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Presentacion del numero

José M. Dominguez Martinez

on el presente numero se completa el primer

ciclo anual de eXtoikos, cubriendo asi las

cuatro estaciones de 2011, su primer afo de
vida. Sabiamos que la tarea iba a ser ardua, aunque,
a fuer de sinceros, el grado de dificultad efectiva ha
excedido considerablemente del que habiamos su-
puesto al iniciar esta aventura editorial. Los escollos
no han sido escasos ni insignificantes: desde la falta
de originales no inducidos o los problemas para po-
der atender todas las secciones programadas, hasta
la propia experimentacién de lo arduo que resulta
superar todas y cada una de las fases del proceso
de edicion, por no mencionar el reto de alcanzar el
objetivo declarado de hacer la Economia inteligible
para el ciudadano no especializado en esta parce-
la del conocimiento. Aun cuando Internet facilita
enormemente la difusion, no por ello se eliminan las
tareas de disefo, edicién, maquetacion y revision de
los textos, que muestran su verdadera envergadura
cuando hay que enfrentarse a una ineludible escasez
de recursos de todo tipo.

Por lo que concierne a la de originales, ha podido
hasta ahora suplirse con la inestimable aportacion
de colaboradores asiduos o recurrentes y, por qué
no decirlo, con una excesiva cuota de participacion
de personas vinculadas al Instituto Econospérides.
Particularmente quien suscribe estas lineas ha de
entonar un «mea culpa» en tal sentido, aunque en
nuestro descargo haya que alegar la voluntad de no
dejar huecos en el ambicioso elenco de secciones es-
tablecidas.

Por otro lado, las revistas electrdnicas tienen la
ventaja de que la inclusién de un trabajo no nece-
sariamente aboca a la exclusion de otros por falta de
espacio. Dentro de unos limites razonables, la com-
petencia por un sitio en el sumario se debilita nota-
blemente, siempre que, naturalmente, se superen los
estandares minimos que hagan a un articulo ser me-
recedor de ser publicado. Las circunstancias antes
expresadas justifican sobradamente las dificultades
para articular un proceso de seleccion y evaluacion
objetivo y eficaz de los distintos trabajos, recibidos

o no a instancia de parte y con independencia de su
procedencia. Dentro de ese planteamiento ideal, en
cualquier caso, como se sefialaba en el acto de pre-
sentacidon del niimero 2 de la Revista, esta no tiene
por qué rehuir de tener un cierto componente endé-
geno: lo que si se excluye radicalmente es cualquier
atisbo de endogamia.

El sumario del numero 4 de eXtoikos responde al
mismo esquema que el de los tres anteriores. Unica-
mente como cuestion meramente formal, la deno-
minacion de la seccién «Economia vista desde fue-
ra», pensada inicialmente para incluir apreciaciones
sobre la economia de personas ajenas al dambito de la
Economia como ciencia, a fin de evitar equivocos y
de lograr una mas adecuada significacion, se sustitu-
ye por la de «La economia vista por sus protagonis-
tas», esto es, por personas que, de una u otra forma,
se ven afectadas por los problemas econdmicos co-
tidianos. Aquellas colaboraciones en las que no pri-
me la perspectiva econdémica como especialidad se
incluiran, en su caso, dentro de una seccion titulada
«Miscelanea».

Los retos del sistema educativo en Espafia han
sido elegidos en esta ocasiéon como tema de debate.
El papel del sistema educativo en la sociedad, en sus
diferentes niveles, estd siendo actualmente objeto de
debate en el plano internacional. Aun cuando el pa-
radigma de la formacién continua a lo largo de toda
la vida estd siendo asimilado a marchas forzadas en
todo el mundo, la capacitacion de los alumnos al
concluir la ensefianza secundaria o al completar el
ciclo universitario son absolutamente cruciales para
que cualquier pais esté en condiciones de afrontar
con garantias de éxito los grandes retos a los que
hoy dia se enfrenta la sociedad. De manera especial-
mente intensa en una época de crisis fiscal como la
que vivimos, los programas educativos llegan a verse
sometidos a restricciones de financiacion que obli-
gan a buscar férmulas adecuadas que garanticen la
cobertura estable de un servicio tan esencial para el
futuro.
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Cinco son las aportaciones incluidas, las cuales se
encargan, desde diferentes perspectivas, de trazar
un panorama de los problemas de la educacién en
Espania en el contexto de los paises desarrollados. La
seccion se abre con un trabajo del profesor Antonio
Clavero, quien realiza una aproximacion a los retos
del sistema educativo con una reflexion, a partir de
su experiencia como docente e investigador, en la
que aboga por un pacto por la educacién en el que
la mejora del sistema educativo sea un objetivo es-
tratégico.

A su vez, los profesores Gérard Lassibille y Lucia
Navarro sintetizan los resultados y conclusiones de
un proyecto de investigacion del que, entre otros as-
pectos, se desprende cémo la trayectoria académica
de los alumnos en la ensefianza secundaria es un
elemento clave para explicar el progreso de los estu-
diantes en la ensefianza superior. Gran parte de los
problemas que padece el sistema educativo espaiol
pueden atribuirse, segtin dichos investigadores, a su
escasa diversidad y a la ausencia de diferenciacion.

El trabajo del profesor Manuel Salas aborda los
retos del sistema educativo en Espaiia, en el contex-
to de la globalizacion econémica y de la sociedad del
conocimiento. En dicho articulo se hace hincapié en
la reduccion de la tasa de abandono escolar tempra-
no y la potenciacion de los estudios superiores entre
los jovenes como lineas de actuacién prioritarias.

Por su parte, el articulo de Fernando Palencia se
centra en los retos de la universidad espanola ante
la implantacion del espacio europeo de educacion
superior. En una etapa de crisis, la mayor conexion
de la universidad con el mundo empresarial puede
permitir aportar recursos para hacer frente a las exi-
gencias planteadas y satisfacer un conjunto de de-
mandas sociales.

Finalmente, la profesora Ana Lozano pone de
relieve la necesidad de introducir cambios en el
sistema educativo espaiiol a fin de adaptarlo a los
avances registrados en la economia y la sociedad. La
diversidad, en contraposicién con la uniformidad,
se concibe como la base esencial para conseguir la
igualdad a través del sistema educativo.

Elbloque de «Articulos» esta integrado por cuatro
estudios. En el primero de ellos, los profesores Agus-
tin Molina, Ignacio Amate y Almudena Guarnido
efectuan un analisis de los condicionantes econdmi-
cos e institucionales del gasto publico en educacion
en los paises de la OCDE. Entre las conclusiones, se
destaca que no son los paises que mas gasto publico
globalmente realizan los que mas gastan en educa-

cioén y que un mayor grado de democracia tiende a
reforzar el esfuerzo educativo gubernamental.

En el segundo de los trabajos, realizado por el
profesor Rafael Lopez y quien suscribe esta presen-
tacion, se analiza la evolucion de la estructura pro-
ductiva de la economia espafiola y se incide en la
necesidad de su reestructuracién. Tras analizar la
direcciéon seguida por la estructura productiva en
la triple vertiente de la desagrarizacidn, la desin-
dustrializacion y la terciarizacion, en paralelo con
el auge del complejo constructor-inmobiliario, se
apuntan algunas pautas para su renovacion dentro
de un marco internacional sujeto a una creciente
competencia.

A continuacidn, un articulo de Beatriz Alejandro
ofrece una amplia e ilustrativa vision de los merca-
dos de valores espaiioles en la que se abordan las ver-
tientes basicas de la financiacidn, la transparencia y
la eficiencia. El proceso de transformacion registra-
do por tales mercados en las tres tltimas décadas
ha permitido que se constituyan como mecanismos
fundamentales alternativos a la financiaciéon tradi-
cional, con un papel especialmente relevante en el
entorno de crisis econémica y financiera como el
recientemente vivido.

La seccidn se cierra con un trabajo del profesor
Juan J. Torres en el que, de forma secuencial y por-
menorizada, se describe el proceso requerido para
la formacién de una cartera 6ptima de activos, a
modo de guia para no especialistas. En el trabajo se
aporta un esquema secuencial de las distintas fases
que deben completarse hasta la construccion de una
cartera 6ptima, asi como una sintesis de los factores
a tener en cuenta para una correcta evaluacion del
riesgo financiero.

Cinco son, por otro lado, las colaboraciones in-
cluidas en el apartado de «Ensayos y notas». En la
primera, el profesor Rafael Ventura expone los fun-
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damentos y motivaciones para acufar y potenciar
un nuevo concepto de innovacion, dotado de una
mayor amplitud en su formulacién. En particular, se
destaca el cardcter social de la innovacién y se des-
cribe una nueva realidad en la que organizaciones e
individuos colaboran en sistemas abiertos.

Seguidamente, en el trabajo de José Maria Lopez
se traza un recorrido por la acepcion de los derechos
de propiedad a lo largo de la historia del capitalismo.
Ademas de aludir a las visiones de modelos antago-
nicos, se hace un repaso de cuestiones claves como
la funcidén social del derecho de propiedad, la pro-
piedad sobre intangibles, y la separacion de la pro-
piedad y la gestion en el ambito de las corporaciones
empresariales.

José Francisco Dominguez se encarga luego de
mostrar una visiéon panoramica de la tipologia de re-
clamaciones efectuadas por los usuarios de servicios
financieros en Espana, diferenciando los ambitos de
los servicios bancarios, los mercados de valores, y
los seguros y planes de pensiones. El autor defiende
un mayor esfuerzo de las entidades financieras en la
adecuada transmision de la informacion de los pro-
ductos y servicios, asi como una elevacion del grado
de educacion financiera de la ciudadania.

La estructura del balance del Banco Central Eu-
ropeo y de la Reserva Federal de Estados Unidos,
con especial atencion a su evolucion, cuantitativa y
cualitativa, en el marco de la crisis econdmica vy fi-
nanciera internacional iniciada en 2007, es el objeto
del trabajo de Ana Belén de la Torre y Vanesa Mo-
ral, que permite apreciar la trascendencia del papel
jugado por los referidos bancos centrales de las dos
principales areas econdémicas del mundo para pre-
servar el funcionamiento estable del sistema banca-
rio.

La ultima de las colaboraciones corresponde al
profesor José Antonio Rodriguez, quien se ocupa

de mostrar los aspectos esenciales de la bisqueda
de la convergencia econdmica regional en el seno de
la Unién Europea ampliada. El autor sefiala como,
pese a la incorporaciéon sucesiva de nuevos Estados
miembros con un inferior nivel de desarrollo, no se
han incrementado en paralelo los recursos presu-
puestarios para cubrir las necesidades de un proyec-
to como el de integracién europea.

Una vez mas, la seccion dedicada al «Pensamiento
economico» se nutre con una docta aportacion del
profesor Miguel Gonzalez, quien glosa la figura del
eminente economista espafol del siglo XVI Tomas
de Mercado, en cuya obra pueden encontrarse claros
indicios de la moderna teoria cuantitativa del dine-
ro, en su intento de explicar el impacto inflacionista
de la masiva llegada de metales preciosos proceden-
tes de América.

Los articulos dedicados a la «Ensefianza de la
Economia» se centran en dos cuestiones. En primer
lugar, Victoria Galan se ocupa de la necesaria adap-
tacion de los métodos de enseianza a los nuevos
esquemas derivados de la aplicacion del Plan Bo-
lonia. Segun esta investigadora, la adaptacién de la
universidad espafola a las exigencias de dicho Plan
esta encontrando importantes trabas que pueden
frustrar la consecucion del objetivo de una educa-
cion superior de calidad y competitiva en el plano
internacional.

Posteriormente, los profesores Francisca Garcia,
Eugenio Luque y Beatriz Rodriguez ponen de relieve
la importancia de la ensefianza de las matematicas
financieras. En el trabajo se destaca la relevancia de
esta disciplina como encargada de proporcionar un
armazon para plantear, estudiar y resolver de mane-
ra coherente los problemas ligados a las operaciones
que surgen en el ambito financiero.

Seguidamente, en el apartado de «Coyuntura
economica» se sintetizan los indicadores basicos
representativos de la situacion en los ambitos in-
ternacional, espafiol y andaluz. La evolucién del
poder adquisitivo de los salarios a lo largo de la ul-
tima década es luego analizada por Beatriz Fernan-
dez («Grafico seleccionado»), en tanto que Sergio
Corral es el encargado de poner de manifiesto los
principales nexos entre la formacion y el mercado
de trabajo («Radiografia econémica»). En el primer
trabajo se ilustra como, en el conjunto de la ultima
década, el poder adquisitivo de los salarios en Es-
pana se ha incrementado algo mas de un 10%; en el
segundo se concluye que la formacién es una valiosa
arma para enfrentarse a un mercado de trabajo cada
vez mas complejo, en el que aporta ventajas en una
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triple vertiente: consecucion de un empleo, mante-
nimiento en épocas de crisis y acceso a mejores con-
diciones retributivas.

Por otro lado, el apartado de «<Metodologia econo-
mica aplicada» se dedica a la exposicion del calcu-
lo del Ibex-35, encomendada a Rafael Lépez, quien
ilustra las etapas seguidas para la construccion de
dicho indice, asi como la significacién de las varia-
ciones registradas por el mismo. Dentro de la rabri-
ca del «Razonamiento econdémico», quien suscribe
estas lineas esboza la incidencia del alargamiento
del plazo de un préstamo en el importe de las cuotas
periodicas.

Las situaciones de impago de deuda soberana a
lo largo de la historia constituyen, a su vez, el objeto
de las «Curiosidades econdmicas», a partir de la ex-
posicion de Rafael Lépez y José M. Dominguez. La
informacién disponible, la cual se remonta al siglo
XIV, permite constatar los numerosos episodios de
incumplimiento de las obligaciones contraidas por
los Estados soberanos, que superan la cifra de 260.

Una entrevista realizada por Juan Ceyles Domin-
guez tiene cabida dentro de la seccién «La Econo-
mia vista por sus protagonistas». Una resefia de los
hitos normativos correspondientes al tercer trimes-
tre de 2011, elaborada por Mercedes Morera, cubre
la vertiente regulatoria.

El nimero se completa con una recension, a car-
go del profesor Gumersindo Ruiz, de tres recientes
obras dedicadas al andlisis de la crisis econémica y
financiera, en distintos planos: «La crisis de 2008.
De la economia a la politica y mads alla», coordinada
por Anton Costas; «La primera crisis de la economia
global», por José Luis Saez; y «The first great reces-
sion of the 21* century. Competing explanations,
editada por Oscar Dejuan, Eladio Febrero y Maria
Cristina Marcuzzo.

Por ultimo, se incluye una seleccion de articulos
econdmicos aparecidos en distintos medios a lo lar-
go del tercer trimestre del presente afio.

No puedo finalizar estas lineas de presentacion
sin expresar, en nombre del consejo de redaccion
de eXtoikos, nuestro mas profundo agradecimiento
a todas las personas que, de manera absolutamente
desinteresada, han hecho posible que la Revista haya
podido cubrir su primer ciclo anual: a los autores,
quienes han aportado la materia prima fundamen-
tal; a quienes han participado en las tareas de dise-
flo, maquetacion y edicion; a quienes han llevado a
cabo las igualmente imprescindibles tareas de ad-
ministracion y gestion; por ultimo, a quienes, como
destinatarios de la publicacién o simplemente como
conocedores de la iniciativa, nos han transmitido
sus palabras de aliento y apoyo.
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Gérard Lassibille y M.* Lucia Navarro Gémez

Los retos del sistema educativo en Esparia
Manuel Salas Velasco

Los retos del sistema universitario
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Los retos del sistema educativo. Una aproximacion desde la reflexion

Antonio Clavero Barranquero

Resumen: Si se quiere llevar a cabo un andlisis de los retos del sistema educativo en cualquier contexto, lo primero que hay
que abordar es un diagndstico de la situacion con el fin de conocer la situacion de partida. Una vez hecho esto se trata de
enumerar los objetivos que se deben alcanzar mediante el proceso educativo, tanto desde el punto de vista de los conoci-
mientos como de las destrezas, habilidades y actitudes, para finalizar con una aproximacion de las estrategias a seguir para
lograr dichos objetivos, teniendo en cuenta las restricciones existentes en el entorno.

Palabras clave: diagnostico de la situacion; objetivos; proceso educativo; estrategias; restricciones del entorno.

Cadigos JEL: 120; 121.

1. Introducciéon

uando me encontré con la necesidad de es-

cribir unos folios sobre los retos del sistema

educativo pensé que quizas no era el mads
indicado para ello, pues no soy un experto en pe-
dagogia ni he tenido responsabilidades politicas u
organizativas en dicho sistema, constituyendo mi
unico bagaje la experiencia de mas de tres décadas
impartiendo clases en una universidad publica del
sur de Espana.

No obstante lo anterior, como me habia compro-
metido a llevar a cabo esta tarea, puse manos a la
obra y espero responder a la confianza depositada
en mi persona por quienes me encargaron la tarea.

A este respecto debo comentar que me ha servido
de gran ayuda la existencia de un nuevo marco de
referencia en la ensefianza universitaria, como es el
Espacio Europeo de Educacién Superior, pues con-
templa un contexto quizas mas cercano del existente
hasta ahora al correspondiente a otros niveles de en-
seflanza, con una mayor proactividad en la relacién
profesor-alumno, con un peso relativo inferior de
la clase magistral frente a otras estrategias pedago-
gicas, con la necesidad de un mayor contacto entre
aquellos, potenciandose la accion tutorial, todo ello
auxiliado del uso continuado de las nuevas tecnolo-
gias de la informacioén y la comunicacién (TIC).

Si a esto se afiade la preocupacién que siempre ha
habido entre los docentes universitarios de conocer,
aunque no con demasiada profundidad, las vicisi-
tudes por las que pasaban profesores y alumnos de
otros niveles educativos, por lo que pudieran infor-
mar acerca del grado de preparacion y de madurez
con el que nuestros alumnos llegaban a la universi-
dad, quizas si pueda estar en condiciones de respon-
der dignamente al encargo efectuado.

Las reflexiones que se suceden han sido estruc-
turadas en tres apartados, ademas de este apéndi-
ce introductorio. El primero trata de recoger una
aproximacion al diagnostico de la situacion actual,
el segundo trata de definir qué educacion queremos
y el tercero recoge una serie de sugerencias acerca
de las estrategias a seguir para conseguir los objeti-
vos perseguidos, junto a las restricciones que puede
ofrecer el entorno y que, de alguna manera, podrian
condicionar las estrategias.

2. Diagnostico de la situacién actual

No es facil llevar a cabo un diagndstico de la si-
tuacion actual del sistema educativo, por la mul-
tidimensionalidad del mismo, por la cantidad de
opiniones expresadas, quizas como consecuencia de
su posicionamiento entre las preocupaciones socia-
les de los ciudadanos tras los incidentes acaecidos
recientemente en diferentes ciudades europeas, asi
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como por la dificultad de encontrar indicadores que
midan, de manera precisa, los resultados del siste-
ma.

Si se dispone de estadisticas, asi como de informes
internacionales como el Informe PISA o los infor-
mes de la OCDE, que pueden servir de referencia,
si bien con la necesaria cautela debido a la imposibi-
lidad de este tipo de informes, globales en su meto-
dologia, de representar adecuadamente la situacion
aislada de un pais concreto.

Es por ello que no quede mas remedio que acudir
a los comentarios y reflexiones que expertos en la
materia han realizado en los tltimos tiempos acerca
del sistema educativo espaiiol.

A este respecto hay que comentar que es frecuente
relacionar los resultados del sistema educativo con
la actitud civica de los jovenes egresados del sistema
y con la mayor o menor dificultad de los mismos
para insertarse en el mundo laboral.

En relacion con el primer aspecto, es frecuente
escuchar que los jévenes de hoy son peores que los
de épocas pasadas, con lo que debo demostrar mi
absoluto desacuerdo, por la cantidad de matices que
conlleva una afirmacion de ese tipo.

A ese respecto, es curioso leer en Socrates, que
muere en el siglo IV A.C, cuando escribe: «Los jéve-
nes de hoy aman el lujo, estan mal educados, desde-
nan la autoridad, no tienen ningun respeto por sus

mayores...contradicen a sus padres y tiranizan a sus
maestros».

;Es, por lo tanto, un problema exclusivo de
nuestro tiempo? ;Debe considerarse tnicamente
como un fracaso del sistema educativo?

Dejando abierta la respuesta a esta pregunta para
que pueda servir de guia a las propuestas y estrate-
gias que se formularan mas adelante, vamos a tratar
de responder al titulo de este epigrafe enumerando
los problemas que se perciben en nuestro sistema
educativo.

Un dato que puede reflejar una preocupacion im-
portante es el alto indice de fracaso escolar, lo que
lleva a altos indices de abandono y a que los indi-
viduos muestren grandes lagunas en competencias
basicas'.

La aceptacion de este resultado, inquietante en si
mismo, debe ir acompanada, de forma inmediata,
del estudio de las causas que pueden haberlo pro-
vocado.

Estas causas son multiples, unas inherentes al pro-
pio sistema y otras achacables al entorno social en
que éste se desenvuelve.

' En el marco de la propuesta realizada por la Unién Europea,
se han identificado ocho competencias basicas: competencia en
comunicacion lingtiistica, competencia matematica, competen-
cia en el conocimiento y la interaccién con el mundo fisico, tra-
tamiento de la informacién y competencia digital, competencia
social y ciudadana, competencia cultural y artistica, competen-
cia para aprender a aprender y autonomifa e iniciativa personal.
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Entre las que corresponden al sistema educativo
pueden citarse, sin animo de ser exhaustivos, la plu-
ralidad del alumnado en las primeras etapas, lo que
requiere de una atencion a los alumnos mas indi-
vidualizada, dificil de llevar a cabo, la mayoria de
las veces por falta de recursos, la desmotivacion de
los alumnos por las bajas expectativas de perma-
nencia en el sistema, la aplicaciéon de metodologias
docentes con escasa aplicacion practica, la dificil
situacion del profesorado, no solo en el aula, sino
en cuanto a sus necesidades de formacion, en espe-
cial para afrontar los problemas en el aprendizaje de
los alumnos, sobre todo si se piensa que el profe-
sor, ademas de transmitir conocimientos, debe ser
orientador y entrenador del alumno en todo el pro-
ceso de aprendizaje.

Si se hace referencia a la etapa postobligatoria, los
datos muestran unos valores inferiores de poblacion
estudiantil en relaciéon con la media europea, sobre
todo en lo que respecta a la Formacion Profesional,
a pesar de los esfuerzos de potenciacion de la misma
que se han llevado a cabo en los tltimos afios y, por
otra parte, hay poca flexibilidad para el trasvase de
los alumnos entre la citada Formacion Profesional y
el Bachillerato.

Otra caracteristica, mds global porque afecta a
todo el sistema, es la insuficiencia de recursos, de
nuevo en comparacion con la media europea, y la
mas que posible ineficiencia en su asignacion, lo que
puede comprobarse al constatar que los afos recien-

it il

tes de crecimiento econémico continuado apenas
han tenido repercusiones positivas sobre la educa-
cion.

En cuanto a las causas pertenecientes al entorno
social en que nuestro sistema educativo se desen-
vuelve, podrian citarse tantas que excederian sobre-
manera la extension de esta colaboracion. De una
manera resumida podrian citarse causas tales como
la falta de reconocimiento social, tanto del servi-
cio (ensefianza) como de la profesiéon (magisterio),
la mayor valoracion del tener frente al ser, la poca
educacion de los alumnos en el entorno familiar, las
diferencias, cada vez mds frecuentes, entre la escuela
y la familia, de lo que debe ser la educacion de los
nifos y jévenes, junto a la existencia de una amplia
poblacién inmigrante que hay que asimilar.

Todo esto, unido a la falta de reconocimiento de
la autoridad del maestro porque los alumnos no
dan valor al prestigio alcanzado por su competen-
cia y a la no consideracién como objetivos de vida a
aprender, prepararse para el futuro y formarse como
personas, podria explicar los fracasos de nuestro sis-
tema educativo y servir de guia para la estrategia a
seguir para que estos fracasos puedan convertirse en
éxitos futuros.

3. Objetivos del sistema educativo

Para poder definir la estrategia a seguir en el in-
tento de mejora del sistema educativo, parece razo-
nable comentar qué educaciéon queremos o, dicho
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de otra manera, qué objetivos se persiguen con la
educacion.

Para fijar los objetivos es necesario, a su vez, es-
tablecer cuadl es la finalidad del proceso educativo
que, de una manera genérica, se puede concretar en
la preparacion de los nifos y jovenes para que sean
ciudadanos al servicio de su comunidad.

Este fin, que parece tan simple, engloba multiples
facetas y conduce a las dos componentes fundamen-
tales de la educacion, los conocimientos y las actitu-
des, componentes absolutamente complementarias,
de modo que la ausencia de alguna de ellas deja in-
completo el proceso educativo.

Como quiera que los conocimientos a adquirir es-
tan suficientemente recogidos por los diferentes pla-
nes y programas correspondientes a los diferentes
niveles educativos, en lo que resta de este epigrafe
voy a hacer referencia basicamente a las actitudes,
partiendo de mi idea, acaso equivocada, de que las
actitudes preceden al conocimiento, y de que éste es
asequible desde una actitud positiva.

Es por ello que se debe despertar el interés de los
alumnos hacia una amplia cultura general, prepa-
rando su intelecto para que puedan asimilar, con
perspectiva critica, costumbres, técnicas, normas e
ideas, logrando, con ello, un desarrollo pleno de la
personalidad basada en la autonomia, reciprocidad,
respeto y compromiso.

De igual forma se debe estimular el desarrollo de
todos los ambitos personales inculcando, ademas de
destrezas y conocimientos, actitudes y valores, me-
diante un proceso continuo de maduracién y acom-
paflamiento en el que es basica la funcién tutorial.

Se debe transmitir que llegar no es lo mas impor-
tante, sino continuar el camino, haciendo entender
que la vida es un itinerario entre la ignorancia y la
sabiduria y que por la ignorancia se asciende a la
servidumbre y por la educacion se asciende a la li-
bertad.

4. Propuestas y estrategias

Realizado el diagnoéstico y fijados los objetivos,
resta marcar, a modo de conclusion, las estrategias a
seguir para lograr los objetivos resefiados.

A modo de referencia de lo que pudiera ser el ca-
mino a seguir en la definicién de estas estrategias,
me permito citar a continuaciéon unos parrafos ex-
traidos del Prospecto de 1908 de la Institucion Libre
de Ensefianza.

«Cultivo del cuerpo y el alma, sin olvidar la
correccion y nobleza de habitos y maneras, la
amplitud del sentir, la depuraciéon de los gustos
estéticos, la tolerancia, la alegria, la conciencia del
deber y la honrada lealtad, virtudes que, sin duda,
llevan a la formacion integral de nifios y jovenes...».
Para la eficacia de su obra, es indispensable la activa
cooperacion de la familia ya que no hay nada tan
nocivo para la educacién del nifio o del joven como
el desencuentro entre su familia y su escuela... Si se
alcanza un adecuado nivel de educacidn se posibilita
la regeneracion social, politica, pedagogicay cultural
de la sociedad».

El mensaje que contienen estos parrafos, de plena
vigencia cien afios después de su publicacion, puede
ayudar a orientar las estrategias a seguir para lograr
que el sistema educativo pueda alcanzar sus objeti-
VOS.

Estas estrategias se pueden concretar en actua-
ciones tales como disefiar programas de refuerzo al
aprendizaje, apoyo individual, refuerzo de la orien-
tacion en la ensefianza obligatoria, incremento de la
flexibilidad de la oferta educativa postobligatoria,
estableciendo pasarelas bidireccionales entre el Ba-
chillerato y la Formacion Profesional, programacioén
de actividades de formacién y actualizacion para el
profesorado, incremento de las actividades extraes-
colares que puedan potenciar la convivencia entre
alumnos, padres y profesores, y reforzamiento de la
accién tutorial.

Como es facil de comprender, para poder llevar a
cabo estas propuestas hace falta aumentar la inver-
sion en educacion, actualmente un punto por deba-
jo que la UE y la OCDE en relacién con el PIB, in-
virtiendo con eficiencia en busca de la equidad, para
lo que también es necesario impulsar la cultura de la
evaluacion para comprobar hasta qué punto se han
cumplido los objetivos marcados.

Hablar de aumento de gasto en un momento como
el actual puede parecer impropio, pero es que no hay
que olvidar que al hablar de educacién no debe ha-
blarse de gasto, sino de inversiéon. En consecuencia,
cabe concluir esta colaboracion diciendo que en el
momento presente se necesita, urgentemente, un
pacto por la educacién en el que la mejora del sis-
tema educativo debe ser un objetivo estratégico, que
debe ser compartido y convertido en una cuestion
de Estado sobre la base de un amplio consenso so-
cial y politico.
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Los retos del sistema educativo en Esparia

Gérard Lassibille y M.* Lucia Navarro Gémez

Resumen: A lo largo de las ultimas décadas, el sistema educativo espafiol ha cambiado profundamente. Sin embargo, a pe-
sar de los esfuerzos realizados y de las multiples reformas emprendidas, la eficacia interna y externa del sector sigue siendo
pequeia en comparacion con otros paises de nuestro entorno. Gran parte de los problemas que padece el sector se debe
a su escasa diversidad y a su ausencia de diferenciacién. A nuestro juicio, organizar el sistema de ensefianza de manera
que cada alumno encuentre un lugar en la esfera educativa que le permita adquirir unas cualificaciones a la medida de sus
posibilidades y negociables en el mercado de trabajo es el mayor reto al que se enfrenta el sistema educativo.

Palabras clave: sistema de ensefianza; diferenciacion; eficacia interna; Espana.

Codigos JEL: 121, 128, J24.

1. Unos progresos indiscutibles, pero comparativa- primaria se ha reducido mas de la mitad, mientras
que los porcentajes de poblacién con un nivel de en-
seflanza secundaria de segundo ciclo y con estudios

mente insuficientes’

1 sistema educativo espafiol ha sido objeto de superiores se han multiplicado por mds de 8 y de 4,
numerosas reformas a lo largo de las cinco ul- respectivamente.
timas décadas. Estas reformas tenian por ob-
jetivo acompasar el fuerte crecimiento econdmico A pesar de todo, Espaiia acusa todavia un cierto
que se produjo en aquel momento y proporcionar a retraso respecto a los paises de su entorno, con una
la economia la mano de obra cualificada que nece- inversion educativa media de aproximadamente 10
sitaba. Algunas de las reformas que se pusieron en afnos, cuando ésta supera los 12 afios en paises como
marcha en un periodo mas reciente estaban destina- Noruega, Alemania, Dinamarca, Irlanda, Reino
das sobre todo a democratizar y renovar el funcio- Unido o Suecia. La proporcion de activos con un ti-
namiento de las instituciones educativas, con el fin tulo de ensefanza secundaria es casi la mitad que en
de mejorar la eficacia interna del sector de ensenan- la Unién Europea, aunque el porcentaje de activos
za. El esfuerzo sin precedentes que realizé la socie- con un titulo universitario supera al del conjunto de
dad en el campo de la educacién ha permitido sin Europa. El esfuerzo publico de educacién es un 30
duda alguna acercar Espana a los demés paises de por ciento inferior al de los paises de nuestro entor-
su entorno, aunque las reformas estructurales que no y el coste por alumno es alrededor de un 20 por
se adoptaron no hayan permitido anular del todo ciento més bajo que la media europea. Ademds, el
el retraso acumulado respecto a las economias mas rendimiento académico de los alumnos es particu-
avanzadas. larmente bajo. Segun los datos del dltimo informe
PISA (OCDE 2010), Espaia se situa a la cola de los
Asi, el nivel educativo de la poblacién espaiiola paises europeos en cuanto al resultado que obtienen
ha aumentado de manera considerable a lo largo los alumnos de secundaria en los test de Matemati-
de los dltimos 50 anos. En su conjunto, la duracién cas, Ciencias y Lectura.
media de los estudios se ha alargado en 5 afios. La
proporci(’)n de adultos con un nivel de ensefianza 2. Una necesaria diferenciacion del sistema educativo
! Este trabajo ha sido financiado en parte gracias al proyecto pre-universitario

de investigacion de excelencia PO9SEJ4859 de la Junta de An-

dalucia. Las opiniones expresadas en el trabajo son las de los Gran parte de los problemas que presenta el sis-
autores y no deben atribuirse a las instituciones a las que per-

tenecen. tema de enseflanza espaiol se debe a que es poco
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diversificado y poco selectivo. En efecto, al igual
que en paises como Australia, Canada, Dinamarca,
Federacién Rusa, Finlandia, Grecia, Italia, Japon,
Noruega, Polonia, Portugal y Suiza, los estudios
obligatorios estan organizados en un tronco comin
que va desde la entrada en el nivel primario hasta el
final de la ensefianza obligatoria. La especializacién
de los alumnos en unas ramas generales o técnicas
interviene al final del periodo de escolaridad obliga-
toria. En los demas sistemas que, por oposicion a los
anteriores, calificamos como diferenciados (Alema-
nia, Austria, Bélgica, Corea del Sur, Francia, Holan-
da, Hungria, Irlanda, Méjico, Nueva Zelanda, Reino
Unido, Republica Checa, Suecia, Turquia y Estados
Unidos), el periodo de escolaridad obligatorio es
mas largo en términos medios. Los alumnos siguen
un tronco comun cuya duracidn representa entre el
50y el 60 por ciento de la duracidn total de los estu-
dios obligatorios. Al cabo de este tronco comun, que
se extiende alrededor de 5 afos, los alumnos entran
en la ensefianza secundaria donde se orientan en
diferentes ramas de tipo general o profesional. En
la mayoria de los casos, esta orientacién se produce
antes de la finalizacion de la ensefianza obligatoria.
(Lassibille y Navarro, 2000).

El grado de diferenciacién de los sistemas edu-
cativos tiene varias implicaciones importantes. En
primer lugar, los sistemas no diferenciados son, por
término medio, menos eficientes que los demas en
lo que se refiere a la produccién de conocimientos.
En efecto, se observa que los alumnos de los siste-
mas diferenciados obtienen mejores resultados que
aquellos que proceden de los sistemas no diferencia-
dos. El impacto de la organizacién de los sistemas
educativos sobre el éxito escolar esta lejos de ser des-

preciable, ya que se estima que una diferenciacion
precoz de los alumnos por ramas de estudios expli-
ca, ceteris paribus, alrededor del 15 por ciento de las
diferencias que se observan en sus resultados a unos
test estandarizados de conocimientos.

En segundo lugar, los sistemas no diferenciados
son por lo general menos costosos que los demas,
debido a la existencia de economias de escala en la
produccion no diferenciada de servicios educativos.

En tercer lugar, los sistemas no diferenciados
tienden a reducir mas las desigualdades sociales. Sin
embargo, esta ventaja solo es aparente, puesto que
si una organizacién no diferenciada de los sistemas
educativos es capaz de reducir las desigualdades de
acceso a la educacion, tales sistemas no permiten
compensar las desigualdades sociales que se vienen
generando a lo largo del proceso educativo.

En cuarto lugar, la ausencia de seleccion y de
orientacion en los sistemas no diferenciados, y la
escasa diversidad de su oferta de ensefianza, tienen
varios efectos adversos sobre la demanda de educa-
cion. Desde este punto de vista, la configuracion de
estos sistemas no favorece la demanda de ensefianza
profesional. En este aspecto, la situacion de Espana
es particularmente llamativa, ya que la formacién
profesional acoge menos del 40 por ciento del total
de los alumnos matriculados en la ensefianza secun-
daria, lejos de las proporciones que se observan en
otros paises que tienen un sistema educativo dife-
renciado como el Reino Unido, Austria, Holanda o
Alemania.

La escasa diversidad del sistema de enseflanza es-
pafiol, y la ausencia de diferenciacion de los alum-
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nos que ello lleva consigo, hace que un numero im-
portante de jévenes abandone el sistema escolar a
una edad temprana (véase, por ejemplo, San Segun-
do y Vaquero, 2002) y sin haber adquirido una for-
macion que les permita insertarse de manera con-
veniente en el mercado laboral. El abandono escolar

temprano en Espafa dobla la media europea, y se
estima que alrededor del 30 por ciento de los jove-
nes de entre 18 y 24 afios dejan el sistema educativo
sin completar los estudios secundarios de segundo
nivel (Casquero y Navarro, 2010). Este porcentaje es
sin duda importante, pero el hecho ciertamente mas
relevante es que la organizacion y el disefio actual
del sistema de ensefianza, por su falta de diversidad,
sea incapaz de proporcionar a estos jovenes una for-
macion que el mercado de trabajo valore adecuada-
mente. Al contrario de lo cominmente argumenta-
do, la no diferenciacion en Espana de los estudios
secundarios aparece en realidad profundamente in-
justa, pues niega el caracter plural de los talentos, e
impide a muchos estudiantes encontrar, en funcién
de sus capacidades y de sus intereses, su sitio en el
sistema de ensenanza. La falta de emparejamiento
entre las caracteristicas de la oferta de ensefianza y
las de los alumnos tiene graves consecuencias en el
mercado laboral. La mas visible es sin duda la difi-
cultad con la que los jovenes espaioles se insertan
en la vida activa, ya que existe una clara relacién
positiva entre el grado de diferenciacion de los siste-
mas de enseflanza y el porcentaje de jévenes parados
de larga duracion.

3. Las consecuencias en la ensefianza superior

La ausencia de seleccion y la poca diferenciacion
de la ensefianza secundaria en Espafla producen

efectos adversos hasta el nivel de la ensenianza supe-
rior. En esta etapa, el abandono es particularmente
masivo. Se estima que mds de un tercio de los que
entran en la Universidad abandona sus estudios sin
haberlos concluido con éxito; en algunas ramas de
estudios este porcentaje supera incluso el 60 por
ciento. Ademas, muy pocos titulados son capaces
de completar sus estudios en el tiempo minimo es-
tablecido. En conjunto, sélo el 40 por ciento de los
estudiantes que consiguen un diploma de ensefianza
superior lo hacen en el tiempo teérico, mientras que
el 26 por ciento de los egresados necesitan un afio
adicional y un 35 por ciento requieren dos o mas
afios por encima del tiempo establecido (Lassibille
y Navarro, 2008). El alto porcentaje de abandono y
el alargamiento indebido del periodo de estancia en
la Universidad para conseguir un titulo tienen con-
secuencias pecuniarias graves, tanto para los estu-
diantes como para la sociedad que financia la mayor
parte del coste de los servicios educativos. Ambos
hechos demuestran que el sistema de ensefianza su-
perior espafol tiene un rendimiento interno muy
bajo y que en realidad existen amplias posibilidades
de mejora.

La trayectoria académica de los alumnos en la en-
seflanza secundaria es un elemento clave a la hora
de explicar el progreso de los estudiantes en la en-
seflanza superior. Esto implica que relajar los crite-
rios de acceso a la Universidad, bajo la presion de
la demanda, podria afectar de manera significativa
a la eficacia interna del sistema y, por consiguiente,
al coste de produccion de los servicios educativos.
Los andlisis empiricos han mostrado claramente que
los estudiantes que acceden a la ensefianza superior
con un titulo de formacién profesional progresan

N° 4. 2011

21

eXtoikos



significativamente a un menor ritmo que sus com-
paileros. Esta es una conclusion importante para un
sistema en el que hasta el 30 por ciento de las plazas
en las enseflanzas cortas estaban reservadas a estu-
diantes procedentes de la formacion profesional. Pa-
rece asi obvio que los centros de ensefanza superior
deberian desarrollar programas especificos para que
los alumnos que entran con tal formaciéon pudieran
completar sus estudios de manera satisfactoria o de-
berian, en caso contrario, limitarles el acceso.

Varias politicas serian necesarias para mejorar el
rendimiento de la ensefianza superior en Espana.
Una de ellas seria la necesidad de realizar mas es-
fuerzos para reducir el abandono y para conseguir
que los estudiantes obtengan sus diplomas con ma-
yor rapidez. En esta perspectiva, las universidades
podrian disefiar e implementar planes de actuacion
para ayudar a la graduacion de aquellos estudiantes
que estan en situacion de riesgo; tales intervencio-
nes beneficiarian tanto a los estudiantes como a las
propias instituciones. Cualquier plan de apoyo di-
seflado para mejorar el rendimiento interno de la
ensefianza superior deberia dirigirse a aumentar el
esfuerzo de los estudiantes y su éxito académico al
principio de la carrera. Los responsables de la po-
litica educativa también podrian considerar ciertas
medidas administrativas como, por ejemplo, utilizar
unos criterios de seleccion a la entrada de la ense-
flanza superior mds sistemdticos y estrictos. A este
respecto, la admision de estudiantes con un titulo
de formacién profesional podria limitarse a aqué-
llos con buenas calificaciones académicas previas o
exigirles pasar la prueba de acceso, o simplemente
valorizar mas la formacién profesional de manera
que sea una titulacion finalista y no un paso para la
Universidad. También se deberia limitar mucho mas
el tiempo que se permite a los alumnos completar
sus estudios. Este conjunto de actuaciones podria
mejorar la eficiencia interna del sistema. En el con-
texto previsto de una expansion importante del nu-
mero de diplomados de secundaria, estas interven-
ciones también podrian ser un modo de gestionar
una presion creciente sobre el sistema universitario.
Por otra parte, también podrian ser efectivas medi-
das que motiven a los estudiantes y a sus familias
a tomar consciencia del coste en el que incurren al
acudir a la Universidad, asi como disposiciones que
conduzcan a un mayor reparto del gasto publico de
enseflanza superior entre los propios usuarios del
servicio, siempre y cuando se adopten mecanismos
que permitan evitar los efectos negativos que ello
podria tener en las familias de rentas bajas.

sPuede el proceso de Bolonia en el que esta in-
merso la Universidad espafiola mejorar la situacion

actual de las instituciones de enseflanza superior?
En Espana, quizas mucho mas que en otros paises,
el proceso de Bolonia sirve de pretexto desde el ori-
gen para realizar una renovaciéon pedagogica sin
precedentes en la universidad (ANECA, 2007). Se
intenta sustituir los métodos tradicionales de ense-
flanza en vigor hasta ahora en la Universidad, por
una pedagogia muy préxima a la que se practica en
la enseflanza secundaria, sin dedicar a esta opera-
ciéon medios suplementarios. Con estas nuevas prac-
ticas, las universidades buscan en realidad paliar las
debilidades de la educacién secundaria, adaptando
sus ensenanzas a las caracteristicas cada vez mas he-
terogéneas del publico que acogen, cuando en rea-
lidad son los procesos pedagdgicos de la ensefianza
secundaria los que deberian revisarse, con el objeti-
vo final de preparar mejor a los alumnos a la ense-
flanza universitaria. Este movimiento, en el que casi
toda la comunidad universitaria se ha volcado, sin
gran sentido critico ademads, trae consigo un riesgo
importante. En efecto, muchos son los expertos que
reconocen que de la competencia impulsada por el
proceso de Bolonia saldrad un modelo muy jerarqui-
zado que a final de cuentas acentuara los desequili-
brios que existen actualmente entre los centros.
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Los retos del sistema educativo en Esparia

Manuel Salas Velasco

Resumen: En la actual sociedad del conocimiento, la educacion asume un papel crucial en la transmisién del saber cien-
tifico y tecnoldgico, y de capacidades analiticas y profesionales. El desarrollo de una economia basada en el conocimiento
y la innovacién es, de hecho, uno de los motores clave del crecimiento identificados por la Unién Europea para salir de la
crisis y preparar las economias europeas de cara a la proxima década. Entre otros objetivos, la Estrategia Europa 2020 de la
UE establece la reduccion de la tasa de abandono escolar temprano a menos de un 10 por ciento y que al menos el 40 por
ciento de las personas de 30 a 34 afios tengan estudios terciarios. Espana debe reducir la tasa de abandono escolar en las
etapas preuniversitarias —actualmente del 30 por ciento, estando entre los paises europeos con mayores tasas— y animar a
que la gente joven continte estudios superiores, bien una formacion profesional de grado superior, bien un titulo de grado
universitario —ambos integrantes de la definicién de educacién terciaria.

