar, si
no, las duras criticas lanzadas contra la democracia desde
su propio interior mientras se silenciaban los desmanes
soviéticos en su propio territorio o en otros paises como
Afganistan o Angola —a través de Cuba, en este caso—?

Este panorama sombrio no se cumplid, segun Vargas
Llosa, porque Revel no midié bien dos elementos: la
superioridad econdmica, cientifica y tecnoldgica de las
democracias occidentales, y los factores internos de
desagregacion del imperio soviético.

No obstante, las amenazas son cada vez menos latentes
y mas explicitas a estas alturas del afio 2018, y el
relativismo cultural, social y politico, y las amenazas de
desintegracion, pesan mas sobre Occidente que sobre sus
“adversarios” de todo orden.
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La teoria de las finanzas como fuente para la ensefianza de la
Economia: la contribucién de M. Desai

José M. Dominguez Martinez

Resumen: El presente trabajo tiene como propésito poner de relieve el potencial que ofrece la teoria de las finanzas para la ensefianza
de la Economia a partir de la obra de Mihir Desai “The wisdom of finance”.

Palabras clave: Ensefianza Economia; teoria de las Finanzas; Mihir Desai; “The wisdom of finance”.

Codigos JEL: A20; G0O; Y30.

os lectores de novelas decimondnicas, ya sean

roméanticas o costumbristas, conocen bien la

inclinacién de los autores, particularmente de
los ingleses, a aderezar su relatos ilustrando las
situaciones y las decisiones de sus personajes en
términos de rentas econdmicas. Seguramente no eran
conscientes de la relevancia que esa informacion
econémica tendria, siglos después, para valorar el
entorno econémico de la época, las condiciones de
vida de la poblacion y las desigualdades de renta y
riqueza existentes en aquel entonces. El protagonismo
que dichas fuentes tienen en una obra tan influyente
como “El capital en el siglo veintiuno”, de Thomas
Piketty, alcanza extremos insospechados, llegando a
erigirse en una referencia crucial en la fundamentacion
de la linea argumental sobre la evoluciéon de las
desigualdades econdmicas.

Literatura al auxilio de la investigacion econémica,
con efectos retardados. También la literatura
desempefia un papel fundamental en “The wisdom of
finance. Discovering humanity in the world of risk and
return” (Profile Books, Londres, 2017), aunque de una
manera un tanto diferente. En esta obra de Mihir Desai
los episodios literarios constituyen la materia prima,
mezclada con ingredientes tomados directamente de
experiencias de la vida de las personas y de las
empresas. Lo que sucede en las novelas y en las
vivencias personales no es algo accesorio para el
tratamiento de las finanzas, sino mas bien
manifestaciones de las propias finanzas. Y ahi radica
la tesis que se defiende en este libro. Las finanzas no
son un engendro esotérico que Sse proyecta para
dominar las vidas de las personas, sino un elemento
intrinseco a éstas, que interviene a través de multiples
dimensiones.

El proposito del autor es “humanizar” las finanzas
tendiendo puentes sobre la division que las separa de
la literatura, la historia, la filosofia, la musica, el cine y
la religion. De todos estos ambitos se ofrecen
referencias y se toman ejemplos para ilustrar la
exposicion de los conceptos fundamentales del campo
de las finanzas. En palabras del autor, el libro muestra

cémo las humanidades pueden iluminar las ideas
centrales de las finanzas, pero también como las ideas
de las finanzas aportan una perspectiva sorprendente
sobre aspectos comunes de la humanidad. Este
prestigioso profesor de finanzas de la Harvard
Business School y de la Harvard Law School sostiene
que muchos practicantes de las finanzas aprendieron la
disciplina de una forma mecanicista que les ha llevado
a una fragil comprension de las ideas fundamentales.

Mihir Desai pretende romper los prejuicios -juicios
méas que fundados, en algunos casos, habria que
matizar- contra las finanzas. Aproximarse a éstas a
través del prisma de las humanidades ayudard, segin
él, a recuperar el componente humanistico. Parte de
subrayar que aunque existe un rechazo comin de los
mercados y las finanzas, llevarlo a la practica con
todas sus consecuencias resultaria problematico y
contraproducente.

Ocho capitulos, complementados con un epilogo y
precedidos por una introduccién y una nota del autor,
integran la obra. En ellos se repasan las principales
facetas de las finanzas y los problemas sociales que
pueden ser abordados y superados gracias a los
instrumentos que dicha teoria proporciona.

La historia de las finanzas no podria haberse escrito
sin la existencia de una rémora que inexorablemente,
como una especie de tara indeleble por algin posible
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“pecado original”, acompafia al ser humano en su
deambular por el planeta. Vivimos, para lo malo y
también para lo bueno, en un mundo plagado de
incertidumbre, bajo el dominio implacable del riesgo.
Las finanzas no son, asi, un enemigo de la humanidad
sino un aliado potencialmente benévolo, aunque
también repleto de peligros, para ayudarnos a afrontar
y sobrellevar las situaciones de riesgo. Como apunta
Desai, las finanzas son, en Gltima instancia, una serie
de instrumentos para comprender como abordar un
mundo incierto, lleno de riesgo.

La utilizacion de las finanzas se remonta a la noche
de los tiempos de la civilizaciones milenarias, pero
uno de los planteamientos esenciales, en su
reconocimiento explicito, es mucho mas reciente y se
concreta en la figura de un controvertido y visionario
personaje, elegido para echar a andar “la rueda de la
fortuna”, que da titulo al primer capitulo. Y, para
mostrar su cartas desde el inicio, hace una incursion
impactante en “El halcon maltés”, con un rescate para
la doctrina financiera de dos de sus personajes.
Dashiell Hammett no fue solo un maestro de la novela
negra, sino que merced a la exégesis de Desai,
proyecta un halo de misterio sobre sus verdaderas
pretensiones al incluir tan relevantes dimensiones
conectadas con el campo financiero. No sabemos con
certeza si Pierce, el personaje de Hammett, es
ciertamente el trasunto de Charles Sanders Peirce, que
con su vision del mundo aport6é una fundamentacion
clara de los seguros y las finanzas: “la aleatoriedad
esta presente en todas partes, pero es predecible de
forma agregada”. Desai incorpora una serie de
ejemplos histéricos, como los titulos publicos
franceses que conferian el derecho a que las personas,
cualquiera que fuera su edad, percibiesen la misma
anualidad de renta. Aunque, a decir verdad, da la
impresion, al hilo del debate sobre la sostenibilidad de
los sistemas de pensiones y el computo del valor
estimado de las obligaciones contraidas, de que
tampoco hoy estan totalmente asumidos algunos
fundamentos actuariales.

Puede que resulte inaceptable para muchas personas,
que ven en las relaciones humanas, especialmente en
las de caracter afectivo, valores e intangibles que no se
prestan a la m&s minima consideracion crematistica,
pero hay decisiones -como de forma tan patente
describen las novelas de Jane Austen- que se ven
condicionadas, cuando no determinadas, por factores
econémicos. Mihir Desai nos presenta como un
problema de gestion del riesgo el posicionamiento de
las mujeres en el mercado del matrimonio. Y nos habla
de dos instrumentos disponibles para su tratamiento,
las opciones y la diversificacion. “Después de todo

—afirma uno de los personajes literarios citados—, un
marido es como una cosa o un caballo, a efectos de las
elecciones a llevar a cabo”. Muchas decisiones de la
vida real, sin estar sustentadas en modelos explicitos
de finanzas, se basan en la utilizacion de instrumentos
tipicos de este campo del conocimiento. En el libro
encontramos numerosos ejemplos, algunos de ellos
verdaderamente deliciosos.

La creacion de valor es otro de los focos de atencién
y, para ilustrarla, se recurre a una pardbola que
encierra algunas intenciones divinas inescrutables, la
de los talentos®. El autor hace hincapié en el enfoque
de las finanzas, al que Unicamente le interesa el futuro,
frente al de la contabilidad, que prima lo ya
acontecido.

Ya en el capitulo reservado a la produccion, el
problema del principal-agente adquiere todo su
protagonismo como escollo central del capitalismo
moderno. El espacio del gobierno corporativo emerge
asi con toda su intensidad. El dificil engranaje de los
intereses de los propietarios, gestores y stakeholders
hace que no sea factible encontrar un modelo universal
vélido para todo tipo de situaciones. La historia
empresarial acumula una multitud de casos
conflictivos; las portadas de los peridédicos permiten
constatar que no se trata de algo del pasado y que, por
el contrario, incorpora cada dia nuevos vectores. El
fondo del problema del capitalismo moderno, asevera
Desali, es que es un sistema complicado.

Para certificar que no hay romance sin finanzas, el
autor dedica un capitulo con este titulo. Aun
asumiendo el sentido comunicativo del mensaje, nos
resistimos ldgicamente a aceptar ese dictado
implacable. Hay muchos casos en los que se quiebra
esa directriz; una sola excepcién serviria -como en
cualquier otro supuesto- no para confirmar, sino para
refutar esa regla. Pero, dejando al margen esta
digresion, por lo demas bastante futil a tenor de las
tendencias prevalecientes, la conexién de las
decisiones matrimoniales y las finanzas ha dejado
muchos rastros. La creacion en Florencia, en el afio
1425, de un monte para dotes matrimoniales es una
prueba palpable. Mutatis mutandi, los “matrimonios
empresariales” pueden ser abordados a partir de una
metodologia similar.

! Comentarios especificos de dicha parabola se recogen en:
http://neotiempovivo.blogspot.com/2018/06/la-parabola-de-
los-talentos-la.html y
http://neotiempovivo.blogspot.com/2018/08/la-parabola-de-
los-talentos-las-claves.html.
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Asimismo, el recurso al endeudamiento como forma
de abordar proyectos que, de otra forma, no serian
factibles, es objeto de consideracion en uno de los
capitulos, ya el sexto. La fijacién del nivel apropiado
del “apalancamiento” atrae gran parte de la atencion.
La orientacion de la vida de las personas, hacia si
mismas o hacia el exterior, aporta al lector importantes
elementos de reflexién con vistas a sus propios
planteamientos vitales.

Igualmente aleccionador resulta el relato del
tratamiento que los deudores morosos han tenido a lo
largo de la historia y como, en un momento dado, la
insolvencia, que antes conllevaba duras o incluso
extremas penas, ve habilitado un camino para una
segunda oportunidad.

Por qué todo el mundo odia las finanzas, se pregunta
Desai en el octavo y ultimo capitulo. En él reitera su
planteamiento en el sentido de que las finanzas no son
intrinsecamente malas, aunque reconoce que, en su
aplicacion practica, llegan a alimentar el ego y la
ambicion personales de una manera inusualmente
poderosa. Acabar con la guerra existente dentro de las
distintas parcelas del conocimiento y la cultura es la
recomendacion que traslada el autor de la obra
comentada, que nos invita a descubrir la humanidad en
el mundo del riesgo y la rentabilidad.

Gillian Tett, en la resefia de la obra publicada en el
diario Financial Times (17 de julio de 2017), reconocia
que la primera vez que vio el titulo del libro (“La
sabiduria de las finanzas”) brome6 consigo misma
conjeturando que se trataba de un oximoron. A tenor
de algunos comportamientos observados, incluso entre
los mas acreditados especialistas, esa opinion no
constituye ninguna exageracion, pero no implica que
pueda predicarse que el mundo de las finanzas sea
intrinsecamente la antitesis de la sabiduria. Quizas
habria que afiadir algiin matiz al titulo del libro: “La
sabiduria de las finanzas (siempre que prevalezcan la
cordura, el sentido comun y la ética)”.
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Indicadores econdmicos basicos

Instituto Econospérides

Economia internacional B Economia
Economia afiola i
EE.UU. Eurozona o faesp andaluza dl:(;lggis Fuentes Comentario
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Actividad econémica
1. PIB a precios de mercado (T.V.Interanual (%)) 2,2 2,8 2,5 2,1 3,0 2,5 3,0 2,4 lentizacit | . . " |
2. Demanda nacional (aportacién al crecimiento. p.p.) 2,4 3,6 1,9 1,7 2,8 2,9 2,4 2,8 Anual BdE, INE y AEA Ral ent|z_§cmn en el crecimiento, que continda sustetando en la
. L - aportacion de la demanda interna.
3. Sector exterior (aportacién al crecimiento. p.p.) -0,2 -0,8 0,6 0,4 0,3 -0,4 0,6 -0,4
Mercado laboral
4. Ocupacion (T.V.Interanual (%)) 13 18 1,6 12 2,8 3,0 4,1 4,0 Continuidad en el crecimiento del empleo y reduccién de la
Anual Eurostat e INE
5. Tasa de paro (%) 4,4 3,9 9,1 7,9 17,2 14,4 25,5 21,3 tasa de paro.
Precios
| 6. 1PC (T.V.Interanual (%)) | | 21 1,9 1,5 16 | | 20 1,7 | | 19 16 | | Anual | | Eurostate INE | [ Crecimiento de los precios inferior al 2%. |

Sector exterior

. . Eurostat, INE e Saldo comercial positivo si bien inferior al registrado en 2016

o R R R B s
| 7. Balanza de pagos. Saldo comercial (T.V.Interanual (%)) | | 59 23,8 11,8 17,3 | | 51,2 26,2 | | 43,1 116,7 | | Promedio | | IEA | | debido al menor crecimiento de las exportaciones.
Sector publico
8. Superavit (+)/Déficit (-) Total AA.PP. (% s/PIB) -5,0 5,8 1,1 -0,6 -3,1 2,7 -0,3% -0,4 ) L
mT BCE, BdE y JA L | | | | PIB

9. Deuda piblica (%s/PIB) 1082 1058 89,3 86,9 98,4 96,9 2209 215 CE, BdEy J eve reduccién del peso de la deuda plblica sobre
Sector monetario y financiero
10. Tipo de interés de intervencion (%) 1,50 25 0,00 0,0 -- - -- --
11. Tipos de interés de mercado (%) 1,21 2,27 0,33 -0,32 - - - -
12. Rendimiento de la deuda publica a 10 afios. Media (%) 2,34 2,93 1,17 1,27 1,56 1,42 - - Promedio Fed, BCE, BdE y Continuidad del proceso de desacapalancamiento del sector
13. indice General del Mercado de Valores. Valor Cierre (%)% 16,9 12,1 15,0 -33 17,0 75 - - WFE privado.
14. Crédito a familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 2,8 4,4 1,2 2,7 -1,9 -3,3 -3,2 -3,5
15. Depositos de familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 4,8 2,7 2,2 4,2 0,5 -0,7 5,1 3,5

Notas:
(1) Correspondiente a la Junta de Andalucia.
(2) Tipos de interés interbancario a 3 meses

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

(Fecha actualizacion: 17.2.2019)
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El parque de “empresas unicornio”

Fernando Morilla Garcia

Resumen: Este articulo aborda el analisis de las empresas catalogadas como unicornios, destacando su excepcionalidad, sus
principales caracteristicas, la vinculacién que mantiene su actividad con la innovacién y los cambios tecnolégicos, asi como los

sectores y paises donde tienen mayor presencia.
Palabras clave: Empresas; tecnologia disruptiva; innovacion.
Codigos JEL: D21; L26; 032.

I unicornio es un animal mitoldgico, que solo

existe en el &mbito de lo fantastico y lo magico.

Su excepcionalidad y rareza parecen ser los
motivos por los que este término empezd a emplearse,
tras ser acufiado en noviembre de 2013 por Aileen
Lee!, fundadora de Cowboy Ventures, para designar a
las startups cuyo valor es superior a los mil millones
de dolares?.

Algunos de los rasgos que, en general, caracterizan
el perfil de estas empresas son los siguientes:

- Son proyectos de reciente creacion (en su mayoria
con menos de 5 afios de antigiiedad), con un nimero
reducido de emprendedores y equipos de trabajo
jovenes.

- Son empresas emergentes de base tecnoldgica que
desarrollan modelos escalables, es decir, de rapido
crecimiento de los ingresos con los recursos
disponibles.

- Cuentan con financiacién privada y ain no cotizan
en bolsa. La velocidad de expansién se consigue
acudiendo a rondas de financiacion en alguna de las
etapas de su proceso de levantamiento de capital.

- Se trata de modelos empresariales basados en
estrategias enfocadas al cliente o consumidor final
(B2C).

- Desarrollan proyectos de tecnologia disruptiva,
promoviendo innovaciones con las que pretenden
transformar sectores clave y provocar cambios en la
economia y en la sociedad.

- En su consolidacion ha sido clave el papel de las
redes sociales.

LEl término se recoge en el articulo “Welcome To The
Unicorn Club: Learning From Billion-Dollar Startups™, 2013.
2Su valoracion, segun advierten algunos estudios, como el
elaborado por Gornall y Strebulaev (2018), debe tomarse con
cautela, dado que suele utilizarse para el célculo el valor de la
accion tras la Ultima ronda de financiacion.

Estas empresas generan elevadas expectativas de
éxito para los inversores. La busqueda del unicornio se
ha convertido en uno de los objetivos de las entidades
de capital riesgo y business angels, que pretenden
maximizar la rentabilidad de sus inversiones a corto y
medio plazo. En este sentido, las posibilidades de
acceder a rondas de financiacion millonarias suponen
una gran oportunidad para que las empresas de base
tecnoldgica desarrollen sus proyectos de forma réapida.

No obstante, la dificultad para alcanzar el estatus de
unicornio es evidente. Segun el ranking elaborado para
2018 por la firma de investigacion CB Insights, el
ntmero de unicornios a nivel mundial se ha situado en
310 empresas, con una valoracion total de 1.052.000
millones de dolares, cifra que, pese a ser reducida, se
ha incrementado de forma significativa en el Gltimo
afio (112 empresas més que en 2017).

Los sectores en los que las empresas unicornio
tienen mayor presencia son el transporte, la
comunicacién, el comercio online, las finanzas
(“Fintech”), los viajes, las redes sociales, la economia
colaborativa, la organizacion del trabajo, el software
de servicio y el software empresarial. En cuanto a su
distribucién por paises, conviene resefiar que casi la
mitad de las empresas unicornio se encuentran
radicadas en EE.UU. (150 empresas; 48%), donde
Sillicon Valley continda siendo una referencia para la
proliferacion de estos proyectos. A continuacion,
China acapara en torno a la cuarta parte de estas
empresas (83; 24%) mientras que en Europa se
localizan el 12% del total (37 empresas), destacando la
importancia de Reino Unido y Alemania en este
apartado, con 16 y 9 unicornios, respectivamente.