Palabras clave: capital humano; demanda de educacion; gasto educativo.

Codigos JEL: 121; 128; H52.

na poblacién con un buen nivel de educa- (94,2 por ciento), Eslovaquia (94,5 por ciento) y Co-
cién y formacion es esencial para el bienes- rea del Sur (97,6 por ciento).
tar econdmico y social del pais. La funcién

de la educacién es clave, ya que proporciona a los Las mayores tasas de graduacion en la educacién

secundaria se han traducido en la mayoria de los
paises desarrollados en una significativa expansion
de la educacidn superior. Las tasas de entrada, par-
ticipacion y terminacién en la educacién terciaria
nos dan una idea de hasta qué punto la poblacion
adulta de un pais esta adquiriendo conocimientos
y habilidades de alto nivel. En casi todos los paises
europeos, como muestra el grafico 1, el porcentaje
de poblaciéon con estudios de educacién terciaria

individuos los conocimientos, las habilidades y las
competencias que les permitiran participar eficaz-
mente en la vida social y econémica. La educacion
contribuye igualmente a la expansiéon del cono-
cimiento cientifico y cultural. Pero la demanda de
cualificaciones cambia constantemente. Las tenden-
cias de los niveles de titulacion a lo largo del tiempo
proporcionan una imagen del progreso del capital

humano disponible en la economia y la sociedad. En (estudios universitarios o de formacién profesio-
la mayoria de los paises de la OCDE, las cohortes nal avanzada) es mas alto en el grupo de personas
de menor edad obtienen, como norma general, una de 25 a 34 afios de edad que en la generacién que
titulacion en educacidon secundaria superior (equi- estd a punto de abandonar el mercado laboral (55 a
valente al conjunto de Bachillerato y Ciclos Formati- 64 afos de edad). Como media, en los paises de la
vos de Grado Medio espaiioles). Por término medio, Unién Europea en torno al 31 por ciento de la co-
la proporcion de estudiantes de 25 a 34 afios con esta horte mas joven ha obtenido una titulaciéon superior
titulacién es 22 puntos porcentuales més alta que la (educacidn terciaria), alcanzada tan solo por el 18,1
de los individuos de 55 a 64 afios; el cambio ha sido por ciento de la cohorte de mds edad, mientras que
particularmente acusado en Bélgica, Chile, Corea, esa media es del 24,3 por ciento en la poblacion total

Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal (OCDE, de 25 a 64 afios de edad.

2010). Aun asi, en Espafa solamente el 65 por cien-

. : El grafico 1 también revela que en Chipre y en Ir-
to de la poblacidn de 25 a 34 afios ha terminado al

landa la diferencia en titulaciones terciarias entre las
cohortes de mayor y menor edad es de 25 puntos
porcentuales o mas. En cambio, en Alemania, Aus-

menos estudios de educacién secundaria superior,
por debajo de la media de la OCDE (80 por ciento) y

muy alejada de las cifras superiores al 90 por ciento tria o Estonia el porcentaje de poblacion joven y de
de (OCDE, 2010): Suiza (90,3 por ciento), Federa- mayor edad con estudios terciarios es practicamente
cion Rusa (91,0 por ciento), Suecia (91,2 por cien- el mismo. En el caso de Espana, aproximadamente
to), Canada (91,9 por ciento), Eslovenia (92,4 por el 39 por ciento de la cohorte mas joven ha finaliza-
ciento), Polonia (92,8 por ciento), Republica Checa do estudios terciarios, muy superior al 16 por ciento
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Grafico 1: Poblaciéon con educacion terciaria en Europa. Porcentaje por grupos de edad. 2008
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Fuente: Eurostat y elaboracion propia.

de la generacion de 55 a 64 afos, pero un porcenta-
je muy similar a la poblacién de entre 35 y 44 afos
(32,6 por ciento segun Eurostat), por lo que no ha
habido realmente una expansién importante de la
educacion terciaria en Espafa en los ultimos veinte
afios'. ;Cuales son las razones?

Podemos identificar al menos tres tipos de barre-
ras en el acceso a la educacion terciaria en nuestro
pais. En primer lugar, barreras de tipo econémico —
insuficiencia de becas y de su cuantia, dado que se-
guir estudios superiores implica normalmente vivir
fuera de casa—. En segundo lugar, de tipo académi-
co —estudiantes que sienten que no pueden avanzar
en el sistema educativo—. Por ultimo, de tipo social
—insuficiente presion social que exija a los jévenes
a seguir formandose, en una sociedad que no valora
la formacién, que no tiene gusto por la educacion,
y donde valores como la capacidad de sacrificio
parecen haber desaparecido—. Aunque también es
cierto que se trata de una etapa, en general, de pros-
peridad econémica que ha influido en la decision de
trabajar en lugar de estudiar, en una cultura donde
ganar dinero rapido parecia ser la prioridad de mu-
chos jovenes, unos agentes miopes que no ven los
beneficios de largo plazo, monetarios y no moneta-
rios, que otorga la educacion.

En el caso de las barreras sociales, es fundamental
que toda la sociedad espaiiola, desde padres hasta

docentes, animen a los jovenes a seguir estudiando.

! Todo lo contrario ha ocurrido en Chipre, Lituania o Polonia,
donde ha habido un aumento considerable de la poblacion de
25 a 34 afios con educacion terciaria en comparacion con la de
35 a 44 afos de edad.

Porque es bueno para la persona y para el pais, y
para su progreso. El aumento en bienestar de una
sociedad se basa en las mejoras individuales que se
hagan, y eso pasa no solamente por crear empresas
y empleo, sino también por mejorar la formacion
y el nivel educativo de la poblacién. Espafia no se
puede permitir que su poblacion joven vea en la ter-
minacion de la ESO a los 16 afos el fin de su for-
macion académica, cuando lo que se espera en los
paises avanzados es que una persona esté en el sis-
tema educativo como minimo hasta los 22 afos (e
incluso siga formandose a lo largo de toda la vida).
Es decir, extender la educacion hasta los 22 afos
completando estudios superiores es el patrén mas
comun observado a nivel internacional; es lo estan-
dar. Y algo observado ya desde hace décadas en los
Estados Unidos donde los jévenes acuden al College
(Universidad) para completar un Bachelor (Grado).
En EE.UU,, por ejemplo, se espera que, como mini-
mo, una persona haya completado un Bachelory es a
partir de ahi cuando se plantea una persona si sigue
estudiando haciendo un méster (o un doctorado) o
comienza a trabajar.

En el grafico 2 se observa, por ejemplo, que en
Australia, de cada 100 jovenes en edad tipica de ir a
la universidad, 90 se matriculan en una carrera; en
Espana solamente 40 (en 2008). Espaiia se sitia por
debajo de la media de la OCDE y ala cola de los pai-
ses de la OCDE cuyos jovenes van a la universidad.
El caso espaiiol destaca también porque se aleja del
patron de comportamiento observado en la OCDE,
esto es, una tendencia a demandar mayor cantidad
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Grafico 2: Tasa de entrada en la universidad en los paises de 1a OCDE en 2000y 2008
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de educacion superior. Como se observa en el gra-
fico 2, en la gran mayoria de paises de la OCDE las
tasas de ingreso en la universidad aumentaron entre
2000 y 2008; en 9 puntos porcentuales en la OCDE
pero con aumentos considerables en Eslovaquia (35
puntos porcentuales) o en Polonia (18 puntos por-
centuales); en Espafa cayd la tasa de ingreso en la
universidad en la primera década del siglo XXI.

El reto para nuestro pais, pero que en ultima ins-
tancia es responsabilidad de todos, esta en conver-
tir el proceso educativo en una actividad placentera
y no dolorosa. Es decir, muchos jovenes que estan
deseando cumplir los 16 afios para dejar el colegio
es porque perciben como un dolor ir cada dia a la
escuela, cuando el aprendizaje diario deberia ser
una actividad placentera en el sentido de disfrutar
aprendiendo, discutiendo, etc. Esta claro que los go-
biernos no han encontrado atn la solucién —tam-
poco los economistas, a pesar de discutir en nuestras

clases el concepto de utilidad/bienestar/felicidad—.
Pero no basta solo con animarles, sino también que
los jovenes cuenten con las ayudas publicas necesa-
rias para continuar con sus estudios. El caso espa-
fol destaca por el bajo porcentaje del gasto publico
destinado a becas y la ausencia de préstamos a los
estudiantes (grafico 3); y los estudiantes pagan ta-
sas moderadas de matricula. Reforzar pues los sub-
sidios publicos y lograr un buen equilibrio entre la
ayuda financiera en la forma de becas y préstamos
para estudiantes puede ser una forma de mejorar la
equidad en el acceso a la educacion superior.

Una vez que hayamos logrado que una propor-
cién cada vez mayor de jovenes haya alcanzado
estudios superiores, otro de los grandes retos que
tiene la sociedad espaiola es la creacion de puestos
de trabajo de mayor envergadura para sus titulados,
puestos propios de profesionales, y no depender del
sector publico sino fomentar entre sus graduados la
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Grafico 3: Ayudas publicas para la educacion terciaria en la OCDE. (Porcentaje). 2007
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cultura emprendedora. Por ejemplo, parte del éxito
de la sociedad china radica en esto ultimo precisa-
mente, junto con la fiebre generada entre sus jovenes
de hacer un master o doctorado en las mejores uni-
versidades del mundo. La sociedad también espera
que la universidad prepare a los jovenes como pro-
fesionales de la medicina, del derecho, de la gestion
empresarial, etc., pero que al mismo tiempo los haga
personas criticas, libres, con valores. Y que la inves-
tigacion que en ella se haga sea de calidad y util,
contribuyendo a la mejora del bienestar de todos los
miembros con los avances en la investigacion cien-
tifica, en la investigacion médica y, en general, en el
avance del conocimiento. Pero el cumplimiento de
las expectativas que la sociedad deposita en la uni-
versidad exige suficiencia de recursos (financieros y
humanos), eficiencia en el uso de los mismos (pro-
fesores y estudiantes motivados y que se esfuerzan)
y equidad en el acceso, participacion y distribucion
de los resultados educativos.

El contexto al que se enfrenta el sistema educativo
se caracteriza por importantes cambios a partir de la
creciente globalizacién —y sus consecuencias tanto
a nivel de conocimientos, como de mercado laboral
y competencia entre instituciones— y de los desa-
fios que plantea la sociedad del conocimiento. En
una sociedad del conocimiento, caracterizada por
el desarrollo y aplicacién intensiva de saberes y la
demanda de competencias cada vez mas complejas,
la educacidon superior asume una relevancia clave
como transmisién del saber cientifico y tecnoldgi-
co, y de capacidades analiticas y profesionales. Y es

responsabilidad de los gobiernos garantizar que su
poblacién mas joven siga estudiando mas alla de la
educacion secundaria superior, accediendo a estu-
dios de educacion terciaria. De hecho, la Comisién
Europea ha aprobado la Estrategia Europa 2020 para
salir de la crisis y preparar la economia de la UE de
cara a la proxima década. La Comision ha identifi-
cado tres motores clave del crecimiento que deberan
ponerse en marcha a través de acciones concretas en
el ambito nacional y de la UE. Uno de estos moto-
res es el crecimiento inteligente, desarrollando una
economia basada en el conocimiento y la innova-
cién. Para ello, entre otros objetivos, establece la
reduccion de la tasa de abandono escolar temprano
a menos de un 10 por ciento y que al menos el 40
por ciento de las personas de 30 a 34 afios tengan un
nivel de educacion terciaria. Espana debe reducir la
tasa de abandono escolar temprano —actualmente
del 30 por ciento, estando entre los paises europeos
con mayores tasas— y animar a que la gente joven
continte estudios superiores, bien una formacion
profesional de grado superior, bien un titulo de gra-
do universitario (ambos forman parte de la defini-
cion de educacion terciaria). Estos son actualmente
dos de los grandes retos a los que se enfrenta no so-
lamente el sistema educativo, sino la sociedad espa-
fola en su conjunto.
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Los retos del sisterma universitario

Fernando Palencia Herrejon

Resumen: En este articulo se analizan los retos de la universidad espafiola ante la implantacién del espacio europeo de
educacioén superior, en un periodo marcado por una severa crisis econémica que, sin embargo, no puede impedir una
transformacion de las enseflanzas universitarias que permita la homologacién de los titulos en el citado espacio comun,
favorezca la movilidad de estudiantes y profesores, y permita una mayor conexion de la universidad con la realidad so-
cioecondmica, al tiempo que propicie la busqueda de recursos mediante el impulso de la tercera via de las universidades.

Palabras clave: universidad; Espacio Europeo de Educacién Superior.

Codigos JEL: 123.

a implantacion de los acuerdos contenidos de

la Declaracién de Bolonia de 1999, en virtud

de la cual 29 paises europeos' asumen el com-
promiso de modificar sus legislaciones internas en
materia de educacion superior para conseguir un
conjunto de titulaciones universitarias homologa-
bles, con un sistema de reconocimiento de créditos
que favorezca la movilidad, siguiendo patrones ho-
mogéneos de evaluacion de la calidad, ampliando el
concepto de formacién continua y pretendiendo la
extension de este espacio europeo a otras partes del
mundo, constituye, sin ningin género de dudas, el
primero y el mayor de los retos del sistema universi-
tario en nuestro pafs.

Son cuantiosos los rios de tinta que se han verti-
do acerca de los pros y los contras de este sistema
europeo, homogéneo y homologable, pero lo que
no puede discutirse es su caracter irreversible. En-
tendemos, por tanto, estériles todas las discusiones
acerca de la conveniencia o no de la adaptaciéon de
nuestros estudios universitarios al espacio europeo.

Las voces que se han venido oyendo contra el pro- que ha venido a denominarse la «mercantilizacién»
ceso han argumentado y argumentan que adolece de de la universidad publica. Y por afladidura, el espa-
una falta de democratizacién en su origen, que no cio europeo de educacion superior ha recibido duras
recibe los recursos econdémicos suficientes para el criticas desde una parte importante de los colegios
correcto cumplimiento de sus fines o que provoca lo profesionales, por lo que puede afectar a los cambios
' A los que se han ido anadiendo 4 paises mas en Praga 2001, 7 en el status quo actual.

en Berlin 2003, 5 en Bergen 2005 y 1 mas en Londres 2007, hasta

completar los 46 paises que hoy conforman el denominado Es- En cuanto a las acusaciones de mercantilizacidon
pacio Europeo de Educacion Superior, que agrupa, por tanto, la

practica totalidad de Europa. de la universidad, no parece que las mismas sean del
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todo justas. De hecho, esa critica se viene realizando
en nuestro pais y en otros Estados europeos desde
la década de los anos ochenta, cuando se produce
un notable incremento del nimero de alumnos y
del coste de la universidad. Junto a otros indicado-
res que no pueden ser despreciados, la critica arrecia
en el momento en el que la busqueda de la eficiencia
coincide con la crisis del estado del bienestar. Algu-
nas muestras de esa busqueda de la eficiencia pue-
den verse en la existencia de las agencias de calidad
universitaria, o incluso en algunos de los conceptos
retributivos del funcionariado docente universita-
rio, como es el caso de los sexenios de investigacion.
De hecho, la utilizacién de estos mecanismos ha
sido mds intensa en paises como Suecia, Dinamarca
o los Paises Bajos, que son modelos reconocidos de
estado del bienestar.

En todo caso, vincular esta supuesta mercantili-
zacion de la universidad a la Declaraciéon de Bolo-
nia no es, en absoluto, ajustado, pues la definicion
del espacio europeo de educacién superior consiste,
bésicamente, en una reforma de los estudios univer-
sitarios para conseguir una optimizacion y un reco-
nocimiento plurinacional de los mismos y, lo que es
mas importante, para facilitar la movilidad de estu-
diantes, profesores y personal de las Universidades
por la via de la homogeneizacion de aquéllos. El reto
de conseguir tales objetivos, en un universo de 46
paises, con modelos organizativos bien diferencia-
dos es, sin duda, ambicioso, pero loable, al tiempo
que permite combatir gran parte de las criticas lo-
calistas.

El espacio europeo de educacién superior estruc-
tura los estudios universitarios en tres ciclos, cuya
superacion da derecho a la obtencion, respectiva-
mente, de los titulos de grado, master y doctorado.
Los planes de estudio de las ensefianzas de grado
constaran, con caracter general, de 240 créditos, or-
ganizados en cuatro afios, en tanto que los de master
oscilardn entre 60 y 120 créditos, con una duracién
de uno o dos cursos académicos. Los titulos de gra-
do han de ser apropiados para la incorporacion al
mercado de trabajo por parte de quienes los obten-
gan, en tanto que se configuran algunos masteres
como habilitantes para el ejercicio de profesiones
(basicamente, en las ensefianzas técnicas, de salud
y el derecho), mientras que otros tienen una mayor
importancia curricular y/o una vertiente de inicia-
cion a la investigacion. El doctorado, por su parte,
tiene una inequivoca vocacion investigadora, y para
iniciar estos estudios es necesario haber cursado
previamente un master.

Por su parte, cada uno de los ciclos se estructura

en créditos europeos, segun el sistema de conver-
siéon ECTS (European Credit Transfer System), que
en nuestro ordenamiento juridico?, tras determinar-
se que es la unidad de medida del haber académico
correspondiente a la superacion de cada una de las
materias que integran los planes de estudio de las
diversas titulaciones, se cuantifican en un minimo
de 25 y un maximo de 30 horas el crédito, en las que
quedan incluidas todas las dedicadas al proceso de
ensefanza/aprendizaje (ensefianzas tedricas y prac-
ticas, otras actividades académicas dirigidas y horas
de estudio y de trabajo del estudiante). El sistema se
completa con la regulacion del Suplemento Europeo
al Titulo, contenida en el Real Decreto 1.044/2003,
de 1 de agosto.

Resumidamente, por tanto, la universidad espa-
fola (y la europea) tienen por delante los siguientes
retos:

— Han de conjugarse principios como el de la au-
tonomia universitaria (en nuestro pais, reconocida
en la Constituciéon como una garantia institucional,
ubicada dentro de los derechos fundamentales) con
el de la comparabilidad de titulaciones. El instru-
mento del suplemento europeo al titulo debe servir
para facilitar la automaticidad del reconocimiento
en cualquier pais de los estudios cursados en cual-
quiera otro del espacio europeo. Ese reconocimien-
to de la validez operara en el sentido de que la com-
petencia entre universidades debera desembocar
en la busqueda de la excelencia en cada una de las
universidades y de sus titulaciones. De este modo, la
autonomia de cada universidad debera conjugarse,
como se ha dicho, con la universalidad de la validez
de los titulos, lo que habra de ser tenido en cuenta,
sin duda, a la hora de disefiar los contenidos acadé-
micos.

— La estructuraciéon de las ensefianzas de grado,
como regla general, como habilitantes para el ejer-
cicio de la profesion debe redundar en una capacita-

2 Real Decreto 1.125/2003, de 5 de septiembre.
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cién «mas rapida» de los estudiantes universitarios
para su incorporacion al mercado de trabajo, lo que
obligara, ciertamente, a dotar los planes de estudio
de conocimientos y experiencias practicas, tratando
de superar las tradicionales criticas a la Universidad
por su excesiva «teorizacion». El proceso de ense-
fianza/aprendizaje de los alumnos universitarios
debe conjugar ese binomio, de tal modo que, sobre
bases cientificas, prepare a los pregraduados para
acceder a las actividades econdmicas, laborales y
profesionales.

— Los estudios de master deben incidir, en algunos
casos, en los requisitos necesarios para la obtencion
de esa titulacion habilitante (ingenierias, ciencias de
la salud, derecho), en tanto que en la generalidad de
los casos han de permitir la profundizacién en los
conocimientos, las habilidades y las competencias
adquiridos en el grado, y la preparacidn, en su caso,
para el ejercicio de la actividad investigadora.

— Debe romperse la resistencia a la movilidad, tan-
to estudiantil como del profesorado. La automatici-
dad del reconocimiento de los estudios realizados y
superados y de la actividad docente e investigadora
debe propiciar los estimulos necesarios para hacer
viable y deseable esa movilidad.

— La utilizacién de instrumentos homogéneos de
control de la calidad de la docencia, asi como el co-
nocimiento de los resultados de la evaluacion de la
calidad, habran de repercutir, con total seguridad,
en el reconocimiento de un cierto status diferencia-

do de las Universidades, los centros, las titulaciones,
el profesorado y los egresados.

— Por ultimo, y no menos importante, la universi-
dad ha de prestar una especial atencion a la forma-
cién continua, a la formacién permanente, a la en-
seflanza «a lo largo de toda la vida». La concepcion
de que la universidad es el lugar donde los jévenes
aprenden tras la superacion de la ensefianza secun-
daria debe dejar paso a un concepto mucho mas
amplio, segtin el cual las universidades han de ser
centros de formacidn, cultura, conocimiento e inno-
vacion, en permanente evolucion y reciclaje, y con
sus puertas siempre abiertas al saber, a la formacion,
y ala actualizacion de conocimientos. Quizas uno de
los principales retos de la universidad espafola deba
ser, a mi juicio, atender a las demandas que la so-
ciedad, impregnada de cambios tecnologicos que se
suceden a una velocidad de vértigo, requiere. Con-
seguir que el profesional vea en la universidad un
instrumento util para su permanente actualizacion
es un empeno, y no el menos importante, que deben
atender las instituciones de educacién superior.

;Como y con qué recursos puede la universidad
hacer frente a tan ambiciosos presupuestos? No es
facil la respuesta a este interrogante; en particular,
en estos tiempos de tan marcada crisis global que
vivimos, y no solo econdmica. A la universidad es-
panola le corresponde en estos momentos el dificil
desafio de conciliar el cambio en sus estructuras
mas tradicionales, en sus titulaciones, en su propia
organizacion, en un nuevo sistema de competencia
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y competitividad, en el cambio de métodos de ense-
nanza, con la escasez de recursos actual que podria,
incluso, acentuarse, como parecen hacer ver gran
parte de los indicadores y de las predicciones.

En el recientemente concluido curso académico
2010/2011, las universidades espafiolas ofertaron
un total de 2.338 grados y 2.429 masteres oficiales.
Nuestro pais dedica a la ensefianza superior un 0,9
por ciento del PIB.

En este sentido, la muy reciente Declaraciéon de
la Conferencia de Rectores de las Universidades Es-
pafiolas (CRUE) de 8 de septiembre de 2011, ma-
nifestando su gran preocupacioén por la reduccion
producida de las transferencias presupuestarias y las
que se anuncian que pueden producirse en el futuro
inmediato, no parece que reflejen la mejor disposi-
cidn a la consecucion de todos estos retos. La propia
CRUE reconoce en su declaracién que ese descenso
en las transferencias, y en los aplazamientos de las
mismas estan originando endeudamientos a corto
plazo y retrasos o impagos a los proveedores.

Se ha dicho que los periodos de crisis son perio-
dos de oportunidades. Es probable que haya llega-
do el momento. Por ello, de que desde la gestion y
direccién de las universidades se impulsen acciones
impregnadas de creatividad. Se trata de adminis-
trar, con recursos necesariamente escasos, del mejor
modo posible. La que se ha venido denominando
«tercera misién de la universidad» ha de tomar el

relevo y situarse en una posicién subsidiaria, pero
vital para la universidad, sirviendo para hacer llegar
alas instituciones de educacion superior aquellos re-
cursos que las administraciones publicas no podran
aportar. La busqueda de esos recursos, en estrecha
colaboracion con entidades, empresas y corporacio-
nes conseguira el doble efecto beneficioso de permi-
tir la propia subsistencia renovada de la institucion
universitaria, de un lado, y el progresivo y necesario
acercamiento a la realidad socioecondémica, de otro.

De este modo se haria posible el siguiente circulo
virtuoso: las necesidades derivadas de la escasez de
recursos, en un periodo que supone un cambio de
concepcidn estructural y de habitos, conseguirian
acercar la universidad a la sociedad, tratando de
satisfacer las demandas que esta llamada a atender.
No es, por ello, exagerado, afirmar que la universi-
dad vive en la actualidad un momento histérico. La
reforma de las ensenanzas y los titulos, la estimu-
lacién de la movilidad de los agentes participantes
en la vida universitaria, y el acercamiento de lo uni-
versitario a las demandas de la sociedad y del tejido
productivo determinaran, en no muchos anos, el
devenir de esta instituciéon milenaria y su utilidad.
Quizas, incluso, su propia supervivencia en la con-
figuracion actual. El gasto en educacion no es tal;
es inversion. Del convencimiento de esta idea por
parte de los poderes publicos, y también por parte
de las empresas y de los particualres, dependera el
futuro de la universidad.
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Reflexiones sobre el sistema educativo espafiol

Ana Lozano Vivas

Resumen: En el articulo se intenta exponer la importancia que el sistema educativo tiene sobre la economia y el desarrollo
social de un pais. Teniendo en cuenta las caracteristicas y los resultados que arroja el sistema educativo espafiol, se ha
querido advertir sobre la necesidad de cambios en el disefio del sistema educativo espaiiol con objeto de coordinarlo con
los avances en la economia y la sociedad, advirtiendo que para contar con un sistema educativo de mayor calidad seria
conveniente cambiar los hébitos de como se ensefla y qué y como se tiene que aprender, valorar la enseflanza en funcion
del esfuerzo desarrollado por los agentes activos y rendir cuentas sobre resultados. La diversidad, y no la uniformidad, es
la base esencial para conseguir la igualdad a través del sistema educativo.

Palabras clave: sistema educativo espaiol.

Codigos JEL: A20; 121; 125; 128.

s dificil comenzar cualquier reflexion sobre el

sistema educativo sin, en primer lugar, aludir

a sus efectos sobre cualquier sociedad. El sis-
tema educativo contribuye significativamente a po-
tenciar el crecimiento econémico e integraciéon de
un pais; a incrementar su productividad y, al mismo
tiempo, establece las bases para garantizar la equi-
dad social. No sin olvidarse de que la formacion del
espiritu critico y el respeto a la pluralidad que infiere
la educacién en un pais constituye un pilar primor-
dial para el progreso democratico del mismo. Te-
niendo en cuenta este conjunto de elementos y ejes
vertebradores, undnimemente consensuados, acerca
de las implicaciones del sistema educativo de cual-
quier pais, se pueden establecer ciertas reflexiones
sobre el caso del sistema educativo espanol.

Si tuviéramos que describir de manera resumida
las caracteristicas y los resultados de nuestro siste-
ma educativo, no tendriamos necesidad de acudir
a ninguna hemeroteca, simplemente observando la
realidad que nos rodea podriamos realizar tal sin-
tesis. Contamos con un sistema educativo donde
encontramos un suspenso cuando es evaluado ex-
ternamente, el cual sobrepasa, a elevados niveles, la
media europea en términos de abadano escolar, y
donde los niveles de formacién de la poblacién jo-
ven son muy inferiores a la media de la UE de los 27
(OCDE, 2011). Esta situacién va ligada con unas es-

Por ultimo, si nos trasladamos al terreno universi-
tario, podemos observar que nuestras universida-
des se asemejan mas a la categoria de universidad
de masas que a la de élite, derivado de la creencia,
basada en una cultura impositiva, de que con la ob-
tencion de un titulo universitario se converge mas
rapidamente a la igualdad. Olvidandose tal tipo de
cultura, que la igualdad, si quiere ser real, ha de per-
mitir una adecuada coalicién con la diversidad, pues
la uniformidad no conlleva a la igualdad.

tadisticas donde las tasas de desempleo de los espa- La interpretacion de estos resultados no la debe-
foles con estudios inferiores al Bachillerato o ciclos riamos ver desde la 6ptica de la ausencia de progreso
formativos de grado medio son casi el doble que en en el sistema educativo espaiiol, pues no cabe duda
la UE. Espafia cuenta con una educacién profesional de que los capitales activos de la educacion (profe-
ala que no se le suele dar la importancia que merece. sores y alumnos, entre otros) han experimentado
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un incremento importante a lo largo del tiempo. Sin
embargo, cabria ser interpretado desde la perspec-
tiva de que no se ha obtenido el éptimo de nuestra
inversion en educacion, pues los resultados no dejan
de ser mediocres. Y no cabe duda de que la senda
adecuada de futuro no consiste en conformarse con
unos resultados mediocres sino, por el contrario, en
avivar y estimular los niveles de exigencia (de ex-
celencia) para aspirar a una educacién de calidad
mucho mds elevada, los cuales no son posibles sin
valorar adecuadamente el esfuerzo.

Quizés una de las causas de estos resultados me-
diocres la podemos encontrar en no tomar concien-
cia de que los sistemas educativos no permiten con
facilidad las revoluciones educativas. Sin embargo,
si hacemos un recorrido histérico por la evolucion
de nuestro sistema educativo, podemos comprobar
como cada nuevo gobierno ha intentado llegar con
un nuevo sistema educativo bajo el brazo, sin con-
siderar el hecho real de que los ritmos educativos
requieren una atencion a plazos extensos. No con-
siderando, ademas, que nuestro sistema educativo
esta abierto al exterior y, por ello, debe progresar de
forma conjunta y comparativa con nuestros paises
vecinos y no de forma aislada, pues de lo contrario
no cabe hablar de competitividad.

Teniendo en cuenta los ejes que deben vertebrar
un sistema educativo, aludidos con anterioridad, no
cabe duda de que el reto de nuestro sistema educati-
vo hoy en dia serd avanzar hacia un sistema educati-
vo donde se sepa hacer un uso adecuado y eficaz de
la informacién y se trasforme en conocimiento. Se
necesita un tipo de educacién que fluya en la misma
corriente que la sociedad y la economia hoy en dia.
Corremos el riesgo de potenciar las desigualdades,
exclusiones y luchas sociales si el sistema educati-
vo no es capaz de disefarse para poder transformar
adecuadamente la informacién en conocimiento

(Haug, 2008). El avance hacia una sociedad y una
economia basadas en el conocimiento conlleva im-
portantes cambios que deberian incorporarse de
forma consciente, y no aparente, en nuestro sistema
educativo. Cambios tales como una nueva redefini-
cién de la ensenanza, donde el profesor sepa ensefiar
al alumno cémo acomodarse a cada cambio rapido
que surge en el mundo; una redefinicién del apren-
dizaje, donde aprender signifique saber gestionar
la informacion de forma eficaz; conceder mas im-
portancia a la forma de cdmo se enseiia, centrando
la atencién y analizando rigurosamente qué debe
aprender el alumno e ir eliminando la idea de que
lo importante es qué se debe ensefar; y, por ultimo,
disefiar un sistema educativo donde la igualdad esté
basada tinicamente en oportunidades y huir de la
uniformidad en la educacion, pues pretender los
mismos resultados para todos hace que el sistema
educativo tienda a adaptarse a los alumnos menos
competentes y, posiblemente, esta sea la causa que
explique los resultados actuales de nuestro sistema
educativo (Pascual, 2006).

No cabe duda de que, como senala John Stuart
Mill, no es lo mismo igualdad ex ante e igualdad ex
post. Mientras igualdad ex ante se refiere a la igual-
dad de oportunidades, la ex post se refiere a igual-
dad de resultados. Y pretender la igualdad ex post en
educacion conlleva el riesgo de obstruir y debilitar el
desarrollo econémico y social. Asi, el sistema educa-
tivo espanol deberia plantearse que la senda hacia la
excelencia solo se consigue si se es capaz de disefiar
estrategias que sean aptas para obtener el dptimo re-
sultado posible para cada persona, que no significa
el mismo resultado. Ello es posible solo si nuestro
sistema educativo es capaz de nutrirse de recursos
educativos necesarios que le permita a cada alumno
desarrollar al maximo sus competencias y habilida-
des, lo que no equivale a seguir manteniendo un sis-
tema educativo sélo garante de minimos, basado en
la uniformidad (Tourén, 2011).

Teniendo en cuenta que la educacién es una in-
version publica de futuro, y sin perder la perspectiva
de su caracter de bien publico, y de derecho humano
del que nadie puede estar excluido, deberian crearse
las bases solidas para que los agentes y capitales acti-
vos de nuestro sistema educativo tuvieran la obliga-
cién de demostrar resultados y ser penalizados por
el incumplimiento de los mismos. No se podra con-
seguir la eficacia del sistema educativo espaiiol si no
se cuenta con un procedimiento serio y garante de
evaluacion del mismo, donde se rinda cuantas sobre
rendimientos. Para ello es necesario disefiar unos
estandares claros de rendimiento que especifiquen
exhaustivamente, y con claridad, qué se considera
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que los alumnos de los diferentes niveles educati-
vos deben alcanzar como resultado de la ensefianza
y como los profesores y estructuras educativas de-
ben desarrollar sus actividades para conseguir esos
resultados en la ensefianza. Debe introducirse en
nuestro sistema educativo la cultura de que la eva-
luacién no es una amenaza, sino por el contrario
una necesidad y una ayuda, donde la no superacién
de tal evaluacion conlleve penalizaciones para todos
los agentes involucrados. Considerar que la eva-
luacion es primordial para poder tomar decisiones
acertadas y poder dirigir las ayudas alli donde sean
necesarias. No perdiendo nunca de vista que los re-
sultados a evaluar, obtenidos en la ensefianza, deben
estar basados y conseguidos a través del esfuerzo de
todos los agentes activos en la misma.
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El gasto publico en educacion en los paises de la OCDE: condicionantes
econdémicos e institucionales

Agustin Molina Morales, Ignacio Amate Fortes y Almudena Guarnido Rueda

Resumen: El objetivo de este trabajo es analizar cudl ha sido la evolucién del gasto publico en educacion en los paises de
la OCDE y cuales son sus condicionantes. Para ello, hemos realizado un anilisis de la evolucion del gasto ptiblico en edu-
cacion durante los ultimos 50 afios y hemos hecho una revision bibliografica de los trabajos empiricos realizados sobre los
factores determinantes del gasto publico en educacion. Entre las principales conclusiones podemos destacar que aquellos
paises mas democriticos, en donde gobierna la izquierda y en donde el papel del catolicismo es menor, el gasto publico en
educacion es mayor.

Palabras clave: gasto publico; educacién; institucionalismo.

Codigos JEL: H52; 121; 124.

1. Introduccion glance» elaborado por la OCDE, en su edicién de
2011, durante los tltimos 50 afios la expansion de

a educacion es uno de los objetivos funda- la educacion ha contribuido a una transformacién

mentales de los gobiernos en los paises de-

sarrollados y, de hecho, la transformacién
que han experimentado los paises de la OCDE en
contraposicion al escaso avance de otras sociedades
menos avanzadas se debe en gran medida a la ex-
pansion de la educacion. Por ello, el gasto publico
en educacion suele ser elevado, incluso en aquellos
paises en donde el papel del Estado en la economia
es pequeno. Sin embargo, a pesar de que existe una
amplia literatura economica acerca de los factores
que inciden en el gasto social, existen muchas lagu-
nas en el analisis de los factores determinantes del
gasto publico en educacion.

fundamental de las sociedades de los paises de la
OCDE. En 1961, la educacion superior era un pri-
vilegio de unos pocos, e incluso a la ensefianza se-
cundaria no tenian acceso la mayoria de jovenes en
muchos paises. Hoy dia, la gran mayoria de la po-
blacién termina la educacion secundaria y, en algu-
nos paises, la mitad de la poblacién podria tener un
titulo de educacidn superior (terciaria). Como pro-
medio de la OCDE, la proporcién de personas que
al menos alcanzé la educacion secundaria pasé del
45 por ciento al 81 por ciento y la de aquellos que
alcanzaron la educacién superior se ha elevado del
13 por ciento al 37 por ciento.

En este trabajo presentamos cual ha sido la evolu-

cion del gasto publico en educacion en los paises de Tal y como muestra el grifico 1, se ha producido
la OCDE vy cudles han sido los resultados de dicha un aumento generalizado de la ensenanza superior
inversidn. Asimismo, se describe la literatura econo- en todos los paises, si bien los cambios experimen-
mica existente acerca de los factores que determinan tados entre unos y otros varian considerablemente.
el gasto publico en educacion. Asi, Estados Unidos y Alemania han tenido un me-
nor crecimiento ya que partian de porcentajes su-

El trabajo se estructura de la siguiente forma: tras periores al 70 por ciento de poblacién entre 55 y 64
esta introduccion, en el apartado 2 se realiza un afos titulada en educacién secundaria superior en

analisis de la evolucion del gasto publico en educa-
cion en los paises de la OCDE. Posteriormente, en el
apartado 3 se revisa la bibliografia que existe sobre
el analisis empirico de los determinantes del gasto
publico en educacion. Finalmente, en el apartado 4,
se muestran las conclusiones.

1997 y cuya poblacion de 25 a 34 afios titulada en
esta etapa en 2009 estd proxima al 90 por ciento. Por
el contrario, Finlandia y Corea han aumentado sus
porcentajes de titulados en esas mismas fechas (del
40 por ciento al 90 por ciento Finlandia y Corea, de
mas del 20 por ciento a casi el 100 por ciento), pa-
sando de ser paises con una minoria de estudiantes
en secundaria a paises en donde casi la totalidad de
Tal y como muestra el informe «Education at a los estudiantes la cursan.

2. El gasto publico en educacion
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Grafico 1: Progreso en educacion secundaria superior en el tltimo medio siglo, por paises
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Fuente: OCDE (2011) y elaboracién propia.

Espana es, tras Corea, uno de los paises donde se
ha progresado mas, reduciendo drasticamente las
diferencias de partida. En 1997, Espafia tenia un
porcentaje de poblacion de 55 a 64 afos titulada en
educacion secundaria superior en torno al 10 por
ciento y la poblacién de 25 a 34 aos titulada en esta
etapa en 2009 alcanza el 64 por ciento.

En el caso de la educacion superior o terciaria, los
logros obtenidos divergen entre paises. Asi, podemos

observar (grafico 2), que la tasa de crecimiento ha
sido relativamente lenta para paises como Estados
Unidos y Alemania. En contraposicion, Corea ha-
realizado un esfuerzo muy importante en el acceso
a la educacion superior ya que mientras a finales de
los afios 50 y 60 (nacidos entre 1933-1942) s6lo uno
de cada diez estudiantes tenian titulos terciarios, en
el siglo XXI la mayoria de los jévenes coreanos lo
tienen, convirtiéndose, de hecho, en el primer pais
en esa cohorte de poblacion.

Grafico 2: Progreso en educacion terciaria en el ultimo medio siglo, por paises
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Fuente: OCDE (2011) y elaboracién propia.
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En el caso espaiol, el incremento ha sido notable
ya que un 38 por ciento de espafioles entre 25 y 34
afos ha obtenido un titulo en ensefianzas superio-
res, porcentaje superior a la media de la OCDE (37
por ciento) y de la UE (34 por ciento) y también su-
perior al de la mayoria de los paises europeos con-
siderados.

Estos aumentos son debidos fundamentalmente a
la financiacion publica de la educacién que es una
prioridad social incluso en los paises de la OCDE

con poca participacion publica en otros servicios
publicos.

De hecho, si analizamos las cifras de gasto publico
(cuadro 1), vemos como a pesar de que la consolida-
cion presupuestaria ha ejercido una enorme presion
en todas las areas de gasto publico, particularmente
desde el ano 2000, la proporcion de los presupues-
tos publicos destinados a educacion en los paises de
la OCDE aument6 en media del 11,8 por ciento en
1995 al 12,9 por ciento en 2008.

Cuadro 1: Evolucién del gasto publico en educacién como porcentaje del total de gasto piublico

(1995, 2000 y 2008)
2008 2000 1995
Educacion Educacion Total Total Total
primaria, Terciaria
secundaria 'y o superior
secundaria
superior no
terciaria
Australia 9,7 3,0 12,9 13,8 13,8

Bélgica 8,7
Chile
Dinamarca
Finlandia
Alemania
Hungria
Irlanda

Italia

Corea

México

Nueva Zelanda
Polonia
Eslovaquia
Espafa

Suiza
Reino unido

N
N

&
o)}

S
N o

Fuente: OCDE (2011).
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El mayor incremento relativo en la proporcion del
gasto publico en educacién durante este periodo se
produjo en Dinamarca (12,3 por ciento a 14,9 por
ciento), Alemania (8,6 por ciento a 10,4 por cien-
to), Suecia (10,9 por ciento a 13,1 por ciento) y Suiza
(13,5 por ciento a 16,7 por ciento) entre otros.

Cuando analizamos las cifras de gasto publico en
educacion en relacion con el PIB, es evidente que,
incluso en paises con niveles relativamente bajos de
gasto publico, la educacion tiene una alta prioridad,
como ya se ha sefialado.

La proporcion de gasto publico destinado a edu-
caciéon en paises como Chile, México, Nueva Ze-
landa y Suiza son de los mas altos. Sin embargo, es

relativamente pequefio cuando se muestra en pro-
porcioén al PIB de estos paises (grafico 3).

La evidencia sugiere que los paises que tienen
mayores tasas de gasto publico gastan proporcio-
nalmente menos en educacion. Sélo uno de los diez
primeros paises con mayor gasto publico total se en-
cuentra entre los diez primeros en gasto publico en
educacion: Dinamarca.

La proporcion de financiacion del sector publi-
co varia en los diferentes niveles de educacion. Los
niveles bdsicos de escolarizacién —primaria y, en
algunos casos, educacion secundaria— se han uni-
versalizado como consecuencia de la adopcién de
reformas educativas destinadas a ampliar el nimero

Grafico 3: Evolucion del gasto publico en educacion como porcentaje del PIB (1995, 2000 y 2008)
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Fuente: OCDE (2011) y elaboracién propia.
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Grafico 4: Porcentaje de gasto publico en educacion (2008), por niveles de educacion
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Fuente: OCDE (2011) y elaboracién propia.

de afos de educacion obligatoria. La expansion de
los niveles mads altos, en concreto universitarios, ha
tenido un menor alcance.

De hecho, en los paises de la OCDE, el gasto publi-
co en educacion primaria, secundaria y secundaria
superior no terciaria es, en promedio, aproximada-
mente tres veces mayor que en educacion terciaria.
Esta proporciéon ademds varia ampliamente entre
paises (grafico 4), asi en Canada, Finlandia y Norue-
ga el gasto publico educativo en los niveles de edu-
cacion no terciarios son casi el doble y en el caso de
paises como Chile, Corea y el Reino Unido llega a
ser hasta cinco veces superior, mostrando a su vez
la proporcion relativamente alta de fondos privados
para la educacion superior en estos paises.

Si analizamos el gasto publico por estudiante (gra-
fico 5), los paises que tienen un mayor gasto anual
en instituciones educativas por alumno en términos
de PIB por habitante para todos los servicios son
Estados Unidos (32 por ciento) y Noruega (30 por
ciento). Por el contrario, los que menos gastan por
alumno son México (18 por ciento) y Brasil (22 por
ciento).

Espafia gasta un 29 por ciento en instituciones
educativas por alumno en relaciéon con el PIB por
habitante. Se sitdia 2 puntos porcentuales por enci-
ma de la media de la OCDE y 3 puntos por encima

dela UE.

En los paises de la OCDE, para todos los niveles
educativos, el gasto publico por estudiante es el do-
ble del gasto privado por estudiante (8.027 ddlares
y 4.071 dodlares, respectivamente). Una vez mas, las
diferencias entre los distintos niveles educativos son
relevantes. El gasto publico por estudiante en ins-
tituciones publicas es mas del doble que el de las
instituciones privadas en educacion primaria (6.281
ddlares frente a 2.474 dolares), menos del doble para
la educacién primaria, secundaria y secundaria su-
perior no terciaria (8.111 délares en las instituciones
publicas y 4.572 doélares en las instituciones priva-
das), y cerca del triple en el nivel terciario o superior
(10.543 dolares en las publicas frente a los 3.614 d6-
lares de las instituciones privadas).

En el caso espaiiol, el aumento del gasto por alum-
no de educacion infantil, primaria y secundaria en
los ultimos 10 afios ha sido similar al registrado en
la OCDE vy en la UE, pero el gasto por alumno en
educacion terciaria ha aumentado en valores muy
superiores a los de OCDE y UE. De hecho, entre
1995 y 2008, y tomando como base el afio 2000, el
incremento en Espafa del gasto por estudiante en
educacion primaria y secundaria, en términos cons-
tantes, fue del 45 por ciento frente al 47 por ciento
de la OCDE y el 52 por ciento de la UE. En educa-
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Grafico 5: Porcentaje del gasto anual en instituciones educativas por alumno con relacion al PIB
por habitante para todos los niveles de educacion (2008)
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Fuente: OCDE (2011) y elaboracion propia.

cidn terciaria, el incremento en Espaia del 66 por
ciento fue notablemente superior al de la media de
la OCDE y la UE con 16 por ciento y 17 por ciento
respectivamente.

3. Condicionantes del gasto publico en educacion

En la actualidad, bajo una economia globalizada
y con grandes desafios en cuanto a la competitivi-
dad, el gasto publico en educacion debe ser un ele-
mento activo en el alcance del desarrollo, asi como
una herramienta importante para la intervencion
del Estado a través del manejo eficiente, oportuno
y equilibrado de las politicas publicas para el ramo
de educacion. En este sentido, la calidad de las po-
liticas educativas es de suma importancia, asi como
la orientacidn en la asignacion de gasto para educa-
cidén, ya que un mayor gasto no garantiza necesaria-
mente una mayor calidad y cobertura del servicio
educativo (Amate y Guarnido, 2011), por lo que se
constituye en un desafio para el Estado impulsar
una planificacion estratégica de la educacién, que
contribuya directamente al desarrollo.

En el andlisis de la literatura sobre los determi-
nantes del gasto publico educativo, éstos pueden
agruparse en funcion del impacto de los distintos ti-
pos de determinantes: econdmicos y demograficos,
politicos e institucionales.

— Determinantes econémicos y demograficos:

El impacto de los cambios en el entorno econémi-
co ha sido considerado como una variable impor-
tante desde el inicio de la investigacion en el campo
del analisisde las politicas publicas, de modo que a

mayor nivel de desarrollo econémico mayor es el
gasto publico en un periodo de tiempo determina-
do (Wilensky, 1975, 2002). Por supuesto, como cabe
esperar, el entorno econdmico tiene un impacto re-
levante en el gasto en educaciéon. Como muestran
los estudios de Nijkamp y Poot (2004), la inversion
en educacidn es beneficiosa para el desarrollo eco-
noémico.

De hecho, existe unanimidad en el logro educati-
vo medio de las distintas cohortes nacidas en el alti-
mo siglo. Ademas, y teniendo en cuenta los factores
demograficos, el grado en que un pais asigne el gas-
to educativo entre los distintos niveles de ensefianza
determina en gran medida el efecto redistributivo a
favor de los pobres de dicha inversién. En concre-
to, Castles (1989, 1998) considera que el grado en
que un pais sigue un curso de la inversion publica
en educacion superior determina, en gran medida,
su posicion relativa en el gasto total en educacion. El
gasto en educacion terciaria o superior puede ser un
indicador de la voluntad de un pais de seguir por la
senda de un mayor gasto educativo. En consecuen-
cia, este autor espera un resultado positivo entre la
matricula en educacion terciaria y el gasto total de la
educacién publica. Sin embargo, Busemeyer (2007)
argumenta que la inscripcidn terciaria por si sola no
determina el gasto total en educacién de un pais,
porque la variacion en la demanda de educacion
primaria y secundaria es demasiado grande para ser
ignorada. De hecho, el gasto publico en educacion
primaria, secundaria y post-secundaria no terciaria
constituye alrededor del 75 por ciento del gasto total
de la educacion publica en los paises de la OCDE
(OCDE, 2005). En consecuencia, Busemeyer con-
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cluye que la variacién en el porcentaje que repre-
sentan los jovenes en relacion con el total de la po-
blacion es un factor determinante mas importante
del gasto publico total que el gasto en educacion en
educacion terciaria. A este mismo resultado llegan
los autores de este trabajo en otro analisis empiri-
co a través del cual concluyen que cuanto mayor es
el peso de la poblacion menor de 15 anos sobre la
poblacién total, mayor es la partida presupuestaria
destinada a educacion, no teniendo un efecto claro
la educacioén universitaria sobre el gasto publico en
educacion.

El patrimonio cultural de una pais puede ser con-
siderado como otro elemento importante y condi-
cionante del gasto publico educativo. En linea con
su trabajo sobre el impacto de la religion en las po-
liticas publicas, Castles (1994) sostiene que la tradi-
cion del catolicismo inhibe el establecimiento de un
amplio sector de los servicios publicos porque, de
acuerdo con el principio de subsidiariedad, la pres-
tacion de servicios se delega a las familias y hogares
o asociaciones privadas (Van Kersbergen, 1995). Por
otra parte, durante y después del siglo XIX, la Iglesia
Catolica se mostro reacia a entregar la responsabili-
dad de la educacidén de los nifos al Estado (Castles,
1989). Argumentos similares han llevado a determi-
nar que el gasto publico en educacién de un pais con
fuerte herencia catdlica y con un alto porcentaje de
poblacion catdlica sera mas bajo que en otros paises
(Jorgenson, 1987 y Manow, 2004). Los autores de
este trabajo llegan a la misma conclusién, es decir,
aquellos paises donde la religion catdlica es predo-
minante gastan menos en educacion.

— Determinantes politicos:

Los partidos politicos sostienen distintas prefe-
rencias por el gasto educativo debido a que repre-
sentan distintos grupos de ingresos que constituyen
sus bases electorales de apoyo. Asi, los partidos de
izquierda tienen su base electoral en las clases de
menores ingresos y, por lo tanto, estan mas abiertos
a la redistribucion a través de politicas sociales y a la
educacion financiada con fondos publicos, mientras
que la base de los partidos de derechas se encuentra
en las clases de ingresos medios y altos, que tienen
interés en minimizar su contribuciéon fiscal. Con
respecto a la politica de educacion, podrian estar
interesadas en la creacién de un mayor numero de
instituciones educativas y la participacion en ellas
de las clases mas bajas, pero no en la creacion de un
sistema de educacion universal para todo el mundo
(Hibbs, 1977). De acuerdo con esta idea, los gobier-
nos de izquierdas aumentan la financiacion de la en-
sefianza publica y los de derechas tienen intereses

en contener (e incluso reducir) el gasto educativo
(Castles, 1989; Boix, 1996, 1997; Ansell, 2006; Bu-
semeyer, 2007). En este mismo sentido, los autores
concluyen que en los paises en donde gobiernan los
partidos de izquierda o centro-izquierda gastan mas
en educacion.

Ademas de la ideologia del gobierno, las deman-
das de los votantes mas decisivos en las elecciones
influyen también en la configuracién de las politi-
cas. Estas constricciones electorales, formalizadas
en los modelos clasicos de competicion partidista a
través de la posicion del votante mediano, inducen a
los partidos a ajustar sus politicas hacia las preferen-
cias de este votante para mejorar sus probabilidades
de éxito electoral. Su posicionamiento respecto a la
politica influira también en la determinacion de los
niveles relativos de gasto en primaria-secundaria y
terciaria. En la medida que el votante mediano se
beneficia en menor grado de la educacién superior
conforme aumenta la igualdad, como consecuencia
del empeoramiento de sus condiciones econémicas,
es de esperar que la desigualdad tenga un efecto
negativo sobre el peso relativo de la educacion uni-
versitaria en la composicién del gasto (Manzano y
Salazar, 2009).

— Determinantes institucionales:

En cuanto a las variables institucionales hay algu-
nos estudios que analizan el impacto del federalis-
mo Y la descentralizacidn fiscal en el gasto publico
en educacion sin llegar a un resultado concluyente.
Asi, Obinger y Wagschal (2000) consideran que el
federalismo tiene un fuerte impacto negativo sobre
la politica educativa ya que consideran que es una
politica mas descentralizada que la politica social,
donde los niveles locales de gobierno son aun mas
reacios a delegar competencias. Por otro lado, la cen-
tralizacion fiscal y la centralizacion de competencias
a nivel nacional podrian estar asociadas con el gas-
to en educacion superior, debido a los «sectores de
crecimiento de la politica educativa (investigacion y
desarrollo, educacién superior)» que requieren una
perspectiva internacional, asi como un fuerte res-
paldo financiero que, por lo general, no estan dispo-
nibles en el nivel local o regional.

Sin embargo, también podria argumentarse que
la descentralizacion fiscal es esta asociada con ma-
yores niveles de gasto en educaciéon (Busemeyer,
2007). Cuando los gobiernos locales tienen un alto
grado de autonomia fiscal, van a tratar de ofrecer
mayores servicios publicos con el fin de atraer a los
residentes. Este proceso de una «carrera hacia la
cimav, incluso podria ser alimentado por la légica
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de la «ilusién fiscal».

Por otro lado, encontramos evidencia empirica de
que los avances en la democratizacion deben condu-
cir a niveles mas altos de gasto en educacion (Melt-
zer y Richard, 1981 y Castles, 1989). Los autores de
este trabajo también llegan a esta misma conclusion,
ya que cuanto mayor es el grado de democracia ad-
quirido por los paises mayor es el gasto publico en
educacion.

Finalmente, los autores de este trabajo concluyen
que los procesos de liberalizacién econdmica y glo-
balizacién en los que se encuentran sumidos todos
los paises de la OCDE no han contribuido a incenti-
var un mayor gasto por parte del Estado en materia
educativa.

4. Conclusiones

;Qué paises gastan mas en educacion? ;Son los
paises que registran un mayor gasto publico los que
mas gastan en educacién en términos relativos?
sQué factores inciden en un mayor gasto por parte
del gobierno en educacion? A estas y otras preguntas
hemos tratado de dar respuesta con este trabajo.

Las principales conclusiones que se obtienen es
que no son los paises que mas gasto publico realizan
los que mas gastan en educacion. Asi, la evidencia
sugiere que aquellos paises que registran mayores
ratios de gasto publico gastan proporcionalmente
menos en educacion.

En cuanto a los factores determinantes del gasto
publico en educacion, se comprueba que cuanto
mayor es el grado de democracia alcanzado por los
paises, mayor es el esfuerzo inversor que realiza el
gobierno en educacién. Asimismo, los gobiernos de
izquierdas gastan mas en educacidén que otros go-
biernos de otro color politico. Por otro lado, el cato-
licismo no impulsa la educacién publica sino todo
lo contrario. Finalmente, sefialamos que el gasto
publico en educacion es mds importante en la edu-
cacion primaria y secundaria que en la educacion
universitaria.
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Hacia un nuevo modelo econdmico en Espafia: la reestructuracion del
sistema productivo

José M. Dominguez Martinez y Rafael Lopez del Paso

Resumen: El presente articulo pretende evaluar a grandes rasgos los principales factores explicativos del proceso de creci-
miento econdmico registrado por Espaia durante el periodo 1995-2007. A tal fin se efecttia una comparacion de su estruc-
tura productiva con respecto a la de los principales paises europeos. El trabajo finaliza resefiando los principales retos a los
que se debe enfrentar la economia espafiola en los afios venideros, abogando por la necesidad de avanzar hacia un nuevo
modelo econdmico a partir de un sistema productivo renovado.

Palabras clave: modelo de crecimiento econdémico espaiol; reestructuracion del sistema productivo.

Cadigos JEL: O10; O47; O52.

lo largo del periodo 1995-2007 la economia deterioro medioambiental y paisajistico causado por
espafola creci6 a una tasa media acumula- determinadas actuaciones que desafiaron sin reparo
tiva del 3,7 por ciento anual, lo que repre- la légica de la sostenibilidad.
senta un notable hito entre los paises desarrollados,
permitiendo multiplicar por 1,5 el valor de la pro- La facilidad para la generacion de rentas y pues-
duccién anual nacional y la magnitud del empleo tos de trabajo en el ambito inmobiliario (en torno
entre ambos afios (cuadros 1y 2). Esa expansion tan a 1,5 millones en la construccion), que favorecia el
notable en el espacio de algo mas de una década no ascenso de Espana en los rankings internacionales
respondi6, sin embargo, a un patrén equilibrado en y el proceso de convergencia de los niveles de renta
su composicion sectorial. De manera unanime, los con los de los paises mds avanzados (logrando por
analisis de la economia nacional coinciden en desta- vez primera superar la media de la UE) (Banco de
car la polarizacion del modelo de crecimiento hacia Espana, 2007), era un certificado pragmatico del
el sector de la construccion residencial, que actud éxito del modelo elegido. Ante esos logros, dentro
como motor de la actividad econémica, con impor- de una senda percibida como irreversible, daba la
tantes efectos directos e inducidos sobre la renta y la impresion de que no merecia la pena tratar de sentar
ocupacién (Fondo Monetario Internacional, 2011). las bases para una estructura productiva mas sélida,
diversificada y competitiva, adaptada para subsistir
Asentado en una velocidad de crucero aparente- en un mundo globalizado sujeto a fuerzas irrefrena-
mente inquebrantable, el vehiculo de la economia bles y con un creciente protagonismo de las nuevas
no dejaba de superar sus propios registros en una tecnologias y del conocimiento.
especie de competicion inmobiliaria en la que no se
veia la meta final. El estado de euforia generalizada Las fotos fijas correspondientes al inicio y a la fi-
se convirtié en la mds eficaz cortina de humo para nalizacién de la fase expansiva son bien expresivas al
ocultar las onerosas facturas en las que, sin tomar respecto: en el afio 1995, la construccion representa-
conciencia, estaba incurriendo la sociedad espanola, ba un 7,5 por ciento del producto interior bruto total
generando unos enormes pasivos que, a la postre, de Espaiia; ya entonces esa cifra era superior a la de
acabarian por causar estragos de manera indiscri- los principales paises europeos, pero la distancia se
minada, aun cuando sus repercusiones no se dis- ampliaria sustancialmente al acabar el citado perio-
tribuyesen de manera igualitaria entre la poblacion. do, de manera que en 2007 su participacion rozaba
Una buena parte de esa factura se trasladard inelu- el 12 por ciento, triplicando la existente en Alema-
diblemente hacia las generaciones futuras merced al nia y casi duplicando la de Francia. S6lo Irlanda, con
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Cuadro 1: Evolucion del PIB en términos reales. Tasa de variacion anual (Porcentaje)
Promedio 1995-2007 2008 2009 2010
Alemania 1,6 1,0 -4,7 3,6
Espafia 3,7 0,9 -3,7 -0,1
Finlandia 39 0,9 -8,2 3,1
Francia 2,2 0,2 -2,6 1,6
Holanda 2,9 1,9 -3,9 1,8
Irlanda 7,0 -3,5 -7,6 -1,0
Italia 1,6 -1,3 -5,2 1,3
Portugal 2,4 0,0 -2,5 1,3
R. Unido 3,0 -0,1 -4,9 1,3
Suecia 3,3 -0,6 -5,3 55

Fuente: Comision Europea.

Cuadro 2: Evolucion del empleo. Tasa de variacion anual (Porcentaje)

Promedio 1995-2007 2008 2009 2010
Alemania 0,4 1,4 -0,1 0,3
Espana 3,4 -0,3 -6,7 -2,5
Finlandia 1,6 1,6 -3,1 -0,1
Francia 1,0 0,6 -1,2 0,0
Holanda 1,6 1,5 -1,1 -1,1
Irlanda 43 -1,1 -8,2 -4,0
Italia 1,1 0,2 -1,6 -0,5
Portugal 0,9 0,5 -2,6 -0,9
R. Unido 1,1 0,7 -1,6 -0,1
Suecia 0,9 0,9 -2,0 1,0

Fuente: Comision Europea.

algo menos de un 10 por ciento, se aproximaba a la
prominente cota de la construccion hispana (cuadro
3). En este dltimo ejercicio, algo mas de un 13 por
ciento del empleo total alcanzado en Espana era di-
rectamente imputable a dicho sector (cuadro 4). Si,
por otro lado, se computa conjuntamente el comple-
jo constructor-inmobiliario, nos encontramos con
que mas de una quinta parte de la produccion total
radicaba en dicho ambito.

En el interin, la estructura productiva de Espafia
perseveraba en su recorrido en una triple direccion:
desagrarizacion, desindustrializacién y terciariza-
cién. Siguiendo una tendencia imparable a escala
internacional, mas de dos tercios de la produccion
y del empleo se generan en el macrosector de los
servicios, sumamente heterogéneo y —no hay que
olvidarlo— con un elevado protagonismo de los
servicios prestados por las administraciones publi-
cas (los servicios no de mercado representan una
quinta parte de la produccién y un 29 por ciento del
empleo nacionales). La clave estd en como se reparte
el exiguo tercio restante. En la pujanza de determi-
nadas ramas industriales sigue radicando uno de los

principales puntos de apoyo de la competitividad. El
retroceso en términos relativos de algunas de éstas
es uno de los pasivos acumulados durante los afios
de la ultima gran expansion (cuadro 5).

Con todo, el principal ha sido quizas la rémora que
ha representado la orientacién elegida para afrontar
la fase descendente del ciclo que estaba por llegar
—aunque no esperable con una caida tan abrupta—
y, sobre todo, para procurarse un posicionamiento
adecuado dentro del nuevo escenario econdémico
mundial. Desde el afio 2008, la economia espaiiola
viene penando las secuelas de una época de exce-
sos y desmesuras. Sin embargo, si el tiempo de las
quimeras de poder vivir por encima de nuestras po-
sibilidades ha quedado enterrado para siempre, de
igual manera el de las lamentaciones no ha de tener
la mds minima oportunidad. La tarea de recompo-
ner el sustrato econdémico con vistas al futuro no ad-
mite dilaciones. Aunque no sobre ninguna actividad
que aporte un verdadero valor aiadido y responda a
necesidades sociales, la renovacidn de la estructura
econdmica requiere ineludiblemente contar con al-
gunos mimbres imprescindibles.
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Cuadro 5: Estructura de la produccion y del empleo en Espaiia.
Porcentaje sobre total
VAB Empleo

1995 | 2007 | 1995 | 2007
1. Agricultura, ganaderia y pesca 4,5 2,9 7,9 4,4
2. Energia 3,5 2,4 1,0 0,6
Extraccién de productos energéticos 0,6 0,3 0,4 0,2
Energia eléctrica, gas y agua 2,9 2,1 0,6 0,4
3. Industria 18,4 15,0 17,5 14,3
Alimentacion, bebidas y tabaco 3,1 2,2 2,9 2,1
Textil y confeccion L1 0,5 1,9 0,9
Cuero y calzado 0,3 0,2 0,6 0,3
Papel, edicion y artes graficas 1,5 1,3 1,2 1,1
Quimica 3,0 2,3 1,7 1,3
Otros productos minerales no metalicos 1,4 1,2 1,2 1,1
Metalurgia y productos metélicos 2,3 2,7 2,3 2,3
Magquinaria y equipos mecanicos 1,1 1,1 1,1 1,2
Equipo electrénico, eléctrico y dptico 1,3 0,9 1,1 0,9
Fabricacion materiales de transporte 2,0 1,6 1,6 1,4
Manufacturas diversas 1,2 1,0 1,9 1,7
4. Construccion 7,5 11,9 8,9 12,6
5. Servicios de mercado 44,7 | 47,0 | 34,8| 39,1
Comercio y reparacion 11,4 10,4 15,0 14,8
Hosteleria 7,5 7,2 5,7 7,0
Transportes y comunicaciones 7,9 6,8 58 5,6
Intermediacidn financiera 5,1 5,3 2,5 1,9
Actividades inmobiliarias y servicios empresariales 12,8 17,3 5,8 9,8
6. Servicios no de mercado 21,4 20,8 30,0 29,0
Administracion publica 13,9 6,0 16,1 6,4
Educacion 1,4 4,7 1,6 5,0
Sanidad y servicios sociales 2,3 5,6 2,4 6,4
Otras actividades sociales y servicios 2,7 3,7 2,9 4,8
Servicio doméstico hogares 1,1 0,8 7,0 6,4
Total 100 100 100 100

Fuente: Eurostat.

Si no quiere quedar relegada dentro del concierto
internacional, la economia espanola necesita me-
jorar su posicion en la oferta de bienes y servicios
comercializables internacionalmente. Este objeti-
Vo pasa necesariamente por seguir el ritmo de los
avances y desarrollos tecnologicos. La conexion del
mundo de la empresa con la universidad en el ambi-
to de la [+D+i constituye un requisito esencial para
poder aspirar a reforzar el componente tecnoldgico
de la actividad productiva. Aun cuando el sector
manufacturero es particularmente propicio para ge-
nerar oportunidades de productos sujetos al comer-
cio internacional, también es cada vez mas amplio el
campo de los servicios que desbordan las fronteras
nacionales. En este contexto, los servicios empresa-

riales representan una de las ramas con mayor po-
tencial de crecimiento.

Por otro lado, en un pais como Espaiia la impor-
tancia de la industria turistica demanda un conjunto
de actuaciones estratégicas para reordenar y mejo-
rar la oferta, y optimizar sus extraordinarias poten-
cialidades, tanto en sus manifestaciones tradiciona-
les como en las relacionadas con la cultura, siempre
dentro de una perspectiva de equilibrio y sosteni-
bilidad, que deben incrustarse como santo y sefia
en las entrafas de la concepcién global del sistema
productivo. Qué duda cabe de que el mantenimien-
to de una red de infraestructuras y servicios publi-
cos adecuados es crucial para el futuro del sector,
asi como para la atraccién de actividad productiva
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con caracter general. Ademas de otros factores de
entorno, la preparacion y la adaptacion permanen-
te de la poblacion activa, dentro de un esquema de
formacién a lo largo de la vida, es un ingrediente
imprescindible.

El nuevo modelo econdémico precisa de un sector
publico «triple E» (econémico-eficiente-eficaz) y de
nuevas cohortes de empresarios y emprendedores
en el sentido schumpeteriano, es decir, que sean ca-
paces de «reforzar o revolucionar el sistema de pro-
duccién, explotando un invento o, de manera mas
general, una posibilidad técnica no experimentada,
esto es, innovar» (Dominguez, 2009). En los tiem-
pos que corren, en los que se han difuminado las
fronteras economicas de los paises, es probable que
sea necesario revisar los esquemas por los que se ha
regido tradicionalmente el mercado de trabajo. Si se
quiere participar en el juego internacional, la pro-
ductividad esta llamada a cobrar mas protagonismo
como guia de la evolucién de los costes salariales,
pero igualmente es fundamental que las empresas

proclamen y apliquen en la practica el principio
del beneficio responsable. La responsabilidad social
corporativa no puede ser una mera pose estética. Las
empresas han de tomar conciencia de que verdade-
ramente hay otras partes interesadas en su actividad
cuyos intereses, sobre todo cuando conciernen a la
sociedad en su conjunto y a las generaciones futuras,
han de tenerse presentes en alguna medida al llevar
a cabo su gestion.
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El mercado de valores espafiol: financiacion, transparencia y eficiencia

Beatriz Alejandro Balet

Resumen: El mercado de valores espailol es hoy una parte fundamental de su sistema financiero que cumple con la impor-
tante funcion de valorar y canalizar fondos desde los agentes que tiene una capacidad de ahorro hasta los que tienen una
necesidad de financiacion. Para ello, cuenta con una diversidad de infraestructuras y activos de renta variable, renta fija
publica y privada, y productos derivados, asi como los correspondientes sistemas de compensacion, liquidacion y registro.
Su estructura actual, resultado de un trascendental proceso de transformacion iniciado en los afios 80, permite realizar esta
operativa en los términos de transparencia, liquidez y eficacia necesarios, ademas de contar con una flexibilidad impres-
cindible para adaptarse a un entorno rapidamente cambiante.

Palabras clave: mercados de valores; productos financieros; bolsas de valores; deuda publica; deuda corporativa; futuros y
opciones; sistemas de compensacion, liquidacion y registro.

Codigos JEL: G10; G15.

1. Introduccion cion sobre los precios de los activos y proveer liqui-

dez en condiciones normales y extremas.
1 mercado de valores espanol, parte funda-

mental de su sistema financiero, es hoy un Los mercados de valores son uno de los ambitos
amplio conjunto de sistemas de negociacion, en los que la trasformacion cultural, social y econd-
instituciones, instrumentos, intermediarios, siste- mica que Espafa ha protagonizado en los ultimos
mas técnicos, operativos y de organizacion, que no 25 afios se ha hecho mas visible e intensa. El mer-
pueden ya entenderse fuera de su contexto europeo cado de valores se ha convertido a lo largo de las
y global, que han alcanzado un nivel de desarrollo ultimas décadas en un pilar esencial del desarrollo
y complejidad muy importante, y que cumplen de economico de Espafa por su capacidad de canalizar
manera eficiente y satisfactoria su papel en la va- importantes volumenes de financiacion a través de
loraciéon y canalizacion de financiacién a distintos mecanismos que han ido mejorando en términos de
plazos a través de instrumentos y titulos desmateria- transparencia, liquidez y eficacia.
lizados, que mayoritariamente se negocian a través
de mercados regulados. Como reflejo reciente de la dimensién alcanzada
por los mercados de valores espafioles, en una eco-
La estructura actual, disefiada para soportar vo- nomia cuyo Producto Interior Bruto (PIB) se situa-
Idmenes de transacciones crecientes, ha alcanzado ba en 2010 en 1,05 billones de euros, sirva apuntar
un grado de flexibilidad importante que le permite que al cierre del afio 2010 se encontraban admiti-
adaptarse y afrontar con garantias los répidos cam- das a cotizacion en el mercado bursatil acciones por
bios regulatorios y tecnoldgicos que se estdn pro- valor de 1,1 billones de euros y se negociaron en el
duciendo en los sistemas econémicos y financieros conjunto del afio casi 900.000 millones de euros.
mundiales, especialmente a partir de la crisis que
comenzd en el verano de 2007, que no ha finaliza- La actividad en los mercados europeos de renta
do en 2011, y que dejara huella como uno de los fija ha sido muy intensa y, en esa linea, la contrata-
periodos més negativos y complejos de la historia. cién en la plataforma electrénica de deuda publica
El hecho de que préacticamente todos los mercados de Bolsas y Mercados Espaioles (BME) ha experi-
financieros, monetarios, crediticios y de valores e mentado un notable incremento en este afno, hasta
instrumentos financieros, regulados y no regulados, alcanzar un volumen total de 236.274 millones de
se hayan visto sometidos a tensiones de liquidez y euros, un 72 por ciento mas que en 2009. El merca-
de valoracion de una magnitud sin precedentes ha do de deuda corporativa ha mostrado un razonable
puesto de manifiesto el importante papel que en las nivel durante el afio 2010, aunque los emisores han
economias avanzadas cumplen los mercados de va- encontrado mas dificultades para colocar sus titu-
lores regulados a la hora de proporcionar informa- los que en afios precedentes. Por ello, del nimero
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de emisiones registradas, la mayoria de ellas lo han
sido por importes o volumenes inferiores a los de
ejercicios anteriores. El volumen anual negociado
en el mercado de deuda corporativa de BME se si-
tuara ligeramente por encima de los 3 billones de
euros en 2010. El mercado primario cerré el afto con
un volumen total de admisiones a negociacion de
223.444 millones de euros, que situ6 el saldo vivo en
850.186 millones de euros, ligeramente menor, un
2,4 por ciento, al existente un afio antes. También el
mercado espafiol de futuros y opciones vivio en 2010
un ejercicio importante en términos de contratos ne-
gociados, con 70 millones.

El dltimo gran cambio legislativo vivido por los
mercados de valores espaioles se produce a finales de
la primera década del siglo XXI, como consecuencia
de la aplicacion de la directiva comunitaria de Merca-
dos de Instrumentos Financieros (MiFID), que modi-
fica sustancialmente la estructura y el funcionamiento
de los mercados de valores espaiioles y europeos. A
partir de la Directiva, emerge un nuevo entorno re-
gulatorio de la negociacion de valores e instrumentos
financieros, que se caracteriza por la apertura a una
mayor competencia y en el que los mercados regu-
lados conviven con otras figuras de nueva creacion,
entre las que destacan los Sistemas Multilaterales de
Negociacion (SMN). La MiFID reconoce a los mer-
cados regulados como los mercados de instrumentos
financieros por excelencia, mercados de referencia, y
establece estrictos requisitos para autorizar, tanto los
mercados regulados como sus operadores e interme-
diarios. En el caso del mercado de valores espaiiol, la
transposicion de la directiva comunitaria a la legisla-
cién nacional se concretd en la publicacion de la ley
47/2007, pilar fundamental de la estructura legal del
actual mercado de valores.

Los mercados regulados espafioles reciben la deno-
minacion de mercados secundarios oficiales. Actual-
mente se consideran mercados secundarios oficiales
de valores las Bolsas de valores, el mercado de deuda
publica en anotaciones, el mercado de futuros y op-
ciones (MEFF) y el mercado de renta fija (AIAF).

En el mercado de valores espaiiol existen otros
mercados especificos como el mercado para valores
latinoamericanos (LATIBEX) o el mercado alternati-
vo bursétil (MAB), ambos para valores con caracte-
risticas especiales. El MAB cuenta con segmentos di-
ferenciados para empresas en expansion de pequefa y
mediana capitalizacion, para sociedades de inversion
de capital variable (SICAVs), para empresas de capi-
tal riesgo (ECRs) y para sociedades de inversion libre
(Hedge Funds). La contratacion que tiene lugar en
todos estos mercados se realiza a través de sistemas

multilaterales de negociacion de caracter electrénico.

En el ambito corporativo, Bolsas y Mercados Espa-
noles (BME) es la compaiiia que desde el afio 2002
gestiona los principales mercados de valores regula-
dos en Espaiia, asi como otros sistemas multilaterales
de negociaciéon. BME integra en una tnica compaiia
las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, el Mercado de Futuros y Opciones (MEFF),
el Mercado de Renta Fija (AIAF) e Iberclear, el sistema
de registro, compensacion y liquidacion de valores.

Ademas de los mercados regulados y los especifi-
cos para determinado tipo de valores, en el marco de
la nueva regulacion en el mercado espafiol operan en
competencia Sistemas Multilaterales de Negociacion
(SMN) en su mayoria de ambito europeo que nego-
cian, tanto acciones espafiolas admitidas en mercados
regulados como valores de deuda ptblica anotada.

En resumen, la evolucion del sistema financiero es-
panol, entre los afios 80 y el final de la primera década
del siglo XXI, se enmarca en parametros de creciente
complejidad e importancia, y en un paulatino proceso
de «desintermediacion financiera», término que hace
referencia a la progresiva sustitucion de la actividad
intermediaria tradicional de las entidades de crédito
por la financiacién directa a través de los mercados
de valores.

Esta situacion refleja la transicion desde un modelo
de sistema financiero en el que el papel preponderan-
te y casi unico en la financiaciéon lo desempefiaban
los intermediarios crediticios bancarios («banking-
oriented») hacia otro en el que los mercados de va-
lores han adquirido una importancia creciente, hasta
convertirse en una de las principales palancas del sis-
tema financiero por sus funciones de suministro de
flujos de financiacion a la economia y valoracion de
activos («market-oriented»).

2. Los mercados de valores espaiioles: en permanente
proceso de transformacion desde la década de los 80

El cambio que experimenta el sistema financiero es-
pafol y, en paralelo el mercado de valores, comienza a
fraguarse en la década de los setenta, enmarcado en el
proceso de homologacion con los sistemas de los pai-
ses mas avanzados y por una gradual desregulacion
que se manifestara en plenitud en la década siguiente.
Paulatinamente se van creando las condiciones basi-
cas para que en los distintos mercados se intensifique
la competencia y se busque una mayor eficiencia de
los participantes. La profundizacién financiera de la
economia y su apertura al exterior, el avance de la in-
termediacion, la expansion de la institucionalizacion
de la inversion y la trasformacion del sistema banca-
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rio son exponentes relevantes del cambio del sistema
financiero.

Los primeros afios 80 son de extrema importancia
para Espana. La crisis economica internacional de los
anos 70 se conjugo en nuestro pais con la inestabilidad
politica, dando lugar a un deterioro econémico que
logro frenarse parcialmente, solo gracias a los Pactos
de la Moncloa. Pero la nueva crisis del petroleo de fi-
nales de los 70 e inicios de los 80, volvio a golpear con
fuerza a la economia espaiiola, que no logré remontar
hasta 1983, afio en que se abrié una etapa de cambios
estructurales que culminaron en 1986 con hechos de
tanta importancia como la adhesion a la Comunidad
Econoémica Europea (CEE) o la decisién de permane-
cer en la Organizacion del Tratado del Atlantico Norte
(OTAN). Al mismo tiempo se produjo un impulso de
la actividad econémica que vino acompanado de un
fuerte incremento de la inversion extranjera.

En este escenario, los mercados de valores se trans-
forman a un ritmo vertiginoso y en un periodo rela-
tivamente corto (1987-1992) se configura una nueva
estructura. En 1987 entra en funcionamiento el mer-
cado de deuda publica anotada, gestionado por el
Banco de Espana. En 1988 se produce la reforma de
la legislacion basica de los mercados de valores, que
entra en vigor en 1989, afio en el que comienza a fun-
cionar el mercado electrénico. En 1989 también co-
mienza a fraguarse el primer mercado organizado de
instrumentos derivados, futuros y opciones. En 1991
es reconocido como mercado de valores el Mercado
de Renta Fija privada (AIAF).

La década de los 90, muy brillante en cuanto a cre-
cimiento de la actividad en los mercados de valores,
finaliza con otro hito en la historia econdmica de Es-

pana: la incorporacion a la Unién Monetaria Europea
(UME) y con la posterior implantacion efectiva de la
moneda Unica, el euro, que es adoptado desde el prin-
cipio como moneda de negociacion en los mercados
de valores.

En el escenario mundial, los mercados de valores
inician también, en diferentes momentos, procesos de
adaptaci(')n que, en conjunto, sugieren una transicion
hacia un nuevo mapa global. En esta transicion, dos
fenémenos tienen una especial relevancia: la desmu-
tualizacion y la cotizacion de las companias gestoras
de mercados de valores.

La tendencia de las Bolsas a desmutualizarse y a
adoptar las formas de gestion y estrategias empre-
sariales propias de cualquier otro sector econdmico
en el que existe una fuerte competencia es irreversi-
ble. Una Bolsa desmutualizada conserva su mision
tradicional pero cuenta con la exigencia adicional
de crear valor para sus accionistas. Sin embargo, los
dos objetivos citados no son en absoluto excluyen-
tes, sino totalmente complementarios. De hecho, las
Bolsas desmutualizadas y cotizadas en el mercado
vienen operando de manera mads que satisfactoria.

3. Factores que apoyan el desarrollo de los mercados
de Valores espaiioles

3.1 Inversores extranjeros y familias, protagonistas
como inversores

Dentro del conjunto de factores que han impulsado
el rapido desarrollo de los mercados de valores desta-
ca el papel que han asumido los inversores no residen-
tes y las familias espafiolas como demandantes finales

N° 4. 2011

55

eXtoikos



de valores negociados en mercados.

En el caso de los inversores extranjeros, su pro-
tagonismo es esencial entre 1985 y 1995. La econo-
mia espafiola se adapta a flujos de capital exterior
muy intensos, cuyos efectos son muy positivos en
términos de modernizacion financiera. Los flujos de
ahorro exterior hacia Espafa se decantan progresi-
vamente por la inversion en valores.

La orientacion de esa entrada de financiacion ex-
terior hacia la renta fija a medio y largo plazo queda
reflejada en la evolucion desde stocks practicamen-
te inexistentes en 1985 hasta volumenes de 117.000
millones de euros al cierre de 1997. El gran salto se
produce entre 1990 y 1993, los afios de mayor nece-
sidad de financiacién del sector publico. Los no resi-
dentes han sido, en este sentido, grandes suministra-
dores de financiacion para cubrir el elevado déficit
publico. La existencia de un mercado de deuda ac-
tivo, en el que los agentes nacionales contribuian a
garantizar la adecuada liquidez, generdé confianza
entre los inversores no residentes y, posteriormente,
ayudo a eliminar efectos adversos durante las crisis
monetarias de 1992 y 1993.

Con las acciones se reproduce un fendmeno simi-
lar. Los inversores no residentes poseian en 1985 ac-
ciones de empresas espaiiolas por valor de 7.700 mi-
llones de euros y en 1996 se alcanzaban los 147.000
millones de euros.

En cuanto a las familias espafiolas, la modifica-

cién de sus hébitos financieros a lo largo de las ul-
timas décadas es uno de los factores principales del
impulso experimentado por los mercados de valo-
res. Hemos asistido a un crecimiento importante del
patrimonio financiero pero, fundamentalmente, a
un cambio en la composicion del ahorro de las fa-
milias que se abre de forma paulatina hacia nuevos
instrumentos desde formas tradicionales de ahorro.

En esta tendencia destaca, sobre todo, el desplaza-
miento tanto hacia férmulas de inversién colectiva,
fondos de inversion, pensiones y seguros de vida,
como hacia la propiedad directa de activos financie-
ros que suponen una fuerte demanda para los valo-
res de renta fija y variable cotizados en mercados. Si
el volumen de activos en manos de las familias cuyo
destino final es la inversion en valores era en 1985 el
33,6 por ciento de los activos financieros totales de
las familias espafiolas, a finales de 1999 el conjunto
de instrumentos de inversion colectiva en manos de
familias y la posesion directa de acciones, obligacio-
nes y valores de renta fija a corto plazo alcanzaba
el 63,8 por ciento de los activos financieros, casi el
doble.

Los nuevos habitos financieros de las familias
traen consecuencias beneficiosas para el sistema
financiero en su conjunto: consolidan importantes
volumenes de ahorro institucional cuyo destino na-
tural son los mercados de valores, que se ven impul-
sados en liquidez y eficiencia, cambian las formas de
remuneracion del ahorro de las familias haciéndose
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paulatinamente mas sofisticadas e impulsan la cul-
tura financiera.

3.2. Las compaiiias, protagonistas como emisores

Alo largo de la ultimas décadas, la positiva evolu-
cion de la economia y el sistema financiero espafol
se ha producido en paralelo a la consolidacion de un
grupo de empresas punteras que se han convertido
en el nucleo resistente de la economia espaiiola y que
han encontrado en los mercados de valores un espa-
cio natural de desarrollo desde dénde proyectarse,
en muchos casos a escala internacional. Son compa-
ffas con un accionariado amplio y diversificado, en
algunos casos mayoritariamente extranjero, que han
sabido aprovechar el potencial y las oportunidades
brindadas por la creciente demanda de valores co-
tizados en mercados de valores para consolidar una
posicion competitiva sostenible a largo plazo.

El mérito de haber atraido ahorro y accionistas
no residentes se lo deben apuntar las propias com-
pafiias con planes de expansién consistentes y una
gestion bien orientada, pero también los mercados
de valores espanoles, en cuanto que su modelo de
mercado se ha adaptado operativa y técnicamente
para ser capaz de facilitar el proceso. En una econo-
mia como la espanola s6lo con el ahorro interno, y
sin unos mecanismos eficientes de canalizaciéon de
ingentes flujos de capital en busca de oportunidades
de inversion, no hubiera bastado para transformar a
muchas compaiiias en las multinacionales que hoy
son.

3.3. El papel de la tecnologia

La tecnologia se ha convertido en un factor de vi-
tal importancia en el desarrollo de los mercados de
valores. En los ultimos veinte afos, las Bolsas y el
conjunto de mercados han realizado cuantiosas in-
versiones en tecnologia, gestion y conocimiento con
el principal objetivo de velar por la transparencia,
la eficiencia, la equidad del mercado y la proteccion
de los derechos de los inversores. La nueva regula-
cién europea, naturalmente proclive a favorecer la
competencia en el sector de servicios financieros y
la proliferacion de plataformas electronicas de nego-
ciacion, constituye el marco donde los mercados re-
gulados han encontrado el reconocimiento explicito
a las ventajas comparativas del modelo construido.

El desarrollo de las comunicaciones que se ha
producido en las ultimas décadas, unido al conjunto
de aplicaciones tecnolégicas aparecidas, han trans-
formado las practicas y la operativa en los mercados
a favor de nuevas formas de participacion de los dis-
tintos agentes y operadores. La existencia de meca-

nismos crecientemente automatizados ha hecho po-
sible la aparicion de nuevos servicios y facilidades
para los miembros, emisores e inversores y, sobre
todo, ha contribuido en la realizacién de formida-
bles avances en lo que se refiere a la transparencia y
la liquidez de los mercados.

Asi lo han entendido en todo momento la Bolsa
espafiola y los distintos mercados de valores regula-
dos espafoles que han dedicado buena parte de sus
esfuerzos a disponer de la tecnologia mas moderna
y de un equipo humano capaz de disefiarla y desa-
rrollarla para poder ofrecer a sus clientes el mejor
servicio disponible. En este sentido, cabe recordar
que la Bolsa espaiiola fue, en 1989, una de las prime-
ras del mundo en disponer de un sistema electréni-
co de negociacion.

4. Los diferentes mercados de valores en Espaiia
4.1. La Bolsa espaiiola en el ultimo cuarto de siglo

Dentro del conjunto de mercados de valores, el
mercado de renta variable, la Bolsa, es sin duda uno de
los instrumentos que mejor han reflejado el impulso
de avance y modernizacion de la economia espaiola.
Si tomamos como periodo de analisis los tltimos 25
anos, el mercado bursatil espaol se caracteriza por
el elevado crecimiento de todas sus magnitudes abso-
lutas y relativas. Tanto los indicadores coyunturales,
representados por el indice bursitil, que mide la evo-
lucién de los precios de las acciones cotizadas, como
aquellos con un mayor componente estructural, re-
presentados por el valor de mercado de las empresas
cotizadas (capitalizacion) o por el valor de las transac-
ciones realizadas sobre las acciones de empresas co-
tizadas (contratacion) muestran con claridad el salto
cualitativo y cuantitativo.

El indicador amplio de la evolucién temporal del
precio de las acciones admitidas a cotizacion en la
Bolsa de Madrid, el Indice General (IGBM), cuya
base es 100 al cierre del aflo 1985, terminé por en-
cima del nivel de los 1.373 puntos en el afio 2010,
12 veces mas. Este indicador recoge unicamente la
evolucion de los precios de las acciones cotizadas,
sin tener en cuenta la rentabilidad obtenida en con-
cepto de dividendos u otros pagos al accionista.

En cuanto a la dimensién del mercado, el volu-
men de contratacion de acciones en la Bolsa espa-
fola ha pasado de 12.600 millones de euros en 1986
a cerca de 1 billén en 2010, setenta veces mas, lo que
representa una tasa media de crecimiento anual acu-
mulativo del 20 por ciento, alrededor de 12,5 puntos
anuales por encima del PIB. Por su parte, el valor
de mercado de las empresas cotizadas, la capitaliza-
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cidn, se situaba en 39.000 millones de euros en 1986
y ha pasado a 1,1 billones de euros en 2010, veintio-
cho veces mas y tiene una tasa media de crecimiento
anual acumulativo del 15,7 por ciento, el doble que
la anotada por el PIB.