Espafia también ha entrado en el club de los paises
que tienen unicornios, aunque por el momento solo
cuenta con una empresa. La primera que se ha
incorporado a este selecto grupo es Cabify, dedicada al
sector del transporte bajo demanda, al alcanzar una
valoracion de 1.400 millones de dolares, tras captar
160 millones de ddlares en la ronda de financiacién
celebrada en enero de 2018. No obstante, también cabe
mencionar a Letgo, empresa dedicada al sector de los
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anuncios clasificados, que aunque se encuentra
domiciliada en Nueva York, cuenta con dos
fundadores espafioles y con la mayor parte del equipo
de trabajo en Barcelona.

Por tanto, queda de manifiesto la dificultad de
alcanzar la catalogacién de empresa unicornio, Yy
aunqgue las compafiias espafiolas concentran cada vez
mas la atencion de los inversores nacionales y
extranjeros, aln es necesario impulsar la inversion de
capital riesgo en compafiias tecnologicas emergentes.

Por Gltimo, resulta de interés considerar algunas de
las empresas que podrian lograr convertirse en
unicornios en el futuro. Asi, Tech Tour Growth 50,
que elabora un ranking europeo de las empresas
privadas de tecnologia (con una valoracion inferior a
1.000 millones de ddlares), destaca a las espafiolas
AlienVault, dedicada a la seguridad informética, y
Scytl, lider mundial en tecnologia electoral, como las
mejor colocadas para llegar a serlo.

Grafice 1:
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La financiacion de la actividad empresarial en Espafia

José Antonio Mufioz Lopez

Resumen: Esta nota tiene por objeto mostrar como se financia la actividad empresarial en Espafia.

Palabras clave: Financiacion; sociedades; Espafia.

Codigos JEL: G10; M41.

a financiacion es un factor clave para la
Lempresa en todas las etapas de su vida,

nacimiento, desarrollo de la actividad,
expansion, internacionalizacion, etc. Las fuentes de
financiacion disponibles para las empresas son
variadas, si bien la facilidad de acceso a las mismas
depende en gran medida del tamafio o dimensidn de la
empresa.

Los recursos financieros que emplea la empresa para
financiarse, de manera genérica, se clasifican en
recursos propios (patrimonio neto segin la
denominacién contable) y recursos ajenos (pasivo).
Estos dltimos se pueden asignar, en funcion de la
exigibilidad, en corriente o no corriente.

Por otra parte, para la financiacion ajena, segin la
procedencia de la misma, se puede distinguir entre
financiacion bancaria o no bancaria. En el caso de la
primera, los instrumentos, como se recoge en la Guia
Financiera para Empresarios y Emprendedores de
Edufinet, son variados (préstamos y créditos distinta
naturaleza y periodicidad, avales, leasing, renting,
factoring, confirming, forfaiting, etc.), y, en la
segunda, los principales canales son: los mercados de
valores, las empresas de capital riesgo, las plataformas
de financiacion participativa (crowdfunding vy
crowdlending), las empresas del grupo, los
proveedores, etc.

En el caso de las sociedades no financieras, la
financiacion propia, representa en torno al 48% de la
financiacién total en 2017 (Central de Balances del
Banco de Espafia), lo que supone un aumento de 7,4
puntos porcentuales respecto del ejercicio 2013. En el
caso de la financiacion ajena, la no corriente aporta el
23,7% del total y la corriente el 26,4%, observandose
una reduccién de esta contribucion de 3,9 p.p. y de 3,3
p.p., respectivamente. Una mayor desagregacion de la
financiacién ajena permite constatar que el 11,9% de
la financiacion total procede de entidades de crédito
(18% en 2013).

Por otro lado, como se recoge en el Boletin
Econdmico del Banco de Espafia, en noviembre de
2018, el saldo vivo de la financiacion de las
sociedades no financieras ascendia a 893.580 millones
de euros, de los cuales, el 55% (491.186 millones)
proceden de préstamos de entidades de crédito
residentes en Espafia, el 33,4% (298.522 millones) de
préstamos del exterior y el 11,6% (103.872 millones)
de valores distintos de acciones.

Esta estructura de financiacion registra cambios
significativos en el Gltimo quinquenio, reflejando el
proceso de desintermediacion financiera que se ha
producido en Espafia y que es asimilable a lo
observado en la Union Europea.

De este modo, desde diciembre de 2013, la
contribucién a la financiacion de las sociedades no
financieras por parte de las entidades de crédito
residentes en Espafia ha caido 9,4 puntos, mientras que
los préstamos del exterior y los valores distintos de
acciones han aumento 57 y 3,6 puntos,
respectivamente.
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Grafico 1
Estructura de financiacion de la empresa espafiola
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El concepto de renta fiscal segun Haig-Simons: los vasos

comunicantes
José M. Dominguez Martinez

Resumen: Esta nota tiene como objeto poner de relieve la necesidad de tener en cuenta las posibles interconexiones
entre el consumo y la variacién de la riqueza a la hora de comprender, segin la concepcién econémica, la renta de un

individuo.

Palabras clave: Concepto de renta fiscal; Haig-Simons; renta; consumo; impuesto sobre la renta; impuesto sobre el

gasto personal.
Cédigos JEL.: H24.

a nocién de renta fiscal desde el punto de vista
econémico encuentra en las aportaciones de

Haig y Simons (H-S) la interpretacion mas
asentada y extendida dentro de la doctrina
hacendistica. Sin embargo, la acepcion de renta
extensiva se ha convertido mas bien en una referencia
canonica de la que en mayor o en menor medida se

alejan los criterios adoptados por los sistemas
tributarios reales.
Para los economistas, cualquier cambio -se

materialice 0 no en una corriente dineraria efectiva-
que aumente el consumo potencial constituye renta. En
su expresion mas conocida, la renta (R) de una persona
se define como la suma del consumo (C) y la variacion
neta de la riqueza (W) que tienen lugar entre dos
momentos (R = C + AW). Desde otra perspectiva, la
del origen de los recursos, la renta vendria dada por la
suma de todos los rendimientos e ingresos, incluidas
las herencias y donaciones recibidas, asi como las
plusvalias (realizadas o latentes).

No hace falta ser un experto en fiscalidad para tomar
conciencia de que la definicion de renta adoptada por
la legislacion fiscal responde a criterios mas
restrictivos.

La nocion de renta H-S no solo se contrapone con la
acepcion tradicional de renta sino, de manera mas
radical, con la filosofia que subyace a una de las
opciones fiscales méas relevantes dentro de la teoria de
la Hacienda Publica, el impuesto sobre el gasto
personal (IG), concebido como un impuesto sobre el
consumo de cardcter directo y progresivo.

La comparacion entre las dos opciones, impuesto
sobre la renta e impuesto sobre el gasto, afecta a
numerosos apartados y no se puede despachar a la
ligera, pero lo que es la diferencia en cuanto al
coémputo de sus respectivas bases imponibles es directa
e inmediata. De los dos sumandos que integran la
renta, C y AW, la base del impuesto sobre el gasto
Unicamente computaria el primero, el consumo. Asi, si
determinamos  separadamente  ambas  partidas,
consumo Yy variacion neta de la riqueza, su agregacion
nos permitiria obtener el montante de la renta en la
acepcion H-S.

Ahora bien, la simple agregacion de los dos
sumandos determinados de manera independiente
puede llevar a una cuantificacion incorrecta de la
renta, si no se da un tratamiento adecuado a las

posibles interconexiones entre el consumo y la
variacion de la riqueza. Es lo que se pretende poner de
manifiesto en esta nota, dirigida esencialmente a
estudiantes de una asignatura introductoria a la teoria
de la imposicion.

A efectos ilustrativos se plantea un ejemplo
simplificado basado en los siguientes supuestos
relativos a una hipotética persona (cifras en unidades
monetarias homogéneas):

= Datos a 31-12-2017:

o  Saldos bancarios: 1.000.

o 10 acciones de la sociedad X, valor: 500.
= Datos de 2018:

o  Sueldo: 2.000.

o Intereses recibidos: 50.

o  Dividendos percibidos: 150.

o Venta de 5 acciones: 300 (valor de las 5
restantes a 31-12-2018: 400).

o  Compra de deuda publica: 500.
o Saldos bancarios a 31-12-2018: 2.000.

o Compra de un bien de consumo duradero
(prorrateable en 5 ejercicios): 500 (valor
a 31-12-2018).

La base imponible de un IG, en el ejercicio 2018,
seria la siguiente:

o Recursos disponibles = Saldos bancarios
a 31-12-2017 + Sueldo + Intereses
recibidos + Dividendos percibidos +
Importe venta acciones = 1.000 + 2.000
+50 + 150 + 300 = 3.500.

o Usos no de consumo: Compra de deuda
publica + Saldos bancarios a 31-12-2018
=500 + 2.000 = 2.500.

o  Gasto bruto (consumo): 3.500 — 2.500 =
1.000.

o Ajuste por bien de consumo duradero: -
500 + 500/5 = -400.

o Base imponible = 1.000 — 400 = 600.
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A su vez, la variacion neta de la riqueza entre el 31-
12-2017 y el 31-12-2018 se obtendria del siguiente
modo:

Elementos patrimoniales 31-12-2017  31-12-2018  Variacién

Cuentas bancarias 1.000 2.000 +1.000
Acciones 500 400 -100
Deuda publica 0 500 +500
Bien de consumo duradero 0 500 +500
Total 1.500 3.400 +1.900

Si, a partir de la determinacién de manera
independiente del consumo y la variacion de riqueza,
procediéramos sin mas al calculo de la renta (H-S),
obtendriamos: 1.000 + 1.900 = 2.900.

Sin embargo, ha de tenerse presente que, dado que
una parte del consumo, el correspondiente al bien de
consumo duradero, se traduce en un activo
inventariable, que forma parte del patrimonio personal,
la simple agregacion de C y AW llevaria a un doble
computo del importe del referido bien de consumo
duradero. Consiguientemente, a efectos del calculo de
la renta (H-S) habria que detraerlo: 1.000 + 1.900 —
500 = 2.400.

Dejamos al hipotético lector de este articulo la
comprobacion de que la renta del individuo
considerado computada desde la perspectiva de los
recursos lleva efectivamente al mismo resultado.
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Paradoja del dividendo: ¢hasta donde llega la paradoja?

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En este trabajo se plantea una reflexion en torno a los fundamentos econémicos que subyacen a la paradoja del
dividendo. Se llama la atencion acerca del papel clave que juega el sistema de relacién aplicable entre el impuesto sobre
sociedades y el impuesto sobre la renta, y se apunta la posibilidad de que, en la préactica, no se dé dicha paradoja, sino la

correspondiente a la dotacion a reservas.

Palabras clave: Paradoja del dividendo; Impuesto sobre sociedades; Impuesto sobre la renta; dividendos; reservas.

Cédigos JEL: H25, G35.

abitualmente, en los manuales de Hacienda
H Publica y de Economia del Sector Publico la

denominada paradoja del dividendo tiene un
lugar reservado dentro del tratamiento del impuesto sobre
sociedades (IS) y, en particular, del anélisis de las
implicaciones de este tributo para las decisiones
empresariales. Dicha paradoja ilustra la politica societaria
de distribuir los excedentes netos de impuestos como
dividendos, decision que contraviene las pautas que
cabria esperar a tenor de un tratamiento fiscal que
discrimina la distribucion de beneficios en comparacion
con su retencibn como reservas y su posterior
materializacion por la via de la realizacion de las
ganancias de capital incorporadas en las acciones. En
palabras de Stiglitz (2000, pag. 663), “el misterio de por
qué las empresas reparten dividendos, cuando podrian
distribuirse los fondos del sector societario al familiar a
través de vias que permitirian afrontar menores
obligaciones impositivas ... es llamado ... la paradoja del

dividendo”.

A mayor abundamiento, Rosen y Gayer (2014, pag.
441) llegan a afirmar que “parece que pagar dividendos
es mas o menos equivalente a regalar dinero al
recaudador fiscal, y esperariamos que las empresas
retuviesen virtualmente todos sus beneficios”.

Pero paradoja en si es la que puede resultar para un
inversor tipico acostumbrado a esperar recibir su
dividendo anual. A dicho inversor le puede resultar
paradéjico que se le diga que la opcion de no repartir
dividendos es la mejor para los propietarios de la
sociedad y, por lo tanto, para él mismo: ¢paradoja de la
paradoja del dividendo?

De entrada, es preciso constatar que una tesis sostenida
tan contundentemente por tan significados economistas
no puede ser algo gratuito, pero ese reconocimiento no
impide plantear, también de forma categorica, que la
referida proposicion no puede abstraerse del marco
tributario aplicable ni, en particular, de cudl sea la

1 En una edicién més reciente del citado manual (Stiglitz y
Rosengard, 2015, pag. 730) se sigue manteniendo la misma
argumentacion.

relacion establecida entre el IS y el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas (IRPF), asi como tampoco

2
del tratamiento otorgado a las ganancias de capital .

Supongamos que se aplica el método clasico o de
independencia total respecto a la relacién entre el IS y el
IRPF. Supongamos igualmente que el tipo de gravamen
del IS es del 25% y que los tipos marginales del IRPF
oscilan entre el 20% y el 50%, mediante una escala
progresiva. En el ejemplo, una sociedad ha obtenido un
beneficio después de IS de 100.000 euros en el ejercicio
2017. Los accionistas A y B poseen cada uno el 10% del
capital de la sociedad y tributan en el IRPF con tipos
marginales del 20% y del 50%, respectivamente.

La sociedad ha decidido repartir 50.000 euros como
dividendos y asignar el resto (50.000 euros) a reservas. El
accionista A pagaria 1.000 euros en su IRPF por los
dividendos recibidos (10% x 50.000 x 20%), y el B, 2.500
(10% x 50.000 x 50%). En cambio, no tributarian nada,
en tanto no vendan sus titulos, por la revalorizacion de las
acciones como consecuencia de la nueva dotacion a
reservas.

La clave radica en el tratamiento impositivo de la
eventual transmision de las acciones, que tributaria como
una ganancia de capital o plusvalia. En tanto que el tipo
de gravamen aplicable a las plusvalias sea inferior al tipo
marginal del IRPF sobre los dividendos, esa formula (no
distribucién y posterior transmision de titulos) seria mas
ventajosa para el accionista. Sin embargo, no puede
generalizarse ninguna conclusion sin conocer la situacion
especifica de cada accionista y, concretamente, los tipos
impositivos relevantes aplicables a los dividendos y a las
plusvalias.

Algunas matizaciones resultan obligadas: i) la
obtencion de la parte de los beneficios no distribuida
requiere que el accionista deshaga sus posiciones, con los
inconvenientes que ello conlleva; ii) una mejor alternativa
serfa, al menos sobre el papel, que la sociedad efectuara
una recompra de acciones al conjunto de los accionistas,

% Una exposicion tedrica se ofrece en Albi et al. (2000, pags.
165-167).
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en igual proporcién, con lo que cada accionista seguiria
manteniendo el mismo porcentaje de participaciéns; iii)
cualquier desfase entre la fecha de aprobacion del reparto
de dividendos y la operacién de transmisidn de acciones
implica un riesgo de evolucidon desfavorable de la
valoracion de los titulos en el mercado.

Centrados en la realidad estadounidense, Stiglitz y
Rosengard (2015, pags. 730-731) consideran que las
explicaciones que se han ofrecido acerca de la paradoja
del dividendo no son demasiado convincentes.

De un lado, la existencia de tipos de gravamen
progresivos en la imposicion personal y de preferencias
fiscales a favor de las plusvalias puede propiciar la
aparicion del denominado efecto clientela, en virtud del
cual los ahorradores basaran sus decisiones de compra de
acciones de sociedades en funcion de sus pautas de

4
distribucién del excedente neto de impuestos .

El reparto de dividendos actua, por otro lado, como una
especie de “sefial” de la fortaleza financiera de las
empresas. Asimismo se ha apuntado la posibilidad de que
los inversores estén dispuestos a aceptar la “ineficiencia
impositiva” de los dividendos para mantener el dinero
fuera del alcance de gestores respecto a los que se plantea
el problema tipico de las relaciones de agencia (Gruber,
2011, pag. 726).

Y, como inicialmente se advertia, no podemos olvidar
la incidencia del modelo de relacion entre el IS y el IRPF
(Dominguez Martinez, 1995, 2014). De hecho, si
prevaleciera un método de integracion total, como el
sistema de atribucién integra de los beneficios en el IRPF,
la magnitud total de los beneficios, con independencia de
que sean objeto o no de distribucion, tributaria
exclusivamente en el IRPF, con lo cual la paradoja del
dividendo desapareceria de raiz.

Sin llegar a ese extremo, la utilizacion de métodos de
integracion parcial, que permitan la neutralizacion de la
doble imposicion de los dividendos, puede mejorar
sustancialmente la posicion de la opcion de reparto de
dividendos. Asi, un anélisis del caso espafiol para el afio
2003 (Dominguez Martinez, 2004) ponia de relieve que el
sistema de relacion entre el IS y el IRPF entonces vigente
en Espafia, con excepcion de los accionistas sometidos al
tipo de gravamen marginal maximo en el IRPF, llevaba a
una situacion contraria a la ilustrada por el fenémeno de
la paradoja del dividendo. El reparto de beneficios
societarios como dividendos constituia una opcién mas
ventajosa que la retencion de tales beneficios para la
generalidad de los accionistas. La correccion, aunque no

Svid. Stiglitz y Rosengard (2015, pag. 731).
*Vid. Rosen (2002, pag. 412) y Rosen y Gayer (2014, pag. 441).

completa, de la doble imposicion de los dividendos
superaba, salvo en el caso sefialado, las ventajas del
aplazamiento de las obligaciones tributarias y del
gravamen segun el tipo minimo de la tarifa de las que se
beneficiaban las ganancias de capital.

Si a lo anterior unimos las desventajas inherentes a la
retencion de beneficios (no percepcién de rendimientos
efectivos hasta el momento de la realizacion de las
plusvalias, incertidumbre acerca del régimen fiscal
aplicable en el futuro, riesgo de que el incremento de
valor derivado de las dotaciones a reservas pueda verse
mermado por otros factores en el momento de la
realizacion...), la posicion relativa de la opcion de los
dividendos quedaba fortalecida, y podria llegar a ser la
Unica opcion esperable (més alld de las asignaciones a la

reserva legal) en un contexto de cierta aversion al riesgoS.
En consecuencia, no podia afirmarse que en Espafia se
dieran entonces las condiciones que marcan la
denominada paradoja del dividendo, sino que cabria, mas
bien, hablar de una posible paradoja de la dotacion
(voluntaria) a reservas.

Actualmente en Espafia rige el sistema de
independencia total entre el IS y el IRPF, si bien las
rentas del ahorro son gravadas mediante una tarifa
progresiva con tipos mucho mas moderados (19%, 21% y
23%) que los de la tarifa general. Al aplicarse tanto a los
dividendos como a las ganancias patrimoniales, no existe
la cufia antes mencionada, que puede ser una explicacion
de la paradoja del dividendo.

® En sentido contrario, habria que tener en cuenta el posible
rendimiento obtenido a partir de los beneficios retenidos.
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Una propuesta radical

José M. Dominguez Martinez

de reforma del
sociedades: impuesto vs. dividendo

impuesto sobre

Resumen: Esta nota tiene por objeto resefiar una atipica propuesta de reforma radical del impuesto sobre sociedades consistente en
la supresion del tributo a cambio de que el Estado adquiera una participacion en el capital de las sociedades. Dicha participacion
estaria carente de derechos politicos pero si conllevaria el derecho a la percepcién de dividendos.

Palabras clave: Impuesto sobre sociedades; supresion; participacion accionarial; dividendos; Dean Baker.

Codigos JEL: H25.

a fiscalidad es un terreno abonado a la

inventiva, en el que incesantemente brotan

propuestas de la mas variada estirpe. Tanto es
asi que resulta raro que planteamientos aparentemente
novedosos no encuentren algin antecedente mas o
menos lejano, ya sea en textos econdmicos, filosoficos
o politicos. Algunos de tales planteamientos han
logrado una considerable notoriedad cuando no un
protagonismo exacerbado en los debates sobre reforma
fiscal, a pesar de que muchos sigan en la sala de
espera. El caso del impuesto sobre el gasto personal
rompe todos los moldes en este sentido. Otros, sin
embargo, han pasado bastante desapercibidos, sin
lograr siquiera incidir en el debate, incluso aunque
estén dotados de una destacable originalidad o
singularidad.

En parte, lo anterior es lo que ha ocurrido con una
propuesta, verdaderamente radical y curiosa, para
reformar el impuesto sobre sociedades, que constituye
el objeto de esta nota’. Pese a que, cOmo reconoce su
difusor mas reciente, no se corresponde con una idea
nueva, dicha propuesta no alcanzé una gran notoriedad
hasta la publicacion de un articulo, en enero de 20186,
en el diario New York Times, firmado por Dean
Baker, codirector del Centre for Economic and Policy
Research?. E incluso podria afirmarse que la iniciativa
consigue una difusién mas amplia algo después, tras su
mencién en un articulo publicado en el diario
Financial Times®. Ademés de proveerla de un titulo
elogioso, el articulista de este diario considera que la
referida propuesta, fue “defendida seriamente por
primera vez” por Dean Baker.

La proposicién consiste en suprimir el impuesto
sobre sociedades a cambio de que el Estado asuma una

! La presente nota se basa en una entrada publicada, con fecha
19 de septiembre de 2018, en el blog Tiempo Vivo
(“neotioempovivo.blogspot.com).

2«A progressive way to replace corporate taxes”, New Tork
Times, 12 de enero de 2016.

% Mattew C. Klein, “The most elegant corporate tax reform”,
Financial Times, 31 de octubre de 2017.

participacion accionarial sin derecho a voto en las
sociedades, aunque si con el de participacion en
beneficios. lgualmente, el Estado recibiria el importe
correspondiente en caso de transmision de acciones
como consecuencia de una operacion de toma de
control por otra compafiia, o en el supuesto de que la
propia empresa adquiriese sus acciones.

Dean Baker parte en dicho articulo de enfatizar la
pérdida tributaria que suponen las préacticas de elusion
fiscal de las corporaciones multinacionales. Mediante
la toma de una participacion accionarial por el Estado,
que lo habilitaria con los mismos derechos econémicos
de cualquier accionista, la sociedad no tendria ya
ninguna manera de eludir sus obligaciones con el
fisco.

Para Baker, el referido cambio fiscal habia sido
planteado ya desde hace tiempo. Sin embargo,
anteriormente no trascendié a las discusiones de
politica economica toda vez que el impuesto sobre
sociedades funcionaba bastante bien, lo que, segun él,
ya no es el caso.

Dean Baker considera que la dedicacion de grandes
sumas de dinero a asesores fiscales y contables para
minimizar la factura fiscal constituye un completo
despilfarro de recursos, de manera que pasar de una
situacion en la que se aplica el impuesto sobre
sociedades a otra con propiedad publica de acciones
sin voto permitiria erradicar dicho despilfarro. Y “una
vez que este sistema esté en vigor, no habria forma de
engafiar al gobierno respecto a su derecho en los
beneficios de la compafiia a menos que los accionistas

también lo fuesen®”.

La conversion del impuesto anual en un porcentaje
de participacion en los beneficios distribuidos tendria
diversas implicaciones interesantes. Formal y
materialmente, desapareceria la diferencia entre

4 Vid. Dean Baker, “An honest approach to simplifying
corporate income taxes”, CEPR Publications, Op-Eds &
Columns, 13 de noviembre de 2017.
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beneficio antes y después de impuesto, por lo que
habria que calibrar el hecho de que los ingresos
obtenidos no sufririan ninguna merma impositiva
directa, como tampoco los gastos adquiririan la
condicion de deducibles en la base imponible, con lo
que el erario publico dejaria de “sufragar” parte de los
mismos.

Antes de poner en marcha una medida de esta
naturaleza, ya en los impuestos sobre la renta, personal
y societaria, el Estado es una especie de “socio” que
participa tanto en los ingresos (computables) como en
los gastos (deducibles) con un porcentaje que viene
dado por el tipo de gravamen (marginal) aplicable.
Con la férmula propuesta, ese caracter se afianzaria de
manera mas explicita. Los intereses del Estado se
alinearian con los de los accionistas deseosos de
percibir dividendos.
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VISTA POR SUS
PROTAGONISTAS







Entrevistas sobre la valoraciéon social de las diferentes formas

juridicas empresariales
José M? Lopez Jiménez

1. Si tuviera que iniciar una actividad empresarial, ¢la desarrollaria como auténomo o bajo alguna forma
empresarial? En este ultimo caso, ¢por qué forma juridica optaria?

2. ¢Considera que la forma juridica adoptada guarda relacién con la mayor facilidad para desarrollar el
negocio, 0, mas bien, con la legitima intencion del empresario de limitar la responsabilidad patrimonial?

3. En relacion con las empresas de mayor tamafio, ¢en qué instancia considera que se encuentra el centro de
poder para la toma de las decisiones corporativas? ;Y en las empresas pequefias y medianas o en las
familiares?

4. ;Deberia ser el sector empresarial un &mbito completamente ajeno a la intervencion y a la supervision
publica? ¢Es razonable que existan sectores productivos sujetos a un mayor control por parte de la
Administracion Publica, o, incluso, que esta tltima ofrezca directamente en el mercado bienes y servicios?

5. El mundo empresarial se observa por una parte de la ciudadania, en ocasiones, con recelo, aunque pocos
ponen reparos a las multinacionales tecnoldgicas, alguna de las cuales cuenta con mas de dos mil millones
de usuarios en el mundo. ¢Por qué razdn cree que podria ser mas favorable la percepcion y la valoracion de
estos nuevos “gigantes empresariales”?

6. (Como se podria ejercer un mayor control sobre las grandes multinacionales y favorecer el pago de
impuestos en los paises donde generan sus beneficios? ¢Pueden hacer algo las autoridades o los
consumidores al respecto?

7. Hace décadas se llegé a afirmar que la Unica responsabilidad social de una empresa consiste en
“incrementar los beneficios conforme a las reglas del juego”, aunque esta vision restrictiva se encuentra, en
la actualidad, en declive. ;Qué puede aportar una empresa a otros grupos de interés con los que se
relaciona, como, por ejemplo, la sociedad, la Administracion Publica o sus propios empleados? ;Deberia
ser igual de intenso el compromiso social de las grandes empresas que el de las compafiias pequefias y
medianas?

8. Otro de los ambitos en los que el nivel de exigencia a las empresas va en aumento es en el de la proteccion
medioambiental. ;Qué pueden aportar las empresas desde esta perspectiva? ¢Deberian los consumidores,
como potenciales usuarios y adquirentes de sus servicios y productos, penalizar de algin modo a las
empresas menos respetuosas con el medioambiente?
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“No deberia ser igual el compromiso social de las grandes empresas
que el de las pequefias y medianas, porque no todas cuentan con los
mismos medios, pero todas deberian hacer lo que tengan a su alcance”

Carmen Montoro Lopez
Estudiante de finanzas y
contabilidad

1. Bajo la forma juridica de sociedad limitada, debido a que la responsabilidad del emprendedor esta limitada, no
quedando comprometidos todos sus recursos, y su constitucion es sencilla. Ademas, puede ser constituida de
manera unipersonal y el capital social legal minimo exigido es reducido y no tiene por qué ser dinerario.

2. Pienso que la forma juridica guarda mas relacion con la intencion del empresario de limitar la responsabilidad
patrimonial.

3. Considero que las decisiones en las empresas de mayor tamafio son tomadas por el consejo de administracion y en
menor medida por los accionistas. En la pequefia empresa o en la empresa familiar los directores suelen coincidir
con los propietarios o los trabajadores, por lo que conocen de primera mano las necesidades de la empresa.

4. En mi opinion, la actividad empresarial no deberia ser un &mbito completamente ajeno a la intervencion y la
supervision publica, en beneficio sobre todo de los consumidores. Considero especialmente necesaria una mayor
participacion de las Administraciones Publicas en los sectores que afectan en gran medida al bienestar social.

5. Esto puede deberse a que los avances de las empresas tecnoldgicas se perciben, en general, como un beneficio
para la sociedad. Sin embargo, los perjuicios que causan a la sociedad (como la venta de datos personales) no se
llegan a entender del todo y por eso no son tan mal juzgadas. La contaminacion que genera una empresa, por
ejemplo, puede ser una realidad mucho mas perceptible para la ciudadania.

6. Bajo mi punto de vista, se trata de una materia dificil de controlar en la actualidad. Las grandes multinacionales
buscan su propio beneficio y la optimizacion de sus recursos, por lo que tenderan a pagar impuestos donde estos
sean inferiores. Por ello, pienso que la Unica manera de controlar a las grandes multinacionales y favorecer el
pago de impuestos seria con una norma internacional y la unificacion del impuesto de sociedades a nivel
internacional (quiza dentro de la Union Europea). Creo que tanto las autoridades nacionales como los propios
consumidores se ven muy limitados a la hora de actuar contra este fenémeno.

7. Lo mas importante que puede aportar una empresa a la sociedad son bienes y servicios de calidad, e informacion
y formacion acerca de los mismos, proporcionando asi mayor autonomia a los consumidores a la hora de tomar
sus decisiones. También considero importante la implicacién de las entidades privadas en las causas benéficas,
dada la repercusion social que tiene la accion de las grandes empresas. Bajo mi punto de vista, no deberia ser
igual el compromiso social de las grandes empresas que el de las pequefias y medianas, porque no todas cuentan
con los mismos medios, pero todas deberian hacer lo que tengan a su alcance.

8. Las empresas deberian invertir en mejoras para que tanto sus productos como sus procesos productivos fueran
menos nocivos para el medioambiente, bajo el control de organismos publicos. Los consumidores deberian tender
a comprar o contratar mas con las empresas que cumplieran esas medidas.
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“Visito exitosas empresas en las que para la toma de decisiones se tiene
en cuenta la opinion de todo el equipo de trabajo y quizé es por ello que
funcionen tan bien”

Ainhoa Ramirez Llamas
Gestora comercial en el
sector farmacéutico

1. Aungque muchos de mis compafieros de profesion han optado por trabajar por cuenta propia como auténomos, yo
soy de las que trabajan por cuenta ajena porque me resulta mas comodo, pero, si algin dia decidiera dar el paso,
quizé seria a través de una sociedad de responsabilidad limitada, atendiendo al tipo de actividad que fuera a
desarrollar la empresa. Son muchos los factores a tener en cuenta y supongo que llegado el momento buscaria
asesoramiento pero, en principio, no querria responder personalmente de las deudas sociales.

2. La eleccion repercutira en las consecuencias a nivel laboral, fiscal o de responsabilidad. Depende del tipo de
actividad que desarrollara la empresa; si esta sujeta a una normativa puede condicionar la forma juridica a escoger
y, en este caso guardaria, mas relacion con la mayor facilidad para desarrollar el negocio, pero creo que la
mayoria de las entidades estan constituidas con la legitima intencion de limitar la responsabilidad patrimonial.

3. En relacion con las grandes empresas, las decisiones corporativas, en funcién de su nivel y tipo, entiendo que se
toman por los lideres més altos de la escala jerarquica o por directivos de rango intermedio. En el caso de las
PYMES o empresas familiares, suele ser el propio empresario en la mayor parte de las veces, aunque visito
exitosas empresas en las que se tiene en cuenta la opinién de todo el equipo de trabajo y quizé es por ello que
funcionen tan bien.

4. No deberia excluirse la supervision publica. Es razonable que existan sectores sujetos a un mayor control por
parte de las Administraciones Publicas con el fin de contribuir a una mejora social y al crecimiento econémico,
lograr estabilidad en los empleos, estabilizar la economia... Claro que me parece razonable que las
Administraciones ofrezcan bienes y servicios, pero creo que no se hace de una forma adecuada.

5. Vivimos en una sociedad saturada, con mucha competencia, productos, empresas, excesiva informacion... lo que
provoca que seamos muy exigentes en general con todas las empresas, sean 0 no tecnolégicas. Competir con
calidad, precios, mejor servicio... no es suficiente, sino que se trata més bien de lograr modificar la percepcion
del cliente sobre los productos y servicios, lo que es el punto fuerte de las tecnoldgicas.

6. Realmente no lo sé, pero pienso que deberian tributar en los paises donde generan los beneficios y garantizarse el
pago de esos impuestos.

7. Por supuesto que las empresas deben ofrecer su compromiso social. Este compromiso deberia ser igual de intenso
por parte de todas las compafiias, pero, evidentemente, es probable que una gran empresa tenga mayor facilidad
para trabajar en ello y llegar a la sociedad. Todas las empresas deben ejercer su responsabilidad social con la
misma intensidad pero de forma proporcionada a su tamafio.

8. Las empresas deben comprometerse medioambientalmente. Nosotros como consumidores debemos penalizar a
las que no cumplan los minimos legales establecidos, disminuyendo el consumo, con reclamaciones 0 como
fuere. Soy partidaria de que el nivel de exigencia en este &mbito siga aumentando y se ejerza un verdadero control
en la proteccién medioambiental, no solo por los consumidores sino también por otras entidades publicas y
privadas.
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“En relacién con las empresas tecnoldgicas y los nuevos paradigmas

corporativos que se van imponiendo, no basta con poner futbolines o

toboganes en las sedes de las empresas: para conseguir innovacion y
retener talento se precisa mucho mas que eso”

Nuria Méler Ginés
Profesional en el sector

editorial legal

1. Dependeria de la actividad a desarrollar y de la inversion a acometer. Para actividades mas “artesanales”, incluida
la prestacion de servicios no excesivamente automatizados, optaria por alguna de las posibilidades que ofrecen las
sociedades limitadas. Para actividades industriales o de mayor volumen, y teniendo en cuenta que soy vasca, tal
vez otearia las ventajas que ofrecen las cooperativas, tan implantadas en mi tierra.

2. Considero que se valoran, en general, ambas cuestiones, si bien la proteccién de patrimonio propio se convierte
en algo singularmente relevante. Pero en el caso de las cooperativas, por ejemplo, creo que también tiene mucha
importancia la implicacion de los socios con el negocio.

3. En ambos casos creo que el poder de decision reside en los consejos de administracion, salvo que las compafiias
cuenten con consejeros delegados dotados de amplios poderes.

4. Evidentemente, no todos los &mbitos de actividad empresarial son iguales, y los que tengan por objeto sectores
que puedan considerarse “estratégicos” para las politicas econdmicas y sociales de los Estados deberian contar
con una regulacién marco minima. Y si, creo sin duda que hay servicios, como la salud o la educacion, en los que
el papel de lo publico es esencial, sin perjuicio de la convivencia con la libertad de empresa que también pienso
que debe ser respetada, si bien ajustada, en esos casos, a los marcos de normas minimas.

5. Creo que esa percepcion estd cambiando, lo que era sencillamente cuestion de tiempo. En general, son empresas
jévenes y, por lo tanto, sin tiempo de haber incurrido en demasiados hechos socialmente reprobables, que ya
empiezan a aparecer. De todas maneras, la revolucion digital se ha liderado por estas empresas, por sus dirigentes
y por trabajadores que derrochan pasién por una manera nueva de hacer las cosas, que supone un cambio de
paradigma que nos llevara tiempo entender. Nuevos modelos de negocio, nuevas maneras de hacer las cosas y
nuevos estilos de liderazgo que atraen a las nuevas generaciones, reacias a estructuras jerarquicas y a oficinas
compartimentadas. Pero no basta con poner futbolines o toboganes en las sedes de las empresas: para conseguir
innovacidn y retener talento se precisa mucho mas que eso.

6. Creo que mediante la implantacion de ventajas fiscales por los gobiernos estas empresas podrian generar una
creacion efectiva de empleo neto, priorizar la reinversion de parte de los beneficios en 1+D+i y destinar parte de
los mismos a proyectos vinculados con la accién social. Por el lado de los consumidores veo més complicado
incidir en la oferta de productos y servicios en los que manda el precio o que incluso son aparentemente gratuitos.

7. Ninguna actividad econémica puede sustraerse de la funcion social que le es inherente. La creacion de empleo, el
desarrollo personal y social de sus empleados y el destino de parte de los beneficios generados a determinados
fines no lucrativos, son cuestiones que deben afectar a todas las empresas, en la medida de sus posibilidades,
aunque las grandes compafiias, que cuentan con mas recursos, deberian erigirse en ejemplo al respecto. A veces,
cuando veo campafias de empresas haciendo alarde de sus acciones benéficas, siento un cierto recelo, pero
después recuerdo la leyenda de las estrellas de mar que me sigue contando mi padre y recapacito: todos los
esfuerzos merecen la pena.