Las companias cotizadas han tenido un protago-
nismo esencial en este proceso. Entre 1986 y el afio
2009 han tenido lugar en el mercado bursatil espa-
ol 230 salidas a Bolsa y ofertas de venta de accio-
nes acometidas por companias de todos los sectores
y tamafos, que han anotado trayectorias dispares,
pero de enorme relevancia para la economia del
pais. La salida a Bolsa y la venta publica de acciones
representa un paso decisivo e innovador en la tra-
yectoria de las empresas. En términos de valor efec-
tivo de las acciones colocadas, el importe total a los
precios de oferta publica alcanza una cifra cercana a
los 85.000 millones de euros. De ellos, mas de 38.000
millones corresponden a ofertas para salida a Bol-
sa de empresas privadas, casi 25.000 millones son
privatizaciones sucesivas, 18.000 millones ofertas
publicas sucesivas de empresas ya cotizadas y 4.000
millones de privatizaciones con salida a Bolsa.

Destacable es el papel del mercado bursatil entre
los aflos 1996 y 2000. El acelerado proceso de conver-
gencia de Espana con el objetivo de formar parte del
Euro impulsa de manera significativa la actividad de
la Bolsa espaiola, que se convierte en un fenémeno
social como consecuencia del extraordinario com-
portamiento de las cotizaciones y de la magnitud
de las OPVss de acciones, sobre todo procedentes de
empresas publicas en proceso de privatizacion, que
son adquiridas masivamente por inversores parti-
culares y por inversores institucionales (fondos de
inversion y de pensiones).

Durante este periodo es conveniente hacer una re-
ferencia especial a las privatizaciones. Estas han mo-
dificado significativamente el marco del sistema fi-
nanciero espanol y especialmente el de los mercados
de valores. Entre sus consecuencias pueden citarse:
la reduccion del desequilibrio financiero del Estado
y un mayor peso del sector privado como motor del
crecimiento econoémico; el aumento de la liquidez
del mercado como consecuencia de la disemina-
cidn de bloques de acciones antes concentrados en
poder de un accionista de control, en este caso las
Administraciones Publicas, que mantenia su cartera
estable e inactiva; la adquisicion masiva de peque-
fios paquetes de acciones por parte de inversores
individuales o familias, que para muchos supone la
incorporacién de un nuevo instrumento, la Renta
Variable o acciones, a su cartera de activos finan-
cieros; y un aumento de la liquidez, profundidad y

eficiencia de los mercados de valores que influyen
positivamente en los precios reduciendo el coste de
la financiacion para el conjunto de las empresas.

4.1.1 El soporte tecnologico y las reglas del mercado

En el ambito de la operativa tecnoldgica del merca-
do espaiiol de renta variable el gran salto adelante se
produce en 1989 con la puesta en marcha del deno-
minado Mercado Continuo, la plataforma electrénica
de contratacién que comunica de forma directa a las
cuatro plazas espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia) a través del Sistema de Interconexion Bur-
satil (SIBE), y que asegura un tnico punto de liquidez
por valor en tiempo real. Comenzaba la paulatina sus-
titucion de la contratacion en corros de viva voz en los
parquets de las cuatro Bolsas espafiolas que se habia
mantenido durante mas de 150 afios.

El sistema de contratacion de acciones en Espa-
fa es un mercado dirigido por 6rdenes, con infor-
macién en tiempo real en sus pantallas y difusion
automatica de la informacion de la contratacion
principalmente de acciones pero también de otros
instrumentos negociables que se han ido incorpo-
rando paulatinamente como warrants, certificados
o fondos cotizados (ETF). El sistema permite a los
cuatro mercados espafoles dirigir sus 6rdenes a tra-
vés de terminales informaticos al mismo ordenador
central. Estas 6rdenes se ordenan segtn criterios de
precio y momento de introduccion. Si existe contra-
partida al precio fijado en la propuesta la orden se
ejecuta automdticamente, si no, permanece en un
libro de 6rdenes en espera de contrapartida.

El modelo y las reglas del mercado bursatil es-
panol también han ido evolucionando de forma
permanente, pero es a partir del aio 2000 cuando
los principales mercados europeos agrupados en la
Alianza Europea de Bolsas armonizan sus normas
de mercado. Especial importancia tiene en este pro-
ceso la introduccién de los mecanismos de subasta
para mejorar la gestion de las oscilaciones de pre-
cios en el mercado, tanto al inicio y final de la sesién
como durante la misma.

Adicionalmente, la agilidad y facilidad de acceso
al mercado se ha visto favorecida por la posibilidad
de introducir 6rdenes al sistema desde aplicaciones
externas, debidamente homologadas, con la super-
vision de operadores autorizados. Esto se traduce
en la posibilidad de introducir en el sistema o6rde-
nes generadas de forma automatica asi como en el
envio directo de drdenes sin necesidad de que los
terminales estén localizados en la sede fisica de un
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intermediario miembro de mercado.

Relevancia especial a la hora de glosar el compor-
tamiento de la Bolsa espafola en las altimas déca-
das tiene el Ibex-35, el indice compuesto por los 35
valores mas liquidos cotizados en la Bolsa espaiio-
la, usado como referente nacional e internacional y
subyacente en la contratacion de productos deriva-
dos. Creado en 1992, ha acompanado de forma téc-
nicamente impecable el crecimiento y la evolucién
del mercado bursatil.

4.1.2. Los intermediarios bursatiles

Otro de los pilares sobre los que se ha asentado
la transformacion de la Bolsa espafiola es el de la
intermediacion. Al calor del fuerte crecimiento de
la actividad bursétil y de la demanda de servicios
financieros que se produjo a mediados de la déca-
da de los ochenta, la reforma de 1988 inauguré una
nueva etapa para la intermediacién en Espafa, en
la que la prestacion de servicios en la Bolsa pasé a
ser contemplada como una actividad de caracter
mercantil, a desarrollar en régimen de competen-
cia, aunque sujeta a a una especial regulacion para
limitar el riesgo sistémico y proteger a los usuarios
frente a conductas inadecuadas.

El cambio se plasmo en la Ley del Mercado de Va-
lores de 1988, que entrd en vigor en 1989. Se cred
un nuevo tipo de intermediarios financieros: las
sociedades y agencias de valores. Estos intermedia-
rios, que podian constituirse s6lo como sociedades
anonimas, tuvieron reservado en exclusiva hasta la
nueva Ley de Reforma de 1998, el acceso a la con-
dicién de miembros de las Bolsas y podian prestar a
terceros todos los servicios relevantes del mercado,
con excepcion de la gestion de instituciones de in-
version colectiva y fondos de pensiones, reservada
a sociedades gestoras especializadas. Asimismo, la
Ley permitié a las sociedades de valores (no a las
agencias), la toma de posiciones por cuenta propia
en el mercado y la participacion en el aseguramiento
de emisiones y ofertas publicas de venta de valores.

Aungque las sociedades y agencias de valores te-
nian asignado un papel central en la vertebracion de
una moderna industria de prestacion de servicios
financieros, no iban a ser los tnicos intermediarios
habilitados para actuar en el mercado de valores. Las
excepciones eran muy amplias y reconocian la con-
tinuidad de las actividades que ya venian desarro-
llando otros intermediarios como los Bancos y las

Cajas de Ahorros.
4.2. El Mercado de Deuda Publica

También la actual configuraciéon del mercado de
deuda publica tiene su origen en cambios estructu-
rales producidos en los afios 80: se gesté un cambio
en la politica de financiacion del Estado que comen-
z6 a orientarse hacia los mecanismos de mercado.
Este cambio de orientacién exigio para su puesta en
marcha el desarrollo de una politica definida de fi-
nanciacién publica y un mercado de deuda publica
desarrollado. Asi, durante la tltima parte de la déca-
da de los 80 y principios de los 90, se fue avanzando
progresivamente en los siguientes aspectos: creacion
de una gama adecuada de instrumentos de deuda
publica, creacion de una base de demandantes para
los valores, establecimiento de procedimientos de
emision de la deuda que aseguraran un adecuado
grado de competencia y eficiencia, y desarrollo de
un mercado secundario liquido, seguro y eficiente.

De todos estos desarrollos, el primer paso se dio
con la implantaciéon en 1987 de las anotaciones en
cuenta como forma de representacion de la deuda
publica en sustitucion de los titulos fisicos. El regis-
tro de las anotaciones se encomienda al Banco de
Espana, creandose la Central de Anotaciones en
cuenta para la deuda del Estado, en la que posterior-
mente se ha incluido también deuda de otros emiso-
res publicos, esto es, gobiernos regionales y gobier-
nos locales. En la Central de Anotaciones existen
dos tipos de miembros: los titulares de cuenta, que
son aquellas entidades financieras que tienen cuen-
tas a nombre propio en la Central, y las entidades
gestoras, que son las autorizadas a mantener en sus
cuentas deuda propiedad de terceros no titulares.

En abril de 2003, la Central de Anotaciones de
Deuda Espanola se integra en Bolsas y Mercados
Espanoles (BME) y se fusiona con el Servicio de
Compensaciéon y Liquidaciéon de Valores dando
lugar a Iberclear, que desde entonces es la entidad
encargada de realizar las funciones de liquidacién y
compensacion de valores no sélo para la deuda pu-
blica, sino también para el resto de valores cotizados
en los mercados financieros espaiioles.

En linea con la evolucidn de los principales mer-
cados de valores internacionales, en los que comen-
zaban a aparecer plataformas de contratacion elec-
tronica especializadas en valores de deuda publica,
en 1999 inicia sus operaciones en Espafia SENAF
(Sistema Electrénico de Negociacion de Activos Fi-
nancieros), la plataforma electrénica de negociacion
de bonos y obligaciones de deuda publica espafio-
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la, hoy integrada en BME y que compite con otras
plataformas de deuda publica de ambito espanol y
europeo.

4.3. El mercado de deuda corporativa

También en el ambito de la renta fija privada los
mercados espafoles han vivido transformaciones
relevantes. Hasta finales de los afios 80 las Bolsas es-
pafiolas concentraban la negociacion de las emisio-
nes de renta fija de las grandes empresas espanolas,
fundamentalmente companias del sector eléctrico, de
telefonia y financieras. La actividad emisora y nego-
ciadora en el mercado se fue reduciendo en paralelo
al creciente peso de la financiacion del sector publico.

Nuevas iniciativas surgieron durante los prime-
ros afnos 90 y entre ellas destaco la de la Asociacion
de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF),
que funcioné como mercado organizado no oficial
hasta 1995, afo en el cual es autorizado como mer-
cado oficial, se constituye como entidad rectora del
mercado y pasa a ser supervisado por la CNMV.
Desarrollado con el objetivo de canalizar recursos
al sector privado a través de instrumentos de renta
fija, AIAF ha ido perfilando un amplio abanico de
iniciativas y ha definido un modelo que lo diferencia
de los de la mayoria de los paises europeos, que no
disponen de un mercado especifico oficial de renta
fija privada.

Tras la entrada de Espana en la Unién Econémica
y Monetaria, el mercado de deuda corporativa vivio
un momento de fuerte desarrollo, tanto por lo que
se refiere a su actividad como por la ampliacion de
sus productos, permitiendo a los emisores privados
espanoles disponer de una amplia gama de activos
que cubrian todas sus necesidades de plazos, asi
como de estructura de balance. Paralelamente, este
mercado ha reforzado sus mecanismos de informa-
cion convirtiéndose en una referencia en el ambito
internacional por la abundante informacién que su-
ministra y por la transparencia que aporta.

El éxito de AIAF, mercado de renta fija, en el am-
bito de la renta fija corporativa, queda reflejado en
sus cifras de saldo vivo y volumen negociado. Al
cierre del afo 2010, el saldo vivo admitido a nego-
ciacién en el mercado alcanzaba los 850.000 millo-
nes de euros y el volumen negociado en el ejercicio
lograba superar los 3 billones de euros. Estas canti-
dades suponian en el caso del saldo vivo admitido a
negociacidn 52 veces mds que en 1996, primer afio
como mercado oficial, y 11 veces mas que en el afio
2000.

Ya en 2010, BME ha creado una nueva plataforma

electrénica de negociacion de renta fija destinada a
inversores particulares con el objetivo de introducir
mayores dosis de transparencia y liquidez a las ope-
raciones de estos inversores con activos de deuda,
contribuyendo a los esfuerzos que las autoridades
reguladoras y supervisoras realizan en este campo,
al objeto de lograr una mayor proteccion de los inte-
reses de los inversores particulares.

4.4 El mercado de futuros y opciones

Los primeros estudios y proyectos acerca de la
creacion de un mercado de derivados financieros en
Espafia se realizan también durante la segunda mi-
tad de los afios 80. Los instrumentos derivados ha-
bian comenzado a desarrollarse en Estados Unidos
durante los anos 70 y permitian una operativa espe-
cifica sobre un numero creciente de activos finan-
cieros: divisas, acciones cotizadas en bolsa, indices
bursatiles, tipos de interés del mercado interbanca-
rio o bonos y obligaciones negociados en mercados
de renta fija.

La existencia de mercados regulados para la ne-
gociacidn de estos productos significaba la estanda-
rizacién de los mismos (en términos de cantidad de
activo subyacente o fechas de expiracion) yla presen-
cia de una cdmara de compensacion, normalmente
asociada al mismo mercado, que se hacia cargo de
la liquidacién de las operaciones. Esas caracteristi-
cas diferenciaban a los productos derivados nego-
ciados en mercados regulados de aquellos negocia-
dos entre dos partes (conocidos como instrumentos
derivados OTC-«Over the Counter») y no sujetos a
reglas de negociacion o condiciones estandar. Tanto
los derivados negociados en mercados organizados
como los OTC alcanzaron posteriormente en todo
el mundo una enorme importancia.

La negociacion de instrumentos derivados, opcio-
nes y futuros, en mercados organizados, se remonta
en Espafa a 1989, pero no es hasta 1992 cuando se
produce su estructuracion y consolidacion definiti-
va. MEFF fue creado en diciembre de 1991 cuando
los dos mercados de productos derivados existentes
en ese momento se unificaron convirtiéndose en la
sociedad cabecera del mercado oficial de futuros y
opciones financieras de renta fija y renta variable.
Contaba en su momento con dos sociedades recto-
ras, MEFF Renta Fija y MEFF Renta Variable, cuya
gestion se integrd totalmente en el afio 2000 con el
objetivo de avanzar hacia una mayor eficiencia para
sus miembros y clientes.

Los primeros contratos de futuro sobre bonos a
tres afos comenzaron a negociarse a finales de 1989
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para posteriormente ir alargando los plazos hasta
que, en 1992, comenzd a negociarse el contrato so-
bre el bono a 10 afnos, que se convirtié en el pro-
ducto estrella del mercado hasta la puesta en marcha
del euro. En 1997 llegaron a negociarse mas de 21
millones de contratos de futuro, y un afio antes, 13
millones de contratos de opcion sobre el bono a 10
afos. Los volimenes negociados reflejan el creciente
interés que despertaba entre los inversores espafo-
les y extranjeros la deuda publica espariola en pleno
proceso de convergencia de tipos de interés con los
paises que conformarian la Unién Monetaria Euro-
pea y la utilidad de estos productos como instru-
mento de cobertura e inversion.

En enero de 1992 comenzd la negociacion de pro-
ductos derivados sobre renta variable con los con-
tratos de futuros y opciones sobre el indice [bex-35.
El grado de aceptacion de estos contratos fue enor-
me y de los 5 millones de contratos negociados en
1992 se pasé un afio después a los mas de 14 millo-
nes de contratos negociados. En 1993 comenzaban
a negociarse los primeros contratos de opciones y
futuros sobre las principales acciones individuales
cotizadas en la Bolsa espafiola.

El mercado espaiiol de futuros y opciones, MEFE,
es hoy un mercado totalmente electrénico disefa-
do para integrar la negociacion y la liquidaciéon y
compensacion en un unico sistema que otorga las
prestaciones mas avanzadas en tiempo real para la
supervision y control del riesgo. Los 70 millones de
contratos negociados en 2010 ponen de manifiesto
la gran versatilidad de los derivados como instru-
mentos de cobertura, apalancamiento y gestion del
riesgo.

Ademas, los mercados de productos derivados se
sitian actualmente en el centro del debate sobre la
nueva regulacion del sector financiero. El hecho de
que un volumen extraordinariamente importante de
estos productos se negocie de forma bilateral y no
sujeta a reglas de negociacion o condiciones estan-
dar (mercados OTC) ha alertado sobre el potencial
riesgo sistémico que acumulan y la necesidad de co-
nocerlo y limitarlo.

La respuesta de los reguladores a los potenciales
riesgos de los derivados OTC se orienta en dos sen-
tidos. Por una parte, se pretende que cada vez mads
contratos OTC sean compensados en una camara
de contrapartida central; por otra, se pretende im-
pulsar el que cada vez mas contratos de productos
derivados sean negociados en mercados organiza-
dos como productos estandarizados. Las nuevas re-
gulaciones en proceso de implantacion, tanto en los

Estados Unidos como en Europa, van en la misma
linea.

4.5. Los sistemas de compensacion, liquidacion y
registro

Entre las infraestructuras claves para apoyar el
adecuado funcionamiento de los mercados de valo-
res se encuentran los servicios de compensacion y
liquidacién de valores. En Espana, la configuracién
actual data del afo 2003, cuando se produce la in-
tegracion de los sistemas de compensacion y liqui-
dacién de los diversos mercados espafoles con la
constitucion de Iberclear, fruto de la fusion de los
sistemas preexistentes: la Central de Anotaciones
del Banco de Espania y el Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores. Estos dos sistemas ya re-
cogian desde finales de los afios 80 y primeros 90
los mas avanzados estandares internacionales con
objeto de reducir riesgos y mejorar la eficiencia de
procesos en los cuales la seguridad técnica se com-
plementa con la seguridad econémica garantizada
por un adecuado sistema de fianzas aportadas por
todas las entidades participantes en la liquidaciéon y
que cubre cualquier posible incidencia en la liquida-
cién de efectivos.

Heredera de esos desarrollos, Iberclear se consti-
tuye en el depositario central de valores de Espana,
y como tal es el encargado de registrar de modo cen-
tralizado los valores admitidos a negociacion en los
mercados de acciones, en el mercado de deuda cor-
porativa y en el mercado de deuda publica. Asimis-
mo, es la entidad encargada de compensar y liquidar
las transacciones efectuadas con los valores en los
mercados citados. El registro contable estd estruc-
turado en forma de un registro central, a cargo de
Iberclear, en el que se recogen los saldos de valores
agregados por cada una de las entidades participan-
tes, y un registro de detalle, a cargo de estas tltimas,
en el que los valores quedan anotados a nombre de
cada titular.

Con la creaciéon de los depositarios centrales de
valores, el registro central, la compensacion y la li-
quidacién nacional de valores han alcanzado niveles
de eficiencia y seguridad muy elevados, permitiendo
hacer frente a un proceso de inversion cada vez mas
global y que ha aumentado de forma exponencial.

5. Conclusiones

El proceso de transformacién experimentado por
los mercados de valores en Espaiia en las tres ulti-
mas décadas ha permitido que estos se constituyan
como mecanismos fundamentales alternativos a la
financiacion tradicional, haciendo posible la cana-
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lizacion de grandes volimenes de fondos al poner
en contacto de una manera directa a inversores con
una capacidad de ahorro y a emisores con una nece-
sidad de financiacién.

Esta evolucion ha sido especialmente relevante
en el entorno de crisis actual, donde la restriccion
del crédito ha hecho de la obtencién de liquidez un
auténtico desafio. En este contexto, los mercados re-
gulados han pasado a ser una pieza clave para el de-
sarrollo econémico, ya que en ningin momento han
visto mermada su capacidad para continuar funcio-
nando con normalidad y transparencia, dando una
visibilidad imprescindible a esta operativa.

Con el objetivo de evitar una nueva reproduccién

del contexto que ha dado lugar a la crisis actual, en
estos momentos se esta planteando una profunda
reforma de los mercados financieros, por lo que
BME debe afrontar el reto que supone adaptarse a
un nuevo entorno regulatorio, sin dejar de cumplir
con su papel primordial de canalizaciéon de recur-
sos hacia la financiacién proyectos empresariales asi
como la valoracion de los mismos.

Por lo tanto, es responsabilidad de BME continuar
mejorando sus actuales sistemas aportando las he-
rramientas y tecnologia adecuadas para asegurar el
correcto funcionamiento de los mercados asi como
ampliar la gama de servicios prestados para conti-
nuar siendo una eficiente fuente de financiacién con
los niveles de transparencia y seguridad necesarios.
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La formacion de una cartera éptima de activos: una guia para no
especialistas

Juan José Torres Gutiérrez

Resumen: La gestion financiera ha sufrido un acelerado proceso de sofisticacion en las tltimas décadas. La complejidad de
algunos productos financieros ha sido citada, incluso, como una de las causas de la actual crisis financiera, en cuyo origen
se sitia la crisis de las hipotecas «subprime». Este articulo no pretende ser una guia de autoayuda para que cualquier perso-
na no especialista en finanzas pueda abordar la dificil tarea de construccion de una cartera 6ptima de activos, sino aportar
un esquema a seguir para entender las fases que un especialista completa hasta la construcciéon de una cartera dptima, asi
como conocer los factores que hay que tener en cuenta para evaluar correctamente el riesgo financiero y el grado de aver-
sién al mismo de los inversores. En definitiva, se pretende aportar al no especialista una serie de instrumentos para poder
evaluar correctamente la gestion realizada por el especialista.

Palabras clave: cartera 6ptima de activos; inversor; riesgo financiero; aversion al riesgo.

Codigos JEL: G11; G12.

1. Introducciéon cartera Optima de activos. Asimismo, se pretende
dar a conocer los principales factores que hay que

a gestion de carteras es un proceso comple- tener en cuenta para evaluar correctamente el ries-
jo en el que interactiian los inversores, por si go financiero y el grado de aversién al mismo de los
mismos o asesorados por profesionales, y los INVErsores.

mercados financieros. La gestion financiera ha sufri-

do un acelerado proceso de sofisticacion en las ulti- El proceso de la gestion de carteras debe contem-

mas décadas. La complejidad de algunos productos plar, como minimo, las siguientes fases:

financieros ha sido citada, incluso, como una de las
causas de la actual crisis financiera, en cuyo origen
se sitiia la crisis de las hipotecas «subprime» o de
alto riesgo en Estados Unidos. La incertidumbre que
caracteriza a los mercados financieros hace que los

— Analisis del perfil de riesgo del inversor, donde
hay que tener en cuenta su grado de aversion al ries-
go, sus expectativas de rentabilidad, su horizonte
temporal, sus necesidades de liquidez, etc.

conceptos de rentabilidad y riesgo deban tratarse de — Consideracién del universo de opciones de in-
una manera conjunta en el proceso de toma de de- version apto para cada cartera o cliente, de acuerdo
cisiones de inversion, de manera que las decisiones con el andlisis previamente realizado. El conjunto de
basadas en el conocimiento personal, la experien- clases de activos seleccionado tendra que analizarse
cia acumulada o la intuicion («feeling») han dejado con la profundidad que cada mercado o clase de ac-
paso a complejos modelos matemiticos. tivos requiera. No sélo hay que considerar el riesgo

y la rentabilidad de manera aislada, sino también la

No se trata aqui de proporcionar una guia de au- - . .
q prop 8 correlacion entre los diferentes mercados y activos.

toayuda para que los inversores finales no especia-

listas puedan prescindir de los profesionales de la — Asignacion de activos («asset allocation», en la
inversion a la hora de tomar sus decisiones y cons- terminologia inglesa) que nos permita atribuir pon-
truir sus carteras Optimas, sino, mas bien, de mos- deraciones dentro del total de la inversién o del con-
trar un esquema que puedan seguir para entender junto de la cartera a las distintas clases de activos
(que no es poco) el proceso de construccion de una considerados aptos para la inversion.
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Esquema 1: Proceso de construccion y seguimiento de una cartera 6ptima de activos

Testde
idoneidad

\/__

A 4

Analisis del perfil de
riesgo del inversor

A 4

Determinacion del
universo de activos
de inversion

\ 4

Asignacion estratégica de

A 4

Test de
conveniencia

\/__

A 4

Universo de
activos aptos

Carteras modelo
perfiladas

A 4

activos («Asset Allocation»)

Construccidén de la
cartera 6ptima de activos

Proceso de inversion

Andlisis de los resultados

Indicadores de
gestion

Cartera de
mercado
ajustada

Frontera
eficiente

cartera 6ptima

Informe de

de la gestién

gestion

Cartera dptima
de activos

Fuente: Elaboracién propia.

— Construccion de carteras 6ptimas, bien de mane-
ra conjunta, o por clases de activos o mercados, lo
que nos garantizard que, con las restricciones pro-
pias de cada cartera, estamos minimizando el riesgo
para cada nivel de rentabilidad esperada o, desde
otro punto de vista, conseguir maximizar la renta-
bilidad de acuerdo con el presupuesto de riesgo de
la cartera.

— La fase de medicion del resultado de la gestion, a
posteriori, es vital para evaluar el comportamiento
de la cartera y la gestion realizada por el gestor. La
atribucion de resultados a las distintas clases de acti-
VOs nos permitira tener una opinion diferenciada de
cémo han contribuido los mismos al resultado total
de la cartera.

En los siguientes apartados desarrollaremos los
conceptos basicos de cada una de estas cinco fases,
para terminar el articulo con unas conclusiones fi-
nales®.

2. El perfil de riesgo del inversor

Generalmente se considera que la seleccion opti-
ma de una cartera de activos no s6lo depende de las

caracteristicas objetivas de los activos financieros,

! Aun cuando la exposicion se efectia en un lenguaje accesible a
un lector no especialista, por limitaciones de espacio no se pro-
cede a una definicién de todos los conceptos que se mencionan.
A tal efecto puede consultarse el glosario incluido en el portal
de educacion financiera Edufinet (www.edufinet.com), donde
también puede encontrarse una aproximacion a la estructura y
al funcionamiento de los distintos productos y mercados finan-
cieros. Asimismo, puede consultarse: «<Edufinet, Guia Financie-
ra», 32 edicion, Thomson Reuters-Aranzadi, 2011.
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sino también de las preferencias de los inversores y
de su actitud frente al riesgo. Aunque a nivel teérico
(Ruiz, Jiménez y Torres, 2000) seria posible definir
tres tipos de actitudes frente al riesgo (propension,
neutralidad y aversion al riesgo), habitualmente se
supone que todos los inversores son aversos al ries-
go, por tanto, todos exigiran, en mayor o menor me-
dida, una mayor remuneracion, una prima de ries-
go, como compensacion por la asuncién del riesgo
implicito en cada activo financiero (con respecto a
un activo sin riesgo?). Cuanto mas averso al riesgo
sea el inversor, mayor serd la prima de riesgo que
exigira a un activo financiero con riesgo.

En definitiva, no todos los inversores cuentan con
la misma aversion al riesgo, sino que ésta depen-
de, en general, de diversos factores como: actitudes
personales; fase del ciclo vital (edad del inversor);
formacidn y experiencia inversora; patrimonio total
y patrimonio financiero; capacidad de generacion de
rentas no financieras; etc. Aunque se hacen distintas
clasificaciones de los perfiles de riesgo de los in-
versores, una de las méas utilizadas es la establecida
por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV): conservadores, moderados, arriesgados
y muy arriesgados. Los gestores de carteras de ter-
ceros estan obligados a clasificar a sus clientes en
una de estas cuatro categorias, aunque cada entidad
puede definir los limites en funcion de su politica de
empresa, su experienciay las caracteristicas genera-
les de su clientela.

Para poder determinar con alguna precision el
perfil de riesgo del inversor, hay que tener en cuenta
aquellos factores que, a nivel tedrico, se consideran
que afectan a la aversion al riesgo de los inversores:

— La actitud personal frente al riesgo. No todas las
personas se enfrentan de igual manera al riesgo en
las diferentes facetas de la vida. Se trata de una acti-
tud vital. Hay personas mas arriesgadas y otras me-
nos. La actividad financiera no puede sustraerse de
esa actitud personal ante las decisiones en entornos
de incertidumbre. Inversores que personalmente no
asumen riesgos de ningun tipo, no son aptos para
asumir tampoco riesgos financieros. Asumir riesgo
financiero supone aceptar desviaciones, mas o me-
nos importantes, respecto a las previsiones iniciales
Y, en su caso, tener la paciencia suficiente para espe-
rar a que las condiciones de los mercados financie-
ros mejoren sin deshacer las posiciones a las prime-

* El papel del activo sin riesgo en la optimizacion de carteras
aparece en Tobin (1958), vinculado al dinero en efectivo, con
rentabilidad nula. Posteriormente, el activo libre de riesgo se ha
identificado con los activos monetarios (letras del tesoro o pa-
garés) emitidos por gobiernos de la méxima calidad crediticia
(AAA) como Estados Unidos o Alemania, cuya rentabilidad se
considera como el interés libre de riesgo.

ras pérdidas. A menudo se dice que la renta variable
es solo apta para corazones fuertes.

— El ciclo vital y el horizonte temporal del inversor.
La edad del inversor influye de alguna manera en el
nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir, no sélo
por el supuesto conservadurismo que acompana a
la edad, sino, mas bien, por el acortamiento natural
en la duracién objetivo de la cartera, ya que los in-
versores mas jovenes pueden plantearse horizontes
temporales mas largos que los mas mayores. El ho-
rizonte temporal determina en gran medida el nivel
de riesgo que se puede asumir, ya que los intervalos
de oscilacion de los activos se estrechan cuando se
consideran plazos mas largos. La probabilidad de
obtener pérdidas en inversiones a muy largo plazo
son mas reducidas que en inversiones a corto plazo
cuando se invierte, por ejemplo, en renta variable
(grafico 1)°. No sélo la edad determina el horizonte
temporal, sino que los horizontes temporales de los
inversores pueden variar por otros motivos, estando
vinculados a diferentes objetivos de inversion, como
la edad de jubilacién, la emancipacion o los estudios
universitarios de los hijos, la adquisicion de una vi-
vienda, etc. En general, la inversion a corto plazo de-
beria asumir menos riesgo que inversiones a medio
y largo plazo.

— La formacioén y experiencia financiera. La capa-
cidad del inversor para entender las caracteristicas
fundamentales de los activos financieros y de cono-
cer los factores que influyen en el riesgo y la renta-
bilidad de éstos depende de la formacién financiera
y/o de la experiencia previa en la toma de decisio-
nes de inversién. La CNMV hace hincapié en estas
cuestiones al limitar el ofrecimiento de productos
«complejos» a aquellos inversores que reunan unas
condiciones minimas de experiencia y formacién
financiera.

— Patrimonio total y patrimonio financiero. La
proporcién que la cartera de activos que se vaya a
construir suponga, tanto sobre el patrimonio finan-
ciero como sobre el patrimonio total (incluyendo el

? El gréfico 1 estd generado a partir de la serie de datos diarios
del indice de la Bolsa de Nueva York S&P500 desde el 1 de enero
de 1971 hasta el 15 de septiembre de 2011. Representa un back-
testing de la serie para periodos de 1, 3, 5, 10, 15 y 20 aios. Para
cada duracidn, se calcula la rentabilidad anual (TAE) maxima,
minima y media de todos los periodos de esa duracion. Asi, por
ejemplo, la primera linea de la izquierda indica que, consideran-
do todos los periodos anuales posibles (10.339), la rentabilidad
del indice S&P 500 ha oscilado entre un maximo de un 72,3 por
ciento y un minimo de un -47,7 por ciento, con una media del
6,4 por ciento. En el extremo derecho, para todos los periodos
de 20 afnos (5.383), el indice ha oscilado entre un méximo del
14,7 por ciento y un minimo del 3,85 por ciento y una media del
9,3 por ciento. En el grafico puede observarse cdmo, conforme
va aumentando la duracién de los periodos considerados, los
intervalos se estrechan, mientras que la media sube ligeramente.
Es decir, el riesgo de la inversion en renta variable disminuye
con el plazo y la rentabilidad esperada aumenta.
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Grifico 1. Rentabilidad (TAE) del S&P500 en diferentes periodos
(Desde 01/01/1971 hasta el 15/09/2011)
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Fuente: Bloomberg y elaboracidn propia.

patrimonio empresarial, inmobiliario, rustico, etc.)
es una variable a tener en cuenta a la hora de deter-
minar el nivel de riesgo asumible por el inversor, ya
que cuanto menor sea esta ratio, menores seran las
consecuencias relativas de un mal comportamiento
de las carteras. La existencia de «musculo» finan-
ciero permite asumir determinados riesgos que en
otros casos son implanteables.

— Capacidad de generacion de rentas no financie-
ras. La actitud frente al riesgo en inversores que de-
penden total o en un alto grado de las rentas que
genere su inversion es distinta de la de aquéllos para
los que tales rentas son simplemente complementa-
rias a otro tipo de rentas como las del trabajo, las
profesionales o empresariales. Aquéllos que depen-
den de los rendimientos de la inversién tenderan a
asegurarse, al menos, una renta minima de supervi-
vencia, sin demasiado riesgo, mientras que los otros
podran plantearse inversiones a mas largo plazo, sin
retornos inmediatos, pensando en la acumulacion
de capital.

Las normas vigentes en la Unidn Europea, con-
centradas en la Directiva sobre Instrumentos del
Mercado Financiero (MiFID: Market in Financial
Instruments Directive), exigen a los gestores de
carteras que determinen el perfil de riesgo de sus
clientes incluso antes de ofrecerles determinados
productos, ya que no todos los productos financie-
ros son aptos para todos los clientes. Los test de ido-
neidad y de conveniencia® son los instrumentos que

* El test de idoneidad se utiliza para evaluar si el servicio finan-
ciero que se ofrece se ajusta al perfil de riesgo del cliente. El test
de conveniencia pretende conocer la experiencia inversora del
cliente y sus cocimientos financieros, para asi determinar la
conveniencia o no de la contratacién de productos financieros
complejos.

habitualmente se usan para este fin. Estos test tratan
de deducir el perfil de riesgo del inversor a través de
determinadas preguntas sobre las cuestiones antes
expuestas. La mayoria de los test son de tipo cua-
litativo, pero también los hay de tipo cuantitativo®.

3. El universo de activos de inversion

La segunda fase en el proceso de construccion de
una cartera optima de activos consiste en determi-
nar qué tipo de activos son aptos para la inversién en
funcién del perfil de riesgo del inversor. Las carac-
teristicas personales del inversor, sus preferencias,
horizonte temporal, objetivos y aversion al riesgo
imponen restricciones al universo total de activos,
concretando el universo especifico que debe usarse
para la optimizacidn de la cartera de cada inversor.
Siguiendo a Winkelmann (2003), antes de entrar en
la fase de célculo de carteras dptimas, el inversor ha
de tomar una serie de decisiones claves de cara a la
asignacion estratégica de activos:

— Tipologia de activos. Generalmente, se distinguen
cuatro grandes grupos de activos financieros: acti-
vos monetarios, renta fija, renta variable y produc-
tos derivados o estructurados. La decision sobre qué
tipologia de activos incluir es posiblemente el factor
que mas influya en el nivel de riesgo de las carteras.
Incluir renta variable y determinados productos es-
tructurados en las carteras supone incrementar sig-
nificativamente el nivel de riesgo de las mismas. La
renta fija y, especialmente, los activos monetarios,
por el contrario, reducen el riesgo de las inversiones.

> Por ejemplo, se le podria preguntar al inversor con qué pro-
ducto se sentiria mas satisfecho, con uno cuyo rendimiento es-
perado a un afo vista estuviera entre un -10 por ciento y un 30
por ciento o con otro cuya rentabilidad esperada estuviera entre
un 3 por ciento y un 7 por ciento.
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A la hora de tomar esta decision, no sélo hay que
tener en cuenta el riesgo especifico de cada tipologia
de activos, la volatilidad, sino también la correlacion
entre los rendimientos de los distintos tipos de ac-
tivos, ya que la volatilidad de la cartera depende de
ambas variables. Si la correlacion entre dos tipos de
activos es baja o, incluso, negativa, la cartera total
tendra menos riesgo que los activos considerados
individualmente.

— Diversificacién internacional. La diversificacion
internacional de las inversiones puede generar una
importante reduccion de los niveles de riesgo de las
carteras, tanto en la renta fija como en la renta va-
riable, ya que los bajos niveles de correlacion (o la
correlacion negativa) que se pueden encontrar entre
algunos mercados hacen disminuir la volatilidad de
las carteras.

— Exposicion a otras divisas. Aunque la diversifica-
cion internacional puede generar una disminucién
de la volatilidad de las carteras, presenta un nuevo
riesgo, el riesgo de divisa o de tipo de cambio, por lo
que los inversores tienen que plantearse una estrate-
gia a largo plazo de cobertura de dicho riesgo. Esta
estrategia de cobertura debe compensar las ventajas
de la diversificacién con el riesgo de la exposicion
de las divisas. En general, si la cobertura del riesgo
de divisas es total, las ventajas de la diversificacion
internacional practicamente desaparecen, salvo im-
perfecciones coyunturales de los mercados financie-
10s.

— El tipo de gestion. El inversor debe decidir si de-
sea para su cartera una gestion activa o una gestion
pasiva o indiciada. La gestién activa supone poder
aprovechar el conocimiento y experiencia de los ges-
tores, a cambio de asumir el denominado riesgo de
gestor, esto es, la posibilidad de que el gestor tome
decisiones equivocadas que acaben suponiendo una
menor rentabilidad, un mayor riesgo o ambas cosas
a la vez. La gestion pasiva supone acompanar a los
mercados en sus oscilaciones; la cartera se compor-
tard de la misma manera que lo hagan los mercados,
con riesgo y rentabilidad similares.

— Consideracion de activos alternativos. El inver-
sor, por ultimo, también tiene que decidir si, junto
con los activos tradicionales de renta fija y variable,
su cartera total también va a considerar otros activos
alternativos como derivados, «<hedge funds» (fondos
de inversion libre o fondos de alto riesgo), «private
equity» (colocaciones privadas de participaciones
empresariales), inversiones inmobiliarias (directa-
mente o a través de fondos o sociedades de inver-

sién), materias primas, recursos naturales y metales
preciosos (oro, plata).

4. La asignacion estratégica de activos («asset alloca-
tion»)

En la fase de asignacion estratégica de activos,
los gestores de carteras determinan el porcentaje o
rango con que cada tipologia de activos va a formar
parte de la cartera total. El apellido de «estratégica»
implica un amplio horizonte temporal, es decir, se
define la estrategia de la cartera a medio y largo pla-
zo. En el corto plazo, las ponderaciones podran ser
modificadas por decisiones tacticas en funcion de la
coyuntura economica y financiera. Muchos gestores
consideran que ésta es la decision mas importante
que se toma en relacion con una cartera. Decidir es-
tar o no en un mercado es lo importante, seleccionar
un valor u otro es secundario.

La asignacion de activos no sélo implica decidir
las ponderaciones de las grandes tipologias de ac-
tivos (activos monetarios, renta fija, renta variable,
activos alternativos), sino también sobre las zonas
geograficas de referencia (Estados Unidos, Europa,
Japon, Economias Emergentes), las divisas (euro,
dolar, libra esterlina, franco suizo, yen), los sectores,
el tamafio corporativo (grandes corporaciones, pe-
quefas y medianas empresas), el tipo de empresas
(con tendencia a la creacion de valor frente a creci-
miento del volumen de negocio), la calidad crediti-
cia (grado de inversién —activos con mayor calidad
crediticia— o inversion especulativa —los denomi-
nados también bonos basura—), el emisor (deuda
publica, deuda corporativa).

Existen diferentes formas de abordar la asignacion
de activos. Hay gestores que tienen perfiladas las
carteras modelo, de manera que para cada perfil de
inversor (conservador, moderado, arriesgado o muy
arriesgado) tienen definidos unos porcentajes mini-
mos y maximos para cada tipo de activo financiero.
En general, los perfiles mas conservadores tienen
un mayor peso de activos monetarios y renta fija a
corto y medio plazo, normalmente publica o corpo-
rativa de elevada calificacion crediticia («rating»), y
un peso reducido de renta variable, nacional o de la
zona euro, sin riesgo de divisa. Pueden incorporar-
se, en determinadas carteras, productos estructura-
dos de bajo riesgo con el capital garantizado.

Los perfiles mas arriesgados incrementan su peso
en renta variable nacional, de la zona euro e inter-
nacional con riesgo divisa, alargan la duracién de la
renta fija, incorporan deuda corporativa de menor
«rating», incluso de paises emergentes. Los produc-
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tos estructurados que se incluyen incorporan mayor
nivel de riesgo, pudiendo incluso poner en riesgo
todo el capital invertido. Dependiendo del universo
de inversion decidido, también pueden incorporar
inversiones en materias primas y recursos naturales,
como el petréleo, los metales basicos, o los metales
preciosos y los fondos inmobiliarios.

Los porcentajes asignados a cada tipo de activos
en cada perfil pueden ser calculados mediante mo-
delos matematicos basados en el concepto de «fron-
tera eficiente», de manera que se consiga maximizar
la rentabilidad esperada para cada perfil de riesgo, o
bien pueden ser asignados de una manera mas intui-
tiva, calibrando paulatinamente las correspondien-
tes carteras modelo.

Otros gestores, sin embargo, dan un enfoque mas
global a la asignacién de activos, basandose en un
criterio de equilibrio de los mercados financieros. De
acuerdo con los modelos tedricos, cuando los mer-
cados estan en equilibrio, los inversores deberian te-
ner al menos una parte de su patrimonio financiero
invertido en la denominada «cartera de mercado»®.
La cartera de mercado refleja las ponderaciones que
a cada tipo de activos le corresponde en el mercado
financiero global, teniendo en cuenta todos los tipos
de activos y todas las zonas geograficas. El porcen-
taje restante deberia estar materializado en activos
monetarios. Por tanto, la cartera de mercado puede
ser considerada como un excelente punto de parti-
da para analizar la cartera adecuada para cada tipo
de cliente. Sobre esta cartera, por tanto, se deberan
realizar los ajustes oportunos. Littermann (2003)

¢ El concepto de «cartera de mercado», en el sentido que aqui
utilizamos, procede de Tobin (1958) como solucién del deno-
minado «Teorema de separacién en dos fondos», consideran-
do que, cuando los inversores pueden optar entre activos con
riesgo y activos sin riesgo (activos monetarios), optimizaran sus
carteras distinguiendo entre dos fondos o compartimentos: un
porcentaje de la cartera total estara invertido en la cartera de
mercado, constituida con activos con riesgo, con una estructura
unica para todos los inversores; el segundo fondo estard com-
puesto exclusivamente de activos monetarios sin riesgo. Este se-
gundo fondo calibra el riesgo de la cartera total, de manera que
cuanto menor riesgo esté dispuesto a asumir el inversor, mayor
serd el porcentaje que invierta en el fondo monetario. El pro-
pio Tobin admite que esa cartera de mercado no tiene que ser,
siquiera tedricamente, la misma cartera para todos los inverso-
res, sino que conceptualmente puede considerarse como la me-
dia ponderada de las carteras de los inversores. Sharpe (1964)
reutiliza este concepto para la formulacién del conocido como
CAPM («Capital Asset Pricing Model»), donde, al introducir la
condicion de equilibrio de los mercados financieros, concluye
que la composicion de esa cartera de mercado unica (o la me-
dia ponderada de las carteras de los inversores) coincide con la
ponderacién de cada activo (y cada tipologia de activos) en la
tedrica cartera global, compuesta por todos los activos finan-
cieros considerados. Si los inversores, como colectivo, optaran
por reducir el peso de un determinado activo o tipo de activo,
el mercado acabaria ajustindose via precios, disminuyendo su
valoracién y, por tanto, su peso especifico en la cartera global.
Aumentaria el precio si los inversores optaran por incrementar
la posicién de un activo o tipo de activos.

propone el siguiente procedimiento basado en el co-
nocido como modelo Black-Littermann:

— Los gestores deben identificar la cartera modelo
adecuada, calculando el valor de mercado de los ac-
tivos. En los activos cotizados diariamente, como las
acciones, la deuda publica o la deuda corporativa,
esta labor es facil. Para otros activos que generan
menos nivel de informacion puede ser una tarea un
poco mas compleja, aunque actualmente se dispo-
ne de indices cotizables diariamente sobre practica-
mente todas las clases de activos, que pueden utili-
zarse como referencias de los mercados.