8. Sin ningln género de duda, el producir por producir, a costa del agotamiento de los recursos medioambientales,
no deberia tolerarse. Las actividades “verdes” o especialmente concienciadas con el medio ambiente deberian ser
particularmente consideradas por las empresas, y primarse por las Administraciones y por los propios
consumidores. Ojala se avance en esa reflexion: se nos va agotando el tiempo y no, no hay “Planeta B”.
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“Los consumidores tendran la ultima palabra para adquirir, o no, los
servicios de las empresas en funcién de su vocacién para pagar
impuestos de una forma justa”

Ryan Kissane
Profesor de inglés

1. Desarrollaria la actividad profesional como auténomo, sin contar, de forma estructural, con otros socios o
administradores, al menos en la etapa inicial del proyecto, por tres razones. La responsabilidad: dado que tengo
toda la responsabilidad de mi actividad profesional, este modelo me ayuda a concentrarme en ella. La ayuda: si,
como siempre ocurrirg en algin momento, necesito ayuda, preferiria contratar a alguien especifico pero sin perder
el control empresarial. El aprendizaje: para mi, la razén méas importante de basar mi trabajo en este modelo es que
me permitird adquirir mas conocimiento y experiencia de cara al futuro. Para aprender o mejorar hay que
equivocarse, cuando te equivocas ganas la experiencia para hacerlo mejor la proxima vez y cuando lo haces bien
ganas confianza para continuar y ampliar el objeto del proyecto. En mi opinion, desarrollar mi actividad como
auténomo sera mas dificil, pero a largo plazo aprenderé mas y podré plantear objetivos mas ambiciosos.

2. Creo que hay que valorar los dos elementos, aunque siempre prevalecera uno de ellos sobre el otro. Lo 6ptimo
seria encontrar una formula que permita desarrollar el negocio pero sin arriesgar en exceso.

3. En general, en las empresas pequefias o familiares el centro de poder se encontrard en el propietario-gestor,
aunque esta claro que sus empleados le influirdn en la toma de decisiones. Es natural que cuanto mas grande sea
la empresa menos poder se concentre en los propietarios y mas amplias sean las facultades de los administradores
y los responsables de los departamentos del organigrama jerarquico.

4. Si, completamente, las Administraciones no deberian inmiscuirse en la actividad privada. El mercado libre, sin
interferencia gubernamental, la libre toma de decisiones por los individuos, generan una competencia justa. Las
Administraciones deberian limitarse a establecer el marco minimo para que lo anterior funcione de forma
adecuada.

5. En general, estos gigantes tecnoldgicos han innovado la actividad empresarial, especialmente entre los mas
jévenes. La concentracion de poder econémico puede haber provocado algunos excesos, aunque pasado el tiempo
las aguas volveran a su cauce.

6. Estas empresas deberian pagar sus impuestos como el resto de las corporaciones. Quizads sea necesaria una
actuacion concertada internacionalmente aunque, al final, los consumidores tendran la Ultima palabra para
adquirir, 0 no, los servicios de las empresas en funcién de su vocacién para pagar impuestos de una forma justa.

7. Sin duda, todas las empresas, grandes, medianas o pequefias, deberian dar ejemplo y proyectar en la sociedad sus
actividades, dando forma asi a su Responsabilidad Social Corporativa.

8. Las empresas son libres de actuar conforme al marco normativo establecido, que es el que debe fijar las lineas
rojas de proteccion ambiental que no deben ser traspasadas. No creo que corresponda a los consumidores
penalizar a las empresas por su mayor o menor respeto hacia el medioambiente, aunque si podrian sopesar este
elemento para adquirir los productos o servicios, segun cuales hayan sido las acciones de la empresa en cuestion.
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“Creo que debe existir regulacion, ya que esta dota de seguridad al
sistema y protege los intereses sociales, siempre que no coarte el
funcionamiento de la empresa”

Juan A. Aguilar Gutiérrez
Profesor de instituto

1. Optaria por una sociedad limitada, o, si se diera el caso, por una cooperativa. Para ser auténomo es necesario que
las Administraciones apuesten de verdad por este modelo empresarial, ddndole la cobertura y la proteccion
adecuada, y teniendo en mente que, excepto en determinados sectores, debe ser un modelo previo a la conversién
en persona juridica, en paralelo a lo escalable que sea su negocio.

2. Creo que guarda relacion con ambas. Aunque dependera mucho del modelo de negocio y de las condiciones del
momento. Lo primero seria ver si la forma juridica sirve para desarrollar y gestionar de forma coherente el
modelo de negocio, y, a continuacion, analizar las consecuencias de todo tipo. Para ello, un buen asesoramiento
legal es clave. Debemos acostumbrarnos a visitar a los juristas antes de tener el problema, y hacerles caso.

3. Cuanto mayor es el tamafio mas alejado esté de la realidad. En las PYMES, esta més cerca, aunque hay menos
profesionalidad y vision del modelo de negocio que sustenta su empresa. Por el contrario, esta apareciendo una
nueva clase empresarial, con pasion por vivir la aventura empresarial, y ello hace que tengamos buenas
perspectivas de futuro.

4.  Creo que debe existir regulacion, ya que esta dota de seguridad al sistema y protege los intereses sociales, siempre
que no coarte el funcionamiento de la empresa. Por ahora no tenemos otro modelo de funcionamiento que el
capitalismo regulado. Cabria la posibilidad de saltar dicha regulacién, para bien, si las empresas adoptaran
codigos éticos, sociales, medioambientales. .. reales, mas alla del discurso hueco.

5. Por la imagen que transmiten y porque cuidan su reputacion, hay una gran distancia en la gestion de la imagen
entre los nuevos gigantes globales y las empresas que ain viven en el siglo pasado. Estos gigantes globales
innovan permanentemente para contrarrestar la incertidumbre actual. A pesar de su tamafio muestran una
flexibilidad enorme de adaptacion al mercado y estan pendientes de las “conversaciones” que se generan en éste.

6. Las autoridades deben ser conscientes del proceso de cambio vertiginoso en el que nos movemos. No se pueden
usar herramientas 1.0 con empresas que ya funcionan en 5.0. Este es el gran reto de las Administraciones, afrontar
la realidad global actual, donde la “infotecnologia” y la biotecnologia crean la base social y econémica. Adoptar
la gestion del cambio como prioritaria, por encima de repetir modelos y herramientas del pasado.

7. Esta es una de las claves del management actual, la gestion de la Responsabilidad Social Corporativa de la
empresa. La falta de cultura empresarial, unida a la falta de vision, hace que todavia sobrevivan empresas con esa
concepcion propia del siglo XIX. La gran empresa ya la estd incluyendo en sus programas y proyectos, y, en el
caso de las PYMES, la falta de actualizacion y tiempo de sus directivos convierte este enfoque en un reto que
deben afrontar.

8. Pueden aportar muchisimo. Ahi estan presentes modelos como la cultura de la “Economia Circular”, la de la
“Economia del Bien ComUn”... retos clave del siglo en el que vivimos, que suponen un factor de diferenciacion
de la empresa y sus productos. Ello hace que se estén creando nuevos mercados, paralelos a los tradicionales, con
mayor nivel de negocio y rentabilidad. Los consumidores ya estan penalizando a las entidades menos respetuosas,
pero lo que ocurre es que las empresas que viven en fases de madurez no tienen en cuenta la pérdida paulatina de
clientes por estos motivos. A ello se une la facilidad con que llega la comunicacién digital a cualquier parte del
mundo y, con ello, a cualquier mercado.
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Principales hitos normativos de 2018

José M? Ldpez Jiménez

Disposicién

Breve referencia

Real Decreto 62/2018, de 9 de febrero, por el que se
modifica el Reglamento sobre la instrumentacion de los
compromisos por pensiones de las empresas con los
trabajadores y beneficiarios, aprobado por el Real
Decreto 1588/1999, de 15 de octubre, y el Reglamento
de planes y fondos de pensiones, aprobado por el Real
Decreto 304/2004, de 20 de febrero

Mediante este Real Decreto se modifica el Reglamento
de Planes y Fondos de Pensiones, para incluir un nuevo
supuesto de liquidez (disposicion anticipada de los
derechos consolidados del participe de un plan de
pensiones correspondientes a aportaciones realizadas
con, al menos, diez afios de antigiiedad). Asimismo, se
revisan a la baja las comisiones méximas de gestion en
funcién de la politica de inversién del fondo.

Directiva (UE) 2018/411, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de marzo de 2018, por la que se modifica
la Directiva (UE) 2016/97, sobre distribucion de
seguros, en lo que respecta a la fecha de aplicacion de
las medidas de transposicion de los Estados miembros

La modificacién tiene por objeto que la transposicion de
la Directiva 2016/97 se lleve a cabo por los Estados
miembros el 1 de julio de 2018 a mas tardar, y que tales
disposiciones se apliquen a partir del 1 de octubre de
2018 a maés tardar.

Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre advertencias
relativas a instrumentos financieros

Esta Circular se dicta para requerir que en la
informacion que se entregue a los clientes minoristas
con caracter previo a la adquisicion de un instrumento
financiero se incluyan determinadas advertencias
relativas al instrumento.

Ley 5/2018, de 11 de junio, de modificacion de la Ley
1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil, en
relacion a la ocupacion ilegal de viviendas

Esta Ley trata de articular mecanismos agiles en la via
civil que permitan la defensa de los derechos de titulares
legitimos que se ven privados ilegalmente y sin su
consentimiento de la posesion de su vivienda, cuando se
trate de personas fisicas, entidades sin &nimo de lucro
con derecho a poseerla o entidades publicas propietarias
0 poseedoras legitimas de vivienda social.

Circular 2/2018, de 12 de junio, 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
anénimas cotizadas y de los miembros del consejo de
administracion y de la comisién de control de las cajas
de ahorros que emitan valores admitidos a negociacion
en mercados oficiales de valores

Elimina el carécter obligatorio de los formatos
contenidos en los documentos electrdnicos normalizados
de los informes de gobierno corporativo y sobre
remuneraciones de los consejeros, y actualiza el
contenido de ambos informes.

Circular 3/2018, de 28 de junio, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre informacion
periédica de los emisores con valores admitidos a
negociacion en mercados regulados relativa a los
informes financieros semestrales, las declaraciones
intermedias de gestion y, en su caso, los informes
financieros trimestrales

El objetivo de la Circular es, en lo primordial, adaptar el
contenido de los modelos de los informes financieros
semestrales, individuales y consolidados, asi como las
declaraciones intermedias de gestion y, en su caso, los
informes financieros trimestrales.

Real Decreto-ley 5/2018, de 27 de julio, de medidas
urgentes para la adaptacion del Derecho espafiol a la
normativa de la Unién Europea en materia de proteccion
de datos

El objeto de este Real Decreto-ley es adecuar el
ordenamiento espariol al Reglamento (UE) 2016/679,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de abril de
20186, relativo a la proteccion de las personas fisicas en
lo que respecta al tratamiento de sus datos personales 'y a
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la libre circulacién de estos datos y por el que se deroga
la Directiva 95/46/CE (Reglamento General de
Proteccion de Datos), en aquellos aspectos concretos
que, sin rango organico, no admiten demora.

Real Decreto-ley 11/2018, de 31 de agosto, de
transposicion de directivas en materia de proteccion de
los compromisos por pensiones con los trabajadores,
prevencion del blanqueo de capitales y requisitos de
entrada y residencia de nacionales de paises terceros y
por el que se modifica la Ley 39/2015, de 1 de octubre,
del Procedimiento Administrativo Comdn de las
Administraciones Pablicas

Transpone al ordenamiento juridico espafiol la Directiva
2014/50, relativa a los requisitos minimos para reforzar
la movilidad de los trabajadores entre Estados miembros
mediante la mejora de la adquisicion y el mantenimiento
de los derechos complementarios de pension,
extendiendo la aplicacién de dichos derechos a la
movilidad nacional. Por otra parte, este Real Decreto-ley
refuerza los mecanismos y sistemas de garantia del
cumplimiento de la normativa en materia de prevencion
del blangqueo de capitales y la financiacion del
terrorismo.

Real Decreto-ley 12/2018, de 7 de septiembre, de
seguridad de las redes y sistemas de informacién

Este Real Decreto-ley tiene por objeto regular la
seguridad de las redes y sistemas de informacién
utilizados para la provision de los servicios esenciales y
de los servicios digitales, y establecer un sistema de
notificacion de incidentes.

Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el
que se modifica el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre

Con el Real Decreto-ley 14/2018 se completa la
transposicion de aquellas disposiciones de la Directiva
MIFID 2 que deben ser objeto de transposicion en una
norma de rango legal.

Real Decreto-ley 17/2018, de 8 de noviembre, por el que
se modifica el Texto refundido de la Ley del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre

Se modifica el art. 29 del Texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, aprobado por el Real Decreto
legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, para determinar
que, en las escrituras de préstamo con garantia
hipotecaria, sera sujeto pasivo del Impuesto de Actos
Juridicos Documentados el prestamista. El apartado 1V
del predmbulo del Real Decreto-ley sefiala que “la
modificacion normativa se aplicara a aquellos hechos
imponibles que se devenguen en adelante, es decir, a las
escrituras publicas que se formalicen a partir de la
entrada en vigor de la norma” (el 10 de noviembre de
2018).

Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre, de
servicios de pago y otras medidas urgentes en materia
financiera

Por medio de este Real Decreto-ley se transpone la
Directiva 2015/2366, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre servicios de
pago en el mercado interior. El Real Decreto-ley incide,
adicionalmente, en diversas disposiciones normativas
del marco regulador del sistema financiero espafiol.

Directiva (UE) 2018/1673, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 23 de octubre de 2018, relativa a la
lucha contra el blanqueo de capitales mediante el
Derecho penal

El objetivo de la presente Directiva es someter el
blanqueo de capitales en todos los Estados miembros a
sanciones penales efectivas, proporcionadas y
disuasorias. La fecha tope de transposicion es el 3 de
diciembre de 2020.

Ley Orgénica 3/2018, de 5 de diciembre, de Proteccion
de Datos Personales y garantia de los derechos digitales

Esta Ley Organica tiene por objeto: a) Adaptar el
ordenamiento juridico espafiol al Reglamento (UE)
2016/679; b) Garantizar los derechos digitales de la
ciudadania conforme al mandato establecido en el
articulo 18.4 de la Constitucion.

Ne 21. 2018

98 eXtoikos




Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por el
que se establecen herramientas macroprudenciales

Este Real Decreto-ley atribuye herramientas
macroprudenciales al Banco de Espafia, ala CNMV y a
la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Estas herramientas se definen como “aquellas destinadas
a prevenir riesgos sistémicos y a procurar una
contribucidn sostenible del sistema financiero al
crecimiento econémico”. Se entendera por riesgo
sistémico “aquel que pueda generar una perturbacion en
los mercados de servicios financieros con impacto
potencial negativo sobre la economia real”.

Hasta la creacion de la autoridad macroprudencial, las
comunicaciones referidas se realizaran al Comité de
Estabilidad Financiera.

Ley 11/2018, de 28 de diciembre, por la que se modifica
el Cadigo de Comercio, el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la Ley 22/2015, de
20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de
informacion no financiera y diversidad

Esta Ley sirve de transposicion de la Directiva
2014/95/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
22 de octubre de 2014, sobre divulgacion de
informacion no financiera e informacion sobre
diversidad por parte de determinadas grandes empresas
y determinados grupos. Deroga tacitamente el Real
Decreto-ley 18/2017, de 24 de noviembre.

Ne 21. 2018

99 eXtoikos



Ne 21. 2018 100 eXtoikos



RESENA DE
LIBROS







Manual de regulacion bancaria en Espafia
Mario Deprés, Rocio Villegas y Juan Ayora

Funcas, Madrid, 2017, 639 paginas

José M. Dominguez Martinez

a figura de un miembro del consejo de
Ladministracién de una entidad de crédito ha ido

adquiriendo un perfil tan exigente que, en mi
opinién personal, basada en una dilatada experiencia
profesional cercana a lo acontecido en el sector a lo
largo de las tres Ultimas décadas, casi requeriria de la
creacion de un cuerpo profesional de profesionales
habilitados para el ejercicio del cargo. La suma de los
conocimientos, experiencia y competencias exigibles a
un consejero es de tal calibre que impone respeto. Y
tales caracteristicas quedan incluso relativizadas una
vez que incluimos en la coctelera las posibilidades de
dedicacion efectiva y de digestion de la ingente
cantidad de informacién corporativa necesaria para
atender los requerimientos regulatorios y supervisores,
amén, por supuesto de otros atributos basicos como
son la honorabilidad comercial, la ausencia de
conflictos de intereses y la independencia de criterio.

La dificultad de elaborar una guia recopilatoria de
los contenidos precisos para proporcionar un adecuado
nivel de conocimientos solo es equiparable a la
utilidad que cabria atribuir a un manual capaz de
integrar todos los ingredientes requeridos en el plano
regulatorio. Recuerdo con frustracion la busqueda de
un compendio de esas caracteristicas que pudiera
auxiliarme cuando me incorporé, hace ya cerca de
treinta afios, al sector financiero. Llegué a la
conclusion de que, para manejarse con un minimo de
desenvoltura, por lo que ya entonces eran intrincados
vericuetos del mundo financiero, era preciso, Si no
pertenecer al cuerpo de inspectores del Banco de
Espafia, si al menos estudiar los textos preparatorios
para esa distinguida meta.

Aunqgue realmente aquel, en el afio 1990, fue un
retorno no programado a ese sector, después de un
acceso mas temprano, pero no menos aleccionador, a
principios de los afios setenta.

Quien se haya visto en una tesitura similar vy,
especialmente, quien haya percibido el aluvion de
cambios normativos en los que se ha visto inmerso el
sistema bancario espafiol en el curso de los ultimos
afios no podra sino acoger con el mayor entusiamo el
“Manual de regulaciéon bancaria en Espafia” editado
por Funcas. Este seria sin duda un magnifico manual
para el hipotético opositor al supuesto cuerpo de

administradores de entidades de crédito. Pero si
descendemos del campo de las hipotesis al de la
realidad, la obra es de enorme utilidad para consejeros
0 aspirantes a consejeros de tales entidades, asi como
para técnicos, investigadores, consultores e incluso
miembros de los equipos de supervisién bancaria.

No en vano el Manual aporta una recopilacion
completa, rigurosa y actualizada de todos los
elementos constitutivos del entorno regulatorio de las
entidades bancarias en Espafia. La obra se estructura
en siete capitulos: 1) Marco regulatorio e institucional,
1) Creacion de entidades de crédito y ejercicio de la
actividad, 111) Solvencia de las entidades de crédito,
IV) La normativa de reestructuracion, recuperacion y
resolucion de las entidades de crédito, V) El Fondo de
Garantia de Depdsitos, VI) Normativa de conducta de
las entidades de crédito, VII) Régimen sancionador, y
VIII) Otras entidades del sistema financiero espafiol.

Hoy, después de haber asistido al “tsunami
regulatorio” que no cesa, no puedo sino, con mas
motivo, corroborarme en aquella impresion sobre los
requerimientos formativos que antes evocaba. Por eso
no me resulta en absoluto sorprendente que los autores
de la obra, Mario Deprés, Rocio Villegas y Juan
Ayora, sean inspectores de entidades de crédito y
hayan desarrollado su carrera profesional en el Banco
de Espafia.