— El segundo paso seria calcular el riesgo de cada
uno de los activos y de la cartera total a través de
la volatilidad y las correlaciones entre los diferentes
activos, lo que les permitira decidir si desean asumir
mas o menos riesgo que el mercado. Las estimacio-
nes de la volatilidad y las correlaciones sobre datos
historicos suelen tener bastante estabilidad, lo que
facilita el trabajo de estimacion.

— La siguiente fase estarfa centrada en tener pro-
yecciones de los rendimientos esperados de las dis-
tintas clases de activos. El Modelo de Valoracion
de Activos de Capital, mas conocido por sus siglas
inglesas CAPM («Capital Asset Pricing Model»),
puede ayudarnos a relacionar el nivel de riesgo con
su rendimiento esperado, dentro de un enfoque de
equilibrio de los mercados financieros.

— La cuarta fase, que trata de aprovechar el conoci-
miento y la experiencia acumulados tanto del gestor
como del inversor, consiste en analizar las desvia-
ciones deseadas respecto a la cartera de equilibrio
en términos de rentabilidad esperada, intentando
cuantificar las opiniones personales sobre la evolu-
cion futura de los mercados y el grado de confianza
sobre esas opiniones. La consideracion de estas opi-
niones de los gestores e inversores nos dirige hacia
la «cartera opinién».

— La solucién optima para cada inversor vendra
dada por una media ponderada de la cartera de
mercado y de la cartera opinion. La ponderacion de
cada cartera dependerd del grado de confianza que
se le dé a la cartera opinidn.

5. La construccion de la cartera éptima de activos

En esta ultima fase, el gestor, teniendo en cuen-
ta los resultados de las fases anteriores, determina
los valores concretos que van a formar parte de la
cartera y sus ponderaciones en la cartera total. Es
una tarea laboriosa, ya que el analisis desciende al
nivel mas bdsico, al de los valores concretos. El vo-
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lumen de informacién que se necesita en esta fase
es importante y, normalmente, se usan complejos
modelos matematicos para la seleccion de la cartera
optima de activos, que tienen en cuenta no solo la
informacidn correspondiente a cada valor, sino tam-
bién las interrelaciones con los demas valores.

En esta fase, hay decisiones relevantes: gestion ac-
tiva o gestion pasiva; inversion directa o a través de
fondos de inversion.

Si el inversor hubiera decidido optar por una
gestion pasiva de su cartera, los activos a seleccio-
nar tienen que estar verdaderamente indiciados a
los mercados seleccionados. Dependiendo de esos
mercados, del volumen del patrimonio gestionado
y de los costes de transaccion, se podrd optar por
una u otra alternativa. En general, replicar merca-
dos con inversion directa precisa de un patrimonio
gestionado muy elevado y supondra una operatoria
compleja y elevados costes de transaccion. Se con-
sidera mas eficiente la inversion a través de instru-
mentos indiciados, especialmente disehados para
tal funcién, como los futuros, los fondos indiciados,
los ETF («Exchange Traded Funds») o los certifica-
dos sobre diferentes mercados. Estos instrumentos,
cada uno con sus respectivas particularidades, se ca-
racterizan por tener el mismo comportamiento que
el mercado que pretenden replicar, de manera que,
invirtiendo en ellos, la cartera se garantiza el mis-
mo resultado en riesgo y rentabilidad que el mer-
cado seleccionado. En determinados mercados, esto
mismo se puede conseguir a través de la inversion
directa. En el caso del mercado bursatil espafiol, si se
pretende seguir de forma pasiva usando el Ibex-35
como indice de referencia, se trataria de construir
una cartera con los 35 valores que componen el in-
dice, con las mismas ponderaciones que el propio
indice. La cartera tendria que reestructurarse cada
vez que cambie la composicion del indice (basada
fundamentalmente en el criterio de la capitalizacion
bursatil), que se revisa semestralmente. Esta opera-
toria se complica, hasta llegar a ser totalmente invia-
ble, si los indices cuentan con una composicion mds
amplia con minimos de contratacién muy elevados,
como ocurre con la renta fija corporativa.

La decision sobre la construccion de la cartera
con fondos o sociedades de inversién o inversion
directa es de vital importancia. Los factores que in-
fluyen en esta decisiéon son numerosos y no todos
apuntan en la misma direccion. Los fondos de in-
version estan gestionados profesionalmente y apro-
vechan las sinergias y economias de escala de las
sociedades gestoras. No suelen contar con barreras
de entrada importantes, por lo que se puede invertir

a partir de pequenos importes. Ademas, existe una
oferta completa de fondos que abarca la totalidad de
los tipos de activos, las zonas geograficas, los esti-
los de gestion o las divisas. Los fondos aportan a
las carteras un elevado grado de diversificacion, que
dificilmente se puede conseguir con inversion direc-
ta. Su tratamiento fiscal es beneficioso, ya que, al no
tributar hasta que se reembolsa la inversion, permite
el diferimiento del impuesto sobre la renta. El tras-
paso de la inversion entre fondos evita, asimismo,
el denominado peaje fiscal, por lo que se pueden
reestructurar las carteras sin coste fiscal. En general,
las legislaciones europeas obligan a los fondos a una
transparencia muy elevada en su gestion, aportando
a los inversores una gran cantidad de informacion
sobre su politica de inversion, la cartera y demas
factores que puedan influir en la rentabilidad de los
fondos. Como elemento negativo, hay que tener en
cuenta las comisiones de gestion y depositaria que
estan implicitas en los fondos o sociedades de inver-
sion, asi como las comisiones de suscripcion y reem-
bolso que pueden cobrar las sociedades gestoras.

La inversion directa, por su parte, puede ser ade-
cuada para la inversion en determinados mercados
que no exijan elevados patrimonios minimos, como
es el caso de la renta variable nacional. Para calcular
costes de transaccion equivalentes, hay que tener en
cuenta los canones de los mercados, las tarifas de los
mediadores, las tarifas de liquidacion y las comisio-
nes de depositaria y custodia de los valores. A nivel
fiscal, la inversion directa no permite el diferimien-
to de impuestos, gravandose en el devengo, tanto si
los rendimientos tienen la consideracién de rendi-
mientos del capital mobiliario como si son tratados
como ganancias patrimoniales. En el caso de que
la gestion de la cartera se encomiende a una enti-
dad especializada o se pida asesoramiento, ademas,
hay que tener en cuenta las comisiones de gestion
o de asesoramiento correspondientes. La inversion
directa permite llevar a cabo estrategias inversoras
mas personalizadas y dinamicas, como la operatoria
intradia.

En cualquier caso, se opte por la inversion directa
o a través de fondos y sociedades de inversion, para
la construcciéon de la cartera 6ptima de activos se
sigue habitualmente un procedimiento sistematico:

— Estimar rendimientos esperados, volatilidades
y correlaciones. Partiendo de las clases de activos
relevantes para el inversor y sus correspondientes
ponderaciones, fijadas en la fase de asignacion estra-
tégica de activos, deben estimarse los rendimientos
esperados, las volatilidades y las correlaciones de los
rendimientos de los activos individuales. En la fase
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Grafico 2: Frontera Eficiente de Markowitz
(Renta variable EE.UU., Zona Euro y Japon. Datos 2006)
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

anterior nos preocupaban estas variables a nivel de
mercado. Al contrario de lo que suponen la mayoria
de los modelos teéricos sobre eficiencia y equilibrio
de los mercados, la obtencidn de esta informacion
es costosa y laboriosa. Hay gestores que generan
esta informacion dentro de sus propios equipos de
gestion, otros la recaban de especialistas y otros
simplemente utilizan la informacién publicada en
diferentes medios especializados, como Bloomberg
o Reuter, a escala internacional, o VisualChart o
Infobolsa, a escala nacional. Internet ha facilitado
en parte esta labor, ya que la mayoria de las casas
de inversion publican sus precios objetivos para los
valores de los mercados que siguen. Incluso es po-
sible encontrar informacion sobre el «consenso del
mercado», como opinién media de los principales
analistas de ese mercado.

— Calcular una frontera eficiente. Aunque no todos
los gestores utilizan las mismas metodologias de in-
version, es habitual que de una forma u otra se tome
como referencia el instrumento analitico de la fron-
tera eficiente, que popularizo6 Markowitz (1952). La
frontera eficiente representa la relacion mas eficien-
te entre el riesgo y la rentabilidad de una cartera de
activos. No hay una solucién tnica, sino que para
cada nivel de riesgo que se esté dispuesto a asumir
hay una combinacién éptima de activos que maxi-
miza la rentabilidad que se puede obtener. El con-
junto de todas esas carteras que maximizan la ren-
tabilidad para cada nivel de riesgo (o, desde el otro
punto de vista, minimizan el riesgo para cada nivel
de rentabilidad esperada) es el que se denomina
frontera eficiente. La gran aportaciéon de Markowitz
fue simplificar la toma de decisiones de inversion

en un modelo que dependia, bajo determinados su-
puestos, exclusivamente de dos variables: el rendi-
miento esperado (la media o esperanza matematica
de la distribucién de rendimientos esperados) y la
varianza o desviacién estdandar de dicha distribu-

cién (lo que habitualmente se conoce con el nombre
de volatilidad).

Tanto a nivel grafico (una hipérbola, cuyos ejes co-
rresponden al rendimiento esperado y la desviacion
estandar de la distribucién de rendimientos) como
a nivel analitico, la frontera eficiente es un poderoso
instrumento en la toma de decisiones, ya que esta-
blece una relacién tnica entre cada nivel de riesgo y
la rentabilidad esperada, es decir, fijado un nivel de
riesgo, la frontera eficiente nos indica la estructura
de cartera que genera la rentabilidad maxima que se
puede esperar; de la misma manera, fijado un deter-
minado nivel de rendimiento esperado, la frontera
eficiente nos marca con qué estructura de cartera se
asume el minimo riesgo.

— Seleccionar un punto de la frontera eficiente.
Cada uno de los puntos de la frontera eficiente co-
rresponde a una combinacion 6ptima de activos,
donde la rentabilidad esperada se maximiza y el
riesgo se minimiza. Todas ellas son eficientes. La
eleccion de una cartera concreta dependerd de las
preferencias y del grado de aversion al riesgo de
cada inversor. Aunque la solucién tedrica a la opti-
mizacion de carteras es compleja, en la practica nos
podemos encontrar con tres situaciones en las que la
frontera eficiente nos permite determinar la cartera
6ptima de cada inversor en funcién de los objetivos
del mismo:
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o Restriccion de riesgo. Es habitual que el inver-
sor establezca el riesgo maximo que esta dispuesto
a asumir, lo que se conoce como presupuesto de
riesgo, y que el gestor no podra sobrepasar. El ges-
tor tendra que construir la cartera sometiéndose a
esa restriccion presupuestaria. La frontera eficiente
sefialara qué composicion de cartera permite maxi-
mizar la rentabilidad esperada para ese presupuesto
de riesgo. Evidentemente, a menor riesgo asumido,
menor rentabilidad esperada para la cartera 6ptima.
La frontera eficiente marca, asimismo, cual es la car-
tera con el minimo riesgo posible, de acuerdo con
las condiciones objetivas de los mercados en cada
momento, por lo que no sera posible construir car-
teras con menor riesgo.

o Restriccion de rentabilidad. Si el inversor impo-
ne como restriccion una determinada rentabilidad
(dentro de lo posible, de acuerdo con las condicio-
nes de los mercados financieros), como, por ejemplo,
superar el Euribor a un afio en 100 puntos basicos o
alcanzar como minimo la tasa de inflacion esperada,
la frontera eficiente nos servird para determinar la
cartera de minimo riesgo para ese nivel de rentabi-
lidad. Igualmente, a mayor objetivo de rentabilidad
impuesto, mayor riesgo a asumir por el inversor.

« Binomio riesgo-rentabilidad. El inversor puede
expresar sus preferencias con una regla que tenga
en cuenta el binomio riesgo-rentabilidad, como, por
ejemplo, el valor en riesgo de la cartera (VaR: «Value
at Risk»), concepto que tiene en cuenta no sélo el
rendimiento esperado de la cartera sino también el
riesgo medido a través de la desviacion estdndar o
volatilidad de esa cartera. El valor en riesgo de una
cartera hace referencia a la pérdida maxima, dados
el rendimiento esperado y la volatilidad de la carte-
ra que podriamos esperar de la misma durante un
periodo de tiempo (un dia, una semana, un mes, un
afo), con un determinado grado de confianza esta-
distica. Por ejemplo, el inversor podria determinar
que no estd dispuesto a asumir mas de un 10 por
ciento de pérdidas a un afo vista con un grado de
confianza del 95 por ciento; es decir, un valor en
riesgo anual del 10 por ciento. La frontera eficien-
te, mediante los calculos oportunos, nos permitira
determinar la cartera dptima que retine esas condi-
ciones.

— Evaluar la estructura de cartera y reoptimizar.
Las soluciones que aporten los modelos matemati-
cos que generalmente se utilizan para el calculo de
la frontera eficiente y la cartera optima tienen que
ser necesariamente evaluadas conjuntamente por
el inversor y el gestor de inversiones. Es frecuente
que los modelos de optimizacién nos den carteras

con ponderaciones extremas, ya que suelen ser muy
sensibles a pequenos cambios en los supuestos so-
bre rendimientos esperados. Al contrario de lo que
ocurre con las estimaciones de volatilidad, que sue-
len ser muy estables, los promedios histéricos de la
rentabilidad de los mercados, especialmente los re-
ferentes a la renta variable, son muy sensibles a las
muestras que se utilicen para el analisis, por lo que,
de usar unas muestras u otras, los resultados pueden
variar significativamente y, con ellos, la estructura
de la cartera 6ptima. Ello exige que se evalue la pro-
puesta del modelo y que se analice la sensibilidad
del resultado a diferentes supuestos de rentabilidad.
La mayoria de los modelos utilizados en finanzas
cuentan entre sus correspondientes supuestos con el
supuesto de normalidad, que implica suponer que
los rendimientos de los activos financieros utiliza-
dos se distribuyen normalmente’. La actual crisis
financiera ha puesto en entredicho la utilizacién de
modelos con supuestos de normalidad, porque se ha
visto que, bajo determinadas condiciones de crisis
global de los mercados financieros, es posible que
se presenten resultados extremadamente malos con
mas frecuencia de lo que los modelos predecian. Es
conveniente, por tanto, que se considere, en la fase
de evaluacion previa de la cartera, como reacciona
la cartera ante situaciones de estrés, peores y mas
frecuentes que lo que el propio modelo nos dice. La
reoptimizacion tendria en cuenta las conclusiones
de este analisis, incorporando nuevas restricciones
y supuestos que no hayan sido considerados en el
modelo inicial.

Cuando nos enfrentamos con la gestion de carte-
ras, no siempre podemos plantearnos el problema
de inversidn ex novo, partiendo de cero, sino que, en
la mayoria de las ocasiones, partimos de una situa-
cion de hecho, de una cartera previa, que no siempre
podemos deshacerla por completo para construir
una nueva, ya que determinadas restricciones como
los costes de transaccion o los costes fiscales pueden
ser importantes inconvenientes, por no comentar
otras cuestiones de indole psicolégico (acciones he-
redadas de la familia, paquetes comprados en pri-
vatizaciones, paquetes muy devaluados cuya venta
supondria admitir pérdidas extraordinarias) y, por
tanto, mds dificil de racionalizar. En estos casos, es
interesante abordar el analisis de la inversion desde
un punto de vista marginal, es decir, planteandose la
pregunta «;Qué le ocurre a la cartera, en términos
de riesgo y rentabilidad, si introducimos un porcen-

’La distribucion normal tiene muchas ventajas y es la mas usada
para describir procesos naturales y comportamientos humanos
Y, entre otras cuestiones, se caracteriza por ser simétrica (la pro-
babilidad que se le asigna a la presentacion de resultados me-
jores que lo esperado es igual que la de los resultados peores)
y tiene «colas» estrechas (la probabilidad de que se presenten
valores extremos, muy buenos o muy malos, es muy reducida).
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taje muy pequefio de un nuevo activo financiero en
la composicion de la cartera?»®.

El analisis marginal permitird conocer cémo reac-
ciona la cartera preexistente ante la entrada de un
nuevo activo sin necesidad de tener que plantearnos
un problema de optimizacién completo. La restric-
cién presupuestaria que suele imponer el inversor
hace que el gestor considere el riesgo como un «re-
curso escaso», por lo que el objetivo de la gestion
seria alcanzar la maxima rentabilidad posible sin
sobrepasar el maximo riesgo permitido para esa
cartera concreta. El principal determinante de la
contribucién de un activo al riesgo de la cartera no
es su riesgo especifico (volatilidad), sino la correla-
cion de esta inversion con el resto de activos ya pre-
sentes en la cartera. Para incorporar un activo, por
tanto, tendran que hacerle hueco el resto de activos,
por lo que la rentabilidad de la cartera disminuira
como consecuencia de la venta de parte de los ac-
tivos preexistentes y aumentara con la compra del
nuevo activo. A la rentabilidad que la cartera pre-
via pierde al liquidar parte de sus activos se conoce
con el nombre de «<umbral de retorno» o «umbral de
rentabilidad». Siempre que el diferencial de renta-
bilidad que aporte el nuevo activo sea positivo, sin
variar el nivel de riesgo, optimizaremos la cartera
incrementando la ponderacion del nuevo activo.
Cuando se anule este «retorno de intercambio» (es
decir, cuando la rentabilidad que aporte el nuevo ac-
tivo sea igual al umbral de retorno), no tendremos
ya incentivos para variar las ponderaciones de los
distintos activos.

El umbral de retorno de la cartera nos marca,
pues, el nivel de rendimiento esperado minimo que
debemos exigir a un determinado activo financie-
ro para que, al incorporarlo a nuestra cartera, ésta
mejore en rentabilidad sin empeorar el riesgo. Si el
umbral de retorno de la cartera es inferior al ren-
dimiento esperado del activo, incrementaremos su
ponderacion; si el umbral de retorno es superior, no
lo incorporaremos o disminuiremos su peso (si ya
forma parte de la misma).

En muchas ocasiones, los gestores de carteras no
cuentan con estimaciones fiables sobre los rendi-
mientos esperados de todos los activos financieros
que forman parte de la cartera o que pueden entrar
a formar parte de ella. En esos casos, el concepto de
umbral de retorno es muy util, ya que las decisiones
de inversién o desinversion sobre un determinado
activo se basaran en si es razonable que pueda su-
perar el umbral de rentabilidad. En caso de que se

8 En términos matematicos, dicho andlisis se basaria en el cal-
culo infinitesimal.

piense que el umbral de rentabilidad es razonable-
mente superable por este activo, entonces la decision
optima sera la incorporacion del mismo o aumento
de su ponderacién en la cartera; en caso contrario,
habra que reducir el peso de este activo en la cartera
total o, simplemente, no incorporarlo.

Los activos correlacionados negativamente con la
cartera de partida requieren una consideracion es-
pecial, ya que nos permiten mejorar la cartera inicial
por dos vias: aumentando el rendimiento esperado
y reduciendo el riesgo total de la cartera. Una de las
consecuencias primeras de la actual crisis financiera
internacional, como han puesto de manifiesto Ruiz
y Trias (2011), se concret6 en un cambio drastico
de la matriz de correlaciones, elimindndose prac-
ticamente las correlaciones bajas y las negativas.
Cuando el mercado de instrumentos vinculados a
las hipotecas «subprime» se hundid, arrastré en su
caida a todos los demds mercados, por la crisis de
liquidez y confianza que se puso de manifiesto. No
quedaron mercados refugio, excepto, tal vez, el oro
y los bonos soberanos de un reducido grupo de pai-
ses, como Estados Unidos y Alemania. Este nuevo
fendmeno ha supuesto el incremento automatico del
nivel de riesgo de todas las carteras, al aumentar la
correlacién entre los distintos mercados.

6. La evaluacion del gestor

Tan importante como seleccionar una cartera de
activos adecuada al perfil de riesgo del inversor,
es seguir el comportamiento de las carteras, en su
conjunto, y de los activos individuales. El analisis de
los resultados de la gestion («performance») se co-
rresponde con la evaluacion de las decisiones adop-
tadas: se trata de comparar los resultados previstos
con los realmente obtenidos, tanto de manera abso-
luta como relativa respecto a los indices de referen-
cia («benchmarks»), los mercados o la rentabilidad
objetivo de la propia cartera.

Suele utilizarse una bateria de ratios, que pode-
mos agrupar en tres grandes grupos:

— Ratios de rentabilidad: Permiten medir la renta-
bilidad real obtenida entre el principio y el final del
periodo de andlisis. No obstante, para tener una vi-
sién mas exacta de la gestion, habria que considerar
diversos periodos (ultimo mes, ultimos tres meses,
ultimo afo, ultimos cinco afos, desde su creacion),
a fin de poder constatar si los rendimientos de la
cartera son estables o, al contrario, tienen perio-
dos de altas rentabilidades seguidos de periodos de
fuertes pérdidas. Asimismo, conviene conocer otras
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cuestiones relacionadas con el rendimiento de la
cartera, como:

« Ladistribucién de rentabilidades, que nos permi-
te conocer el comportamiento pasado de la cartera
de una manera mds completa que con datos de ren-
tabilidades aisladas y, mediante los test estadisticos
adecuados, podremos saber si es correcto suponer
una distribucién normal de rendimientos o si es mas
correcto usar otro tipo de distribuciones que pon-
deren con mayor peso la presentacion de resultados
extremadamente malos.

« El periodo minimo sin pérdidas de una cartera
es interesante conocerlo para encajarla adecuada-
mente con el horizonte temporal del inversor. Asi, si
una cartera nunca ha tenido pérdidas en el conjunto
de un periodo de 3 afios, pero si en periodos mas
cortos, el horizonte temporal de esa cartera para un
inversor conservador debe ser como minimo de 3
anos, ya que, para periodos de duracion inferior, po-
drian presentarse pérdidas de capital.

o La pérdida maxima en un periodo determinado
(«maximum drawdown») y el nimero de periodos
que ha tardado en recuperar esa pérdida nos infor-
ma del comportamiento de la cartera en las peores
condiciones posibles de cara a evaluar futuras crisis
financieras.

+ Rentabilidad comparada con un indice de refe-
rencia o «benchmark». Es habitual que todos estos
indicadores se calculen no sélo para la cartera, sino
también para un «benchmark» con el que se compa-
ra. La eleccion de un «benchmark» adecuado tiene
que tener en cuenta los objetivos del inversor y la
asignacion estratégica de activos. No conviene mo-
dificar el «benchmark» en funcién de cémo haya
sido el comportamiento de la cartera, buscando una
mejor foto.

+ Ratios de riesgo: Tratan de medir el riesgo que
ha asumido la cartera en un determinado periodo
(cada dato de rentabilidad, como los indicados an-
tes, deberia ir acompanado de su correspondiente
nivel de riesgo). Se suelen utilizar distintas medidas
del riesgo de una cartera:

« La desviacion estdndar es el indicador estadistico
mas utilizado y representa un promedio de las de-
viaciones respecto al rendimiento medio de la car-
tera en un periodo determinado. A través de ella se
mide la volatilidad de una cartera. Elevadas volati-
lidades representan grandes oscilaciones (positivas
o0 negativas) en su valoracién, mientras que volatili-
dades reducidas significan un comportamiento muy
estable.

o La beta (p), como concepto central del entorno
tedrico CAPM, mide como afecta el riesgo sistémico
o de mercado a un activo o una cartera concreta. El
mercado, como referencia, tiene f=1; una p>1 im-
plica que cuando el mercado ha subido, la cartera
ha subido mas que el mercado, y cuando éste ha ba-
jado, también ha bajado mas que el mercado; una
B<1 implica suavizar las oscilaciones del mercado.
Asimismo, una 3 negativa supone que la cartera se
mueve de manera inversa al mercado, por lo que se-
ria una opcién adecuada para hacer apuestas contra
mercados bajistas.

« El Valor en Riesgo (VaR: «Value at Risk») es una
medida de la maxima pérdida probable en condi-
ciones normales de mercado, en un periodo deter-
minado (1 dia, 1 semana, 1 mes, 1 afio), con un nivel
de confianza dado (95 por ciento, 99 por ciento).
Conviene saber si el VaR previsto se ha superado en
el periodo de referencia y con qué frecuencia. Si el
nivel de confianza era del 95 por ciento, no deberia
haberse superado el VaR en mas del 5 por ciento de
las observaciones.

— Ratios de rentabilidad ajustada al riesgo: En la li-
teratura financiera podemos encontrar un elevado
nimero de indicadores propuestos para medir la
calidad de la gestiéon considerando conjuntamente
el rendimiento y el riesgo asumido por la cartera,
teniendo en cuenta, en muchos de ellos, el riesgo
global del mercado, de cara a evaluar si la gestion
llevada a cabo en la cartera ha aportado valor afa-
dido o simplemente ha seguido al mercado. Los di-
ferentes ratios o indices (de Sharpe, de Treynor, de
Jensen, de informacion, de Sortino, Calmar, Omega,
etc.) miden aspectos especificos del concepto gene-
ral de riesgo dependiendo del objetivo especifico del
inversor y del tipo de gestion aplicada. En cualquier
caso es conveniente que el inversor y el gestor con-
sensuen previamente las ratios que se van a utilizar
para evaluar la gestion de la cartera, para no dar pie
a improvisaciones dirigidas a «maquillar» los resul-
tados. Tanto el inversor como el gestor sabran a qué
atenerse. Las ratios mas usadas por los gestores son:

» Ratio de Sharpe, que mide el diferencial de ren-
tabilidad de la cartera respecto al tipo de interés sin
riesgo, por unidad de riesgo asumido (medido por
la volatilidad). Trata de ver si la rentabilidad obteni-
da compensa el riesgo asumido, ya que para obtener
una tasa de retorno equivalente al tipo de interés sin
riesgo no es necesario asumir ningun riesgo.

« Indice de Treynor, que mide el diferencial de ren-
tabilidad por unidad de riesgo sistémico, medido
por la 3, ya que considera que lo relevante no es el
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riesgo especifico de la cartera, sino las desviaciones
respecto al comportamiento del mercado, el conoci-
do riesgo de gestor, ya que simplemente por seguir
al mercado no se paga a un gestor.

 Ratio de informacién, que mide la relacion entre
el diferencial de rentabilidad de una cartera sobre el
«benchmark» elegido y el riesgo asumido en la ges-
tion al separarse en mayor o menor medida de ese
«benchmark».

« Ratio Omega, que es una ratio especialmente di-
seflada para carteras con un objetivo de rentabili-
dad, por lo que no se evalta respecto al tipo de in-
terés sin riesgo o respecto a un «benchmark», sino
respecto a su propio objetivo de rentabilidad.

Es muy importante determinar la frecuencia con
que se va a evaluar al gestor. El gestor tendera a to-
mar estrategias al mismo plazo que su evaluacion.
El inversor deberia evitar evaluaciones cortoplacis-
tas si su horizonte temporal es a medio o largo plazo.
Las estrategias a largo plazo tienen que ser revisadas
periodicamente, pero necesitan madurar en el plazo
adecuado para el cual fueron disefiadas. Una cartera
diseiada para un plazo de diez afos, por ejemplo,
no puede ser deshecha si a los tres meses contabiliza
mas pérdidas de las esperadas.

7. Conclusiones

La principal conclusion que debe extraerse de este
articulo es que no hay una solucion tnica al proble-
ma de optimizacion de carteras, sino que habra tan-
tas soluciones posibles como inversores. Las carac-
teristicas individuales del inversor, sus preferencias
y objetivos determinan la composicion de su cartera
optima. Los modelos matematicos establecen las
relaciones entre los activos y cuantifican lo que es
posible y lo que no, concretan la relacién existente
entre riesgo y rentabilidad, informando de cudnto
riesgo hay que asumir para alcanzar una determina-
da rentabilidad o qué rentabilidad esta asociada a un
determinado nivel de riesgo. Los modelos ayudan a
tomar las decisiones, pero las decisiones importan-
tes hay que tomarlas teniendo en cuenta al inversor.

Las decisiones verdaderamente importantes a to-
mar por el inversor versan sobre cuestiones que no
precisan una elevada formacion financiera, sino que
pueden ser tomadas por cualquier inversor apoya-
do por la informacién que le suministre el asesor o
gestor de inversiones: horizonte temporal; necesi-

dades de liquidez; tipologia de activos; exposicion a
divisas; etc. La construccion de la cartera 6ptima, a
partir de esas decisiones previas, es ya una cuestion
mas técnica, que precisa un gran conocimiento de
los mercados financieros y un dominio de los mode-
los matematicos necesarios para la seleccion 6ptima
de carteras.
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Hacia un concepto amplio de innovacion

Rafael Ventura Ferndndez

Resumen: El concepto de innovacién, como resultado de la accién empresarial, es revisado como consecuencia de la
participacion de actores externos a las organizaciones empresariales en los procesos de generacion de nuevas ideas. Esta
realidad confiere a la innovacién un cardcter social, que es factible por la existencia de ciudadanos activos, informados,
creativos y propensos a colaborar, y que ofrece nuevas alternativas para la busqueda de soluciones a las necesidades de la
poblacion. El texto describe una nueva realidad en la que las organizaciones e individuos colaboran en sistemas abiertos
y amplios para compartir conocimientos en estructuras organizativas en las que adquieren un protagonismo similar. Esta
nueva forma de describir cémo surge la innovacion es propia de una economia reticular, donde los diferentes agentes se
conectan y colaboran en red.

Palabras clave: innovacion; creatividad; I+D.

Codigos JEL: M1.

1. Introduccion ra atender una politica de innovacién en el espacio
europeo. El resultado de la discusion se recoge en el
documento «Reinvent Europe Through Innovation.
From a Knowledge Society to an Innovation Soci-
ety» (Comision Europea, 2009). El texto senala que
la prioridad en la dltima década ha sido invertir en
conocimiento mas que su aplicacion y uso para la
obtencion de beneficios sociales. Entre los aspectos
en que se ha fallado destaca el aprovechamiento de
las redes y la innovacién social, y la apertura de la
innovacion a la creatividad de un amplio grupo de
personas e ideas.

| Informe COTEC 2011 (Fundacién para la

Innovacién Tecnoldgica, 2011) facilita datos

sobre los resultados del sistema de innovacion
de nuestro pais. Durante el afio 2009 se produjo la
primera reduccién del gasto en I+D empresarial y
decrecieron las exportaciones de los sectores de alta
tecnologia, asi como las solicitudes de patentes.

El escenario descrito en el Informe, agravado por
la situacion de crisis economica, ha de interpretarse
en un contexto europeo caracterizado por la escasez
de logros referidos al objetivo de convertir a la zona
europea en la zona econdémica con mayor potencial
innovador. El Informe «Creacién de una Europa In-
novadora» (Comision Europea, 2006)* analizaba las
causas y urgia a adoptar nuevas medidas que fueron
contenidas en la Comunicaciéon «Poner en practica
el conocimiento: una estrategia amplia de innova-
cién para la UE» (Comision Europea, 2006). Este
documento sefiala que «el proceso de innovacién no
solo afecta al sector empresarial, sino también a las
autoridades publicas a escalas nacional, regional y
local, a las organizaciones de la sociedad civil, a los
sindicatos y a los consumidores. Este amplio pater-
nariado por la innovacién generara una dindmica

En definitiva, es necesario ampliar el concepto de
innovacion. Es cierto que la acepcion del término se
ha desvinculado progresivamente de la innovacion
tecnologica. En el afo 1997, la ediciéon del Manual
de Oslo (OCDE, 1997) incorpor6 la innovaciéon en
los servicios desvinculando la innovacion de la acti-
vidad puramente industrial. Posteriormente, la ter-
cera edicion de dicho manual (OCDE, 2005) recoge
dos nuevas modalidades de innovacion no tecnold-
gicas: la innovacién en marketing y la innovacion
organizativa. Sin embargo, nos referimos a ampliar
la visién de la innovacion como resultado de la ac-
cién empresarial a la innovacién empresarial y so-

. .. . cial.
positiva, en la cual la génesis de nuevas ideas y la de-
manda de soluciones nuevas empujen la innovacién Europa se enfrenta a nuevos cambios, como el
y tiren de ella». envejecimiento de la poblacion o la degradacién

medioambiental, ante los que la innovacién empre-

De manera posterior, en el afio 2009, la Direccién ) . . . )
sarial se muestra insuficiente. La politica de innova-

General de Empresa e Industria cre6 un panel de ex-

, . . . cién no deberia estimular inicamente la innovacién
pertos al objeto de debatir las prioridades que debie- : . 1o también 1 i o
! Informe de un Grupo de Expertos independientes sobre I+D €n 10§ NEGOCl0s, SINO tambien fa iNnovacion que se

creado a raiz de la Cumbre de Hampton Court. deriva de la implicacion de la sociedad civil en el
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proceso de introducir cambios. Es decir, no ha de
limitarse a la actividad de las empresas y el estimulo
de su esfuerzo en I+D, sino a propiciar igualmente
la participacion de mas actores. La actual coyuntura
se beneficia de ciudadanos activos, informados, pro-
pensos a colaborar, creativos... Esta realidad confiere
a la innovacién un caracter social desde el punto de
vista de la ampliacion de fuentes de innovacién. En
los proximos afios debe procurarse el desarrollo de
un sistema que desarrolle la innovacién social, de la
misma forma que se ocuparon los tltimos afios en el
desarrollo de un sistema de I+D.

2. Nuevas oportunidades

La participacion de los ciudadanos en los procesos
de creacién de valor plantea nuevas posibilidades a
los agentes publicos y empresariales. Por un lado,
puede ser aprovechada para introducir cambios ra-
dicales en los servicios publicos y para conocer las
necesidades de los clientes. La innovacién en los
servicios publicos exige el abandono del paradigma
de control y mando, y transigir hacia uno capaz de
entregar un servicio publico a través de la colabora-
cién y la participacion, incluyendo las preferencias e
ideas de la gente en la demanda de nuevos servicios
y redisefio de los mismos.

Por otra parte, las organizaciones empresariales
han asumido que la colaboracion es crucial para la

innovacién en productos y servicios. Asi, el modelo
de innovacioén tradicional o innovacién cerrada se
muestra insuficiente para explicar quién participa
y cémo surge la innovacion en la economia actual.
Chesbrough (2009) describe la innovacién abierta
como un proceso caracterizado por la ampliacion de
las fuentes de la innovacion. Las empresas no abor-
dan de manera aislada los procesos de mejora de sus
bienes y servicios. Para ello, cuentan con recursos
externos aportados por un conjunto de actores ex-
ternos a las organizaciones con los que interactda.
Desde este punto de vista, la innovacién se genera
en sistemas abiertos y amplios en los que agentes in-
ternos y externos a las organizaciones adquieren un
protagonismo similar.

Esta forma de describir cémo surge la innovacién
es propia de una economia de caracter reticular,
donde los diferentes agentes se conectan y colabo-
ran en red. Por tanto, la conectividad y la colabora-
cién se han erigido en dos aspectos basicos en los
procesos de innovacidn actuales. Cada organizacién
busca tener su propia red de innovacion en la que
el conocimiento interno se mezcla con conocimien-
to proveniente de otras organizaciones e individuos
que tienen la capacidad y la oportunidad de inte-
grarse en redes y comunidades de interés partici-
pando en la creacién de nuevos bienes y servicios
de un modo flexible y condicionando el disefio de
modelos de negocio «bottom-up».

El nuevo contexto amplia las oportunidades de las
pequenas y medianas empresas. Se abre la posibili-
dad de acceder a las ventajas de las unidades de gran
tamafio. Mediante la colaboracion masiva, todos los
integrantes de una cadena de valor, incluyendo los
usuarios, asumen un papel principal. A escala de te-
rritorio, la colaboracion entre pequeiias y medianas
empresas supone la complementariedad de capaci-
dades puestas al servicio de la creacién de nuevos
bienes y servicios.

3. Nuevos retos

Los cambios descritos no presentan tinicamente
oportunidades. Aparecen nuevos retos que han de
ser abordados para aprovechar los beneficios que
significa la participacion de mas actores. Los pro-
cesos de innovacion abierta e innovacién social no
pueden desvincularse del uso de las nuevas tecnolo-
gias de la informacion y la comunicacion. Internet
ha propiciado la posibilidad de acceder al conoci-
miento externo. La colaboracion de agentes externos
a las organizaciones en los procesos de innovacion
se ha desarrollado de manera especialmente signi-
ficativa con la irrupcion de las nuevas aplicaciones
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de cardcter colaborativo que se conocen como soft-
ware social. Estas herramientas se utilizan para crear
y mantener redes personales y profesionales. Las
nuevas posibilidades permiten que los participantes
compartan conocimientos activamente, creen rela-
ciones en la red y realicen intercambios mediante
nuevos mecanismos de fijacion de precios. Por tan-
to, es necesario considerar las infraestructuras de
banda ancha como activos criticos. En este sentido,
Europa necesita hacer mas para desbloquear el po-
tencial de las nuevas infraestructuras, para aprove-
char el potencial creativo de los consumidores y de
los emprendedores, y para crear nuevos modelos de
negocio e innovacion social, y nuevos patrones de
consumo.

Por otra parte, para facilitar los procesos de in-
novacion liderados por las empresas, existe la nece-
sidad de atender a la creacion de una cultura social
favorable a la innovacién. En este sentido, Garatzia
(2010) afirma que la «verdadera y real participacion
en la economia del conocimiento dependerd, por
tanto, de que la sociedad y, por consiguiente, el con-
junto de normas sociales y culturales que la susten-
tan, hagan suyos los valores inherentes a la innova-
cién y el emprendizaje». Por tanto, las instituciones
publicas «lejos de limitarse a difundir el discurso a
favor de la innovacion en el ambito de las empre-
sas y las organizaciones, deben ir mucho mas alla,
incidiendo en la necesidad de un cambio cultural
que potencie los valores vinculados a la innovacidn,
como la creatividad, la iniciativa, el aprendizaje per-
manente, la curiosidad o la asuncién responsable de
riesgos». Solo asi, a través un profundo cambio en
clave cultural, serd posible afianzar un modelo sos-
tenible de innovacion que fluya de abajo a arriba y
que nutra de innovaciones a las empresas y el con-
junto de la sociedad.
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Capitalismo y derechos de propiedad

José Maria Lopez Jiménez

Resumen: En este articulo se expone la evolucion del derecho de propiedad, desde sus inicios hasta el momento actual,
con especial atencién a como el capitalismo y sus tesis antagénicas han ido configurando sus contornos, para examinar,
por ultimo, algunos de los rasgos definitorios del derecho de propiedad en el siglo XXI.

Palabras clave: derecho de propiedad; revolucion industrial; capitalismo; comunismo; clase corporativa.

Codigos JEL: A12; D63; K11; N0O; P0O.

1 derecho de propiedad, entendido origina- de estos derechos delimitard su contenido, como
riamente como el derecho a usar y disponer luego se vera en mayor profundidad.
de una cosa de la forma mas amplia, ha sido,

desde su acufiacion por los jurisconsultos romanos, Durante la larga Edad Media, el derecho de pro-

piedad, sobre un objeto eminentemente agrario, solo
va a corresponder y a ser efectivamente ejercido por
nobleza y clero, los cuales permitieron en ocasiones
la explotacién por terceros a través de diversas for-
mas juridicas (arriendos y censos, por ejemplo).

una institucion prenada de polémica, cuyo estudio
ha interesado no soélo al mundo del Derecho, sino
que también ha llamado la atencién de otras disci-
plinas entre las que desde luego se hallan la Politica
y la Economia.

Esta situacion va a permanecer invariable, sin
grandes cambios, hasta finales del siglo XVIII. Con
la Revolucién Industrial, que en lo politico viene
acompafiada por la Revolucion Francesa, se pro-
duce una transformacion absoluta de las formas de
produccidn tradicionales que hundian sus raices en
la Edad Media. De una economia rustica, de subsis-
tencia, organizada en torno a un sistema gremial en
el mejor de los casos y a grupos sociales fuertemente
estamentalizados, cuya adscripcion venia determi-
nada por el nacimiento, se comienza una transicion,
inspirada e instigada por la emergente clase burgue-
sa, hacia una sociedad liberal caracterizada por la
supresion de todas las trabas que hasta entonces ha-
bian impedido a los individuos desarrollar todo su
potencial (Lopez, 2008).

Diez-Picazo y Gullon (1997) sefalan la obviedad
de que la lucha entre los que tienen y los que aspiran
a tener subyace en el fondo de todas las ideologias
formuladas y que se formularan hasta el fin de los
tiempos, por lo que una definicion de lo que sea la
propiedad estara siempre influida por el ambiente
histdrico.

A pesar de todo, no deja de ser sugerente que el
radio de accién del derecho de propiedad se ha man-
tenido mas o menos estable durante las ultimas cen-
turias. Asi, el emperador bizantino Justiniano, en el
aflo 530, unificé las diversas concepciones y corrien-
tes existentes hasta ese momento, determinando que
por el derecho de propiedad «cada cual sea pleno y
legitimo duefo de todos los bienes que le pertenez-

can» (Ortega, 1998), aproximandose certeramente a Nace asi el modelo capitalista, y su correlato de la
la consideracion del derecho de propiedad en las ac- propiedad capitalista, imbuido por el desarrollo de
tuales legislaciones. De este modo, nuestro Cédigo una vision de la realidad (el «espiritu del capitalis-
Civil de 1889, en el articulo 348, establece que «la mo») puesta de relieve magistralmente por Max We-
propiedad es el derecho de gozar y disponer de una ber, siendo los méaximos exponentes de esta nueva
cosa, sin mas limitaciones que las establecidas en las mentalidad las capas ascendentes de la clase media
leyes», y nuestra Constitucion de 1978, en su arti- (Weber, 2001). EI «espiritu del capitalismo» prende
culo 33, que «se reconoce el derecho a la propiedad especialmente en el protestantismo calvinista, au-
privada y a la herencia», aunque la «funcién social» nando la limitacién del consumo y la liberacion del
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afan de lucro, con el logico resultado de la forma-
cion de capital mediante el imperativo ascético de
ahorrar. Las trabas que se oponian al consumo de
lo ganado coadyuvaron a la utilizaciéon productiva
como inversion de capital (Weber, 2001).

Por cierto, que este «espiritu del capitalismo», en-
tendido como iniciativa para crear y desarrollar em-
presas, casi ha desaparecido en la Europa actual, por
muchos motivos en cuyo analisis pormenorizado no
nos podemos detener ahora (caracter acomodaticio
de las nuevas generaciones, trabas administrativas
y elevados costes que han de asumir los emprende-
dores, cultura de la subvencion, aversion al riesgo y
al fracaso, etcétera), pero valga como resumen el si-
guiente argumento del Comité Econémico y Social
Europeo (2010a): «hay que promover la ambicion y
valorar el significado de la creatividad y el espiritu
empresarial, sin confundirla con el negocio o la ge-
neracion de beneficios».

Con este caldo de cultivo, como deciamos, la pro-
piedad se extiende en la época de la Revolucion In-
dustrial y los afios que le siguen, accediendo a ella
la clase burguesa, que mantendrd a lo largo del si-
glo XIX un pulso con los anteriores detentadores de
la propiedad y el poder, como queda acreditado en
nuestro pais con las desamortizaciones de Mendiza-
bal y Madoz.

A pesar de los innegables avances materiales y
técnicos, del desarrollo de los medios de transporte
y del comercio, de los mercados, del éxodo del cam-
po a la ciudad y de la mejora de la calidad de vida,
ésta también es la época de la «cuestion social», del
hacinamiento en las fabricas, de la asfixiante divi-
sién del trabajo, de la alienacion del trabajador, de la
apropiacion por el empresario de las plusvalias.

Karl Marx desarrollé una critica de este modo de
produccion, que centra en un feroz ataque a la pro-
piedad capitalista o burguesa: «Ha sonado la hora
final de la propiedad privada capitalista» (Roldan,
2008). La doctrina marxista fue desarrollada por
el llamado marxismo-leninismo, cuajando en la
Unidén de Republicas Socialistas Soviéticas (URSS)
y sus satélites, en el cual la propiedad era aglutina-
da en torno al Estado, con supresion de la iniciativa
individual, pero dicho modelo se agoto en los pri-
meros afos 90 del siglo XX, dando lugar a tesis tan
llamativas y conocidas como la de Fukuyama y el
«fin de la Historia» (Lopez, 2009).

Por todo cuanto antecede, no debe extranar que
el debate sobre el derecho de propiedad haya sido
en ocasiones encendido, incluso servido de razon
ultima a la Guerra Fria, no habiendo faltado voces,
como se ha indicado, que han pretendido la aboli-
cion de este derecho (y del derecho a heredar, que
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permite perpetuar la posesion de riqueza en una
misma estirpe, segin algunos sin causa que lo jus-
tifique, aunque el dia a dia muestra que la riqueza
familiar generada raramente sobrevive a la tercera
generacion...).

Tras las grandes conflagraciones bélicas del siglo
XXy el posterior surgimiento del Estado del Bienes-
tar', nos atrevemos a afirmar que en Occidente el
modelo de propiedad que prevalece es el capitalis-
ta, aunque debidamente debilitado o atenuado para
que el ejercicio individual del derecho revierta en la
colectividad, la cual acttia a un tiempo como limite
de ese ejercicio y como destinataria de los benefi-
cios derivados del mismo (via pago de impuestos y
redistribucion estatal). Asimismo, ya no existe una
polémica tan acentuada acerca de si el Estado puede
ser propietario de los medios de produccion e inter-
venir en la vida econdémica y social, pues se acepta
sin ambages la respuesta afirmativa a este dilema?.

No obstante, si nos parece preciso prestar algo de
atencioén a la fisonomia actual del derecho de pro-
piedad en las sociedades capitalistas occidentales, y
otras que no siendo occidentales han adoptado sus
maneras, de forma mas o menos velada. Trataremos
sobre la funcidn social del derecho de propiedad, la
propiedad sobre «intangibles», y la separacion de la
propiedad y de la gestion de empresas.

La funcion social del derecho de propiedad. Ya
nos hemos referido anteriormente a esta limitacion,
que mejor que ningun otro ejemplo exterioriza el
transito de un derecho fundamentalmente indivi-
dual y personal a otro limitado por el interés de la
colectividad.

Manifestacion de la funcidn social serian las limi-
taciones impuestas por las normas urbanisticas o las
de proteccion del patrimonio histoérico, que impiden
al individuo hacer lo que le plazca con su propiedad.

Pero acaso la mayor y mas grave limitacion sea
la privacion de la propiedad misma a través de la
figura de la expropiacion forzosa, por causa justifi-
cada de utilidad publica o interés social, mediante
indemnizacion y el correspondiente procedimiento

! Nos remitimos a nuestro anterior trabajo Lopez (2010a).

? Hasta bien entrada la década de los 70 del pasado siglo, las
élites politicas occidentales continuaron definiendo los signifi-
cados de izquierda y derecha en términos de propiedad de los
medios de produccién e intervencion estatal en la economia y
la sociedad. Hoy dia este consenso se ha disuelto, y no parece
tan evidente que una autoridad estatal mas poderosa constitu-
ya el progreso, ni siquiera para los de izquierda. Una prueba
de ello la encontramos en nuestra Constitucion, que vio la luz
precisamente a finales de la década de los 70, en la que se reco-
nocen a un tiempo, de forma aparentemente contradictoria, la
propiedad privada (art. 33) y el sometimiento de toda la riqueza
nacional al interés general (art. 128), (L6pez, J. M. (2010b).

legalmente previsto.

En cambio, a la hora de pagar impuestos, se esta-
blece una garantia para el propietario en el articulo
31 de nuestra Constitucion, pues el sistema tributa-
rio no tendra en ningln caso «alcance confiscato-
rio», lo que seglin nuestro Tribunal Constitucional
supone que «es evidente que el sistema fiscal tendria
dicho efecto si mediante la aplicacion de las diversas
figuras tributarias vigentes, se llegara a privar al su-
jeto pasivo de sus rentas y propiedades, con lo que
ademas se estaria desconociendo, por la via fiscal in-
directa, la garantia prevista en el articulo 33.1 de la
Constitucion [anadimos, el derecho a la propiedad,
precisamente]» (STC 150/1990, de 4 de octubre de
1990).

La propiedad sobre «intangibles». El derecho de
propiedad en sus origenes recaia sobre cosas, sobre
objetos materiales, ya fueran inmuebles o muebles,
esto es, una finca urbana o rustica, o el mobiliario
doméstico, por ejemplo. Esta concepcién permane-
ce en la actualidad, pues sdlo se puede ser titular de
lo que se puede aprehender y poseer.

Sin embargo, la propiedad se ha extendido a obje-
tos inmateriales, que no se pueden tocar, es decir, a
intangibles, cuyo valor puede ser muy superior al de
las cosas materiales. Nos encontramos ante las pro-
piedades que nuestra doctrina juridica llama «pro-
piedades especiales» (Diez-Picazo y Gullon, 1997),
entre las que se encuentran la propiedad de las
aguas, la propiedad minera o la de hidrocarburos.

También se puede encuadrar en esta categoria a
la propiedad intelectual, que permite al autor explo-
tar su obra econdmicamente durante un periodo de
tiempo, transcurrido el cual la misma pasa a ser de
dominio publico.

Mas cerca del ambito empresarial, es propiedad
especial la propiedad industrial, en la que se englo-
barian las patentes, las marcas y el nombre comer-
cial.

La separacion de la propiedad y la gestion de
empresas. De lo que llevamos escrito se deduce que
ser propietario de una cosa (o derecho) da poder so-
bre ella, en el sentido que se puede usar, transmitir,
ceder y aprovechar sus rendimientos (la cosecha de
una finca, la renta por el alquiler de un local, los in-
tereses de un depdsito bancario, por ejemplo). Ser
propietario de una empresa da mayor poder atn,
pues ademds de organizar los medios materiales
y personales el titular del negocio se apropiara de
los beneficios generados por el negocio, cuando los
haya.
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El ejercicio de la actividad se puede realizar direc-
tamente por el empresario persona fisica (empresa-
rio individual), o en alguna de las diversas formas
asociativas previstas por el ordenamiento juridico,
cobrando especial importancia las llamadas socie-
dades de capital, y dentro de éstas, para los grandes
proyectos de inversion, las sociedades anoénimas,
quedando limitado el riesgo y la responsabilidad del
inversor a su efectiva aportacion al negocio, sin que
se vea afectado el resto de su patrimonio personal.

En sintesis, mediante la suscripcion o adquisicion
de las acciones en que se divide el capital social se
obtiene la condicién de socio, es decir, de propie-
tario de una parte alicuota de la empresa. Tal con-
dicién de socio confiere el derecho a participar en
el reparto de las ganancias sociales (dividendos), en
ampliaciones de capital, asistir a la junta general de
la sociedad y a acceder a informacién de la entidad.

Sin embargo, en las grandes sociedades de capital
en las que las acciones estan muy repartidas entre
una enorme cantidad de pequenos inversores y la
propiedad, por tanto, muy diluida, resulta que tener
la condicion de socio/propietario es casi irrelevante,
pues el verdadero poder reside en los directivos de
la sociedad.

Se trata de la llamada «clase corporativa», que se
puede definir como un grupo de personas que ocu-
pan posiciones clave de autoridad en las principales

corporaciones (Kerbo, 2003). Segin Kerbo, su in-
fluencia no se basa en la propiedad ni en la riqueza
personal, aunque muchos de ellos sean ricos, sino en
el control de los recursos corporativos.

El fendmeno ha llamado la atencidn, entre otros,
del Comité Econémico y Social Europeo (2010b),
para el que «el talon de Aquiles de los grandes gru-
pos suele ser precisamente una gobernanza débil,
hecha a medida de los directivos, que se han conver-
tido en los verdaderos amos de la empresa», a pesar
de lo cual no se trata de una novedad, pues Burn-
ham (1941)% lo expres¢ clara y acertadamente: «en
un futuro relativamente cercano, la sociedad estara
organizada en un sistema muy distinto de institu-
ciones fundamentales de caricter econdmico, social
y politico; también habran cambiado las principales
creencias sociales y las ideologias. En la nueva es-
tructura social, la clase dominante o dirigente sera
un grupo o clase distinto: los directivos».

El dia ha llegado, la propiedad es permeable al
cambio social, por lo que quizd sea este el momento
de actualizarla o redefinirla en su configuracion y
contenidos para las proximas décadas, de modo que
la creacidn, transmision y reparto de la riqueza sea
mas equitativo en nuestras sociedades.
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Principales reclamaciones de clientes en el sistema financiero espariol

José Francisco Dominguez Franco

Resumen: En este trabajo se ofrece una exposicién acerca de los principales asuntos objeto de reclamacion en el sistema
financiero espaifiol. En primer lugar se proporciona una visién general sobre las reclamaciones, incardinando las relativas
al sector financiero en el conjunto de sectores econémicos, para, a continuacion, desarrollar los principales asuntos recla-
mados en los distintos &mbitos que componen el sistema financiero.

Palabras clave: reclamaciones; sistema financiero; atencion al cliente.

Codigos JEL: K00, K23.

1. Introduccion vincula a todos lo poderes publicos. De este modo,

los distintos Estatutos de Autonomia incorporan

I procedimiento de reclamacién ante una en- entre sus competencias la proteccion de los consu-

tidad financiera constituye un mecanismo midores. Asimismo, en desarrollo de este precepto

para la resolucion de los conflictos que se ha- constitucional se dictaron la Ley 26/1984 de 19 de

yan podido originar en la relacién de un cliente o julio, General para la Defensa de los Consumidores

usuario con la misma. Se trata de férmulas que pre- y Usuarios, posteriormente modificada, asi como

tenden solventar el problema surgido, de una forma otras disposiciones normativas sobre esta materia,
agil y no gravosa para el cliente o usuario, al margen tanto a escala estatal como autondmica.

de las instancias judiciales.
Por otro lado, el mandato constitucional no so6lo

La promulgacion de la Constitucion de 1978 mar- se cifie a la proteccion de los consumidores, sino que
¢6 un hito esencial para la proteccion de los consu- en su segundo parrafo también afade la necesidad
midores en nuestro pais, al incluir un articulo es- de promover la «informacion y la educaciéon de los
pecificamente dedicado a consagrar esa proteccion. consumidores». En este sentido, se ha de destacar
Asi, el articulo 51 del texto constitucional, en sus que la creciente complejidad de las operaciones fi-
dos primeros parrafos, preceptua: nancieras requiere, no sélo de mayor informacién

y transparencia, sino también de una educacion en

— Los poderes ptblicos garantizaran la defensa de la materia para poder interpretar esa informacion.

os consumidores y usuarios, protegiendo, mediante
| d t d diant
procedimientos eficaces, la seguridad, la salud y los 2. Reclamaciones de consumidores

legitimos intereses econdmicos de los mismos.
2.1. Conjunto del sistema

— Los poderes publicos promoveran la informacion

y la educacién de los consumidores y usuarios, fo- A fin de ubicar las reclamaciones sobre el sector
mentaran sus organizaciones y oiran a éstas en las financiero en el conjunto del sistema resulta de gran
cuestiones que puedan afectar a aquéllos, en los tér- utilidad los estudios que publica el Instituto Nacio-
minos que la Ley establezca. nal de Consumo (I.N.C.). Cada afio, en virtud de los
datos que le remiten las asociaciones de consumido-
Por lo tanto, este articulo supone el reconocimien- res, dicho Instituto elabora un informe sobre las re-
to al mas alto nivel de la defensa de los consumido- clamaciones a escala nacional en el conjunto de los
res y usuarios, y constituye un principio bdsico que sectores econdmicos.
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Asi, respecto al correspondiente a 2010, consigna-
mos los siguientes datos:

— EI sector econémico que contabiliza un mayor
numero de reclamaciones es el del sector de servicios
telefonicos, con el 14,2 por ciento del total, seguido
por el sector transportes con el 10,3 por ciento, el
sector de servicios financieros (sin incluir seguros)
con el 10,0 por ciento, y por el sector vivienda, que
represent6 el 7,3 por ciento.

— En relacidn con el sector de servicios financieros,
destaca que existen altibajos, con una tendencia en
2009 a un ligero crecimiento respecto a 2008 y de-
crece algo en 2010, pero esto se produce respecto al
porcentaje del total de reclamaciones, si bien en tér-
minos absolutos se ha producido un crecimiento de
unas 20.000 con respecto a 2009.

— En cuanto a las causas o motivos que dan lugar
a las reclamaciones, la mayoria estan vinculadas a
deficiencias en la prestacion del servicio. Le siguen
los precios, las condiciones de ventas, problemas en
clausulas abusivas y la publicidad. Finalmente se re-
sefia la existencia de motivos diversos y particulari-
zados que se producen coyunturalmente a lo largo
del afio.

2.2. Ambito financiero

En el ambito financiero un hito fundamental lo
constituye la creacién el 26 de mayo de 1987, del
Servicio de Reclamaciones del Banco de Espaia,
estableciéndose un procedimiento reglado para la
tramitacion y resolucion de reclamaciones.

Posteriormente, la Ley 44/2002, de 22 de noviem-
bre, de Medidas de reforma del Sistema Financiero,
supone un paso clave en la proteccion de los clientes
de servicios financieros:

— En primer lugar, regula unos érganos adminis-
trativos especificos de nueva creacion, los Comisio-
nados para la Defensa de los Clientes de Servicios
Financieros. Se trata de drganos adscritos al Banco
de Espafa, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y la Direccién General de Seguros y Fondos
de Pensiones, con la finalidad expresa de proteger
los derechos del usuario de servicios financieros en
el ambito respectivo.

— En segundo lugar, la Ley establece la obligacién
para todas las entidades de crédito, empresas de
servicios de inversién y entidades aseguradoras, de
atender y resolver las quejas y reclamaciones que sus
clientes puedan presentar, relacionados con sus in-

tereses y derechos legalmente reconocidos. A estos
efectos, las entidades financieras deberdn contar con
un Departamento o Servicio de Atencion al Cliente.
Ademas, podran designar un Defensor del Cliente, a
quien corresponderd atender y resolver las reclama-
ciones que determine, en cada caso, su reglamento
de funcionamiento, y que habra de ser una entidad
o experto independiente.

Siguiendo pues la division establecida en funcién
de la materia (bancaria, valores o seguros y planes
de pensiones), a contiuacion se exponen las princi-
pales reclamaciones en el sistema financiero.

3. Principales reclamaciones en el sistema financiero
espaiiol

3.1. Reclamaciones en materia bancaria

En materia bancaria, la fuente de datos funda-
mental la constituye la Memoria del Servicio de
Reclamaciones del Banco de Espana que se publica
cada ano.

Asi, desde el afio 1987 hasta el 2010 se han venido
elaborando estas Memorias, en las que, ademas de la
informacidn estadistica, se exponen los casos recibi-
dos y los criterios de resolucion a través de las cuales
el Servicio de Reclamaciones del Banco de Espaia
ha creado un cuerpo doctrinal con lo que constitu-
yen las buenas practicas bancarias.

En la Memoria se refleja que el volumen de re-
clamaciones y de quejas recibidas durante el ejerci-
cio 2010 han sido 14.760, lo que supone que, lejos
de disminuir con respecto al ejercicio anterior, ha
continuado aumentando (un 8,2 por ciento), si bien
ha sido de una manera mas moderada que en 2009
(incremento del 93 por ciento), afio que experimen-
té un crecimiento sin precedentes en la historia del
Servicio, al que colaboré principalmente el impacto
de la crisis financiera en nuestro pais.

En cuanto a las cuestiones reclamadas, las con-
clusiones méds relevantes que podemos extraer son
(grafico 1):

— Se ha producido un fuerte incremento en el na-
mero de reclamaciones recibidas sobre operaciones
de activo —préstamos y créditos—, que han pasado
a absorber el 49,1 por ciento del total (lo que supone
un aumento del 46,4 por ciento respecto al ejercicio
anterior), frente al 19,3 por ciento de las recibidas
sobre operaciones de pasivo —depdsitos—. Este au-
mento obedece a la gran incidencia que han tenido
a lo largo del ejercicio las reclamaciones referidas
a instrumentos de cobertura de riesgos de tipo de
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Grafico 1: Materias objeto de reclamacion en entidades bancarias. % s/total
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

interés, que han aumentado un 340,4 por ciento res-
pecto al ejercicio anterior. Este tipo de reclamacio-
nes representan un 40,7 por ciento de las reclama-
ciones sobre las de operaciones de activo y un 20 por
ciento del total de las reclamaciones de 2010.

— Continua en aumento la partida de resoluciones
relacionadas con las liquidaciones de operaciones
activas, que se ha incrementado un 54,3 por ciento
respecto al ejercicio anterior, en especial en lo que se
refiere a reclamaciones por intereses y comisiones e
introduccion de clausulas de «suelo» en las hipote-
cas. Han aumentado también en un 25,8 por ciento
respecto al ejercicio anterior las reclamaciones re-
feridas a leasing y renting. Otras reclamaciones a
destacar son las que se refieren a problemas en la
concesion, formalizacion y novacion de préstamos.

— Se mantiene inalterado el porcentaje relativo a
operaciones de pasivo, siendo los temas fundamen-
tales los que atafien a las liquidaciones, las discre-
pancias sobre apuntes en cuenta y las cuestiones
hereditarias.

— El nimero de reclamaciones emitidas en mate-
ria de transferencias se ha incrementado en un 13,6
por ciento, lo que obedece, principalmente, a la gran
incidencia de reclamaciones de fraude por Internet,
que han aumentado un 222,9 por ciento respecto al
ejercicio anterior.

— Se aprecia una disminucién del 23,4 por ciento en
las reclamaciones por incidencias relativas a efectos
cambiarios, cheques, pagarés, letras y recibos.

— Aunque las reclamaciones en materia de tarjetas

han disminuido levemente (un 10,5 por ciento), sin
embargo, han aumentado las incidencias referidas al
cobro de intereses y de comisiones en tarjetas.

— TFrente al fuerte aumento de las reclamaciones
por inclusion en los registros de morosidad sufrido
en 2009, a lo largo de 2010 ha disminuido el volu-
men de reclamaciones emitidas sobre esta materia.

3.2. Reclamaciones en materia de valores

La Memoria de la Oficina de Atencion al Inver-
sor (OAI) de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) correspondiente al ejercicio 2009,
ultima publicada, destaca que las reclamaciones re-
cibidas en este ejercicio fueron 2.154, mas del doble
de las de 2008, afio en que ya aumentaron un 30 por
ciento respecto al precedente. Muchas de las mismas
se refieren a la falta de informacién o a su caracter
incompleto antes de la compra de productos finan-
cieros de riesgo. En especial se mencionan las relati-
vas a instrumentos financieros emitidos por filiales
de Lehman Brothers y por Bancos islandeses.

En atencién al asunto objeto de reclamacion, la
CNMYV establece dos grandes grupos: el primero
incluiria las incidencias relativas a la prestacion de
servicios de inversion (63,8 por ciento del total), y
el segundo, las incidencias relativas a fondos de in-
version y otras instituciones de inversion colectiva
(36,2 por ciento del total) (cuadro 1).

— Las principales reclamaciones relacionadas con
la prestacion de servicios de inversion se refieren a
recepcion, transmision y ejecucion de drdenes, in-
formacioén suministrada al cliente, y comisiones y
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gastos.

— En cuanto a los fondos de inversion y otras insti-
tuciones de inversion colectiva, descuellan las inci-
dencias relativas a la informacién suministrada, las
suscripciones y reembolsos, traspasos, y las comi-
siones y gastos.

El tipo o motivo de reclamacién que mas se ha
incrementado es el relativo a la informacion sumi-
nistrada al cliente en la prestacion de servicios de
inversion, que suponen el 22,8 por ciento de las que-
jas, frente al 15,5 por ciento en el afio anterior. En
cuanto a las incidencias en la recepcion, transmision
y ejecucion de 6rdenes han pasado del 27,7 por cien-
to en 2008 al 31,1 por ciento en este ejercicio.

3.3. Reclamaciones en materia de seguros y planes
de pensiones

La Memoria del Servicio de Reclamaciones de la
Direccién General de Seguros y Fondos de Pensio-
nes correspondiente al aflo 2010 destaca el incre-
mento del nimero de expedientes, que alcanzan las
mayores cifras desde la creacion del citado Servicio,
lo que ha venido motivado, entre otras razones, por
la crisis financiera de los dltimos afnos, aunque el
porcentaje de crecimiento en 2010 ha sido inferior a
los de 2008 y 2009. El nimero de expedientes se ha
incrementado en un 8,8 por ciento respecto al afio
anterior, elevandose la cifra total a 10.225. El incre-
mento es de un 15,9 por ciento en lo que se refiere
a reclamaciones frente a entidades aseguradoras; en
planes de pensiones existe una disminucion del 26,6
por ciento.

En cuanto a las causas de las reclamaciones, la
Memoria destaca el incremento en el nimero de ex-
pedientes de los seguros de enfermedad, el cual se
ha incrementado en el 55,2 por ciento respecto al
afo anterior. Este aumento viene originado princi-
palmente por la subida de las primas de los seguros
de enfermedad y asistencia sanitaria asi como por
la oposicion a la prérroga del contrato manifestada
por el asegurador cuando el asegurado alcanza una
edad elevada o bien por un incremento de su sinies-
tralidad (grafico 2).

— Seguros:

En funcién de los distintos ramos o agrupaciones,
el mayor niimero de reclamaciones corresponde a:

o Multirriesgos (incendios y elementos naturales y
otros dafios a los bienes). Estos han sido los que han
tenido un mayor numero de reclamaciones, tanto en
este ejercicio como en los anteriores. En concreto,
en el afio 2010 representan el 32,0 por ciento del to-
tal de reclamaciones.

« Enfermedad, que suponen el 15,0 por ciento del
total. Hay que sefalar que este ramo aparece por
primera vez como el segundo mds reclamado por
delante del ramo de vida y automéviles.

« Vida, cuyo motivo de reclamacién principal es la
divergencia en la aplicacién e interpretacion de la
poliza, motivada fundamentalmente por clausulas
poco claras y susceptibles de diversas interpretacio-
nes, aparece en tercer lugar y representa el 10,9 por
ciento.

« Finalmente podemos citar el ramo de vehiculos, y

Cuadro 1: Materias objeto de reclamacion en materia de servicios de inversion y fondos de inversion

2007 2008 2009
Numero | % s/total | Niumero | % s/total | Numero | % s/total
Prestacion de servicios de inversion 338 55,6 388 53,7 525 63,8
OI,{regeeEec;on, transmision y ejecucion de 173 28,5 200 277 256 311
Informacion suministrada al cliente 96 15,8 112 15,5 188 22,8
Comisiones y gastos 59 9,7 59 8,2 63 7,7
Otros 10 1,6 17 2,4 18 2,2
Fondos de inversion y otras IIC 272 44.4 334 46,3 298 36,2
Informacién suministrada 114 18,7 95 13,2 108 13,1
Suscripciones/Reembolsos 65 10,4 103 14,3 92 11,2
Traspasos 54 8,9 88 12,2 61 7,4
Comisiones y gastos 39 6,4 48 6,6 37 4,5
Total reclamaciones resueltas 610 100 722 100 823 100

Fuente: CNMV.
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Grafico 2: Reclamaciones de seguros clasificadas por ramos
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a continuacion los ramos de defensa juridica y pér-
didas pecuniarias diversas. Respecto a las reclama-
ciones relacionadas con el ramo de pérdidas pecu-
niarias diversas, hay que sefialar que, al igual que en
aflos anteriores, la mayoria estan relacionadas con
el aumento del desempleo, lo que ha disparado la
siniestralidad en los seguros de proteccion de pagos
vinculados a préstamos.

— Planes de pensiones:

« Planes de pensiones individuales: en relacion con
los expedientes de consulta sobre planes de pensio-
nes presentados por particulares, el principal moti-
vo de reclamacion, a diferencia del afio anterior, en
el que ocupaban el tercer lugar, han sido los proble-
mas ocasionados por la informacién suministrada
al participe, tanto en el momento de la contratacion,
como el asesoramiento posterior recibido. El segun-
do motivo se refiere ala movilizacion de los derechos
consolidados y, en particular, al incumplimiento de
los plazos maximos para efectuar la movilizacion,
diferencias en el valor de los derechos consolidados
y la inobservancia de los requisitos formales.

« Planes de empleo y seguros colectivos de exterio-
rizacién de compromisos por pensiones: destacan,
por su volumen, las reclamaciones formuladas por
desacuerdos con la gestion de las inversiones reali-
zada por la entidad gestora, asi como, en menor me-

dida, las relativas a discrepancias en la movilizacion
de derechos consolidados.

4. Conclusiones

A modo de conclusion, podemos decir que uno
de los principales elementos en comun en el con-
junto de las reclamaciones lo constituye la falta de
una informacion suficiente y adecuada en la comer-
cializacion de productos y servicios. Frente a ello se
requiere del esfuerzo de las entidades financieras,
pero también resulta fundamental elevar el grado de
educacion financiera de la ciudadania.

En el contexto de dificultades econdmicas en el
que nos encontramos es primordial que las entida-
des incrementen la confianza de los ciudadanos en
el sector, para lo cual deben observar una conducta
diligente en la comercializacién de sus productos,
ofreciendo la maxima transparencia e informacion
sobre los mismos (tanto a escala documental como
de asesoramiento), y mejorar la calidad de los ser-
vicios prestados, actuando conforme a las buenas
practicas y usos financieros.

Por otro lado, ello no seria suficiente si los con-
sumidores no disponen de los conocimientos y las
habilidades apropiadas para poder evaluar dichos
productos y servicios, y adoptar las mejores deci-
siones financieras, adecuadas a sus circunstancias y
necesidades.
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La composicion del balance de los Bancos Centrales

Belén de la Torre Montoro y Vanesa Moral Ballesteros

Resumen: En este trabajo se muestran los cambios que han tenido lugar en los balances del Banco Central Europeo y de
la Reserva Federal de Estados Unidos desde el ailo 2007, cuando aparecen las primeras tensiones financieras, hasta el ve-
rano de 2011. El andlisis realizado proporciona una idea del importante papel jugado por las autoridades monetarias en la
gestion de la crisis, e invita a una reflexion sobre el momento y el modo en que se retiraran los estimulos introducidos, asi
como el impacto que estas acciones pueden tener en las economias.

Palabras clave: balance; Banco Central Europeo (BCE); Reserva Federal de Estados Unidos (Fed); crisis financiera.

Cadigos JEL: E58; G21.

1. Introduccion

n los ultimos afios los balances de los prin-

cipales Bancos Centrales han experimentado

importantes cambios. Desde el inicio de las
tensiones financieras a mediados de 2007, estas ins-
tituciones han desarrollado un papel activo y deter-
minante en los mercados con el objetivo ultimo de
evitar el colapso del sistema financiero y de la eco-
nomia internacional. Adema4s, los acontecimientos
recientes, en una sucesion que parece no tener fin,
ponen de manifiesto el papel crucial que siguen ju-
gando las autoridades monetarias de las dos princi-
pales dreas econdmicas del mundo.

Las medidas adoptadas por los Bancos Centrales
para hacer frente a los problemas que han ido sur-
giendo en las economias han dado lugar a incremen-
tos en el volumen de los balances y, fundamental-
mente, a cambios significativos en su composicion.
Como veremos, la transformacién mas importante
se produce en el caso de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (Fed), que aumenta su balance en
mayor cuantia que el Banco Central Europeo (BCE)
y lo hace, basicamente, comprando titulos de deuda
publica y privada en los mercados.

2. El Banco Central Europeo

Como puede observarse en los graficos 1y 2, el

gran salto en el volumen del balance se produce
en octubre de 2008, cuando la quiebra de Lehman
Brothers marca un punto de inflexion en la gestion
de la crisis por parte de las autoridades monetarias.
En ese momento, y en s6lo dos semanas, los prés-
tamos a las entidades de crédito se incrementan de
487.000 a 739.000 millones de euros. Por el lado
del pasivo, la partida responsable del aumento en el
volumen del balance es la facilidad de depdsito, de
manera que los depdsitos de las entidades de crédito
de la eurozona en el Banco Central casi se duplican,
y pasan, en esos dias, de 243.000 a 450.000 millones
de euros (Banco Central Europeo, 2011).

Otro hecho significativo se produce a mediados
de 2009, con la creacién de un primer instrumento
de adquisicion de titulos, el denominado «Programa
de Adquisiciones de Bonos Garantizados», median-
te el cual el Banco interviene directamente en los
mercados de valores. El segundo instrumento sera
el llamado «Programa para los Mercados de Valo-
res», puesto en marcha en mayo de 2010, como res-
puesta a la crisis de deuda soberana, a través del cual
se realizan las compras de bonos de gobiernos. Esto
se corresponde en el grafico 1 con la aparicién de
la partida «Valores mantenidos con fines de politica
monetaria», sub-epigrafe que se crea de manera ex-
presa para recoger estas compras de titulos (Banco
Central Europeo, 2010).
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Grafico 1: Activo del BCE
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Fuente: BCE.

Grafico 2: Pasivo del BCE
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3. La Reserva Federal de Estados Unidos

En el balance de la Fed se observan dos fases de
expansion. La primera coincide con la quiebra de
Lehman Brothers; en esos dias, los préstamos del
Banco Central a las entidades pasan de 270.000 mi-
llones a 705.000 millones de ddlares. Pero lo que
resulta especialmente llamativo es la evolucion y ta-
maio de la cartera de valores: durante un primer pe-
riodo, desde enero de 2009 hasta el verano de 2010,
el Banco compra, principalmente, bonos con subya-
cente hipotecario (MBS), hasta acumular titulos por
valor de 1.128.000 millones de ddlares, equivalentes
a un 47 por ciento del activo del balance (Reserva
Federal de Nueva York, 2010). La segunda fase de
expansion, a la cual nos referimos, se inicia a fina-
les de 2010, cuando la Fed pone en marcha un se-
gundo plan de estimulo: la compra en los mercados
de bonos del Tesoro. Desde la puesta en marcha del
plan, en noviembre de 2010, el Banco compra mas
de 800.000 millones de ddlares de bonos del Tesoro
americano, de manera que en la actualidad mas de
la mitad de su balance se concentra en estos valores.

En el pasivo del balance, el aumento viene dado
por las reservas bancarias que, tras el fuerte incre-
mento registrado en otofio de 2008, y un periodo
de cierto estancamiento durante todo el afio 2010,
suben de nuevo, desde enero de 2011, hasta situarse

en 1.590.000 millones de délares, esto es, un 55 por
ciento del pasivo total.

Al comparar las dos areas, vemos como el aumen-
to en el tamano del balance llevado a cabo por la Fed
es significativamente mayor que el realizado por el
BCE: mientras que este ultimo multiplica su balance
por 1,8, en el periodo considerado, el multiplicador
en el caso de la Fed es 3,2. Aun asi, las diferencias
mas significativas no se refieren al tamafio sino a la
composicion. A principios de 2007, la cartera de va-
lores negociables del BCE suponia un 7 por ciento
de su activo total, mientras que en la actualidad este
porcentaje asciende al 25 por ciento. Hay que acla-
rar que parte de este aumento se debe a una recla-
sificacion contable que tuvo lugar a finales de 2008,
por la que se incluyeron en este epigrafe titulos que
antes estaban clasificados como «Otros activos», y
que del 25 por ciento citado, inicamente el 9 por
ciento corresponde a valores de deuda publica y
bonos garantizados adquiridos desde el verano de
2009. En concreto, la cartera de deuda de gobiernos
de la eurozona supone aproximadamente un 6 por
ciento del activo total, lo que equivale a 129.000 mi-
llones de euros. Por lo tanto, la principal partida del
activo es la de préstamos a entidades de crédito, que
suponen un 25 por ciento del total. En el caso de la
Fed, sin embargo, la situacion es otra, ya que un 91
por ciento del activo de su balance son valores: 57

Grafico 3: Activo de la Fed
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Grafico 4: Pasivo de la Fed
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por ciento, Bonos del Tesoro, 30 por ciento, MBS, y
4 por ciento, Bonos de Agencias gubernamentales.

4. Conclusiones

En definitiva, como pone de manifiesto la compo-
sicién y evolucion de sus respectivos balances, am-
bas instituciones han gestionado la crisis de forma
distinta. Las dos han procurado suministrar a las
entidades financieras la liquidez que no obtenian en
un mercado cuyo funcionamiento era anormal, pero
la Reserva Federal ha intervenido de manera muy
decidida en los titulos financieros, evitando la de-
preciacion de los mismos y protegiendo el sistema,
planteando también dudas sobre su verdadero valor
de mercado. La incognita es ahora como y cuando se
retiraran los estimulos introducidos y cuales seran

sus efectos; si la retirada de los estimulos coincide,
tanto con una normalizacién del mercado de titulos
y sus precios como del crecimiento de la economia
real, la politica habra sido sin duda un éxito; de to-
das maneras no sera facil volver a una situacién de
balances similar a la existente antes de la crisis.
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Las regiones del objetivo de convergencia en el contexto de la Unién
Europea ampliada

José Antonio Rodriguez Martin

Resumen: Para arrojar algo més de luz sobre la situacion de crisis actual del proyecto de integracion europea, muy con-
dicionado por el peso de los problemas econdmicos internos en los Estados miembros, hay que tener en consideracion,
entre otros aspectos prioritarios, el éxito del objetivo de la cohesion. Desde su origen, la politica regional europea pretende
reducir las disparidades econémicas y sociales en el territorio comunitario. Sin embargo, y pese a la incorporacién de
forma sucesiva de un mayor namero de paises, con un nivel de desarrollo menor, no se han incrementado paralelamente
los recursos del presupuesto general para cubrir las necesidades que plantea un proyecto de estas dimensiones. En este
trabajo se aborda la estrategia pasada y presente de la Unién Europea para avanzar en la redistribucion de la renta entre
las regiones comunitarias, y mejorar los niveles de las mas pobres, incluidas en el Objetivo Convergencia, en el periodo de
programacion 2007-2013.

Palabras clave: cohesion econdmica y social; instituciones comunitarias; presupuesto comun; Unién Europea.

Codigos JEL: O47; O52; R11; R58.

1. Introduccién inmediatamente, ni sélo con medidas nacionales'.
os avances que se han producido en la integra- El proceso de unificacidon se sustentaria en un
cién econdmica y politica europea no dejan de principio fundamental: la transferencia, realizada
sorprendernos. Ante un continente dividido en total libertad, de poderes soberanos por nacio-

y desintegrado en bloques, hace poco mas de cin- nes, que delegan parte de su soberania a institucio-

cuenta afios, herencia de enfrentamientos bélicos, nes comunes que la ejercen en su nombre, con dos

se presenta una Europa estable, mas unida que nun- vertientes basicas: la profundizacion progresiva del
ca en su historia y con proyectos comunes y, sobre proceso y la ampliacion de las Comunidades a un
todo, en tiempo record. Tal vez el hecho de que sean creciente nimero de paises, potenciando la solida-
fenémenos internalizados entre todos, sus avances ridad con los nuevos miembros, que presentan un
parece que pasan desapercibidos o mermados del desarrollo econémico y social menor. No obstante,
relieve que en muchos casos alcanzan. Sin embar- y a pesar del traspaso progresivo de competencias
go, el camino no ha sido fécil y se deberdn aunar de los paises a las instituciones europeas, el presu-
esfuerzos nuevamente para despejar los interrogan- puesto comunitario ha tenido historicamente una
tes abiertos, en la actualidad, sobre el futuro de la dimension modesta?. De este modo, el conjunto de

Unidn, especialmente en lo que respecta al fomento los gastos comunitarios representan el 3 por ciento,

de la cohesion econémica y social en su territorio, aproximadamente, del gasto publico de los Estados

cada vez mayor, por las sucesivas ampliaciones. miembros (Cuenca y Rodriguez, 2007).

Desde su origen, la construccién europea se ins- En este sentido, las disparidades regionales cons-
cribe en la denominada tesis del funcionalismo, que tituian un obstaculo estructural para la estabilidad
fue ya plasmada en la Declaracién de 9 de mayo de y politica del proyecto de integracion en Europa
1950, hecha publica por Robert Schuman y redacta- (Cuenca, 2007). Asi, la creacion del Fondo Europeo
da por Jean Monnet, que apostaba por una «Euro- de Desarrollo Regional (FEDER), a mediados de
pa que no se haria de golpe ni en una construccién los afos setenta, constituyd el primer instrumento
de conjunto, sino mediante realizaciones concretas, ﬁnanci_ero con_ﬁn_alidad region_aq, con el objeto de
creando primero una solidaridad de hecho entre sus corregir los principales fjesequnlbrlos en |a5_ Zonas
paises» (Monnet, 1978), que se materializarfa en una menos prdsperas. Posteriormente, la aprobacion, en

1986, del Acta Unica Europea, supuso un nuevo im-

Politica Regional Comunitaria y una Politica Social ! ©d, ! .
pulso a la estrategia comunitaria de solidaridad con

Europea (Rodriguez y Delgado, 2009). Los paises
fund.adores de la hoy Unién Europea estab'an con- TVéase Tamames (1965).
vencidos de que sus problemas no se solucionarian 2 A este respecto puede verse De la Dehesa (2004).

N4, 2011 97 eXtoikos



las regiones con mayores dificultades para adaptar-
se al proyecto de integracion (Fernandez, 2007).
Otro avance significativo en este camino se produjo
con el Tratado de la Unién Europea de Maastricht,
que se firmo el 10 de febrero de 1992, que establecia
como uno de sus fines principales la disminucion de
las disparidades geograficas tras las Gltimas amplia-
ciones, contemplando también las futuras. Ademas,
se aprobaron los gastos del nuevo Fondo de Cohe-
sion para ayudar financieramente en el proceso de
convergencia a los paises menos prosperos en esos
momentos (Espafia, Portugal, Irlanda y Grecia).

Como consecuencia, se fue introduciendo, poco a
poco, la dimension comunitaria en la politica regio-
nal (Cuadrado, 2007). En este contexto, los Quin-
ce firmaron el Tratado de Niza, el 26 de febrero de
2001, que pretendia reformar las instituciones co-
munitarias para que funcionara de forma efectiva la
Union ampliada. Finalmente, el Tratado de Lisboa,
oficialmente firmado por los Jefes de Estado el 13
de diciembre de 2007, recogid, de forma prioritaria,
el objetivo del desarrollo de la cohesion econémica,
social y, de forma novedosa, territorial®, asi como la
solidaridad entre los Estados miembros.

Ademas, las intervenciones comunitarias, en el
marco de la politica regional, deben desarrollarse,
de acuerdo con el principio de subsidiariedad. Esta
norma se tradujo en que la seleccion y realizacion
por parte de los Estados miembros de los proyectos
de la Politica Regional se deberian realizar en coo-
peracion con las instituciones comunitarias, en linea
con el Compromiso de Luxemburgo*. Asimismo, la
cohesion econémica y social estaria sujeta al princi-
pio de adicionalidad, en virtud del cual la financia-
cion de las intervenciones en este ambito, con recur-
S0s comunitarios, tenia que servir de complemento
a las nacionales, sin que ello implicara una merma
de las mismas.

En definitiva, una de las cuestiones clave para
el éxito de la integracion de la Unidn ampliada en
el siglo XXI radica, en gran medida, en que su po-
blacion se identifique con una plataforma solida de
valores e intereses, y los acepte como inspiradores
de las instituciones y politicas comunes, traducién-
dose, entre otros aspectos relevantes, en un mayor
grado de cohesién entre las regiones mas prospe-
ras y las mas atrasadas, denominadas de «Objetivo
Convergencia», en las actuales perspectivas finan-

* Véase el Libro Verde de la Comisiéon Europea sobre Cohesion
Territorial (2008).

* Para evitar desacuerdos entre los paises miembros, y no para-
lizar el funcionamiento de las Comunidades, en 1966 se estable-
ci6 el derecho a vetar las decisiones cuando los Estados miem-
bros consideraban que afectaban negativamente los intereses
nacionales (Compromiso de Luxemburgo).

cieras 2007-2013.

2. El objetivo comunitario de cohesion economica y
social en el periodo 2007-2013

Tras el Consejo Europeo de Berlin, el 26 de mar-
zo de 1999, la Comision presentd el documento de
la Agenda 2000, «Por una Europa mas fuerte y mds
amplia», en el que se esbozaron las perspectivas ge-
nerales de la evolucién de la Unién y de sus politicas
mas alld del cambio de siglo. Se prestd especial aten-
cion al contenido de la politica regional, teniendo
en cuenta el horizonte de la Unién ampliada hacia
el centro y el este de Europa, aprobandose la pro-
gramacion financiera (2000-2006). En este periodo
se establecieron tres directrices bésicas: el manteni-
miento del esfuerzo de cohesidon comentado, tanto
en términos politicos como econdmicos; acentuar
la concentracion de las ayudas, con una reduccion
de los objetivos y las iniciativas comunitarias; y me-
jorar la relacion coste/eficacia y los mecanismos de
control®.

Posteriormente, el 16 de diciembre de 2005, los
Jefes de Estado y de Gobierno acordaron, en Bru-
selas, el marco presupuestario plurianual para el
periodo 2007-2013. En las nuevas perspectivas fi-
nancieras, el Objetivo Convergencia, que pretende
que los territorios mas pobres de la Union converjan
hacia la media comunitaria, engloba a las regiones
de la Unién que no alcanzaron el 75 por ciento del
PIB per capita medio de la Unién de 25 miembros
(Comision Europea, 2004). En particular, el Objeti-
vo Convergencia se refiere a ochenta y cuatro regio-
nes de dieciocho Estados miembros. Por ejemplo, en
Espaiia, cuatro regiones pasaron del Objetivo 1 de la

> A este respecto puede consultarse Jordan (2008).
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Agenda 2000 al de Objetivo Convergencia: Andalu-
cia, Castilla-La Mancha, Extremadura y Galicia.

Ademas, en el Objetivo Convergencia se podrian
incluir, de forma transitoria, las regiones con efecto
estadistico («phasing out»), es decir, aquellas regio-
nes que no hubieran superado el umbral del 75 por
ciento de haberse tomado como base a la Unién de
quince miembros en vez de la de veinticinco, lo que
afecto, por ejemplo, a cuatro espafolas (Asturias,
Murcia, Ceuta y Melilla). En general, este Objetivo
concentra mas del 80 por ciento de la ayuda total de
la cohesidn y se materializara a través del FEDER,
del Fondo Social Europeo (FSE) y del Fondo de Co-
hesion.