Mario Deprés, Rocio Villegas y Juan Ayora

Manual de regulacion
bancaria en Espana

.....
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Para evitar equivocos, ya en el comienzo de la
introduccion, los autores expresan con claridad
meridiana que “A medida que la actividad bancaria se
ha ido tecnificando... la regulacion a la que estan
expuestas las entidades de crédito ha seguido la misma
senda, lo que dificulta tanto a los analistas como a los
propios responsables de las entidades el conocer y
entender los diferentes requisitos a los que estan
expuestas”. Asi, aun cuando coincidamos con la
aseveracion que en el prélogo efectia el profesor
Santiago Carb6 en el sentido de reconocer como uno
de los “grandes logros de este esfuerzo realizado por
Deprés, Villegas y Ayora” “la accesibilidad y
versatilidad de un volumen de mas de 600 paginas”,
nadie debe Ilamarse a engafio. Quien quiera adentrarse
en este arduo terreno y sacar el maximo provecho de
ese improbo esfuerzo recopilatorio, didactico y
expositivo debe estar dispuesto a realizar también un
considerable esfuerzo intelectual. La complejidad y la
sofisticacion de los esquemas regulatorios introducen
una serie de rigideces y restricciones no facilmente
plegables ni prescindibles. En este caso no es nada
facil encontrar un comodo equilibrio entre las
facilidades didacticas y la preservacién del alcance de
los contenidos.

Hay que agradecer el trabajo de sistematizacion,
estructuracion y desarrollo llevado a cabo por los
autores del Manual. Poder disponer de este arsenal de
conocimientos unificados es en si mismo un activo de
gran valor. Sacarle todo el partido no requiere opositar
a un cuerpo de élite, pero si afrontar su estudio con el
espiritu de un opositor, al que mas le vale estar
equipado con otras habilidades como el manejo de las
técnicas estadisticas para no perderse en los entresijos
de los nuevos modelos de estimacion de riesgos.

Hay que estar dipuestos a hincar los codos. Aunque,
quién sabe, si prospera la propuesta “Vollgeld”
(“Dinero pleno”) en el referéndum suizo del dia 10 de
junio de 2018, y cunde el ejemplo, desaparecerian los
intermediarios financieros tradicionales y, tal vez, en
ese escenario, el pulso regulatorio bajaria su ritmo.
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“Homo Deus. Una breve historia del manana”

Yuval Noah Harari

Vintage (Penguin), Londres, 2016, 513 pags.

José Maria Lopez Jiménez

n el ndmero 20 de eXtoikos comentamos

“Sapiens. De animales a dioses. Una breve

historia de la humanidad”, cerrando nuestra
resefla con un apunte al futuro analisis de “Homo Deus”,
compromiso al que damos cumplimiento en este nimero
21.

La realidad es que cada libro de Harari (tras “Homo
Deus” ha publicado*21 lecciones para el siglo XXI”) se
convierte en un acontecimiento mundial por su capacidad
para anticipar lo que podria ser el futuro.

El inicio de la lectura de “Homo Deus” es un tanto
desalentador, pues parece ser una mera prolongacion de
“Homo Sapiens”, que incluso reitera lo ya presentado en
esta Ultima obra, como, por ejemplo, la capacidad
humana para trabajar coordinadamente y superar retos
que no se podrian afrontar por los individuos de forma
aislada, o la habilidad para crear y compartir
abstracciones y simbolos como las corporaciones, el
dinero, el Estado o las diversas religiones. Sin embargo, a
medida que se avanza en la lectura de “Homo Deus”, las
brumas van desapareciendo y los nuevos argumentos de
Harari atrayendo nuestra atencion.

El libro que analizamos, segin su autor, “es una
prediccion historica, no un manifiesto politico”, que, en
esencia, trata de mostrar que la economia del futuro, la
sociedad y la politica quedaran condicionados por el
intento de burlar a la muerte, de lo que no se debe
desprender que en el afio 2100 todos los humanos sean
inmortales. “Homo Deus” no es una profecia sino una
propuesta para discutir nuestras posibles elecciones, “una
invitacion para cambiar el futuro”.

Afrontamos, sin embargo, lo que Harari llama la
“paradoja del conocimiento historico”, que limita nuestro
margen de actuacion y de eleccién futura: cuantos mas
datos obran en nuestro poder y mejor entendemos la
Historia, esta altera su curso con mayor celeridad, y el
conocimiento deviene obsoleto mas rapido. Nuestro
mundo basado en el conocimiento conduce a veloces
cambios econémicos, sociales y politicos; en un intento
de entender qué estd ocurriendo, aceleramos la
acumulacion de saber, lo que lleva a potenciales y
mayores convulsiones de todo orden.

Las hambrunas, las plagas y las guerras, como
tradicionales azotes de la humanidad que han traido
muerte, epidemias y violencia, estdn practicamente
erradicadas en el inicio del siglo XXI. Hoy dia, mueren
mas personas por comer demasiado que por no comer,
por haber alcanzado la senectud que por padecer
enfermedades infecciosas, 0 por cometer suicidio antes
que por resultar asesinadas por soldados o terroristas.

Estos grandes logros de la humanidad, que no se
pueden negar ni por los mas pesimistas y agoreros, nos
deben incentivar para desarrollar mayores esfuerzos en el
futuro y superar otros retos.

¢Cudles son, por tanto, las nuevas prioridades en la
agenda del ser humano? El proyecto central consistira en
proteger a la humanidad y al planeta de los peligros
inherentes al propio poder acumulado por el ser humano.
Si ya no hay hambrunas, plagas y guerras ello se debe al
crecimiento econémico, que nos provee de abundante
comida, medicina, energia y materias primas.

Sin embargo, este desarrollo altera el equilibrio
ecolégico del planeta de multitud de maneras, de lo que
nos acabamos de percatar como especie. Si cada persona
en el mundo quisiera vivir conforme a los estandares de
vida del ciudadano medio norteamericano necesitariamos
varios planetas como la Tierra.

El colapso ecoldgico llevaria a la ruina econdmica, al
desorden politico y a la caida de los elevados estandares
de vida, y amenazaria la propia existencia humana sobre
el planeta.

e de Sip

Yuval Noah Harari

Homo

Deus

Breve historia
del mafiana
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Podriamos minimizar los riesgos ralentizando el ritmo
de progreso, pero, lamentablemente, segin Harari,
cuando los politicos, los consejeros delegados de las
corporaciones y los votantes han de elegir, optan por el
crecimiento econdmico antes que por la estabilidad
ecologica.

Los humanos raramente nos sentimos satisfechos con
nuestros logros, y siempre queremos mas... No parece
que esté cercano el dia en el que los cientificos, los
inversores, los banqueros y los presidentes de gobierno
se dediquen, simplemente, a escribir poesia, afirma
nuestro autor con ironia.

Por ello, el margen para el error es cada vez mas
estrecho, y tendremos que inventar innovaciones para
reconducir la situacién no una vez cada cien afios, como
hasta el momento, sino una vez cada dos afos...

Ademéas de la lucha por cohonestar el crecimiento
econdmico con la estabilidad ecoldgica, los otros asuntos
prioritarios de la agenda humana seran la inmortalidad, la
felicidad y la divinidad.

En cuanto a la inmortalidad, en el siglo XXI
presenciaremos grandes avances. Las religiones
mayoritarias han gestionado los conceptos de la muerte y
de la inmortalidad desde sus mismos origenes,
impidiendo a la ciencia abrirse camino. Harari nos
plantea que reflexionemos sobre un cristianismo, un
islam o un hinduismo sin muerte, es decir, sobre un
mundo sin cielo, infierno o reencarnacién: sus
planteamientos serian radicalmente diferentes a los que
€oNnocemos.

La ciencia moderna y la nueva cultura predominante
ofrecen una vision distinta de la vida y de la muerte. En
sintesis, la muerte, como todo “problema técnico”, puede
tener una solucion técnica. Hay quien afirma que este
momento podria llegar en el afio 2200, aunque los mas
optimistas sefialan al 2050. Esta inmortalidad sera
relativa, pues los futuros ‘“superhumanos” podran
neutralizar el paso del tiempo y el envejecimiento pero
no podran superar la muerte originada en la guerra o en
un accidente, que serian irreversibles.

Si en el siglo XX se ha casi doblado la esperanza de
vida de los 40 afios a los 70, quizas en el siglo XXI
seamos capaces de doblarla de nuevo para alcanzar los
150 afios, lo que revolucionara nuestras sociedades y
planteara retos en cuanto a la estructura familiar, el
matrimonio, las relaciones entre padres e hijos, la
solidaridad entre generaciones... Tanto los propietarios y
gestores de las compaiiias de seguros, de los fondos de
pensiones o de los sistemas de salud como los ministros

de finanzas vivirdn espantados, por las consecuencias de
este previsible salto en la esperanza de vida.

Este prometedor mercado de la eterna juventud tendra
que ser compatible con la superacion de la muerte como
hecho que ha impulsado durante miles de afios la
percepcion humana del arte, la politica o la religion.

El segundo reto serd el establecimiento de nuevos
caminos para encontrar la felicidad. Hasta el momento,
los paises han medido su éxito por el aumento de su
territorio, de su poblacién o de su economia, pero no por
la felicidad de sus ciudadanos. Para Harari, los Estados
del Bienestar se crearon, de hecho, para atender los
intereses de cada nacion antes que las necesidades de los
individuos. El “derecho a perseguir la felicidad”
plasmado en la Constitucion de los Estados Unidos se ha
convertido, con el paso de los afios, en el “derecho a la
felicidad”.

A pesar de los grandes avances materiales y de la
prosperidad de las sociedades modernas, el indice de
suicidios es mucho mayor en ellas que en las sociedades
mas tradicionales y menos desarrolladas. El bienestar
material parece llevar, contradictoriamente, a la
insatisfaccion y al aburrimiento, lo que es consecuencia
de la evolucion y de nuestro sistema bioquimico, que se
ha adaptado a lo largo de los afios para incrementar
nuestras  oportunidades de supervivencia y de
reproduccion, no nuestra felicidad.

Quizas haya llegado el dia en el que ese cosquilleo que
nos anima a seguir avanzando no lo encontremos en la
victoria, en los romances, en las pantallas que muestran
el indice Dow Jones, con sus subidas y bajadas, en el
crecimiento econdmico, en escribir o en leer un libro, en
las reformas sociales o en las revoluciones politicas, sino
en la manipulacién de la bioquimica humana.

Harari lo ilustra con ejemplos que nos parecen
escalofriantes: en 2011, 3,5 millones de nifios
norteamericanos tomaban medicacion para neutralizar su
déficit de atencion e hiperactividad; el 12% de los
soldados norteamericanos en Irak y el 17% de los
desplegados en Afganistan tomaron pildoras para dormir
o0 antidepresivas para superar la presion y la tension de la
guerra, pues el temor, la depresion y los traumas no se
originan por misiles, coches bombas y cuerpos
despedazados, sino por hormonas 'y  por
neurotransmisores. ..

La manipulacion genética que nos llevard a superar
temores y a alcanzar la felicidad y un estado de placer
permanente requerira cambiar nuestra biogquimica y
redisefiar nuestros cuerpos y mentes.
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El tercer asunto de la nueva agenda sera, como hemos
adelantado, la inmortalidad, lo que implicara dar un paso
mas para aproximarnos a la condicién de dioses. Los
defensores de un capitalismo basado en el crecimiento
constante e indefinido veran con buenos ojos esta
bisqueda.

Este transito en vida de meros mortales a dioses se
afrontard desde tres angulos: la ingenieria bioldgica
(cambios en el ADN, en el sistema hormonal o en la
estructura cerebral), el disefio de ciborgs (esto es, la
unién de lo orgénico con dispositivos no organicos tales
como ojos o manos artificiales o “nanorobots” que
naveguen por nuestro flujo sanguineo diagnosticando y
reparando dafios) y el de seres no orgénicos, que podrian
ayudar, liberados de las servidumbres biolégicas de la
vida, a colonizar otros planetas.

Pero no hay que alarmarse, al menos, por el
momento... Los “Sapiens” ya hemos emprendido,
paulatinamente, el camino para convertirnos en esta
nueva especie, fusionandonos con los robots y con las
maquinas (pensemos en el uso que hacemos a diario de
los teléfonos inteligentes), hasta que llegue un dia en el
que nuestros descendientes miren hacia atras y se den
cuenta de que conservan poco del animal que escribi6 la
Biblia, construy6 la Gran Muralla china o se rio con las
bromas de Charles Chaplin. Iremos cambiando hasta que
nos convirtamos, imperceptiblemente, en el nuevo
“Homo Deus”.

Harari aporta un argumento que nos induce a
reflexionar: durante miles de afos de evolucién, el ser
humano, a pesar de los cambios tecnoldgicos,
econdmicos, sociales, religiosos y politicos, ha
permanecido, en si mismo, invariable. Por ello, nos
podemos identificar sin dificultad con lo relatado en la
Biblia, en los textos del confucianismo o en las tragedias
de Esquilo, Séfocles o Euripides, que fueron escritos por
personas como nosotros, con conflictos emocionales
similares a los que todavia nos afectan. Este “continuum”
se rompera una vez que el “Homo Sapiens” se convierta
en “Homo Deus”, y entraremos en un terreno
absolutamente ignoto, inimaginable e impredecible...

Al comienzo de este comentario nos referimos a
algunas de las ficciones que permiten al “Homo Sapiens”
compartir determinados valores y actuar
coordinadamente. Harari cree que en el siglo XXI se
presenciard, como en ningln otro momento de la
Historia, la eclosion de nuevas y poderosas ficciones y de
“religiones totalitarias” (hay que recordar que este autor
incluye entre las religiones al liberalismo, al comunismo,
al capitalismo, al nacionalismo o al nazismo, por
ejemplo, con sus respectivos valores y vision de la vida y
del universo). Con la ayuda de la biotecnologia y de los

algoritmos informaticos estas religiones no solo
controlaran cada minuto de la existencia, sino que
adaptardn nuestros cuerpos, cerebros y mentes, y
establecerdn mundos virtuales con sus respectivos cielos
e infiernos. Por ello, distinguir la ficcion de la realidad y
la religion de la ciencia serd mas dificil y necesario que
nunca.

Si se puede anticipar que el “Homo Deus” tendra
enormes poderes de creacion y de destruccion. Ciertas
habilidades tradicionales que durante milenios se
consideraron divinas seran en el futuro un lugar comin,
aunque todavia no sepamos especificamente de cuales se
trata. Ahora bien, Harari cree que estos nuevos seres
divinos seran mas parecidos a los dioses griegos o
hindues que al omnipotente “Padre biblico”. Los nuevos
“Zeus” también padecerdn debilidades y tendran
limitaciones, pero podran amar, odiar, crear y destruir en
una escala mucho mayor que los simples mortales.

Como siempre ha ocurrido, los primeros que se
beneficiardn del nuevo estatus serdn los mas poderosos,
cuya agenda es diferente de la propia de millones de
personas que seguirdn padeciendo las hambrunas, las
plagas y las guerras.

Harari plantea una cuestién inquietante: ;cémo trataran
el “Homo Deus”, en esta fase inicial que no cabe
descartar que se prolongue indefinidamente, y los entes
dotados de inteligencia artificial, a los humanos de carne
y hueso? Para ello, toma como referencia el modo en el
que los “Sapiens” tratamos a los animales: como seres de
segunda categoria que pueden ser explotados o
aniquilados, a pesar de tener en comudn con los “Sapiens”
mucho mas de lo que estos piensan (y de disponer del
sustrato neuroldgico que permite el desarrollo de alguna
forma de conciencia, segun la Declaracion de Cambridge
sobre la Conciencia, de 2012).

Lo anterior nos lleva a plantearnos si los seres humanos
estamos dotados de una “chispa magica”, de un alma,
que nos hace especiales y nos diferencia de los demas
animales y de las “maquinas inteligentes” que estan por
venir, es decir, si, como se afirmd en el Renacimiento,
todavia seguimos siendo el centro de un Universo que se
nos ofrece en toda su infinitud, o, al contrario, somos
poco mas que insignificantes, y la idea de que somos
parte de una “plan cosmico” ideado por una fuerza
superior es una quimera.

Con la “Revolucion Humanista” Harari alude al pacto
social asociado a la nueva realidad del siglo XXI, basado
en la renuncia del ser humano del “plan cosmico” que ha
venido confiriendo sentido a su vida durante los Ultimos
milenios. La “muerte de Dios” no llevara en esta ocasion
al colapso social. EI fundamento del orden politico,
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social y econdmico, y de sus valores éticos y estéticos, se
podra hallar en los sentimientos humanos, sin necesidad
de recurrir a fuerzas sobrenaturales.

El arranque de este pacto social se puede anclar en el
Humanismo, que durante 300 afios se ha ido abriendo
camino poco a poco, gracias a la obra de diversos
escritores, pensadores, artistas y politicos.

El Humanismo se dividi6 en tres ramas: el liberalismo,
que puso el énfasis en la libertad; el socialismo, que
impulsé los movimientos socialistas y comunistas; y el
humanismo evolucionario, que sirvié de base al nazismo
y postulé la preeminencia de los “superhumanos”.

Harari se adentra en este punto en un terreno
controvertido y resbaladizo cuando escribe que “Del
mismo modo en que los gulags de Stalin no invalidan
automaticamente cada idea y argumento socialista, los
horrores del nazismo no deberian cegar las perspectivas
que el humanismo evolucionario podria ofrecer [...]. El
humanismo evolucionario jugé un importante papel en la
formacion de la cultura moderna, y es probable que
desempefie un rol incluso mayor en el siglo XXI”.
Volveremos sobre ello méas adelante.

En el afio 2016 (afio de publicacion de “Homo Deus”)
no hay una alternativa seria al liberalismo (con sus cuatro
ingredientes esenciales: el individualismo, los derechos
humanos, la democracia y el libre mercado), que derrot6
a la rama evolucionaria mas extrema (el nazismo) con el
apoyo del comunismo soviético, aunque este se extinguid
a finales del siglo XX de modo subito e inesperado.

La preeminencia de la biotecnologia y de los
algoritmos serd inevitable en el siglo XXI, aunque,
cuando revelen todo su potencial, el liberalismo, la
democracia y los mercados, como maximos exponentes
de la libertad de eleccion de los ciudadanos-
consumidores, podrian convertirse en una realidad tan
obsoleta como los casetes o el propio comunismo. “El
liberalismo colapsard el dia en el que el sistema me
conozca mejor de lo que yo me conozco a mi mismo”,
aventura Harari.