Por su parte, los Objetivos 2 y el 3 del periodo
2000-2006 se convirtieron en el Objetivo conjunto
de competitividad regional y empleo, de acuerdo
con lo establecido en la Estrategia renovada de Lis-
boa®, que pretendia hacer de la Unidn la economia
mas competitiva y dindmica del mundo. Este Obje-
tivo beneficia al resto de regiones no cubiertas por
el de «Convergencia», que eran consideradas en el
periodo 2000-2006 territorios Objetivos n® 1, pero
gue han sobrepasado el umbral del 75 por ciento del
PIB per cépita, tanto en la Unién de 15 como de
25 miembros’. En total son 24 regiones, de las cua-
les cuatro son espafolas: Castilla y Le6n, Cantabria,
Comunidad Valenciana y Canarias.

En resumen, en el periodo 2007-2013, la politi-
ca de cohesion se centra en tres grandes ejes: a) la
convergencia, crecimiento y competitividad; b) la
cohesion; y ¢) la cooperacion entre territorios, con
especial atencion a los nuevos paises miembros del
Centro y Este de Europa, en una Unién que sigue
abierta a futuras integraciones. Sin embargo, y pese
a que se mantienen desequilibrios regionales, el pre-
supuesto comun no ha aumentado sus recursos. Este

¢ Véase Comision Europea (2007).
7 Puede consultarse Mancha (2001).

hecho no favorecera, no sélo los intentos de avanzar
en la redistribucion de la renta entre las regiones co-
munitarias en la Unidn de los 27, sobre la base de
las intervenciones programadas para esos afos, de
forma combinada, entre las instituciones comuni-
tarias, y los Estados miembros, sino que podra fre-
nar también una mayor profundizacion futura en la
construccion europea.

En el contexto actual de crisis econémica, si la
Unidén pretende consolidar los importantes logros
alcanzados hasta la fecha, debera acercar mas las po-
liticas comunes a las necesidades cotidianas de sus
ciudadanos, especialmente en materias de notable
impacto psicologico en la opinién publica europea.
En esta linea, y pese a los notables progresos alcan-
zados en las ultimas décadas, se debe mantener la
solidaridad con las regiones de convergencia, que
conduzca a una verdadera convergencia de las zo-
nas menos desarrolladas de la Unidn, priorizando la
modernizacion y diversificacion de sus estructuras
economicas, la creacion de empleos sostenibles, etc.

En conclusién, el proyecto de la Unién sigue lle-
no de oportunidades con las futuras ampliaciones,
nuevos frentes de la politica exterior comdun, el desa-
rrollo sostenible o el cumplimiento de los objetivos
de la Estrategia 20202, entre los que se incluyen la
reduccién de la pobreza, la educacion, el empleo,
la investigacion, el desarrollo y la innovacion, etc.
Se trata, en definitiva, de un proceso de integracion
novedoso, sin precedentes en la Historia Mundial,
en el que el espiritu de solidaridad ha impregnado,
e incluso justificado, la construccién europea, desde
los seis paises fundadores en 1957, hasta los veinti-
siete actuales, a los que habria que afiadir otros que
aspiran a serlo.
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Tomas de Mercado (1530-1576): dominico y economista
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Resumen: En el presente trabajo se ofrece una semblanza de Tomas de Mercado, sefialando los principales hitos en su tra-
yectoria y aspectos de su biografia intelectual, a partir de la que reflexiona sobre aspectos basicos de la economia hispana
del siglo XVI.
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ndalucia se convierte en el referente eco- = -
ndémico de la Europa del siglo XVI, al ser la TRATOS 3 C O N-
ciudad de Sevilla el centro neuralgico de las TRATOS DE MERCADERES
relaciones comerciales y financieras con las Indias y tratantes difcididos y determinados,por
recién descubiertas. El descubrimiento de Améri- ¢l Padre PrefentadDFra}r Thomas
ca, junto con un incremento de la poblaciéon y de de Mercado,delaordendelos
la demanda de productos agrarios y manufactu- Predicadores.

reros, da lugar a que el XVI sea el siglo del oro y
de la plata, y nunca mejor dicho, en lo econémico.
Durante este tiempo y hasta el siglo XVIII la eco-
nomia se encuentra muy ligada a la moral. Por ello,
las nuevas practicas mercantiles que surgieron a raiz
del descubrimiento plantearon no pocos dilemas
morales: la legitimidad del cobro de un interés, el
enriquecimiento desmedido, la determinacion del
precio justo, etc. A estas y otras cuestiones traté de
dar respuesta la denominada Escuela de Salamanca,
en la que se formo un relevante economista sevilla-
no del siglo XVI: el dominico Tomas de Mercado

(1530-1576). Este escolastico tardio publica una Conlicenciay privilegio real.
obra que va a tener una gran influencia en su época:
Suma de Tratos y Contratos. En ella, por una parte, EN SALAMANC A

' i i Por oM athi . adro d:
ofrece un amplio abanico de respuestas a los inte- or hEs gﬁ ~adne ae
rrogantes morales que se planteaban los mercade- ok
res; y por otra, como ha sefialado Schumpeter: en
su obra Mercado intuyd, mas o menos claramente, considerado por algunos el precursor de importan-
lo que se podria llamar la teoria cuantitativa del di- tes teorias y el economista espafiol mas relevante de
nero, al intentar explicar el impacto inflacionista de su época; y, en cualquier caso, es uno de los pocos
la masiva llegada de metales preciosos procedentes espaioles citado en la obra magna del pensamiento
de las Indias. econdmico: la Historia del Analisis Econémico de

J.A. Schumpeter.
Pero en realidad, qué sabemos de un dominico

sevillano, cuya vida transcurrié entre Sevilla, Sala- Con toda franqueza, muy poco. Tomas de Mer-
manca y el México colonial; que conoci6 y analiz cado naci6 en Sevilla en 1530 y falleci6 en 1576, al
la vida econdémica de la Espana imperial; que es contraer una grave enfermedad en un barco mien-
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tras viajaba entre Espafia y México. Sus restos mor-
tales fueron arrojados al mar frente a la costa de San
Juan de Ullua (Veracruz). Sin embargo, a veces no se
requiere una profusion de fechas concretas y hechos
biograficos detallados para alumbrar las claves que
nos ayuden a desentrafar los entresijos del pensa-
miento de una persona: ; Por qué Tomas de Mercado
centrd su atencién en unos temas y no en otros? ;De
qué corrientes de pensamiento y autores fue deu-
dor? ;Por qué interpretd la realidad econdmica de
su tiempo de la forma en que lo hizo y no bajo otros
postulados? ;Por qué un clérigo dominico del siglo
XVI reflexioné sobre cuestiones econdmicas (el fun-
cionamiento de los mercados de bienes y moneta-
rios, el comercio, el aumento de los precios, la usura,
etc.); y, ademas con originalidad, inteligencia y agu-
deza? En resumen: ;Cual es la biografia intelectual
de Tomds de Mercado, a partir de la que reflexiona
sobre aspectos basicos de la economia hispana del
siglo XVI, siendo su obra el resultado de la simbiosis
entre su esquema analitico y la realidad?

Las coordenadas bésicas de su pensamiento filo-
sofico y econdmico estan definidas por su condicion
de tedlogo, escolastico y dominico, con una sélida
formacién doctrinal y universitaria, miembro de
la Escuela de Salamanca; y a la vez hombre cosmo-
polita y viajero, perfecto conocedor de la realidad
hispana (Sevilla, Salamanca) e indiana (México).
Estamos, por tanto, ante un economista poliédrico y
unico en su época: un escolastico tardio, conocedor
de primera mano del mundo real, y que vivié en los
dos observatorios privilegiados del panorama eco-
némico del siglo XVI: Sevilla y México.

La principal connotacion cultural e ideologica de
Tomas de Mercado, aunque de tan obvia se olvida
y minusvalora, es que era un clérigo: era miembro
de una orden mendicante (los dominicos) y su for-
macién fue eminentemente escolastica; en aquel
entonces dificilmente podia ser de otra forma. En
consecuencia, el ideario filoséfico y econémico de
Mercado, al igual que el del conjunto de doctores
escoldsticos, se asentaba en diferentes cimientos: la
Biblia, la Patristica, el Derecho Candnico, la filosofia
griega y el Derecho Romano. Los referentes intelec-
tuales de Tomas de Mercado, como puede obser-
varse, son los propios de un doctor escolastico de la
orden dominica.

De esta manera, el acervo intelectual del que se
nutre Mercado hunde sus raices en la tradicién, pero
su espiritu cosmopolita, su apertura mental al mun-
do que le rodea y la decision de plasmar sus ideas en
castellano y no en latin, hicieron de él un escolasti-
co distinto y, hasta cierto punto, un hombre-puente

entre la escolastica tardia y las nuevas corrientes de
pensamiento que alumbraba el Renacimiento.

Distintas ciudades marcaron el itinerario vital e
intelectual de Tomds de Mercado. En México en-
cauzo6 su vocacion religiosa e inicid y desarroll6 su
carrera académica. En Salamanca madurd su pensa-
miento y, a través del Convento de San Esteban y de
la Universidad, entrd en contacto con el legado mas
puro de Francisco de Vitoria y de Domingo de Soto.
Pero si hay una ciudad significativa en la biografia
de Mercado, ésta es Sevilla. No tanto por ser su lugar
de nacimiento, sino porque la Sevilla del XV consti-
tuye el marco de referencia de su obra magna: Suma
de Tratos y Contratos.

El dominico sevillano es un testigo directo de
cémo el comercio indiano transforma econdmica,
social y culturalmente la capital hispalense. En este
caso, el desarrollo comercial y financiero es la pa-
lanca que impulsa el dinamismo social y el renaci-
miento cultural. Esta secuencia, inadvertida u olvi-
dada, fue apuntada con pluma maestra por Antonio
Dominguez Ortiz en el que sigue siendo un estudio
insustituible sobre la Sevilla de aquella época (Orto
y ocaso de Sevilla): «<Hemos concentrado nuestra
atencion en las manifestaciones externas mas bri-
llantes del Siglo de Oro: el Arte, la Ciencia, la Li-
teratura, y no hemos parado bastantes mientes en
el substratum, en el cimiento humilde y sélido que
sostiene todo este edificio; pues claro esta que sin la
acumulacién de riquezas que se realizd en Sevilla; ni
hubiesen existido tantos Mecenas espléndidos, ni se
hubiesen podido costear tantas obras magnificas, y
mas de un genio hubiere quedado sumergido en el
olvido; nuestros escritores y artistas han sido estu-
diados con todo el cariflo que merecen, pero nues-
tros artesanos, industriales y financieros, han mere-
cido escasa atencion».

Representa Sevilla, pues, el microcosmos econo-
mico del siglo XVI. A él se asoma un fraile dominico
formado en las ensefanzas y en el espiritu de la Es-
cuela de Salamanca, y el panorama que observa des-
pierta su curiosidad intelectual, pero también le sus-
cita no pocas cuestiones morales. Aunque dominico
y escolastico, no por ello Tomas de Mercado cierra
los ojos a la realidad econémica y social que le ro-
dea. Asiste a la transformacion de una ciudad en la
metrépoli mundial del comercio y las finanzas, a la
que acuden mercaderes, comerciantes y banqueros
con la pretension de hacer negocios y enriquecerse;
pero a la que también llegan picaros, menesterosos,
vagabundos,...; no en vano fue Cervantes quien ca-
lifico a Sevilla de «refugio y amparo de los deses-
perados de Espana». Esta cruel convivencia entre la
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abundancia y la necesidad no debié pasar desaperci-
bida para Mercado, de ahi que en plena voragine de
enriquecimiento recordase la obligaciéon moral de
ajustarse a las reglas de la justicia en las operaciones
econdmicas.

No obstante, en Mercado no hemos de ver la figura
del religioso que pontifica desde el desconocimiento
y de espaldas a la realidad. Conoce de primera mano
lo que ocurre en Sevilla: se relaciona y habla con los
mercaderes y algunos de ellos le exponen sus pro-
blemas de conciencia; recorre las gradas en las que
se realizan todo tipo de operaciones comerciales y
financieras; no es ingenuo, y se da perfecta cuenta
de como se agudiza el ingenio econdmico para sor-
tear los escrupulos religiosos existentes acerca del
afan de lucro y de la usura; visita con frecuencia el
puerto, observando qué se exporta a las Indias y qué
traen los navios procedentes de alli; intuye que el
oro y la plata de Ameérica no estan contribuyendo al
desarrollo de la economia castellana, cada vez se im-
portan mas productos extranjeros y con perplejidad
se sospecha que los metales preciosos igual que en-
tran, salen para financiar suefios y bancarrotas im-
periales; no vivira para experimentarla, pero intuye
signos que constituyen la antesala de la decadencia.

Parafraseando al afiorado D. Antonio Dominguez
Ortiz, Tomas de Mercado fue testigo del orto y
anunciador del ocaso de Sevilla.

Aunque en cualquier caso tal vez lo hubiese he-
cho, atendiendo al requerimiento de un experimen-
tado mercader, Angelo Brunengo, y posiblemente
del Consulado de Mercaderes de Sevilla, Mercado
decide plasmar sus experiencias del mundo mercan-
til sevillano y su filosofia moral practica en un libro
escrito en un castellano claro para que le entendie-
sen los mercaderes: la Suma de Tratos y Contratos.
Aunque se titula Suma, propiamente no es este tipo
de escrito. Puesto que Mercado no pretendia adver-
tir a las autoridades sobre la gravedad y la necesidad
de solucionar los problemas econdémicos, no escri-
bié un Memorial, como por ejemplo hizo Luis Ortiz
en 1558; tampoco confecciond un tratado de filo-
sofia moral, como fue el caso de Domingo de Soto,
ya que su intencion no era teorizar; por ello su obra
guarda mds semejanzas con los escritos que per-
segufan la orientaciéon moral de las conductas: los
Manuales de Confesores, al estilo del redactado por
Martin de Azpilcueta. Asi pues, la Suma de Merca-
do, a juicio de N. Sanchez-Albornoz, «fue redactada
para guia moral e intenta por consiguiente dilucidar
las cuestiones de conciencia que la actividad comer-
cial suscitaba dia a dia. Que el destinatario fuera el
mercader y no el confesor poco hace a su caracter
preceptivon.

Este libro es un retrato intelectual de su autor y
una radiografia econdémica de su época. En co-
rrespondencia con los aires renacentistas y huma-
nistas esta redactado en castellano y no en latin; y,
ademas, versa sobre hechos reales y cotidianos que
acontecen en el campo mercantil y financiero. Por
tanto, siguiendo la estela original de la Escuela de
Salamanca, incorpora elementos nuevos, adoptan-
do una moral practica, alejada del rigor y del dog-
matismo caracteristico de la medieval. Pero junto a
lo novedoso, la obra de Mercado sigue anclada en
la tradicién en dos aspectos esenciales: las fuentes
epistemologicas y la orientacion moralizadora. En el
fondo, su condicién de dominico le ata a las raices
de la escolastica medieval; por ello, sus pilares doc-
trinales estdn cimentados en el tomismo y el objeti-
vo ultimo de su obra es encauzar las conductas de
los mercaderes por el camino de la moral catoélica.
La brillantez de sus descripciones del mundo co-
mercial y financiero, tanto del castellano como del
indiano, no puede ocultar su verdadera intencion:
«Yo no quise en este opusculo ser predicador sino
doctor, no retérico facundo y elegante sino tedlogo
moral, claro y breve. Asi, no escribo persuadiendo
y exhortando lo mejor y mas seguro, sino ensefian-
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do lo que es licito e ilicito. En lo demas, cada uno
se aconseje con su confesor..., mi fin serd mostrar
qué intento debe tener el mercader en sus negocios,
qué medios ha de escoger, para que pueda ganar de
tal modo su vida que no pierda la futura». Estamos,
pues, ante una obra representativa del ideario de su
autor y de la Espafia del XVI, donde tiene cabida lo
nuevo y lo tradicional, las reminiscencias medieva-
les y los aires renacentistas, la atmdsfera clerical y la
corriente humanista.

La trascendencia de la Suma de Tratos y Contra-
tos radica en que es la obra que atesora la descrip-
cion mas completa y fiel de la vida econdmica de
una época clave de nuestra historia, y recoge las re-
flexiones de un fraile sevillano sobre el mundo eco-
noémico del siglo XVI: la Suma de Tratos y Contratos
es uno de los mejores cuadros econémicos y sociales
del dieciséis espanol. A través de las descripciones y
de las consideraciones de Tomas de Mercado obser-
vamos que en dicha centuria no sélo se produjeron
profundos cambios y reformas en los terrenos filo-
sofico, cientifico, religioso y politico, sino también
en el campo econémico.

En verdad la obra de Mercado desborda cualquier
sintesis. Nada mejor y mads gratificante que aventu-
rarse en su lectura. A través de ella nos encontramos
en pleno siglo XVI: en la Sevilla del Siglo de Oro,
pero también del oro y de la plata. Asistimos a la
transformacién urbanistica, social y econdmica de
una ciudad; recorremos las calles comerciales, en las
que mercaderes venidos de todo el mundo compran
y venden productos de mil formas contractuales
distintas, con un irrefrenable afin de enriqueci-
miento y con el punto de mira econdmico puesto
en las Américas; comprobamos que Sevilla no es
solo centro del comercio mundial, sino también
plaza financiera, pues en ella bullen los cambistas
y los banqueros al reclamo del auge comercial y de
la llegada de metales preciosos; nos trasladamos al
puerto, punto neuralgico de la Espafia imperial, en
él atracan y zarpan barcos cargados de cuantiosas y
valiosas mercancias, pero también por ¢l corre un
torrente de noticias (naufragios, motines, navios en
camino, etc.); conocemos Sevilla, si, pero también
Flandes, Florencia y las ferias de Medina del Cam-
po, Villalon o Rioseco; se nos muestra al detalle el
modus operandi de los mercaderes (como hacer
para comprar barato y vender caro), de los cambis-
tas (como enmascarar una operacion en divisas para
que no sea catalogada como usurera), y de los ban-
queros (como justificar el cobro de un interés por la
concesion de un préstamo); y, por ultimo, en medio
de todo este bullicio comercial y financiero aparece
la figura de un dominico que pretende reconducir

moralmente la conducta humana en un entorno do-
minado por un ansia desmedida de enriquecimien-
to: puede que su mision fuera vana, pero a cambio
nos legd una obra esencial para el conocimiento de
nuestro pasado.

La cosmovision econdmica de Mercado se bifurca
en dos caminos que corren paralelos: la descripcion
de la realidad econémica (plano aplicado) y la enun-
ciacién de lo que hoy denominariamos teorias eco-
noémicas (plano teoérico). En el primer caso, la infor-
macion obtenida gracias a sus agudas y penetrantes
dotes de observador del escenario comercial y finan-
ciero hispanoamericano, a su condicioén de confesor
de mercaderes tanto en Sevilla como en México, y a
los vinculos que tenia con el Consulado de Merca-
deres de la ciudad hispalense; le permite abordar de
forma detallada dos temas cruciales en los afios cen-
trales del XVI: el comercio y los cambios. En el caso
de las contribuciones tedricas, sin animo alguno de
erigir a Mercado en precursor de analisis econdmi-
cos modernos, encontramos perfiladas con distinto
grado de concrecién tres relevantes teorias: valor,
precio y monetaria.

Ahora bien, el reconocimiento del valor analiti-
co de la Suma no puede hacernos olvidar algunas
cuestiones previas, que no por conocidas son menos
relevantes.

En primer lugar, a pesar de todo, la Suma no es
un tratado de economia. Por tanto, es inutil buscar
en ella un cuerpo tedrico perfectamente delimitado
y sistematizado. En segundo término, los plantea-
mientos econémicos de Mercado son fruto de sus
dotes de observacion e interpretacion de la realidad
socioeconomica de su tiempo; en consecuencia sus
razonamientos econémicos se encuentran dispersos
alolargo de los dos Libros de la Suma donde se des-
cribe el mundo mercantil de aquel tiempo: Libro II
(Del arte y trato de mercaderes) y IV (De cambios).
Y por ultimo, para llegar hasta el nucleo de la argu-
mentacion econdmica de Mercado es preciso retirar
la capa moral que recubre toda su obra, porque por
muy practica que fuese y pegada a la realidad que
estuviese, al fin y al cabo no dejaba de ser moral.

En conclusidn, no se trata de nombrar a Mercado
pionero de teorias econdmicas modernas; pero si de
reconocer sus contribuciones y de valorarlas en su
justa medida, como ha hecho uno de los mejores co-
nocedores y estudiosos del pensamiento econémico
en Espana, el profesor Manuel Martin, para quien
Mercado es «el mejor economista espafiol de un si-
glo en el que la economia mundial giraba en torno a
las gradas de Sevilla».
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La adaptacién de los métodos de ensefianza al plan Bolonia

Victoria Galdan Muros

Resumen: El Plan Bolonia ha disefiado un espacio europeo comun de educacién superior, incluyendo importantes refor-
mas curriculares y de metodologias docentes. Su implantacién en Espafia implica pasar de una educacién basada en un
examen Unico, una enseflanza teérica, el uso de métodos tradicionales, unas aulas masificadas y la prevalencia del trabajo
individual, a un modelo educativo en el que predominan la evaluacién continua, la ensefianza practica, la aplicacién de
nuevas tecnologias, la atencién individualizada y el trabajo grupal. El Plan Bolonia precisa de una importante inversion,
especialmente en nuevo profesorado y profesionalizacion del existente, para mantener la calidad. Sin embargo, en Espaia,
debido a los fuertes recortes presupuestarios, la resistencia de algunos académicos y la complejidad de ciertas reformas, la
adaptacion estd siendo, en muchos casos, lenta, incompleta y erratica, poniendo en entredicho el objetivo ultimo de una
educacioén superior de calidad, competitiva y atractiva a escala mundial.

Palabras clave: métodos de ensefianza; universidad; plan Bolonia.
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n Espaiia, la imagen de un gran auditorio re- (tres o cuatro afios de investigacion avanzada). Con

pleto de estudiantes universitarios casi anéni- ello se reconocen y homologan los estudios cursa-

mos que, sin contacto directo con el profesor, dos en otros paises del EEES, aunque cada centro

atienden a una clase magistral empieza a extinguir- haya creado sus planes de estudio segin su entorno
se. El alumnado que acude a en masa a examinarse especifico.

mediante una tnica prueba de evaluacion pertenece

(o deberia pertenecer) ya al pasado. En este contexto, el Plan Bolonia ha planteado

una serie de directrices con respecto a metodologias

El 19 de Junio de 1999 se firm6 en la ciudad de docentes que contribuyan al objetivo de mejorar la

Bolonia una declaraciéon que cambiaria el rumbo de capacitacion de los estudiantes para integrarse di-

la educacion superior europea. En el contexto de la
sociedad del conocimiento, se ide6 una estrategia
con el objetivo tltimo de promover la educacién
superior en Europa haciéndola mas atractiva y com-
petitiva a nivel internacional. Para ello se cre6 el Es-
pacio Europeo de Educacion Superior (EEES), basa-
do en la cooperacioén internacional y el intercambio
académico en 47 paises.

rectamente en el ambito laboral europeo con una
formacion profesional apropiada. A priori, la estra-
tegia planteada implica pasar de un modelo centra-
do en el profesor a otro centrado en los estudiantes.
Esto incluye una ensefianza en grupos reducidos
basada en una serie de nuevas metodologias docen-
tes, como son: la evaluacion continua, las tutorias
personalizadas y la ensefianza practica, activa y par-

Como objetivos concretos, el EEES pretende ofre- ticipativa, en detrimento de las tradicionales clases

cer un acceso mas amplio a una educacién superior
de calidad basada en los principios democraticos y
la libertad de catedra. Este promueve la movilidad
de estudiantes, graduados, investigadores, personal
académico y de administracion a través de un sis-
tema europeo de transferencia de créditos (ECTS-
«European Credit Transfer System» en inglés), en
consonancia con el actual programa Erasmus.

magistrales.

Como principal novedad se propone una eva-
luacién continua que implica un seguimiento dia-
rio del trabajo personal del alumno. Sin embargo,
para hacer posible este seguimiento personalizado
se necesita contar con grupos reducidos, un hecho
que representa el mayor reto en la practica. El co-
nocimiento detallado del trabajo individual de los

La movilidad se facilita con la adopcion de un sis- alumnos mediante tutorfas personales es aun hoy
tema comparable de titulaciones estructuradas en una utopia en gran parte de las universidades es-
tres ciclos y basadas en el sistema anglosajon: grado pafiolas. Tradicionalmente, con grupos muy nume-
(tres o cuatro afios y de cardcter genérico), master rosos, dicha reducciéon de alumnos precisa de una
(uno o dos afios de especializaciéon) y doctorado importante inversion en infraestructuras y en nuevo
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profesorado, la cual no se ha llevado a cabo ain en
la mayoria de los casos.

Una herramienta que parcialmente facilita la apli-
cacion de una evaluacion continua es el uso de las
numerosas posibilidades que ofrecen las nuevas tec-
nologias de la informacién y la comunicacion. Ac-
tualmente, se estdn ofertando un creciente nimero
de asignaturas «online» o semipresenciales, que jun-
to con otras asignaturas presenciales estdn siendo
gestionadas a través de plataformas docentes virtua-
les. Estas permiten un «feedback» instantdneo y un
control individualizado de todos los alumnos, aun-
que siguen requiriendo por parte del docente una
gran cantidad de tiempo si el grupo es numeroso.

Por otra parte, el Plan Bolonia pone el énfasis en la
enseflanza practica con el fin de que la preparacion
de los estudiantes sea acorde con lo demandado por
el mercado laboral, facilitando asi su incorporacion.
Los estudios de documentacidn o los estudios de ca-
$0s, junto con una intervencion activa del alumno
mediante la realizacion de ejercicios, la elaboracion
de proyectos o la participacion en seminarios, sus-
tituyen en muchos casos a la clase magistral. Por
tanto, el alumno pasa de ser un mero espectador
andnimo, con una actitud pasiva y sin interaccion
directa con el profesor, a ser el protagonista activo
de su propia formacidn, a la vez que tiene un contac-
to mas cercano con la realidad a la que se enfrentara
una vez concluya sus estudios.

En general, el Plan Bolonia quiere hacer al alum-
no mas responsable a través de un aprendizaje auté-
nomo. Para ello, el crédito ECTS, que corresponde a
25 horas, no solo tiene en cuenta las clases tedricas

(las que el profesor imparte mas las horas de exame-
nes), sino ademas el tiempo de trabajo realizado por
el alumno (horas de estudio, realizacién de trabajos,
seminarios, etc.). En el aprendizaje auténomo, el
alumno debe tomar la iniciativa en la compleja terea
de identificar sus propias necesidades y sus metas de
aprendizaje, asi como elegir los recursos y las estra-
tegias de aprendizaje mas adecuados.

Sin embargo, el aprendizaje auténomo solo es
efectivo si los alumnos disponen de las capacidades
necesarias para planificar, organizar y establecer un
ritmo de trabajo, distinguir entre los métodos y ob-
jetivos mas adecuados, resolver problemas y evaluar
su propio progreso. Estas habilidades no se deben
dar por hechas, ya que en realidad los alumnos no
disponen normalmente de formacién especifica
para desarrollar dichas habilidades, con el consi-
guiente riesgo de una inadecuada interpretacion de
lo estudiado. En el contexto del aprendizaje auténo-
mo, el rol del profesor se debe enmarcar en el de fa-
cilitador, guia y fuente de informacién complemen-
taria para sus alumnos.

No se trata de sustituir por completo la lecciéon
magistral, ya que la transmision directa y personal
de informacion sigue siendo necesaria, sino de com-
plementarla con otros métodos mas practicos que
promuevan el interés y la participacion del alum-
nado. Para ello, el Plan Bolonia fomenta el trabajo
en grupo, basandose en los beneficios que éste tiene
para el aprendizaje del alumno, al emular las condi-
ciones laborales y fomentar la cooperacién y la inte-
raccion. Para la efectiva aplicacion de esta metodo-
logia practica es igualmente ventajoso contar con un
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grupo reducido de estudiantes, situacion que, como
ya se ha comentado, es ain excepcional en las uni-
versidades espanolas.

En muchos casos, esta ensefianza practica se pro-
yecta fuera de las aulas, convirtiéndose en practicas
profesionales en distintos tipos de organizaciones,
realizadas de forma voluntaria o como parte obliga-
toria del curriculum. Numerosos estudios demues-
tran que estas practicas proporcionan al estudiante
una valiosa experiencia profesional, incrementando
su competitividad y desarrollando una serie de ha-
bilidades y competencias practicas que no pueden
desarrollarse en el aula. Ademas, proporcionan un
beneficio a las organizaciones, que reciben a coste
reducido un personal formado y conocedor de los
ultimos avances en su campo, capaz de aportar va-
liosas e innovadoras ideas.

Uno de los pilares del éxito de la aplicacion de es-
tas metodologias es la profesionalizacion de la figura
del profesor universitario, marcada por la necesidad
de una formacién pedagogica adecuada del docen-
te. Ello facilitaria por un lado el aprendizaje de sus
nuevas competencias docentes y por otro, les per-
mitirfa transmitir a los alumnos las competencias
requeridas para un aprendizaje auténomo efectivo.
Los cursos de formaciéon de profesorado son cada
vez mas comunes en las universidades espafolas;
sin embargo, los docentes deben ser estimulados y
recompensados para lograr una excelencia del de-
sempeifio docente, resaltando que por encima de los
métodos docentes utilizados debe estar el cumpli-
miento de los estandares de calidad.

En Espaiia, este gran cambio en torno a la cultura
docente implica una significativa adaptacion ala que
ciertos profesores se muestran reticentes, alegando
un exceso de burocracia y poniendo ademas en tela

de juicio la efectividad de los mismos. En cambio,
en otros paises los cambios necesarios en la cultura
docente son menores, siendo minimos en universi-
dades como las anglosajonas. ademas, se ha demos-
trado que no sdlo existen marcadas diferencias entre
paises, sino también entre universidades, facultades,
departamentos e incluso profesores.

Los expertos han debatido extensamente sobre
la idoneidad de estos nuevos métodos y su efecto
en el aprendizaje del alumnado; sin embargo, seria
prudente esperar unos afios hasta que los alumnos
actuales finalicen para poder hacer una evaluacion
mucho mas detallada de los resultados obtenidos
tras la aplicacion de estos métodos. Aunque en la
realidad la aplicacion de esta nueva metodologia es
en algunos casos erratica e incompleta, los primeros
estudios sugieren que el uso de una multiplicidad de
métodos docentes es la opcion que mas favorece el
aprendizaje, aunque no exista una combinacion 6p-
tima, pues la metodologia se debe siempre adaptar
al contexto y a los alumnos a los que se dirige.

Teniendo en cuenta el drastico cambio que esto
supone con respecto al método anterior, la reticencia
de algunos docentes y principalmente la escasez de
fondos en las universidades espafiolas, el reto actual
es contar con el conocimiento, la habilidad y el pre-
supuesto necesarios para llevar a cabo reformas do-
centes y metodologicas efectivas que sustenten una
educacién superior de calidad. Estos deben apoyar
el desarrollo personal y mejorar la preparacion de
los estudiantes en sus futuras carreras profesionales
y en sus vidas como ciudadanos activos en socieda-
des democraticas. Esta compleja reforma educativa
asociada a la implantacion del EEES ha de ser la
primera etapa para lograr a medio plazo el objetivo
ultimo de crear una educacion superior europea de
calidad, competitiva y atractiva a escala mundial.
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La enserianza de las Matemdticas Financieras

Francisca M.* Garcia Lopera, Eugenio J. Luque Dominguez y Beatriz Rodriguez Diaz

Resumen: El presente articulo se centra en la ensefianza de las Matematicas Financieras en los nuevos grados del Espacio
Europeo de Educacién Superior (EEES) y, mds concretamente, en los implantados en la Universidad de Malaga, debiendo
ser objeto de otro estudio el tratamiento en las enseflanzas no universitarias y en las de posgrado y master. Tras una breve
resefia histdrica, que muestra la necesaria colaboracion de las matematicas en el ambito de las finanzas y la formacién en
este campo, se lleva a cabo un analisis de la situacion actual, estudiando los objetivos, los contenidos, las competencias
y la metodologia en el proceso de aprendizaje. Se analiza la importancia que tiene para otras disciplinas y se justifica lo
oportuno de estudiar Matematicas Financieras, no sélo desde un punto de vista académico, sino porque su conocimiento
es util en el dia a dia de las operaciones econdmico-financieras mas proximas, tanto en nuestra economia personal como
en el ambito profesional.

Palabras clave: docencia; finanzas; universidad; EEES.

Codigos JEL: A22.

as Matematicas Financieras son una discipli- cadas del siglo XX, teniendo lugar, sobre todo, en el
na que tiene por objeto el estudio de un im- seno de la gran empresa tras la segunda revolucién
portante cuerpo de fendmenos de la actividad tecnoldgica y la primera globalizacion.
econémica conocidos con el nombre de operaciones
financieras. A lo largo del siglo XX, las finanzas empresariales,
ya por sus objetivos de solvencia y liquidez, ya por
La actividad financiera surge paralelamente a la los de crecimiento y rentabilidad, generaron mul-
economia monetaria, en la que el dinero es unidad tiples preocupaciones, al igual que también otros
de cuenta, medio de pago o instrumento de cambio, tantos estudios, que propiciaron el desarrollo de di-
depdsito de valor o activo financiero, y en la que los versas teorias sobre la administracion financiera de
bienes econémicos son expresados en funcién de las empresas en las que la técnica matematica acabd
dos magnitudes, capital financiero, medido en uni- imponiéndose como el instrumento mas adecuado.

dades monetarias, y tiempo o momento en el que se
puede disponer del mismo; de esta manera, el inter-
cambio de bienes econdmicos asi entendido da lugar
a la aparicion de los fenémenos y las operaciones fi-

Esta irrupcion de las finanzas conlleva, a la par,
una necesidad de formacién financiera y, en parti-
cular, de Matemadticas Financieras. La docencia de
esta tltima siempre ha estado ligada a la ensefianza

nancieras.
de los estudios de comercio, mercantiles y empresa-
Las primeras formalizaciones datan de la época riales. En Espafla, sus origenes estan en las escuelas
del imperio babil6nico, donde ya era conocida la re- de comercio (o mercantiles), cuyo primer antece-
gla del interés simple, que durante muchos siglos ha dente formal se sitia en 1797, y que, tras sucesivas
regido las operaciones financieras, pero adquieren regulaciones en 1821, 1828 y 1836, desembocaron
su esplendor en el Renacimiento con la aparicion del en la creacion de las primeras verdaderas escuelas
mercantilismo entre los siglos XV y XVL. mercantiles y escuelas especiales de comercio en
1850, en las que se podia obtener las titulaciones de
Posteriormente, en los siglos XVII y XVIII, la peritaje mercantil, profesor mercantil o intendente
revolucion cientifica, acompanada del progreso de mercantil. Tanto en los antecedentes como en las es-
las matematicas y el crecimiento de las actividades cuelas, en los diversos planes de estudio (1828, 1845,
mercantiles, principalmente del comercio maritimo, 1912, 1915, 1922 y 1953), podiamos encontrar asig-
consolidé numerosas invenciones y abrié una época naturas que estudiaban la operativa financiera con
de profundas transformaciones sociales, politicas y distintas denominaciones, «Aritmética Mercantil»,
econdmicas. Sin embargo, la estrecha colaboracién «Calculo Mercantil», «Matematicas con nociones de
de las matematicas con el ambito de las finanzas no Calculo Comercial», «Matematicas Comerciales»,
se produjo hasta finales del siglo XIX y primeras dé- «Matematicas Financieras y nociones de Calculo
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Actuarial», «Calculo Comercial» y «Matematicas Fi-
nancieras». En 1970 se transformaron en las escuelas

universitarias de estudios empresariales, en las que
hasta la actualidad y en su progresiva conversion en
facultades, por la transformacion de las diplomatu-
ras en Ciencias Empresariales en grados, la docencia
de las Matematicas Financieras era similar a la im-
partida en los primeros ciclos de las licenciaturas.

En los titulos universitarios, las Matematicas Fi-
nancieras, como disciplina, han tenido siempre una
presencia poco relevante en los estudios relaciona-
dos con la empresa (diplomatura y licenciatura) y
casi nulo en los de Economia, a pesar de su trans-
cendencia y necesidad en otros campos de esos mis-
mos estudios, en los cuales se abordaban algunos
conceptos de forma no sistematizada, y de su apli-
cabilidad en el ejercicio profesional de los titulados.

Desde que se creara en 1943 la primera facultad
en la Universidad Complutense, con la denomina-
cion de Facultad de Ciencias Politicas y Econémicas
con dos secciones, Ciencias Politicas y Economia
(no existira seccion de Empresa hasta 1953), con la
inclusion, en cuarto curso del plan de estudios de
una asignatura de contenido financiero, «Capital e
interés», se ha mantenido en cierta medida la pre-
sencia de estos contenidos en los sucesivos planes

de 1944, 1947, 1953, 1963, 1971, 1973, 1974, 1977
y 1994; hasta la adaptacion al Espacio Europeo de
Educacion Superior (EEES) en 2010. Durante este
periodo se cred la secciéon de Empresa o Economia
de la Empresa, cambi6 la estructura, la denomina-
cién de los centros hasta la de Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales, y posteriormente con
la implantacién del EEES, ni el nombre de los gra-
dos, ni la denominacién de los Centros a los que es-
tan adscritos son homogéneos, y se han creado nue-
vos titulos derivados de los existentes. Pero aunque
el marco de referencia ha cambiado, la situacion de
las Matematicas Financieras reproduce lo que habia
en los planes anteriores, es decir, con una presencia
similar en Administracién y Direccién de Empresas
y en menor medida en Economia y en las nuevas
titulaciones con disciplinas afines a la contabilidad,
marketing y finanzas (ANECA, 2005).

En la Universidad de Malaga, en los nuevos gra-
dos tanto en Administracién y Direcciéon de Empre-
sa (ADE) como en Economia (ECO), en Finanzas
y Contabilidad (FICO), y en Marketing e Investi-
gacion de Mercados (MIME), las Matematicas Fi-
nancieras no sélo se contemplan como asignatura
obligatoria, sino que estd incluida en la formacién
basica que debe recibir un alumno y se imparte en
los dos primeros cursos de grado.

Es notoria la nula presencia que tiene en el resto de
grados universitarios, en los que, sin lugar a duda, la
idoneidad de sus contenidos es perfectamente com-
patibles con otras asignaturas de perfil econémico
que se imparten en los mismos y adecuados con los
objetivos de la titulacion y con el posterior ejercicio
profesional.

El cambio de escenario que ha supuesto la im-
plantacion del EEES y los preceptos de la Declara-
cion de Bolonia (1999) ha modificado el método de
ensenanza-aprendizaje. En el caso de las Matemati-
cas Financieras este se lleva a cabo a través de la con-
secucion de unos objetivos, que sirvan a la realidad
economico-financiera, a partir de unos contenidos,
que permitan adquirir unas competencias, median-
te la metodologia adecuada, es decir, se busca com-
patibilizar el rigor cientifico con el estudio practico
de las operaciones financieras en su sentido mas
amplio.

Los objetivos se pueden concretar, por un lado, en
dotar al alumno de los conocimientos tedrico-prac-
ticos necesarios para el planteamiento, la solucion
y el andlisis de las distintas operaciones financieras
que actualmente existen en el mercado, asi como
sentar las bases para que pueda modelizar cualquier

eXtoikos

114

N° 4. 2011



situacion nueva que pueda ir surgiendo en un mer-
cado financiero sometido a continuos e importantes
cambios, y por otro lado, adquirir las competencias
necesarias para desarrollar su actividad profesional
en ambitos laborales y profesionales, como agente
y/o asesor financiero, en departamentos comercia-
les y técnicos de entidades financieras, en general,
y de entidades bancarias, en particular, en departa-
mentos financieros de entidades no financieras, ya
sean publicas o privadas, en empresas de auditoria
y/o consultoria en el ambito financiero, o como
profesional independiente en el sector financiero
(Aching, 2006).

Los contenidos deben abordar conceptos e ins-
trumentos basicos de la operatoria de los mercados
financieros, como fundamentos de valoracion fi-
nanciera, leyes financieras clasicas, la valoracion de
rentas, o las operaciones financieras mas habituales,
a corto y largo plazo, en los ambitos bancarios y em-
presariales.

Las competencias que se deben adquirir son, en-
tre otras, entender que el valor de una cuantia mo-
netaria depende del momento de su disponibilidad,
saber cuando y cémo aplicar las leyes financieras
clasicas de capitalizacion y descuento, manejar con
soltura los distintos conceptos en cuanto al tanto de

interés (tanto efectivo, tanto nominal, TAE), distin-
guir las tipologias de rentas y saber aplicarlas para la
valoracion de productos financieros y de proyectos
de inversion, aplicar todo lo anterior en las opera-
ciones financieras a corto plazo y largo plazo mas
frecuentes, conocer todos los elementos de un prés-
tamo y saber obtener tanto el cuadro de amortiza-
cién como el coste/rentabilidad del mismo.

La implementacién de lo anterior va a suponer
que la tradicional clase magistral y el examen final
den paso a otras formas y métodos para adquirir
conocimientos. La nueva metodologia atiende a un
sistema diversificado en el que se contrasta el nivel
en el que las competencias de conocimiento y adap-
tacion a situaciones nuevas han sido adquiridas por
el alumno; se llevan a cabo trabajos en equipo, tareas
y pruebas individuales, participacion activa, asisten-
cia y actitud, proporcionando a los alumnos un alto
nimero de casos practicos reales en todos los temas,
de forma que puedan ser estudiados desde el punto
de vista financiero, todo ello con el apoyo impres-
cindible de programas informaticos y de campus
virtuales de gestion de la docencia.

En la Universidad de Mélaga, la asignatura de Ma-
tematicas Financieras consta de seis créditos ECTS y
estd incluida en la formacion bésica de los primeros
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cursos de grado mencionados, lo que supone para
el alumno 150 horas de trabajo, de las que 45 horas
son de docencia presencial (Departamento de Eco-
nomia Aplicada (Matemadticas) de la Universidad de
Malaga, 2011).

Las Matemadticas Financieras contienen y abarcan
una serie de herramientas y contenidos imprescin-
dibles para cualquier titulado en el que su ejercicio
profesional esté relacionado con el mundo de la em-
presa y las finanzas. El nivel de dificultad del apren-
dizaje de esta disciplina podemos catalogarlo como
medio y no es necesaria una formacién previa muy
exigente, bastando con lo estudiado en el bachillera-
to de Ciencias Sociales, sobre todo las Matematicas,
la Economia de la Empresa y la Economia. No obs-
tante, si es condicion imprescindible, una vez inicia-
do el aprendizaje, el conocimiento de los concep-
tos basicos de la asignatura, como son el principio
del valor del dinero en el tiempo y el de interés, asi
como el de las leyes financieras clasicas para la pos-
terior valoracion de activos y analisis de inversiones;
contenidos incluidos en las primeras lecciones y que
seran la base del resto de la disciplina.

Las Matemiticas Financieras otorgan una for-
macion generalista, aportando los conocimientos
necesarios para el estudio y la resolucién de los
problemas que plantean todas aquellas operaciones
que se realizan en los mercados financieros, aplica-
bles e imprescindibles para otras disciplinas como:
la Contabilidad, aportando informacion sobre las
operaciones comerciales realizadas por la empresa y
permitiendo tomar la decision mas idonea a la hora
de realizar una inversion; el Derecho, ya que a través
de las leyes se regula la propiedad de los bienes, la
forma en que se pueden adquirir, los contratos de
compra-venta, los instrumentos financieros etc.; las
Finanzas, materia que trabaja con activos financie-
ros como bonos o acciones, que forman parte de
los elementos fundamentales de las Matematicas Fi-
nancieras; o la Economia de la Empresa, facilmente
trasladada a la practica y en la que el alumno ve re-
flejado hechos cotidianos que le son familiares pero
formalizados matematicamente.