El desarrollo tecnoldgico podria provocar que, en el
siglo XXI, una gran parte de la poblacion perdiera su
valor politico, militar y econdmico. La idea de que los
humanos siempre tendran una habilidad més alla del
alcance de los algoritmos no conscientes es tan solo una
ilusion (“wishful thinking”); Harari pone como ejemplos
la derrota en el ajedrez de Gary Kasparov frente a la
computadora “Deep Blue”, en 1996, o la de Lee Sedol
(campedn surcoreano del juego oriental “Go”, mucho
mas complejo que el ajedrez) frente al “software” de
Google llamado “AlphaGo”, en 2016.

La concentracion de poder en las manos de las
corporaciones que sean propietarias de los algoritmos, y
de sus gestores, sera el siguiente paso, lo que generara
una enorme desigualdad social y politica. Pero todavia
mas sorprendente sera que los algoritmos se conviertan
en los propietarios de estas compafiias. Quién sabe si en
el futuro més inmediato se podria atribuir personalidad
juridica a los algoritmos, como se le confiere, desde hace
décadas, a ciertos entes que son titulares de derechos y
deberes.

Harari afirma que “podriamos terminar con una clase
superior de algoritmos como propietarios de una gran
parte del planeta”. Cuando Google o Facebook decidan
por nosotros, bien podrian convertirse en “soberanos” en
sentido politico, y la desconexién del sistema, como
posible medida preventiva en beneficio de la poblacion,
no ser posible.

Los propietarios, los gestores y los gurds de las
tecnologias seran los profetas de la nueva “tecno-
religiéon”, y nos prometeran felicidad, paz, prosperidad y
también vida eterna, sin necesidad de creer en seres
celestiales. Esta “tecno-religion” se dividira en el “tecno-
humanismo” y en la “religion del dato”.

El “tecno-humanismo” partira de la superacion del
“Homo Sapiens” para llegar a un modelo humano muy
superior, el “Homo Deus”, que retendrd algunas
caracteristicas humanas, pero que se actualizard, como se
ha sefialado anteriormente, con capacidades fisicas y
mentales que le facultaran para enfrentarse a los mas
sofisticados algoritmos no conscientes pero inteligentes.

Este concepto del “Homo Deus” es una variante del
humanismo evolucionario; si Hitler plane6 crear
“superhumanos” a través de la seleccion genética y de la
limpieza étnica, el “tecno-humanismo” del siglo XXI
tratard de alcanzar ese objetivo méas pacificamente, con la
ayuda de la ingenieria genética, la nanotecnologia y los
“interfaces cerebro-computadora”.

El proceso es complejo y no estard exento de riesgos,
porque, realmente, sabemos poco de la conciencia y de
cémo emerge, ademas de que podria ser que del proceso
surja una persona empobrecida, con habilidades mentales
disminuidas, como ocurrid, salvando las distancias, con
los animales que, en la Revolucién Agricola, fueron
domesticados por los “Sapiens”.

En cuanto a la “religion del dato”, conforme a sus
postulados resulta que la Quinta Sinfonia de Beethoven,
una burbuja en el mercado de valores o el virus de la
gripe revelan patrones del flujo de datos, que se pueden
analizar con una misma metodologia y herramientas.
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La acumulacién de los datos, su tratamiento y el
hallazgo de pautas de comportamiento (“big data”)
provocaran que venerables instituciones como las
elecciones, los partidos politicos y los parlamentos se
conviertan en antiguallas por su dificultad para procesar
datos suficiente y adecuadamente. Los gobiernos se
convertirdn en meros gestores, pero no dirigiran el timén
de los respectivos paises.

Al igual que los defensores del liberalismo creen en la
“mano invisible” que rige los mercados, en el credo de
los seguidores de la “religion del dato” (“dataists™)
destacara la “mano invisible” del flujo de datos.

Deberiamos dejar de atribuir tanta importancia a los
sentimientos, que han regido la vida de las personas
desde hace miles de afios, y dejarnos llevar por los
algoritmos externos en manos de las grandes
corporaciones tecnoldgicas, que saben de nosotros
mucho més de lo que podemos imaginar.

Este libro de Harari inquieta, sin duda, pero su
objetivo, como mencionamos paginas atras, es despertar
la reflexién y el debate, para que el futuro siga siendo
luminoso y no una terrible pesadilla.
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“La llamada de la tribu”: La travesia intelectual de Mario

Vargas Llosa

Alfaguara, Barcelona, 2018, 320 pags.

José M. Dominguez Martinez

iempre que he escrito una resefia de alguna obra,

he procurado destilar la esencia de los

contenidos que a mi juicio eran los maés
relevantes y, aparte de emitir mis apreciaciones sobre
las aportaciones identificadas, también he intentado
ofrecer una sintesis Util para algin hipotético lector
que, por uno u otro motivo, aiin no hubiera accedido, o
no pudiese hacerlo, al texto original. Sin lugar a dudas,
lo recomendable es que cada lector se sumerja de lleno
en las paginas de un libro y complete su recorrido, de
principio a fin. Sin embargo, no es menos cierto que
una buena recension, que sea entendible, objetiva,
equilibrada, completa y sistematica, puede ser una
valiosa ayuda para quien desee asignar eficientemente
su escasa dotacion de tiempo. Hay publicaciones que
por su calidad, interés, minuciosidad, construccion u
originalidad deben ser leidas y releidas en su
integridad. Otras, sin embargo, aun las de considerable
extension, admiten un proceso de cribado sin incurrir
en un excesivo —a veces incluso inapreciable— coste
de oportunidad. La magnitud del valor afiadido
respecto a la produccion total puede situarse en una
proporcién lo suficientemente moderada como para
que, en lugar de una lectura completa, merezca la pena
centrarse en una resefia, siempre, naturalmente, que
retina los atributos mencionados, lo que, desde luego,
no es en absoluto un reto sencillo.

Después de completar la lectura —en realidad, ya en
el transcurso de la misma— de “La llamada de la
tribu”, tenia claro que renunciaria a la pauta habitual
de plasmar los rasgos esenciales de su contenido con
ese afan de facilitar una aproximacién al mismo. Al
margen de la relevancia de los temas planteados y de
la altura de la incursion que el escritor peruano lleva a
cabo, la propia diseccion de las obras de los
pensadores seleccionados, en una a veces extensa pero
apretada sintesis, no viene sino a afiadir dificultad a la
tarea y, por su calidad literaria, expositiva y
argumental, también a desalentar cualquier intento de
adaptacion concisa. De ahi que la simple transmision
de la impresi6n suscitada, en primera instancia, por la
lectura de dicha obra sea el Unico propdésito acometido
en estas lineas.

La obra se titula “La llamada de la tribu”. Puede
tener fundamento, en tanto en ella se hace un recorrido
por aportaciones intelectuales sefieras acerca de los

factores que marcan la dialéctica entre el retorno de la
sociedad a los instintos tribales y el progreso hacia
cotas cada vez mayores de civilizacion, progreso y
libertad. En la interpretacion popperiana, el espiritu de
la tribu representa el anhelo por un mundo colectivo
libre de responsabilidades individuales. Vargas Llosa
no pretende realizar un tratado ni una historia de la
doctrina liberal, sino una especie de rendicion de
cuentas personal acerca de los personajes que mas han
influido en la conformacion de su pensamiento.

Mario
La llamada de la wribu

Si calcularamos el porcentaje que la prosa del
Premio Nobel de Literatura representa sobre el caudal
intelectual del septeto seleccionado, seguramente seria
francamente exiguo. Lo sorprendente es que, aun
siendo asi, dentro de los confines de una edicién de
dimensiones relativamente menores, logre proyectar
con tales dosis de destreza, conocimiento y pedagogia
semejante patrimonio humanistico. Mario Vargas
Llosa no se limita a un relato lineal de los registros
creativos de ese peculiar elenco de pensadores, sino
que sintetiza, destaca, traduce, contextualiza, interpreta
y entrelaza sus diferentes hitos. Y todo ello sin
esquivar las criticas y los distanciamientos, cuando
procede, con cada uno de ellos, como prueba de su
posicionamiento activo contra cualquier tipo de vision
monolitica. Incluso a veces da la impresion de que
extrema su celo por hacer hincapié en una serie de
precisiones sobre sus posiciones, enfatizando, por
ejemplo, su distanciamiento respecto al liberalismo de
corte manchesteriano o proclamando adhesiones a
interpretaciones de las crisis econémicas tipicas de la
“correccion politica”. No en menor medida incide
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reiteradamente en defender la idea de que, en lugar de
su posible identificacion con el conservadurismo, el
liberalismo constituye la forma mas avanzada de
democracia.

El autor recoge en este libro los mimbres, los
poderosos mimbres que impactaron en una mente,
otrora refractaria y sectaria, para completar un viaje, y
todo un viraje, ideolégico e intelectual de gran relieve.
Solo quien haya efectuado una transicion similar,
desde la espesura de una mente subyugada por los
impulsos del corazén hasta la recuperacion de todos
los angulos de wvision, puede comprender la
significacion de ese proceso intimo y la
transformacion que desencadena. Unicamente a partir
de esa experiencia resulta posible valorar en su justa
medida lo que representa la liberacion de los férceps
intelectuales camuflados en un supuesto armazon
cientifico puro y benefactor. Las ideas importan, para
lo bueno y para lo malo. La historia acumula una
amplia gama de experiencias que lo acreditan, a través
de episodios muy distintos, unos de avance econémico
y social; otros, de muerte y terror.

He de reconocer que la obra resefiada me ha
impresionado en muchos aspectos. La desenvoltura
con la que Vargas Llosa se maneja en la exposicion de
algunos temas econémicos, como en la sinopsis de los
escritos de Adam Smith, no es el menor. Sus algo mas
de dos afios de dedicacién a este proyecto, aun a costa
de sacrificar su produccién novelistica, han merecido
la pena. A mi juicio, se trata de un magnifico
compendio de las aportaciones de insignes pensadores,
en buena medida infravalorados o cuasi-ignorados, en
ciertos casos, dentro de las corrientes intelectuales
dominantes, algunas de ellas con peligrosas tendencias
monopolizadoras o excluyentes, desde la creencia de
estar en posesion de la verdad absoluta. Es de admirar
la lucidez y el valor de algunos de ellos en mantener,
con todos los elementos en contra, posiciones de
defensa de los fundamentos de una sociedad libre.

Esta genuina pieza literaria y filos6fica contiene
multitud de referencias valiosas para una sosegada
reflexion sobre cuestiones basicas relacionadas con la
evolucion de la sociedad. Es una lastima no haber
podido percibir en su momento la luz de ese
pensamiento antidogmatico, pero tal vez solo se
aprende de verdad a partir de las vivencias concretas
que a cada uno nos toca afrontar. También es una pena
que Vargas Llosa no tenga ahora 50 afios, pero quizas
su vision actual no seria tan enriquecedora ni habria
sido posible sin su larga travesia ideoldgica e
intelectual en el camino hacia la plenitud de la libertad
de pensamiento.

Segun manifestaba en una entrevista concedida a la
revista The Economist en abril de este afio, en la que
su interlocutor aludia a la falta de un capitulo de
conclusiones, el autor lo considera “un libro abierto
como la sociedad abierta de Popper, que puede
continuar renovandose a si mismo, reintegrando,
modernizando capitulos que pueden ser afiadidos”.

No sabemos si veremos una proxima edicion
revisada y ampliada de “La llamada de la tribu”. Lo
que si queda claro es que, afortunadamente, seguira
expandiéndose el arsenal creativo de Mario Vargas
Llosa, quien declara que espera continuar escribiendo
“hasta mi ultimo dia... Espero morir con la pluma en
la mano. Esto seria parte de mi ideal... continuar como
si uno fuera inmortal y que la muerte llegara de
repente como un accidente”.
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Relacion de articulos seleccionados publicados en diferentes
medios durante 2018

Instituto Econospérides
Economia espafiola
“Pensiones: el debate equivocado”, Carlos Ocafia y Maria J. Fernandez, El Pais, 4 de marzo de 2018.
“Las familias dejan de desendeudarse”, Maria J. Fernandez, El Pais, 6 de mayo de 2018.
“Coémo se reparten los beneficios”, Raymond Torres, El Pais, 27 de mayo de 2018.
“Una dificil coyuntura”, Victorio Valle, Diario Sur, 19 de septiembre de 2018.
Economia monetaria y sistema financiero
“Banca: el cliente manda”, José L. Martinez, El Economista, 1 de febrero de 2018.
“El Buen Gobierno Corporativo en las entidades bancarias”, Manuel Azuaga, El Economista, 28 de febrero de 2018.
“Cambises y los préstamos hipotecarios”, Manuel Conthe, Expansion, 10 de abril de 2018.
“La banca espafiola progresa adecuadamente”, Joaquin Maudos, Expansion, 10 de mayo de 2018.
“Bancos: palanca de cambio hacia una economia sostenible”, José M® Roldan, El Pais, 30 de septiembre de 2018.
Economia mundial
“La tormenta que viene”, Guillermo de la Dehesa, El Pais, 9 de septiembre de 2018.
“El gran error de Donald Trump”, Mathew Lynn, El Economista, 26 de diciembre de 2018.
Metodologia econémica
“Steven Pinker, el defensor de la llustracion”, José M. Dominguez, Diario Sur, 26 de septiembre de 2018.
Sistema educativo
“Edufinet: 10 afios de educacion financiera”, José M. Dominguez, Diario Sur, 23 de enero de 2018.
Sistemas fiscales
“Responsabilidad social corporativa e impuestos”, José M. Dominguez, Diario Sur, 19 de febrero de 2018.
“Por qué digo no a un impuesto especial a la banca”, Joaquin Maudos, Expansion, 10 de julio de 2018.
TICs

«Olvidese del “Brexit”: es Amazon, Apple y Google lo que debe preocupar a la “City”», Mathew Lynn, El
Economista, 19 de marzo de 2018.

“Los bancos ante la nueva regulacion de proteccion de datos”, Maria Peco, El Economista, 22 de mayo de 2018.

“Cémo transformar un negocio tradicional para competir en un mercado digital y global”, Pere Tura, El Economista,
22 de octubre de 2018.

“Comunicar en un mundo transparente”, José A. Llorente, El Economista, 15 de noviembre de 2018.

“;Cumple usted la Ley de Datos”, Roger Pérez, El Economista, 21 de noviembre de 2018.
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“Pensiones: el debate equivocado”
Carlos Ocafia y Maria J. Fernandez
El Pais, 4 de marzo de 2018
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“Las familias dejan de desendeudarse”

Maria J. Fernandez

El Pais, 6 de mayo de 2018
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Las familias dejan
de desendeudarse

El apalancamiento famillar sigue slendo sostenible,
pero lo deseable es que continde descendlendo
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“Como se reparten los beneficios”

Raymond Torres

El Pais, 27 de mayo de 2018
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Como se reparten
los beneficios

Las empresas espafolas dan prioridad al reembolso
de la deuda y logran un saneamlento Importante
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“Una dificil coyuntura”

Victorio Valle

Diario Sur, 19 de septiembre de 2018

Mario Sur, miércoles 19 de septiembre de 2018

|OPINION| =

L& TRIBUMA
Una dificil coyuntura
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“Banca: el cliente manda”
José L. Martinez
El Economista, 1 de febrero de 2018

JUEVES, 1 DE FEBRERO DE 2018 EL ECONOMISTA

Opinidn

BANCA: EL CLIENTE MANDA

José L. Martinez
Campuzano

Portavoz y responsable de Comunicacion de la
Asociacion Espafiola de Banca

a estrategia de los bancos con respec-

L to a la digitalizacion es sencilla: dar el
mejor servicio al cliente, que es el que
promueve la innovacion financiera con sus
deseos y necesidades. Las
decisiones de los bancos

ven el desarrollo de startups con socios tec-
nolégicos, fomentan la formaciény el talen-
to, con el fin tltimo de seguir dando el mejor
servicio al cliente.
La digitalizaci6n e innovacién fi a
que llevan a cabo los bancos no debe enten-
derse (inicamente como un proceso defen-
sivo frente a potenciales competidores. Tam-
poco debe identificarse solo con el objetivo
de mejorar la eficiencia. La disrupcion digi-
tal en el mundo financiero es un proceso natu-
ral, una transformacion

profunda de la actividad

siempre han estado supe- . bancaria tradicional gra-
ditadas al interés del clien- El usuario es cias a las nuevas tecnolo-
te. Ahora el comporta- el que marca giasy los novedosos cana-
miento del cliente guia la : oy les digitales.
transformacién digital de ahora la direccion Este proceso natural de
los bancos. y los tiempos cambio estd sometido ala
Antes, los bancos deter- . necesaria regulacion para
minaban la formay lavelo- de las entidades garantizar tanto la protec-
cidad en que satisfacian la cion del cliente como la
demanda del cliente, pero propia estabilidad finan-
ahora es éste el que marca ciera. Pero garantizar el

la direccién y los tiempos. El que demanda
una aproximacion diferente, flexible, 4gil,
tecnolégica y amigable, a los bancos, frente
a las soluciones mas tradicionales del pasa-
do como las sucursales. También pide nue-
vos servicios financieros con mayor valor
anadido, en un entorno de mayor velocidad,
comodidad y con el foco en la seguridad.
Por su parte, los bancos realizan impor-
tantes inversiones en tecnologia y promue-

cumplimiento de estas dos prioridades es
compatible con la innovacién financiera. Es
necesario que las autoridades habiliten un
campo de pruebas (sandbox) que permita el
desarrollo controlado de la innovacién que
demandan y benefician a los clientes. El cam-
bio tecnoldgico conlleva riesgos y es necesa-
rio conocerlos y aprender a gestionarlos. Pero
los riesgos de no moverse en el nuevo con-
texto digital son mucho mayores.

Los bancos estan enfocados en el creci-
miento y la optimizacién de la actividad, siem-
pre con el cliente como centro del negocio.
Los cambios e innovaciones abarcan muchos
aspectos de la operativa bancaria. Desde apli-
caciones financieras que mejoran la gestion
de las finanzas personales a las que mejoran
los métodos de pago e identificacion. Todo
ello genera un proceso que se retroalimen-
ta, donde la propia innovacién financiera
conlleva cambios en las preferencias de los

directiva de pagos PSD2 recientemente imple-
mentada en Europa no s6lo propicia la com-
petencia en los pagos, también ofrece enor-
mes oportunidades de negocio a las empre-
sas, que pueden diferenciarse creando servi-
cios de mayor valor anadido para el cliente.
De acuerdo con el dltimo barémetro de
Mastercard, mas del 82 por ciento de los espa-
floles tiene tarjeta de pago. Y de esta cifra,
solo el 21 por ciento sigue optando en los
pagos por el efectivo. Los pagos en efectivo,

clientes. Las ventajas para generalmente de poco
€stos son enormes, en un importe, quedan relega-
entorno de mayor compe- . dos a una costumbre que
tenciay elevada transpa-  El cambio POCo a poco estd cambian-
rencia. La digitalizacion tecnolégico conlleva do. El estudio también
también refuerza la con- 5 muestra el creciente uso
fianza entre el cliente y su riesgos que hay que de los pagos digitales,
banco bajo el principio de conocer y aprendey donde Ia tarjeta sigue sien-
mutua responsabilidad. sti do utilizada por mas del

Lainnovacion financie- a gestionar 80 por ciento de los usua-

ra enriquece ademds al eco-

sistema de pagos. De los

pagos en efectivo y con

cheques a los pagos con tarjeta y de forma
electronica, bien sea a través de internet o con
dispositivos moviles. ;Evolucionamos hacia
una sociedad con menor dinero en efectivo
y mas pagos electronicos? Aunque todo apun-
taaque esa es la tendencia, esta cuestion solo
la pueden responder los clientes. Los bancos
deben ofrecer todas las posibilidades existen-
tes de forma que la experiencia del cliente
decida. Sin olvidarnos de la regulacion. La

rios de comercio online.

La brecha digital viene

dada por la penetracion de

internet. De acuerdo con el bar6metro, el 18,5
por ciento de la poblacién no tiene acceso a
internet. Esto puede suponer un riesgo de
exclusion para este porcentaje de poblacion.
Es importante que las autoridades se invo-
lucren en solucionar este problema. Los ban-
cos espaiioles abordan igualmente solucio-
nes para estos clientes. Su prioridad es seguir
do la inclusion fi iera que, a

dia de hoy, es una de las mayores de Europa.
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“El Buen Gobierno Corporativo en las entidades bancarias”

Manuel Azuaga

El Economista, 28 de febrero de 2018

El Ecomomista, miércoles 28 de febrero de 2018
XII Antversario

FRESIDENITE DELRKIC ALA BAMOD

El Buen Gobierno
Corporativo en las
entidades bancarias
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“Cambises y los préstamos hipotecarios”
Manuel Conthe
Expansion, 10 de abril de 2018
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enla crigs del mercado inmobiliario en Espaia.
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“La banca espaiiola progresa adecuadamente”

Joaquin Maudos

Expansién, 10 de mayo de 2018
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“Bancos: palanca de cambio hacia una economia sostenible”
Jose M? Roldan
El Pais, 30 de septiembre de 2018
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LABORATORIO de IDEAS

SISTEMA FINANCINRO
JOSE MARIA ROLDAN
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“La tormenta que viene”
Guillermo de la Dehesa
El Pais, 9 de septiembre de 2018
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“El gran error de Donald Trump”
Mathew Lynn, El Economista
26 de diciembre de 2018
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“Steven Pinker, el defensor de la Ilustracion”
José M. Dominguez
Diario Sur, 26 de septiembre de 2018

Diarto Sur, miércoles 26 de septiembre de 2018

|OPINION| ~

LA TRIBUMA

Steven Pinker, el defensor
de la Ilustracion

JOSE M. DOMINGUEZ MARTINEZ
CATEDRATICD DE HACERDA PUBLICA DE LA UNVERSIDAD DE MALAGK
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“Edufinet: 10 aifios de educacion financiera”
José M. Dominguez
Diario Sur, 23 de enero de 2018

Diario Sur, martes 23 de enero de 2018

|OPINION | 7

LA TRIBUNA

Edufinet: 10 anos de
educacion financiera

JOSE M. DOMINGUEZ MARTINEZ
CATEDRATICO DE HACIENDA PUBLICA DE LA UNIVERSIDAD DE MALAGA

Ninguno de los miembros de dicho equipo de
trabajo pretendemos alcanzar la sabiduria, pero, al
igual que Séneca, disfrutamos aprendiendo para
poder luego ensefar o transmitir lo aprendido )

Iy

n diciembre de 2007 tuvo lugar la presen-

tacién publica del proyecto Edufinet y,en

esa misma fecha, empez6 a estar operati-

vo el portal de Internet, eje sobre el que se
articula su propuesta formativa en materia de cul-
tura financiera. La idea de emprenderlo surgi6 en
el seno de Unicaja en el afio 2005 y tomo posterior-
mente cuerpo al abrirse, primero, a la Universidad
Internacional de Andalucia y, luego, a la Universi-
dad de Malaga. Mas adelante, una veintena de otras
instituciones universitarias y de otra naturaleza se
hanido do al proyecto. Asimismo, tras el pro-
ceso de reforma llevado a cabo en Espaiia, tanto Uni-
caja Banco como la Fundacion Bancaria Unicaja si-
guen prestando un apoyo que es esencial.

El proyecto Edufinet surgié con una motivacion
clara, contribuir al fomento de la cultura financie-
1a, como forma de ayudar a establecer unas relacio-
nes mas transparentes, seguras y estables entre los
usuarios y los proveedores de servicios financieros.

Hoy dia, los conocimientos financieros son ne-
cesarios para toda la poblacion; en una sociedad mo-
derna, los ciudadanos hemos de recurrir a una am-
plia gama de servicios financieros para cubrir dis-
tintas necesidades, por lo que hemos de afrontar
continuamente decisiones relevantes para nues-
tro bienestar: qué producto es el mas seguro y ren-
table para colocar unos ahorros, cudl es el coste de
distintas opciones de financiacion, cual es la me-
jor alternativa para complementar la pension de
jubilacion... Como elemento imprescindible para
la libertad personal, es fundamental estar en con-
diciones de adoptar tales decisiones responsable-
mente, tomando conciencia en cada caso de los ren-
dimientos o de los costes efectivos, asi como de los
Tiesgos existentes.

En su génesis, el proyecto Edufinet fue fruto del
ejercicio de la responsabilidad social corporativa de
las entidades que lo respaldaron, pero también, si-
multdnea e indisociablemente, de la responsabili-
dad social individual de cada una de las personas
que, de forma totalmente altruista y desinteresa-
da, forman parte del mismo. Ademas de estos prin-
cipios, la carta fundacional del proyecto contem-
plaba otras premisas, como la total ausencia de con-
notaciones comerciales, que se ajustan al Cédigo
de Buenas Practicas para las Iniciativas en Educa-
cion Financiera publicado en 2016.

El desarrollo y la transmision de los contenidos
de Edufinet se basan en una serie de criterios me-
todoldgicos y diddcticos: i) preeminencia de una vi-
sion global, coherente y sistematica; ii) aportacion
de un mapa conceptual para una orientacién per-
manente del usuario; iii) interrelacién de conteni-
dos; iv) toma de decisiones razonadas; v) desenvol-
vimiento en situaciones reales; vi) concepcion de
los errores como base del aprendizaje; y vii) adap-
tacion a las necesidades especificas de los distintos
colectivos.

En su disefio original Edufinet pretendia centrar-
se fundamentalmente en el canal de Internet. Sin
renunciar a las enormes posibilidades que este brin-
da y que nos permiten, de hecho, llegar a todo el
mundo, como acredita el computo de los accesos al
portal, se ha seguido en la practica un enfoque mul-

ticanal. Asi, entre otras actuaciones: i) se han crea-
do dos portales de Internet adicionales, uno dedi-
cado alos empresarios (Edufiemp) y otroa los jove-
nes (Edufinext); (ii) se ha editado una docena de
guias y manuales en papel; iii) se vienen impartien-
dojornadas en centros de ensefianza secundaria y
universitaria; iv) se han celebrado talleres y semi-
narios adaptados a distintos colectivos (emprende-
dores, profesores, empleados, periodistas, mayores,
inmigrantes...); v) se han difundido articulos y do-
cumentos sobre cuestiones economicas y financie-
ras; vi) se ha elaborado un comic; vii) se han orga-
nizado olimpiadas para la aplicacién de los conoci-
mientos financieros; viii) se han elaborado glosa-
rios de términos y acrénimos; ix) se han desarrolla-
do varias ediciones de un mooc (curso online masi-
vo y abierto); y x) se han preparado aplicaciones para
teléfonos moviles y otros soportes tecnologicos.

Hace diez afios deciamos que, de forma modes-
ta, empezabamos nuestra andadura inspirados en
la filosofia machadiana, haciendo camino al andar.
Al volver la vista atras vemos que hemos ido dejan-
do una huella incluso mas palpable de lo que ini-
cialmente podiamos aspirar.

Alo largo de mi experiencia profesional, he te-
nido ocasion de ser participe de la toma de concien-
cia de las oportunidades de negocio que han ido
apareciendo en distintos ambitos. Son numerosos
los avezados especialistas que, en permanente ac-
titud de vigilancia de las nuevas tendencias, aler-
tan de las posibilidades que van surgiendo para ge-
nerar valor. Es sin duda una funcion valiosa y dig-
na de aprecio. También lo es poder afirmar que no
siempre la constatacion de una necesidad social ha
de traducirse ineludiblemente en una oportunidad
de negocio que deba ser aprovechada. Afortunada-
mente, sigue habiendo casos en los que se generan
oportunidades para el compromiso personal, para
tratar de retornar a la sociedad parte de lo que he-
mos recibido de ella. Asi lo poniamos de manifies-
to en la reunion del equipo de trabajo de Edufinet
en el mes diciembre de 2007, y lo seguimos refren-
dando diez anos después.

No hay ningin nexo ni interés mercantil que
nos una a quienes integramos ese equipo, que si
compartimos una vocacion de servicio social y una
filosofia de raices senequistas: «Si la sabiduria se
otorgara con la condicion de mantenerla encerra-
da, sin que pudiese transferirse, la rechazariay. Nin-
guno de los miembros de dicho equipo de trabajo
pretendemos alcanzar la sabiduria, pero, al igual
que Séneca, disfrutamos aprendiendo para poder
luego ensenar o transmitir lo aprendido.

Dentro de nuestros principios inspiradores la au-
tocomplacencia no tiene cabida, pero el inventario
de actuaciones y, sobre todo, los testimonios de
muchas de las personas que han participado en
nuestras acciones formativas (unas 100.000 en jor-
nadas presenciales), son un estimulo para perseve-
Tar en NUestro empeno, con un espiritu de revision
y de mejora continuas. Cuando se conmemora su
décimo aniversario, Edufinet, un proyecto de res-
ponsabilidad social corporativa e individual, man-
tiene vivo su compromiso con la educacion finan-
clera.
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“Responsabilidad social corporativa e impuestos”
José M. Dominguez
Diario Sur, 19 de febrero de 2018

Diario Sur, lunes 19 de febrero de 2018

|OPINION| *

LA TRIBUNA

Responsabilidad social
corporativa e impuestos

JOSE M. DOMINGUEZ MARTINEZ
CATEDRATICO DE HACIENDA PUBLICA DE LA UNIVERSIDAD DE MALAGA

De manera general, el marco real en el que operan las

empresas dista mucho de reunir las condiciones en

las que los mercados competitivos permiten alcanzar :
soluciones optimas desde el punto de vista social ‘ /

es un mantra en boga. Pero no se trata de

un concepto novedoso, como tampoco in-
discutido en el ya largo proceso de asimilacion e im-
plantacién en el mundo empresarial. Si numerosos
y heterogéneos son los enfoques de la teoria econo-
mica de la empresa, no deberia sorprender mucho
que también existan diferentes interpretaciones
del papel de una organizacion empresarial.

El economista norteamericano Milton Friedman,
Premio Nobel de Economia en 1976, marcé un hito
argumental al defender que «hay una y solamente
una responsabilidad social de las empresas: usar sus
recursos e implicarse en actividades encaminadas
aaumentar sus beneficios, siempre que respeten
las reglas del juego, es decir, que actien en una com-
petencia abierta y libre, sin engario ni fraudey.

Merece la pena d enesep iento.
De entrada, si una empresa no logra tener una cuen-
ta de resultados saneada, que permita cubrir todos
los costes de produccion y retribuir adecuadamen-
te a todos los factores productivos, dificilmente serd
viable a medio plazo. Adicionalmente, la realizacion
de su actividad economica y la generacion de bene-
ficios permiten la recaudacion de impuestos con los
que financiar programas de gasto publico. No habria
mucho que objetar: la empresa estaria producien-
do bienes y servicios utiles para la sociedad propi-
ciando al mismo tiempo la obtencién de recursos
para su uso publico.

Milton Friedman cuestionaba de manera con-
tundente las politicas de RSC desarrolladas por eje-
cutivos de empresas: «... el ejecutivo corporativo es-
taria gastando el dinero de otros para un interés so-
cial general. En la medida en que sus actuaciones
son acordes a su ‘responsabilidad social’ reduce los
rendimientos de los accionistas. Si elevan el precio
paralos clientes, esta gastando el dinero de estos. Si
reducen los salarios de algunos empleados, esta gas-
tando su dinero... Pero si hace esto, esta en efecto
estableciendo impuestos, por un lado, y decidien-
do c6mo gastarlos, por otroy.

Ahora bien, la situacion se complica si la activi-
dad de la empresa acarrea algunas consecuencias
negativas que no son recogidas explicitamente como
costes 0 bien no se cumplen estrictamente las con-
diciones de libre y justa competencia. En tales ca-
s0s, la empresa estaria contrayendo una deuda con
la sociedad. El ejercicio de la RSC podria ser una via
apropiada para su resarcimiento. De manera gene-
ral, el marco real en el que operan las empresas dis-
ta mucho de reunir las condiciones en las que los
mercados competitivos permiten alcanzar solucio-
nesoptimas desde el punto de vista social. Asi, una
empresa que pretenda contribuir a esa meta de pro-
mover la eficiencia global ha de ampliar su funcion
objetivo para dar cabida a la consideracion delas dis-
tintas partes interesadas (stakeholders).

Esta es la linea que se viene extendiendo en los
ltimos anos y que ha llevado a que las empresas,
de manera voluntaria, asuman una serie de compro-
misos en relacion con los distintos grupos de inte-
1és (personas, territorios, sociedad, medio ambien-
te). Las modernas corporaciones se afanan en crear

aresponsabilidad social corporativa (RSC)
I 0, mas genéricamente, empresarial (RSE),

un espiritu de comunidad colaborativa en la que se
integren todos esos colectivos y ambitos.

En Espana, el Cédigo de Buen Gobierno de las So-
ciedades Cotizadas contiene recomendaciones so-
brela politica de RSC. Y, recientemente, el Real De-
creto-ley 18/2017 ha introducido, para las socieda-
des que tengan la consideracion de entidades de in-
terés publico y que formulen cuentas consolidadas,
la obligacion de emitir un estado de informacion no
financiera o relacionada con la RSC.

Seguin diversos estudios, la actitud de los clien-
tes, los empleados y otros colectivos hacia las mar-
cas se ve condicionada cada vez mas por la percep-
cion de su actuacion en materia de RSC. La politica
de RSC se manifiesta a través de la implementacion
de iniciativas o la realizacion de actividades promo-
vidas directamente por las empresas, pero también,
qué duda cabe, mediante el pago de las cargas tribu-
tarias con arreglo a las normas vigentes. La existen-
cia de un conjunto de reglas fiscales complejas, y
huérfanas de la debida coordinacion en el plano in-
ternacional, deja cierto margen para que una em-
presa, manteniéndose dentro de la legalidad, ‘opti-
mice’ sus contribuciones. ;Puede una empresa que
practique la RSC hacer uso de técnicas de planifica-
cion fiscal? ;Hasta donde es admisible?

Son los anteriores interrogantes no faciles de con-
testar de manera expeditiva, por lo que puede ser
mas oportuno centrarse en los hechos: ¢son las em-
presas mas activas en RSC mayores contribuyentes
que otras similares menos comprometidas con la
RSC? Diversas investigaciones se han ocupado de
analizar empiricamente esta cuestion. Una de ellas
es lade Angela Davis, David Guenther, Linda Krull
y Brian Williams, quienes, para el caso estadouni-
dense, concluyen que las empresas socialmente res-
P bles no pagan mas imp

Ante este panorama un tanto desconcertante,
son diversos los intentos de explicacion. Por un lado,
la minimizacion de las cargas tributarias y la RSC
pueden verse como mecanismos independientes
para maximizar el valor de la empresa. Pero, por otro,
si las empresas perciben que los impuestos tienen
efectos negativos para la innovacion, la inversion,
el empleo y el crecimiento econémico, ambas ac-
tuaciones pueden verse como sustitutivas entre si.
Las empresas socialmente responsables pueden con-
siderar que el pago de los impuestos corporativos
no es el mejor medio para alcanzar sus fines de res-
ponsabilidad social. Seglin esa interpretacion, el
pago de impuestos representa una detraccion al bie-
nestar social.

Aungque la tesis de Milton Friedman haya sufri-
do una clara derrota dentro del ideario corporativo
moderno, ello no ha impedido el surgimientode lo
que ‘The Economist’ denomina «escuela de respon-
sabilidad corporativa de los CEOs», que sostiene que
la principal contribucion de una empresa a la socie-
dad es crear empleos y renta. Entre los extremos re-
cogidos en el titulo de un articulo publicado en 2016
por dicha revista, «santos sociales, demonios fisca-
lesy, hay bastante espacio para buscar un equilibrio
adecuado. Pero dificilmente cabria predicar que la
responsabilidad social pudiera ser compatible con
la irresponsabilidad fiscal.
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“Por qué digo no a un impuesto especial a la banca”
Joaquin Maudos
Expansion, 10 de julio de 2018
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«Olvidese del “Brexit”: es Amazon, Apple y Google lo que debe preocupar a la

“City”»
Mathew Lynn

El Economista, 19 de marzo de 2018
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OLVIDESE DEL ‘BREXIT: ES AMAZON, APPLE Y
GOOGLE LO QUE DEBE PREOCUPARA LA ‘CITY’

> Mathew
_vA Lm

Director ejecutivo de Strategy Economics

sFrancfort desgarra el corazén de su

negocio, mientras Paris, Dubliny Ams-
terdam mordisquean los bordes? ;Los traders
que huyen segiin el mercado tinico se conge-
lay los principales bancos internacionales
encuentran un lugar mas global en el que basar
sus operaciones? Solo basta escuchar a muchas

Cuél es la mayor amenaza para la City?

Amazon estd forzando su camino hacia su terri-
torio. La gran bestia de Seattle esla compaiiia
més despiadadamente competitiva del mundo.
‘Tiene dinero virtualmente ilimitado para gas-
tar, acceso a millones de clientes, y le importa
tan poco lograr cualquier ganancia que puede
reducir los margenes a cero. Asi que muchos
directivos bancarios habran sentido un esca-
lofrio de temor cuando oyeron que estaba tra-
bajando con JP Morgan en el lanzamiento de
la cuenta corriente. Peor atin, también se ha
especulado que podria pasar a la gestion de
fondos, una industria todavia més madura. Sin
embargo, estd lejos de ser la tinica. Apple ya

delas principales persona- halanzado Apple Pay, y esti
lidades del sector de los ser- gastando mucho dinero en
vicios financieros para ima- . asegurarse de que todo el
ginarse que el abandono de Los gigantes mundo sabe que puede usar
la Uni6n Europea por parte tecnolégicos tienen su iPhone en lugar de dine-
de Gran Bretaiia era el i ro en efectivo. En enero,
mayor peligro que tenian la confianza de los Google anunci6 que esta-
por delante y que su preo- consumidores y la ba combinando todos sus
cupacion es que todo resul- oe A servicios de pago en Goo-
tara bien. habilidad de innovar gle Pay, una sefial de que

Pero hay algo mucho més podria estar a punto de dar
aterrador ahi afuera. Ama- un mayor impulso a los ser-
zon, Apple y Google. Se ha vicios financieros.

conocido que Amazon esté trabajando en el
lanzamiento de una cuenta corriente de bajo
costo. Apple estd avanzando con sus sistemas
de pago, y Google acaba de renovar su oferta.
Los gigantes tecnologicos tienen la confianza
de los consumidores, los datos y las habilida-
des innovadoras para conquistar la industria
financiera -y si la City no responde pronto,
puede ser demasiado tarde-.
Probablemente, la peor noticia que cual-
quier CEO puede tener ahora mismo es que

En realidad, los gigantes tecnologicos repre-
sentan una amenaza potencial para los servi-
cios financieros tradicionales, pocas personas,
en lo que durante mucho tiempo ha sido una
de las industrias mas importantes del Reino
Unido, parecen haberse dado cuenta hasta
ahora. Cuando se trata de desafiar a los ban-
cos, las aseguradorasy los gestores de fondos,
las tecnoldgicas tienen tres grandes cosas a su
favor.

Primero, la gente confia en ellos. Amazon

Prime tiene 90 millones de clientes solo en
Estados Unidos. A nivel mundial, la compafia
tiene imad 244 millones de usua-
rios. Hay 800 millones de personas con una
cuenta iTunes, incluso después de que se vie-
ran obligados a escuchar U2. Apenas queda
nadie, en el mundo desarrollado, que no tenga
al menos una cuenta de Google. Android tiene
2,000 millones de usuarios, e incluso una apli-
cacion relativamente menor, como Photos,
tiene 500 millones. Esos son niimeros enor-
mes. Puede que se quejen de ello, pero la gente
confia en gran medida en las empresas para
almacenar grandes cantidades de informacion

de fondos de Google podria ser igualmente
formidable. Nadie conoce mejor las tenden-
cias de los consumidores, o puede detectar
compaiiias en crecimiento més rapidamente.
En comparacién, un banco tradicional o una
sociedad de inversion no tendrian ni idea.
Finalmente, los gigantes de la tecnologia son
todos brill innovacion. Ce
te prueban nuevas ideas y no les importa dese-
charlas cuando no funcionan. Uno de los man-
tras de Amazon es que la gente debe fracasar
rdpidamente: lanzar un producto, ver si fun-
cionay pasar rapidamente al siguiente. Tie-
nen alos ingenieros de softwarey la fuerza del

financiera. No les costara marketing para crear doce-
mucho convencerles de que nas de nuevas formas de
confien en ellos para guar- N . vender finanzas, y ver cud-
darsudineroenunacuen-  El cajero automatico  lesson las que gustanalos
tabancaria, siempre y cuan- fue una buena clientes. En contraste, los
dola oferta sea competiti- S bancos tradicionales son
g idea de los bancos, con los muevos pro-
Después, saben de datos. pero eso fue hace ductos. El cajero automd-
Muchos productos finan- - tico fue una buena idea,
cieros,y el seguro es el gjem- cuatro décadas pero eso fue hace 40 afos
plo mas obvio, se basan y hallovido mucho desde
principalmente en recopi- entonces.
lar i i6ny procesar- Hay mucha especulacion
la eficientemente. sobre como la tecnologia esté a punto de poner

Las empresas tecnologicas ya tienen todos
los datos que cualquiera puede imaginar, y
saben como extraerlos mejor que cualquier
otro competidor. Amazon o Google probable-
mente podrian operar una compaiiia de segu-
ros tan facilmente como cualquier rival, y esta-
rian bien situados para ofrecer préstamos al
consumidor también. Después de todo, Ama-
zon ya sabe lo que usted puede pagar y sus
patrones de gastos. Una operacion de gestion

patas arriba el sector del automévil, la televi-
si6n o el comercio minorista. Podria funcio-
nar. Pero los servicios financieros seran mucho
més vulnerables de lo que la mayoria de las
personas dentro de la industria todavia pien-
san. Sila cuenta corriente de Amazon es solo
la primera sefial de una ola de nuevos produc-
tos, entonces la City deberia estar muy preo-
cupada. Y deberia estar trabajando en cémo
puede responder... mientras atn pueda.
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“Los bancos ante la nueva regulacion de proteccion de datos”
Maria Peco
El Economista, 22 de mayo de 2018
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LOS BANCOS ANTE LANUEVA
REGULACION DE PROTECCION DE DATOS
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“Como transformar un negocio tradicional para competir en un mercado digital y
global”

Pere Tura

El Economista, 22 de octubre de 2018

El Economista, lunes 22 de octubre de 2018

COMO TRANSFORMAR UN NEGOCIO TRADICIONAL
PARA COMPETIR EN UN MERCADO DIGITAL Y GLOBAL
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“Comunicar en un mundo transparente”
José A. Llorente, El Economista
15 de noviembre de 2018

El Ecomomista, Jueves 15 de noviembre de 2018

COMUNICAR EN UN MUNDO TRANSPARENTE
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“;Cumple usted la Ley de Datos”
Roger Pérez, EI Economista
21 de noviembre de 2018

H Economista, misrcoles 21 d= noviembre de 2008

JCUMPLE USTED LA LEY DE DATOS?

E-a‘ Rager e, que el Traramierrs de dares personales. b responsabilided preanriva 2 b Eredd em En rercer Ingar, efarniar rovisiomes nerid-
..:Lm que s el oxconforme con o RGPD. pod echiocimemndeun Sigrma de e dicesde] 50PN, and mrks inomas que per-

Aamex Pk wryds BN 'mda erradad ha renido gue implemerar s mﬂmmdmﬂtdm ividad, asi como los comoroles legales, ong-

o e = RS A
s b ol coni s s dogle  sox tipos de proceamieren de dem quenes. oo deGesstn de Proaccidn de Denee, que. ewidenciar o complimieren de dns reqoien-
Yﬁmﬂamﬁnmmﬂahmdﬂ lixamos; idenrificar s base Il para levar-  apada 3 menmmery dompliméen-  mienms de prowecciin de dans.
Eeglamemo General de Promcciinde b2 mhoyrequerir o ooo- e 2 logisdarin Lo fzas ¥ por iihimn, implamar ks mejoras, las
D (ROPD) que ek o dorechofun-  semimiemn del imreres-  e— de ese marco son bs  acciomos provemriras ¥ s aochomes cormeds-
- 1 e b cincac eloomml o si es nocesario; dar al siggziormos: o primerbeger,  vas idonrdficadas on s fass areeriores y s
sohre qué, quitny para qeé seulian s imemesado informariin BIMmpresas esmahlerer
dans

Tras e oo adapacitn, sergendinis.  gqae 2o al TaEmicsn
ks et cmvded .
cién delmcnpresm st el mhgodeade.  nes dogjoucin oS para evitar procactitia s o oz D, B o

nniitluhp.hmjmﬂ:m dulzs ahoray
ﬁdﬂiiu&mm.im’;mdﬂ'dmt. candoen el tempo? Una solociin que cada privacidad neorerimmrelom.  semiin, dafioa kb repoeaciin b oo perjuicis
imerTadny anribddooon- v el wmendo mds fern e domesmar plimionm de: b lagisheiin. amacridad

N 21. 2018 131 eXtoikos



N 21. 2018 132 eXtoikos



COLABORADORES
EN ESTE NUMERO







ALFARO AGUILA-REAL, Jesls. Catedratico de
Derecho Mercantil en la Universidad Auténoma de
Madrid, ha trabajado en temas relacionados con el
Derecho de Sociedades, de Contratos y de la
Competencia. Ha escrito dos libros (“Las condiciones
generales de la contratacion” e “Interés social y derecho
de suscripcion preferente™) y varias decenas de articulos
y trabajos en obras colectivas. Es autor de los blogs
juridicos “Derecho Mercantil” y “Almacén de Derecho”.

CARDENAS GALVEZ, Juan de Dios. Licenciado en
Derecho por la Universidad Pontificia de Comillas
(ICADE). Abogado en ejercicio colegiado en el Ilustre
Colegio de Abogados de Malaga. Miembro de la
Comision de Deontologia e Intrusismo del llustre
Colegio de Abogados de Mélaga. En la actualidad
desarrolla su actividad profesional en el despacho
Carrera Abogados y Economistas.

CASASOLA DIAZ, José Maria. Licenciado en
Derecho y Master en Asesoria Juridica de Empresas
por la Facultad de Derecho de la Universidad de
Méalaga, donde en la actualidad cursa estudios de
doctorado. Funcionario del Cuerpo Superior Juridico
de Letrados de la Administracién de Justicia, con
destino actual en el Juzgado de lo Mercantil n° 1 de
Malaga, ha impartido ponencias y participado en
actividades formativas para diversas instituciones
académicas, colegios profesionales y en el ambito del
Ministerio de Justicia y de la Junta de Andalucia,
donde ha dirigido sendos cursos formativos para
funcionarios de carrera. Tiene en su haber diversas
publicaciones y colaboraciones en obras colectivas en
materia de Derecho Bancario, Derecho Procesal Civil y
Derecho Concursal principalmente.

DIAZ CAMPOS, José Antonio. Licenciado en
Economia por la Universidad de Malaga. Master en
Banca y Entidades Financieras por ESESA. European
Financial Advisor (EFA). Es Responsable del Area de
Educacién Financiera de Unicaja.

DOMINGUEZ MARTINEZ, José M. Doctor en
Ciencias Economicas. Catedratico de Hacienda Pudblica
de la Universidad de Malaga. Ha sido vocal del
Consejo Directivo de la Organizacion de Economistas
de la Educaciéon, miembro de la Comisiéon sobre
Innovacion Docente en la Universidad andaluza y
vocal del Consejo de Administracion de la Escuela
Superior de Estudios de Empresa (ESESA) y de
Analistas Financieros Internacionales (AFI). Director
del proyecto de educacion financiera “Edufinet”. Es
también Director General de Secretaria General y
Técnica de Unicaja Banco y presidente de Analistas
Econémicos de Andalucia. Autor de varios libros y
numerosos articulos sobre diversos aspectos de la
economia del sector publico y del sistema financiero.

LOPEZ EXPOSITO, Antonio Jesus. Licenciado en
Derecho por la Universidad de Jaén. Experto
Universitario en Derecho Societario por la
Universidad Internacional de Andalucia. Ha
desempefiado su labor profesional como asesor
juridico en Unicaja Banco. Actualmente, ejerce como

Responsable de Gobierno Corporativo en la Fundacién
Bancaria Unicaja. Autor de diversos articulos y
capitulos en obras colectivas sobre aspectos
relacionados con el gobierno corporativo de las
entidades bancarias o el Derecho societario, entre otras
materias.

LOPEZ FERNANDEZ, Urbano. Licenciado en
Derecho (UMU) y Master en Administracion de
Empresas (IUP) y en Marco Institucional y
Crecimiento Econémico (URJC). Abogado con
despacho propio especializado en Derecho Mercantil y
en Regulacion Financiera, actuando como Letrado
Asesor de diversas empresas. En la actualidad,
doctorando en Ciencias Sociales (Economia Yy
Empresa) en la UCAM.

LOPEZ JIMENEZ, José Maria. Doctor y Licenciado
en Derecho por la Universidad de Malaga. Diplomado
en Ciencias Politicas y Sociologia por la UNED
(Seccion Ciencias Politicas). Responsable de RSC en
Unicaja Banco, es director y autor de diversos libros,
articulos y capitulos en obras colectivas sobre aspectos
relacionados con el sistema financiero, como los
medios de pago, el fraude con tarjetas, las
participaciones preferentes, la clausula suelo o el
gobierno corporativo de las entidades bancarias, entre
otras materias. Es miembro del Consejo de
Administracion  de  Analistas Econémicos de
Andalucia, y forma parte del equipo de trabajo del
proyecto de educacion financiera “Edufinet”.

MARTINEZ-TRECENO  MARTINEZ, Beatriz.
Licenciada en Derecho por la Universidad Auténoma
de Madrid, Master en Derecho Fiscal, en la Camara de
Comercio de Madrid, y Master en Direccion de
Personal y Recursos Humanos. Colegiada ejerciente en
el llustre Colegio de Abogados de Madrid.
Especializada en Derecho Bancario. Ha desempefiado
el cargo de Letrada y Servicios Juridicos en Banco
Popular. Columnista de consultas juridicas en el
periddico “Diario Médico”, Grupo Recoletos, actual
grupo RCS Media Group. En la actualidad desempefia
funciones en el area de Contencioso, en Santander
Operaciones, Grupo Santander.

MORENO HERRERO, Dolores. Doctora en Ciencias
Econdmicas y Empresariales por la Universidad de
Granada. Especialista en el campo de la economia de la
educacion. Ha publicado numerosos articulos
cientificos en revistas con indicios acreditados de
calidad, destacando trabajos en alfabetizacion
financiera, happiness y pensiones. Ha participado de
forma continuada en proyectos y contratos de
investigacion en convocatorias competitivas. Destaca
su aportacion en varios estudios de insercion laboral de
los egresados. Ha dirigido trabajos académicos de
précticas y tutorizado a alumnos durante su periodo de
practicas en empresas. Tiene amplia experiencia
docente en asignaturas como economia politica,
destacando también sus tareas de gestion en la
Universidad de Granada como coordinadora de la
Diplomatura en Ciencias Empresariales.

Ne 21. 2018

133

eXtoikos



MORILLA GARCIA, Fernando. Licenciado en
Economia y Licenciado en Ciencias Actuariales y
Financieras por la Universidad de Malaga. Experto en
Direccion Financiera por ESESA. Técnico de
Analistas Econémicos de Andalucia. Ha participado
en diversas publicaciones y articulos relacionados
con el andlisis de la coyuntura econémica. Desarrolla
su trabajo principalmente en el estudio econémico-
financiero de la empresa regional, donde colabora en
el proyecto de la Central de Balances de Andalucia, y
en la investigacion del impacto econémico de
sectores productivos estratégicos

MURNOZ LOPEZ, José Antonio. Licenciado en
Ciencias Econdmicas por la Universidad de Malaga.
Ha sido profesor del Departamento de Teoria e
Historia Econdmica de la Universidad de Malaga. En
la actualidad es el responsable del &rea de Anlisis
Empresarial de Analistas Econémicos de Andalucia y
es Director Técnico de la Central de Balances de
Andalucia. Es autor de diversos articulos y libros en
el area de la economia monetaria internacional, del
mercado de la vivienda y del analisis empresarial.

PEREA ORTEGA, RAFAEL. Abogado con amplia
experiencia en el &mbito societario y financiero.
Profesor Asociado de Derecho Mercantil de la
Universidad de Malaga. Director y docente en
diversos masteres y cursos de experto universitarios.
Ha desempefiado el cargo de secretario del consejo de
administracion en varias sociedades. Autor de
diversas publicaciones sobre aspectos juridicos. En la
actualidad desarrolla su actividad profesional en el
despacho Carrera Abogados y Economistas.

RUEDA FERNANDEZ, MARIA JOSE. Licenciada
en Psicologia por la Universidad de Malaga. Master
en Direccion de Recursos Humanos por la Escuela de
Negocios de Andalucia (ESNA). Especialista en
Responsabilidad Social Empresarial y auditora segun
la norma SGE21 (Forética). Experta en Sistemas de
Gestion de Calidad y Ambiental. Ha trabajado en la
implantacion y auditorias de Sistemas de Gestion
bajo las normas 1SO (9001 y 14001). Ha participado
en el Foro de Excelencia y Calidad de Entidades
Financieras (FECEF) desarrollando proyectos de 1+D
en Calidad y en el comité de entidades financieras de
la Asociacion Espafiola para la Calidad (AEC) como
coordinadora del grupo de trabajo sobre indicadores
de Calidad. Actualmente trabaja en calidad de técnica
en la Direccion de Relaciones Institucionales y con
Grupos de Interés y Sociales (RSC) de Unicaja
Banco.

SALAS VELASCO, Manuel. Doctor en Ciencias
Econdmicas y Empresariales por la Universidad de
Granada. Especialista en el campo de la economia de
la educacion. Ha sido becario Fulbright postdoctoral
en la Universidad de Columbia (Nueva York, USA),
y Visiting Scholar en prestigiosas universidades como
Stanford (USA) y Oxford (RU). Entre sus lineas de

investigacion destacan: a) evaluacion econoémica de la
politica educativa, b) el mercado de trabajo de los
graduados universitarios; y c) alfabetizacion financiera.
Ha publicado numerosos articulos en estas lineas en
prestigiosas revistas internacionales de investigacion.
Cuenta con amplia experiencia docente en economia
politica y microeconomia en el Departamento de
Economia Aplicada de la Universidad de Granada,
siendo autor de varios manuales en estas disciplinas.

SANCHEZ CAMPILLO, José. Doctor en Ciencias
Econbémicas y Empresariales por la Universidad de
Granada. Especialista en el campo de la economia de la
educacion. Es Profesor Titular de Universidad adscrito
al Departamento de Economia aplicada de la
Universidad de Granada en el que ha desarrollado su
carrera  académica  enseflando  principalmente
Macroeconomia. Ocup6é los cargos de Secretario y
Vicedecano de Investigacion y Nuevas Tecnologias de
la Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales
durante 8 afios. Es autor de varios libros de texto y
numerosos articulos cientificos sobre pensiones,
happiness y alfabetizacion financiera publicados en
revistas de investigacion con indicios acreditados de
calidad. Desde el curso 2010-11, es evaluador externo
de la AGAE, para los proyectos de innovacion
educativa de las universidades pablicas andaluzas.

Ne 21. 2018

134

eXtoikos






“H 690 Amsterdam era la capital mundial de la innovacién
financiera, per@fguizas, la mayor invencion de los holandeses fue la sociedad anénima”.

4
Niall Ferguson

El triunfo del dinero, 2008
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