A modo de conclusion, podemos decir que las
Matemadticas Financieras es una disciplina acadé-
mica muy popularizada debido a la extensién que
los bienes y servicios financieros han alcanzado en
nuestros usos sociales. Permanentemente estamos
bombardeados con conceptos como préstamos, hi-
potecas, plan de jubilacion, cuenta corriente, pago a
plazos, letras del tesoro..., y las Matematicas Finan-
cieras es la encargada de proporcionar un armazoén

que constituya un cuerpo de conocimiento que los
ordene, permitiendo con ello plantear, estudiar y re-
solver todas las problematicas que las operaciones
financieras puedan presentar.

Finalizaremos dando algunas razones para el es-
tudio de las Matematicas Financieras y que pueden
ser diversas. Sefialaremos dos, la primera la da el
profesor Gonzélez Catald, que en su obra «Opera-
ciones financieras, bancarias y bursatiles», hace un
compendio del importante conjunto de estudios,
profesiones, oposiciones y actividades en los que se
utilizan parcial o totalmente las Matematicas Finan-
cieras, lo que nos da una idea de la trascendencia
que tiene; y la segunda la podemos encontrar en las
palabras que el profesor Gonzélez Paramo (2011)
dicto6 en el Acto de su Investidura como Doctor Ho-
noris Causa de la Universidad de Malaga: «Nuestras
sociedades no pueden ser plenamente libres ni res-
ponsables sin un salto cualitativo en lo que podria-
mos llamar “alfabetizacion financiera” Ante las loas
desmedidas a la teoria de la relatividad, Einstein no
tuvo empacho en reconocer que el interés compues-
to es la fuerza mas poderosa de la galaxia. Y todas
las encuestas disponibles, incluso en los paises mas
avanzados, coinciden en senalar una conclusion
preocupante: junto a un sentimiento mayoritario de
complacencia en este terreno, la inmensa mayoria
de la gente no entiende el interés compuesto, ni la
inflacion, ni las consecuencias de endeudarse dema-
siado, ni la necesidad de diversificar las colocacio-
nes financieras, o de planificar el ahorro para la ju-
bilacién o para imprevistos. Si los gobiernos fueran
conscientes de cuanta pobreza y sufrimiento mate-
rial podriamos ahorrarnos, no repararian en medios
para mejorar la formacién en economia y finanzas
desde la escuela».
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Evolucion del poder adquisitivo de los salarios en Esparia: 2000-2010

Beatriz Ferndndez Vilchez

Resumen: En esta nota se define el poder adquisitivo de los salarios y se analiza, mediante representacion grafica, su evo-

lucién en Espaia a lo largo del periodo 2000-2010.
Palabras clave: poder adquisitivo; salarios; Espana.

Codigos JEL: J31; E31.

adie cuestiona en estos tiempos que las con-

secuencias de la crisis econémica y finan-

ciera que afrontamos desde 2007 se han ex-
tendido, con diferentes grados de intensidad, a todos
los ambitos de la vida social. Entre estos multiples
efectos, se encuentra el hecho de que numerosos
conceptos y términos econdmicos y financieros que,
en épocas anteriores, eran manejados de manera ex-
clusiva por técnicos y especialistas, han inundado
las conversaciones de personas «ajenas» a la mate-
ria, de un modo mas o menos apropiado. Uno de
tales conceptos es el de «poder adquisitivo de los sa-
larios», al que dedicamos la presente nota.

1. ;Qué significa «poder adquisitivo»?

De acuerdo con la Real Academia Espaiiola, «po-
der» (como sustantivo) se refiere a la facultad que
alguien tiene para mandar o ejecutar algo, y, por su
parte, «<adquisitivo» significa que sirve para comprar
con dinero, definiendo, por tanto, el poder adqui-
sitivo como la capacidad econdmica para obtener
bienes y servicios. En definitiva, es la medida de la
cantidad de bienes y servicios que los individuos
pueden comprar a través de los ingresos que per-
ciben, de caracter salarial en el caso en el que nos
centramos.

2. ;Qué salarios pueden tomarse como referencia?

Para estudiar el poder adquisitivo de los salarios
en Espafia debemos elegir, en primer término, una
medida de los salarios que refleje la situacion del
conjunto de la economia espafola. Aunque existen

diversas alternativas y fuentes —tales como la infor-
macion publicada en la Contabilidad Nacional o en
la Encuesta Anual de Estructura Salarial, que elabo-
ra el Instituto Nacional de Estadistica (INE), entre
otras—, hemos elegido los valores anualizados que
arroja la Encuesta Trimestral de Costes Laborales
(ETCL), realizada igualmente por el INE.

La eleccion de esta encuesta responde, entre otros
motivos, a que los datos que refleja corresponden a
salarios realmente percibidos por los trabajadores;
ademas, abarca todo el territorio nacional y com-
prende a todos los trabajadores por cuenta ajena
asociados a cuentas de cotizacion de la Seguridad
Social en Régimen General y Régimen Especial de
Trabajadores del Mar. Quedan excluidos los em-
pleados de la Administracion Publica, Defensa y
Seguridad Social, Servicio Doméstico y Organismos
Extraterritoriales.

En concreto, tomamos el concepto «coste sala-
rial», que recoge todas las remuneraciones mensua-
les, tanto en metalico como en especie, satisfechas a
los trabajadores por la prestacion profesional de sus
servicios laborales por cuenta ajena (salario base,
complementos salariales, pagos por horas extraor-
dinarias, pagos extraordinarios y pagos atrasados);
todo ello en términos brutos, es decir, antes de prac-
ticar retenciones a cuenta del IRPF y detraer las coti-
zaciones a la Seguridad Social a cargo del trabajador.

Por otro lado, es preciso seleccionar asimismo un
indicador representativo de la evolucidn de los pre-
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cios de los bienes y servicios adquiridos por los asa-
lariados. Aun cuando existen también diversas op-
ciones, lo habitual es recurrir al Indice de Precios al
Consumo (IPC), también elaborado por el INE, que
refleja el nivel de precios de los bienes y servicios in-
tegrantes de la cesta de consumo de un consumidor
representativo.

3. La evolucion del poder adquisitivo de los salarios
en Espaiia

El andlisis de la evolucion del poder adquisitivo
requiere vincular la variacion experimentada por los
salarios a la inflacion para un determinado periodo.

Para el analisis de la evoluciéon anual, podemos
utilizar como variable la diferencia (DIF) entre
la tasa de variacion de los salarios (TVS) para un
determinado ejercicio y la tasa de variacion de los
precios, representada mediante la variacion del IPC
(VIPC) para el mismo periodo. Asi, una TVS supe-
rior a la VIPC supondria una mejora del poder ad-
quisitivo, es decir, la cantidad de bienes y servicios
susceptibles de ser adquiridos seria mayor que en el
periodo anterior. El grafico 1 recoge la comparacion
de la VPIC frente a la TVS para los ejercicios 2001
a2010.

Otro sistema de analisis del poder adquisitivo es
el estudio de la variable «salarios reales», definida
como los salarios nominales una vez descontado
el efecto de la variacidn de los precios. Es decir, los
salarios reales reflejan el incremento de los salarios
que queda una vez que se neutraliza el efecto de la
inflaciéon y, en consecuencia, la variacion salarial
que significa un verdadero incremento del poder
adquisitivo. Asi, el gréafico 2 reproduce la evolucién
de estas tres variables, tomando como base la infor-
macion del ejercicio 2000.

Del examen de ambos graficos, se extraen las si-
guientes conclusiones:

— Los ejercicios 2001, 2003, 2006, 2008 y 2009 sig-
nificaron una mejora del poder adquisitivo de los
salarios en Espafa, especialmente en 2008 y 2009,
debido —como se evidencia en el grafico 1—, a la
conjunciéon de un incremento salarial elevado y a
una variacion de los precios inferior a la tendencia,
causada por los efectos de la crisis.

— Sin embargo, la situacién es diferente en el resto
del periodo: en 2002, 2004 y 2007 tienen lugar lige-
ras pérdidas de poder adquisitivo, que adquieren un
mayor relieve en 2005 y 2010; especialmente en este
ultimo ejercicio se ha producido una pérdida signi-

ficativa, como consecuencia de haberse conjugado
una contencion salarial —desfasada temporalmente
respecto al origen de la crisis— con un crecimiento
de los precios que recupera tasas de periodos pre-
crisis.

— En definitiva, podemos concluir que, aunque en
la ultima década el poder adquisitivo de los salarios
en Espafia se ha incrementado algo mas del 10%
(gréfico 2), se mantuvo relativamente estable en los
primeros afios, experimentandose un crecimiento
sustancial durante 2008 y 2009, y disminuyendo
apreciablemente en 2010.

Por dltimo, se incluyen dos nuevos graficos que
representan el comportamiento de los salarios en
términos reales por sectores de actividad (grafico
3) y por varias comunidades auténomas (CC.AA.)
(gréfico 4).

— En el primero de ellos, se comprueba como el
sector de la construccién experimenta, a partir de
2002, incrementos de poder adquisitivo superiores
al resto de sectores, especialmente en los ejercicios
2004 y 2009; el sector servicios, por su parte, defi-
ne el comportamiento del conjunto de la economia,
mientras que el industrial mantiene un crecimiento
mas estable.

— En el grafico 4, se observa que, en el ambito de las
comunidades autonomas consideradas:

o Los salarios registraron en Andalucia una pérdi-
da de poder adquisitivo en 2004 y 2005, lo que si-
tud el salario medio en niveles del ejercicio 2000. Se
mantiene a partir de 2006 la misma senda de creci-
miento que la economia nacional, pero con tasas de
variacién superiores, especialmente en 2009. Ade-
mas, la caida del indice analizado en 2010, experi-
mentada de forma generalizada en Espaia, resulta
mads pronunciada en esta comunidad.

« Por su parte, Madrid y Pais Vasco mantienen
practicamente la misma tendencia que la comuni-
dad andaluza hasta 2005. A partir de este ejercicio,
su comportamiento se asemeja al del conjunto de la
economia nacional, con indices inferiores a la media
para la comunidad madrilefia. En el caso vasco, la
caida del poder adquisitivo en 2010 es practicamen-
te inexistente.

o Por ultimo, Catalufa experimenta tasas de creci-
miento superiores, tanto a las comunidades consi-
deradas como al conjunto de la economia espanola
hasta 2007, momento en que comienza a aproximar-
se a la tendencia general.
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Grifico 1: Comparacion entre VIPC y TVS. 2001-2010
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Grifico 2: Evolucion del poder adquisitivo de los salarios. 2000-2010
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Grifico 3: Evolucion del poder adquisitivo de los salarios por sectores. 2000-2010
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Grafico 4: Evolucion del poder adquisitivo de los salarios en varias CC.AA. 2000-2010
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Mercado de trabajo y formacion

Sergio Corral Delgado

Resumen: Este articulo analiza la relacion existente entre el nivel de estudios alcanzado por una persona y su situacion en

el mercado de trabajo en Espaia.

Palabras clave: mercado de trabajo; formacién; tasa de paro.

Codigos JEL: 120; J24; J31; J64.

egun el dltimo barémetro publicado por el

Centro de Investigaciones Socioldgicas (julio

2011), seis de cada diez espaioles consideran
que el paro es el problema mas importante de Espa-
fia, y ocho de cada diez entrevistados lo sitiian entre
sus tres primeras preocupaciones. Dicha inquietud
justifica, sobradamente, todo esfuerzo destinado a
reflexionar sobre dicha problematica y el conjunto
de variables que le afecta.

En estas lineas, se pretende valorar en qué grado
la mayor formacién de un individuo contribuye po-
sitivamente a su situacion laboral, tanto desde un
punto de vista de la tasa de paro como de sus condi-
ciones laborales. Para ello, se establecen cuatro tipos
de niveles formativos, segtn la definicién aportada
por la Encuesta de Poblacién Activa (EPA): analfa-
betismo, educacion primaria, educacion secundaria
y educacion superior.

Para poder comprobar dicha relacién, se analizara
la situacion laboral de estos cuatro colectivos en dos
momentos del tiempo distintos: el primero de ellos,
en el cuarto trimestre de 2006, periodo en el que
nos encontrabamos en el punto algido del ciclo eco-
némico, con objeto de observar si la formacion es
relevante en momentos de bonanza econémica. El
segundo, comprende desde ese periodo (cuarto tri-
mestre de 2006) hasta el segundo trimestre de 2011
(altimo dato disponible), para poder observar como
ha repercutido la crisis econdmica en el mercado de
trabajo, segun los diferentes niveles de formacion.

En 2006, la poblacién activa espaiola presentaba

un 0,6 por ciento de personas carentes de estudios,
el 15,2 por ciento contaba con una educacion prima-
ria, el 52,7 por ciento habia recibido una educacion
secundaria, y el 31,7 por ciento habia cursado estu-
dios de educacion superior. Durante este periodo, la
tasa de paro que presentaba el pais era la mas baja de
los ultimos afios, situdndose en el cuarto trimestre
de 2006 en el 8,7 por ciento. Si analizamos dicha tasa
entre los diferentes colectivos (véase grafico 1), ob-
servamos que la tasa de desempleo disminuye segtin
aumenta el nivel educativo, presentando la cifra mas
alta las personas analfabetas, con una tasa de paro
que duplica la media de la poblacién, siendo el gru-
po de aquellos con educacidn superior el Gnico que
presentaba una cifra inferior a dicha media.

En el segundo trimestre de 2007, como es bien
sabido, se desata la crisis econémica internacional,
que no tardard en mostrar sus efectos nocivos en el
mercado de trabajo espafol, produciendo un im-
portante cambio de tendencia en la tasa de paro, que
hasta ese momento habia descendido de manera
continuada. Asi, si observamos el periodo compren-
dido entre el cuarto trimestre de 2006 y el segundo
trimestre de 2011, destacan varios efectos:

— Incremento muy considerable de la poblacién en
disposicién de trabajar, incrementandose en mas de
1,3 millones de personas, un 6,1 por ciento mds que
a finales de 2006.

— Se pierden en Espafia 1,7 millones de empleos
netos, mostrandose comportamientos dispares en-
tre personas con distintos niveles formativos (véa-
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Grafico 1: Tasa de paro. 2006
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Grifico 2: Evolucion del empleo entre el IV trimestre de 2006 y el II trimestre de 2011
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Grafico 3: Evolucion tasa de paro
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Grafico 4: Evolucion de los salarios en Espaiia
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se grafico 2). Asi, mientras entre los tres colectivos
de personas con menos formacion se perdieron 2,1
millones de empleos, en el grupo de personas con
educacion superior se crearon 400 mil puestos de
trabajo.

— La tasa de paro crece de forma generalizada en to-
dos los grupos analizados (véase grafico 3), aunque
en los colectivos con mayor nivel de formacién lo
hace de forma mads atenuada. Asi, observamos tasas
de paro muy elevadas en los colectivos con menores
niveles de formacidn, incrementdndose en casi 40
puntos porcentuales (p.p.) en el caso de la poblacion
analfabeta, hasta superar el 50 por ciento; o que en
el caso de personas con estudios primarios 3 de cada
diez personas que buscan trabajo no lo encuentra.
Esto provoca que la brecha existente entre la tasa de
paro de personas con formacién superior, con res-
pecto a las que menos tienen, se amplia de forma
muy considerable, existiendo una diferencia de casi
44 p.p. entre la tasa de paro de los dos colectivos ex-
tremos en el segundo trimestre de 2011.

— Por otro lado, si analizamos la evolucién y los ni-
veles de los salarios entre los distintos niveles forma-
tivos, se observa que estos son mas elevados cuanto
mayor es la formacion del individuo y, que, ademas,
crecen a unas tasas mucho mas elevadas. Asi, segiin
la OCDE (2011), en Espaiia, la media salarial de un
titulado superior es un 41 por ciento superior a la
de una persona con educacién secundaria y un 63
por ciento a los que tienen formacién primaria o in-
ferior. Del mismo modo, recientemente un estudio
realizado por ISCA Grupo (2011), pone de mani-
fiesto las grandes diferencias salariales entre las per-
sonas con titulacién universitaria y las que no la tie-

nen (véase grafico 4). Asi, en el afto 2011, el salario
de una persona empleada con titulacion universita-
ria es un 42 por ciento superior al de un trabajador
sin ese nivel de formacion. Igualmente se observa
que el crecimiento en la retribucién de empleados
con formacién universitaria es mucho mayor, incre-
mentandose entre el afio 2007 y 2011 en un 48,2 por
ciento en el caso de los empleados universitarios y
en un 27,5 por ciento entre los que no han alcanzado
dicho nivel formativo.

Teniendo en cuenta los datos anteriormente ex-
puestos, se puede concluir que decidir invertir tiem-
po y recursos en conseguir una adecuada formacién
es una decisién sumamente acertada, no sélo por la
satisfaccion personal del individuo, sino porque se
constituye como un arma sumamente valiosa para
enfrentarnos a un mercado de trabajo cada vez mas
complejo, ya que nos permite abordarlo en un triple
frente: nos ayuda a conseguir trabajo, a conservarlo
en momentos dificiles y a alcanzar unas condiciones
laborales mas ventajosas para el individuo.
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Cdlculo del Ibex-35
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Resumen: En esta nota se describe, de forma sucinta, la metodologia empleada para el célculo del Ibex-35 y se muestra la
significacion de las variaciones registradas por este indice bursatil.

Palabras clave: indice bursatil; Ibex-35.

Codigos JEL: G11; G12; G13.

ualquiera que se acerque a los merca-
(( ‘ dos de valores pronto experimentara

una sensacion similar a la que lo alber-
ga en épocas navidefias. Las correspondientes a aflos
pasados son recordadas con nostalgia, las presentes
no estdn exentan de sombras y las futuras vienen
cargadas de incertidumbre. Sirvan como ejemplo
las valoraciones y predicciones efectuadas por los
analistas sobre el comportamiento de los diferentes
indices bursatiles... Al margen del sentimiento que
levanten vy, sin que constituyan una pasarela perfec-
ta, los indices bursétiles nos proporcionan valiosa
informacidn sobre la evolucién de la economia. Una
caida en el valor del indice nos estard apuntando a
una reduccién esperada de los beneficios empresa-
riales, anticipandonos, en definitiva, un deterioro de
las condiciones del entorno y una contraccion de la
actividad economica».

Con estas palabras introducia Myron Scholes su
discurso en la gala de entrega del Premio Nobel de
Economia de 1997, antes de adentrarse a desgranar
los entresijos de un nuevo marco conceptual, desa-
rrollado conjuntamente con Merton y Black, para
determinar el valor de las opciones y los futuros.

Atendiendo a la capacidad explicativa y predictiva
de los indices bursétiles sobre el comportamiento de
los mercados de valores, asi como sobre la macha
de la economia, el objetivo de esta nota es mostrar,
de manera sucinta, los principales aspectos concer-
nientes al indice de referencia del mercado bursatil
espafiol, el Ibex-35.

El Ibex-35 es un indice compuesto por los 35 va-
lores mas liquidos que cotizan en el Sistema de In-
terconexion Bursatil de las cuatro Bolsas Espafiolas
(Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia), entendien-
do por liquidez, el volumen de negociacién en los
mercados (valor de las acciones transmitidas).

La composicién del Ibex-35 no es fija, ya que se
revisa cada seis meses por parte del Comité Técnico,
quien decide los valores candidatos a formar parte
del Indice, entre aquéllos que durante este periodo
presenten una capitalizacion media superior al 0,3
por ciento a la media del Indice y hayan cotizado al
menos 1/3 del total de las sesiones.

Técnicamente es un indice de precios, ponderado
por el nivel de capitalizacion, es decir, por el valor de
mercado de las acciones en las que se estructura el
capital social de cada una de las compainias integran-
tes del Indice —excluidas las afectas a operaciones
de reduccidn o ampliacion de capital, y al desarrollo
de procesos de integracion societarias (fusiones, ab-
sorciones)— ajustado por el capital flotante.

El capital flotante viene dado por el capital total,
descontado las participaciones directas iguales o su-
periores al 3 por ciento y las que posen los miembros
del consejo de administracion, independientemente
de su cuantia.

El Indice tiene como valor base 3000 al cierre de
mercado el dia 29 de diciembre de 1989.

Atendiendo a su composicion y método de cons-
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truccién, los movimientos registrados por el Ibex- constituida segun la composicién del Ibex-35 (lla-

35 reflejan una variacién en: mada cartera representativa).

— La cotizacién media ponderada de las compaiiias A través de un ejemplo se muestra cdmo se obtie-

integrantes del Indice. ne el valor del Ibex-35 en un momento concreto, asi
como su variacion con respecto a esta fecha conside-

— La capitalizacion de una cartera de 1.000 titulos rada de referencia.

Cuadro 1: Cilculo del ibex-35 al cierre de la sesién de 4 de julio de 2011

Columna 1 Columna 2 Columna 3 Columna 4 Columna 5 Columna 6
Compaiiia . Coefic1.ente e a.cc10nes Cotizacion Capitalizacion Peso
Ne acciones de capital sujetas a .
T, (€) (millones €) (%s/Total)
flotante cotizacion

TELEFONICA 4.563.996.485 100 4.563.996.485 16,880 77.040,3 19,95
SANTANDER 8.440.275.004 100 8.440.275.004 8,129 68.611,0 17,77
BBVA 4.551.602.570 100 4.551.602.570 8,271 37.646,3 9,75
IBERDROLA 5.822.196.000 100 5.822.196.000 6,203 36.115,1 9,35
REPSOL YPF 1.220.863.463 100 1.220.863.463 24,090 29.410,6 7,62
INDITEX 623.330.400 60 373.998.240 64,240 24.025,6 6,22
ABERTIS 739.037.782 80 591.230.226 15,200 8.986,7 2,33
GAS NATURAL 953.488.538 60 572.093.123 14,500 8.295,4 2,15
ACS 314.664.593 80 251.731.675 32,800 8.256,8 2,14
ARCELOR MITTAL 1.560.914.610 20 312.182.922 24,005 7.494,0 1,94
CAIXABANK 733.510.255 100 733.510.255 8,825 6.473,2 1,68
FERROVIAL 3.362.889.837 40 1.345.155.935 4,788 6.440,6 1,67
BANCO POPULAR 1.387.298.385 100 1.387.298.385 3,978 5.518,7 1,43
RED ELECTRICA 135.270.000 100 135.270.000 40,255 5.445,3 1,41
INTERNATIONAL

AIRLINES GROUP 1.855.369.557 100 1.855.369.557 2,855 5.297,1 1,37
AMADEUS 447.581.950 80 358.065.560 14,440 5.170,5 1,34
BANCO SABADELL 1.389.993.916 100 1.389.993.916 2,955 4.107,4 1,06
ENAGAS 238.734.260 100 238.734.260 16,715 3.990,4 1,03
ACCIONA 63.550.000 80 50.840.000 73,390 3.731,1 0,97
MAPFRE 3.089.389.077 40 1.235.755.631 2,626 3.245,1 0,84
GRIFOLS 213.064.899 100 213.064.899 14,085 3.001,0 0,78
ENDESA 153.865.392 100 153.865.392 15,775 2.427,2 0,63

EBRO FOODS 1.058.752.120 10 105.875.212 22,575 2.390,1 0,62

INDRA 473.447.732 100 473.447.732 4,764 2.255,5 0,58

BANKINTER 164.132.539 100 164.132.539 13,545 22232 0,58

OBRASCON-

HUARTE-LAIN 127.303.296 80 101.842.637 21,085 2.147,4 0,56

FCC 99.740.942 80 79.792.754 26,490 2.113,7 0,55

TENICAS REUNIDAS 55.896.000 100 55.896.000 36,020 2.013,4 0,52

MEDIASET 406.861.426 80 325.489.141 6,130 1.995,2 0,52

ACERINOX 249.304.546 60 149.582.728 12,720 1.902,7 0,49

BME 83.615.558 100 83.615.558 20,680 1.729,2 0,45

IBERDROLA

RENOVABLES 4.224.064.900 20 844.812.980 1,890 1.596,7 0,68

ABENGOA 90.469.680 80 72.375.744 20,845 1.508,7 0,39

GAMESA 245.709.817 100 245.709.817 5,631 1.383,6 0,36

SACYR 422.598.452 40 169.039.381 7,028 1.188,0 0,31

TOTAL 49.562.783.981 - 38.668.705.721 - 385.176,7 100,00

AJUSTE POR OPERACIONES 1.872.901.798

ACCIONES SUJETAS A COTIZACION TRAS AJUSTES 36.795.803.923

Fuente: BME y elaboracion propia.

En el cuadro 1 se recoge la informacion necesaria 1. Delimitacidn, para cada una de las 35 compa-
para el calculo del valor del Indice al cierre de la se- fias, del numero de acciones sujetas a cotizacion a
sion del 4 de julio de 2011 (10.468). A continuacién efectos del Indice (columna 3). Este viene dado por
de muestran los pasos a seguir: el numero de acciones en las que se divide el capi-
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tal social (columna 1), corregido por el coeficiente
(columna 2) de capital flotante (cuadro 2). El total
de acciones sujetas a cotizacion (38.668.705.721, en
este caso) se vera reducido por el namero de titu-
los implicados en operaciones que pueden incidir
en su cotizacion. En el ejemplo que nos ocupa, en
1.872.901.798, debido a la distribucion de acciones
en concepto de dividendos extraordinarios.

Cuadro 2: Coeficiente de capital flotante

Capital flotante (%s/total capital social) Coeficiente (%)
>50 100
50-40 80
40-30 60
30-20 40
20-10 20
<10 10
Fuente: BME.

2. Cuantificacion de la capitalizacion de las em-
presas integrantes del Indice (columna 5), a través
del producto del nimero de acciones computables
a efectos del indice (columna 3) y de la cotizacién
de cada una de aquellas (columna 4). Al cierre de
la sesion del 4 de julio, la capitalizacion del Ibex-35
ascendia a 385.176,7 millones de euros.

3. Célculo de la cotizaciéon media ponderada
(10,468 euros), mediante el cociente entre la capi-
talizacion total (385.176,7 millones de euros) y el
numero de acciones sujetas a cotizacion tras ajustes
(36.795.803.923).

4. Obtencion del valor del Indice, multiplicando
por 1.000 la cotizaciéon media ponderada.

El peso relativo de cada valor dentro del Ibex-35
(columna 6) corresponde a su capitalizacion en re-
lacién al total. Por ejemplo, el 19,95 por ciento que
representa Telefonica, muestra su capitalizacion
(77.040,3 millones de euros) en términos del con-
junto de las empresas del Ibex-35 (385.176,7 millo-
nes de euros).

El valor del Indice en sesiones posteriores vendra
dado por su valor en la fecha que se tome como refe-
rencia, ajustado por la variacion en la capitalizacién
de la cartera representativa durante el periodo de
tiempo transcurrido.

Continuando con el ejemplo anterior, el valor
del Tbex-35 al cierre de la jornada del 5 de julio
(10.330,1) se obtendria del siguiente modo:

Ibex-35 al cierre de sesion del 4 de julio x (Capita-
lizacién del Ibex-35 al cierre de la sesion del 5 de ju-
lio/ Capitalizacion del Ibex-35 al cierre de la sesion
del 4 de julio)= 10.468,0 x (380.102,6/385.176,7)=
10.330,1.

Atendiendo al resultado obtenido, la cotizacion
media ponderada de las compafias del Ibex-35 ha
caido, entre los dias 4 y 5 de julio, un 1,3 por cien-
to, o lo que es lo mismo, el valor de mercado de la
cartera representativa se ha reducido en 137,9 euros.

N° 4. 2011

137

eXtoikos






RAZONAMIENTO ECONOMICO

sHasta cudndo compensa alargar el plazo de un préstamo?
José M. Dominguez Martinez






sHasta cudndo compensa alargar el plazo de un préstamo?

José M. Dominguez Martinez

Resumen: Esta nota tiene como objeto inducir una reflexién acerca del coste que para un prestatario implica ampliar el
plazo de una operacion de préstamo a un tipo de interés dado.

Palabras clave: préstamos, cuota, plazo, tipo de interés, relacion.

Codigos JEL: A20, B21, D81.

a persona que acude a una entidad de crédito

a solicitar un préstamo, suponiendo que tenga

un cierto margen para elegir, se enfrenta con
un dilema: ;hasta cuando le interesa alargar el plazo
de la operacion?

Es evidente que, con independencia de la discu-
sién que se pueda hacer de esta cuestién desde un
punto de vista tedrico, es la restriccion presupuesta-
ria que impere en la préctica, la capacidad de pago
del prestatario, la que acaba por dictar sentencia.
Una vez que la renta disponible del prestatario esta
suficientemente comprimida con diversas obliga-
ciones de pago, es mas bien el importe que puede
destinarse a atender las cuotas del préstamo el que
condiciona la cuantia del préstamo a solicitar y el
plazo de amortizacion, para un tipo de interés dado.

A medida que ampliamos el plazo de amortiza-
cion del préstamo, la cuota a pagar, comprensiva del
capital y de los intereses, va disminuyendo, pero a
un ritmo decreciente. Es decir, cada afio en el que se
amplia el plazo de la operacion va a permitir dismi-
nuir la cuota a pagar, pero, a partir de un determina-
do umbral, de forma cada vez mas atenuada. Como
contrapartida, cada alargamiento del plazo implica
que el reloj de los intereses sigue corriendo y gene-
rando pagos adicionales para el prestatario.

Con fines meramente ilustrativos de una situa-
cidn concreta, a continuacidn se considera el caso
de un préstamo por un importe de 100.000 euros,
a un tipo de interés nominal del 7 por ciento anual.
Como puede apreciarse en el grafico 1, cada vez

cuesta mas, en términos de unos mayores pagos to-
tales a lo largo de la vida del préstamo, conseguir los
ahorros, que, ademds, son cada vez menores, en las
cuotas anuales del préstamo.

Por otro lado, si comparamos como varian, en
términos porcentuales, las cuotas anuales y los pa-
gos totales como consecuencia de la ampliacién del
plazo (grafico 2), observamos cémo, al principio,
el esfuerzo de la carga financiera disminuye de una
manera extraordinaria, para luego ir atemperando-
se hasta llegar al 1 por ciento al final del periodo
considerado. Por su parte, los pagos totales, aunque
moderan algo su incremento, mantienen un ritmo
de aumento por encima del 2 por ciento. Los res-
pectivos porcentajes de variacion y de aumento se
equiparan en el afio 18°.

Las consideraciones anteriores se basan en un
caso concreto, pero de ellas se desprende la conve-
niencia de sopesar las consecuencias econdmicas de
una excesiva ampliacion del plazo de un préstamo
antes de suscribirla. Tal vez el alivio mensual origi-
nado puede resultar a la postre demasiado gravoso.

Por otra parte, el nivel del tipo de interés de la
operacion es crucial a efectos de la cuestion plantea-
da. Légicamente, cuanto mayor sea el tipo de inte-
rés aplicable menos «rentable» sera el aplazamiento
debido al mayor coste asociado. Como puede apre-
ciarse en el grafico 3, las curvas que muestran los
importes de las cuotas asociadas a cada plazo se ha-
cen mas planas conforme mayor es el tipo de interés
aplicable.
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Grafico 1: Relacion entre las cuotas anuales y los pagos totales de un préstamo como
consecuencia de la ampliacion del plazo (100.000 euros, 7 por ciento de interés anual)
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Grafico 2: Tasas de variacion de las cuotas anuales y de los pagos totales de un préstamo como
consecuencia de la ampliacion del plazo (100.000 euros, 7 por ciento de interés anual)
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Grifico 3: Cuota anual de un préstamo de 100.00 euros en funcién del plazo y del tipo de interés
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Situaciones de impago de deuda soberana

José M. Dominguez Martinez y Rafael Lopez del Paso

Resumen: En este trabajo se ofrece una breve vision panoramica del fenémeno del impago de la deuda publica estatal
(deuda soberana) a lo largo de la historia. Se constata como la historia de los Estados soberanos esta salpicada de numero-
sos episodios de incumplimiento de las obligaciones contraidas en casi todos los continentes, aunque con notorias diferen-
cias en frecuencia e intensidad. Mientras algunos paises tienen acreditado un limpio historial de solvencia, otros acumulan
un reguero de incumplimientos, que no puede decirse que constituyan una reliquia del pasado.

Palabras clave: deuda publica, deuda soberana, impago, default, experiencia histérica.

Codigos JEL: H63, H68.

a crisis financiera internacional en la que aun El mapamundi adjunto, en el que aparecen sefia-
estamos inmersos ha popularizado una serie lados los paises que tan tenido algin episodio de
de términos antes reservados a los especialis- impago de deuda soberana a lo largo del periodo
tas. El riesgo de «default» de la deuda soberana es, 1340-2011, permite apreciar, en una primera aproxi-
por ejemplo’ uno de los conceptos que han saltado macién, que el fendmeno del incumplimiento de las
desde los informes técnicos de las agencias de «ra- obligaciones inherentes a la deuda publica estatal,
ting» a las portadas de los diarios generalistas. El desde una perspectiva historica considerablemente

amplia, se ha extendido a una gran parte del orbe.
A la hora de juzgar la solvencia estatal en esa tra-
yectoria hay que tener en cuenta, evidentemente, la
diferente antigiiedad de los Estados independientes.
Como se desprende del grafico 1, las mas de 260 si-
tuaciones de impago inventariadas se concentran en
los siglos diecinueve y veinte, y, en especial, en la
segunda mitad de este ultimo. A su vez, los primeros

referido término inglés con el significado de impa-
go o incumplimiento se ha hecho un hueco dentro
del vocabulario popular, incluso en Espana, donde
nuestro idioma cuenta con un vocablo genuinamen-
te reservado para la ocasion, el del repudio. En par-
te, el olvido de este tltimo es una buena sefial, en la
medida en que su caida en desuso viene a reflejar

que el Estado espafiol, antafio prédigo en llevarlo afios del presente siglo atestiguan claramente que el
a la prdctica, acumula un largo periodo de estricto repudio de la deuda publica no es un vestigio del
cumplimiento de las obligaciones crediticias con- pasado. Por su parte, el grafico 2 ofrece la secuencia
traidas. histérica por décadas, mientras el grafico 3 seleccio-
na los afios concretos en los que se han registrado
En su manual de Hacienda Publica del afio 1973, episodios del incumplimiento analizado. La crisis de
definfa el profesor Fuentes Quintana (1973, pdg. comienzos de los aflos ochenta del pasado siglo y la
460), el repudio como «una forma violenta de amor- etapa de la Gran Depresion de 1929-1933 sobresalen
tizar la Deuda Publica. Se dice que el Estado repudia de manera singular como los periodos de mayor re-
la Deuda cuando declara, de forma unilateral, que curso al repudio.

no va a pagar, en parte o en su totalidad, los inte-

reses o el capital de la Deuda». Asimismo, incidia Ya con mayor grado de detalle, el cuadro 1 recoge

los datos basicos de la experiencia de cada uno de
los paises que se han visto afectados en algin mo-
mento en el curso de los casi ocho siglos para los que
se dispone de informacion estadistica. Con catorce
registros, el mas alto entre los mas de sesenta pai-
ses computados, Espana encabeza la clasificacion de

en que «segun la forma en que se realice, el repudio
puede ser manifiesto o encubierto». De manera un
tanto sorprendente, después del periodo dorado de
«La Gran Moderacion», en la recta final del pasado
siglo y los primeros afios del presente, la crisis fiscal

del Estado ha vuelto a hacer acto de presencia, sin Estados incumplidores desde una perspectiva histo-
discriminar entre paises desarrollados y no desarro- rica. Ahora bien, si se tiene presente que el ultimo
llados (Dominguez, 2010), reavivando el fantasma — episodio de impago se remonta al afio 1882, en con-
nunca enterrado- del impago de la deuda soberana. traposicidn, es uno de los paises que en las etapas

N4, 2011 145 eXtoikos



I10C ¥ oN A $0Y107X2

‘erdoad uoneloqed £ (1102) s,Apoon ‘(8007) 330380y A 11eyuray :a3uany

SOS®D 3P OIdWNN] ‘T10Z-0FET "opunui [ ud ed1jqnd epnap e] ap oFedwr ap sauordeNIg
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histdricas de mayor auge del «default» muestra un
limpio historial de solvencia, y ello a pesar de haber
atravesado circunstancias extremas desde entonces.
El cuadro 2 ofrece una sintesis de los repudios de la
deuda publica hispana, asi como de la forma de su
instrumentacion.

La dureza de la crisis econdémica y financiera ini-
ciada en 2007 ha provocado que la nocion de im-
pago de la deuda soberana, que parecia desterrada
de los paises mas avanzados y, en particular, de los
integrantes de la Unién Monetaria Europea, haya

irrumpido con algo mas que amenazas. La solucién
adoptada en el marco del paquete de rescate finan-
ciero de Grecia de julio de 2011, aun cuando formal-
mente no contempla un reconocimiento explicito
del incumplimiento, implica de facto un «default»
parcial. Asi, las alternativas «voluntarias» ofrecidas
a los inversores, basadas en un aplazamiento del
vencimiento de los bonos, en su caso con recortes
del valor nominal y/o del tipo de interés (Council of
the European Union, 2011), implican la asuncién de
pérdidas por los tenedores de los titulos publicos he-
lenos (Monokroussos y Petropoulou, 2011, pag. 4).

Cuadro 1: Situaciones de impago de la deuda publica en el mundo. 1340-2011

Pais sitlllocﬁ)enes Aﬁ‘o de fleclaraci.én
de impago de las situaciones de impago
Angola 2 1985,1988
Argelia 1 1991
Camer(n 2 1989,2004
Costa de Marfil 2 1983,2000
Congo 1 1986
Egipto 2 1876,1984
8 |Kenia 2 1994,2000
“:_: Marruecos 2 1983,1986
Nigeria 5 1982,1986,1992,2001,2004
R. Centroafricana 2 1981,1983
Suréfrica 3 1985,1989,1993
Tunez 1 1867
Zambia 1 1983
Zimbawe 1 2000
Argentina 7 1827,1890,1951,1956,1982,1989,2001
Bélice 1 2006
Bolivia 5 1875,1931,1980,1986,1989
Brasil 8 1898,1902,1914,1931,1937,1961,1964,1983
Chile 7 1826,1880,1931,1961,1963,1966,1983
Colombia 7 1826,1850,1873,1880,1900,1932,1935
Costa Rica 9 1828,1874,1895,1901,1932,1962,1981,1983,1984
Cuba 3 1933,1960,1982
Dominica 1 2003
Ecuador 10 1826,1868,1894,1906,1909,1914,1929,1982,1999,2008
§ El Salvador 5 1828,1898,1921,1932,1938
2 Granada 1 2004
< Guatemala 7 1828,1876,1894,1899,1933,1986,1989
Honduras 3 1828,1873,1981
Jamaica 1 2010
Méjico 8 1827,1833,1844,1866,1898,1914,1928,1982
Nicaragua 6 1828,1894,1911,1915,1932,1979
Panama 3 1932,1983,1987
Paraguay 7 1874,1892,1920,1932,1986,2003,2004
Pera 7 1826,1876,1931,1969,1976,1978,1980
R. Dominicana 7 1872,1892,1897,1899,1931,1982,2005
Uruguay 8 1876,1891,1915,1933,1983,1987,1990,2003
Venezuela 12 1826,1848,1860,1865,1892,1898,1983,1990,1994,1995,1998,2004
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Birmania 1 2002
China 2 1921,1939
Corea 1 1998
Filipinas 1 1983
< India 3 1958,1969,1972
2 Indonesia 4 1966,1998,2000,2002
Jap6n 1 1942
Mongolia 1 1997
Pakistan 1 1999
Sir Lanka 2 1980,1982
Albania 1 1990
Alemania 8 1683,1807,1812,1813,1814,1850,1932,1939
Austria 8 1796,1802,1805,1811,1816,1868,1938,1940
Bulgaria 3 1915,1932,1990
Espafia 14 1557,1575,1596,1607,11%%77,’ll%£;72,’1188%%,1820,1831,1834,1851,
Francia 9 1558,1624,1648,1661,1701, 1715,1771,1788, 1812
Grecia 6 1826,1843,1860,1893,1932,2011
g Hungria 2 1932,1941
o Moldavia 1 2002
m Polonia 3 1936,1940,1981
Portugal 7 1560,1828,1837,1841,1845,1852,1890
R. Unido 3 1340,1472,1594
Rumania 3 1933,1981,1986
Rusia 5 1839,1885,1918,1991,1998
Suecia 1 1812
Turquia 7 1876,1915,1931,1940,1978,1982,1999
Ucrania 3 1998,2000,2004
Fuente: Reinhart y Roggoff (2008), Moody 's (2011) y elaboracién propia.
Cuadro 2: Situaciones de impago de la deuda piblica en Espaiia
Etapa Afio de impago Instrumentacion
1557 S_obreseimiento de asignaciones y libranzas de pago de los asientos
vigentes hasta el momento
Reinado de Felipe Il 1575 Consolidacion de la deuda flotante en juros
1596 Anulacion de los compromisos adquiridos
Reinado de Felipe Il 1607 Supresion del pago de interés de los titulos de deuda emitidos
. . 1627 Suspension de la retribucion de los asientos
Reinado de Felipe IV X X . . .
1647 Anulacion selectiva de las consignaciones asumidas
Guerra de la Independencia 1809 Amortizacion de titulos a un precio inferior al nominal
Trienio Liberal 1820 Conversion de titulos, con la emisién de nuevos de valor inferior
1831 Suspensién de la retribucion de los titulos
Guerras Carlistas 1834 Conversidn de deuda con consolidacion de los intereses atrasados
1851 Refundacién de los titulos de deuda
. . 1867 Consolidacién de la deuda con reduccion de los cupones
Sexenio Democratico -
1872 Reduccidn de los cupones a pagar
Restauracion borbdnica 1882 Disminucion del valor nominal de los titulos de deuda

Fuente: Reinhart y Roggoff (2008) y elaboracién propia.

Ya en la definicién de repudio antes resefiada, se mencionaban las opciones de repudio manifiesto o encubier-
to. Tal vez la solucién griega corresponda a una posiciéon mixta. El recurso a la «<maquina de hacer billetes» por
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parte de Estados que controlaban la politica mone-
taria nacional, con el consiguiente incremento de la
inflacion, y el deterioro del tipo de cambio exterior,
ha sido otra forma de adelgazar la carga financiera
de la deuda de larga tradicion. Aparte de los efec-
tos directos para el Estado y para sus acreedores, la
inflacion significa un castigo, a modo de impuesto,
para todos los tenedores de saldos monetarios y los
ahorradores en general, al tiempo que una especie
de subsidio para el resto de deudores de la economia
nacional.

El recurso a férmulas de impago encubierto ha
encontrado criticas a lo largo de la historia del pen-
samiento econémico. Asi, por ejemplo, segiin pro-
clamaba Adam Smith (1776, pag. 828), «en el caso
de que llegase a ser indispensable para un Estado
declararse insolvente, al modo como ocurre con un
particular seria, sin duda, menos indecoroso para
el deudor, y menos perjudicial para el acreedor, que
la declaracion de quiebra se hiciese de una manera
abierta y notoria».

Con tintes bastante dramadticos y pesimistas, el
propio Smith (1776, pag. 827) habia vaticinado que
«no existe ejemplo de que una vez contraidas deudas
desorbitadas por parte de las naciones, hayan sido
regularmente satisfechas y liberadas. Si alguna vez
se ha llegado a liberar los ingresos publicos, ha sido
por el camino de la bancarrota, una veces declarada,
y otras encubierta, aunque paliada en pagos supues-
tos». A laluz de acontecimientos recientes, el sesgo
agorero smithiano no puede decirse que se muestre
demasiado exagerado.

Sialo anterior unimos la advertencia de Reinhart
y Rogoft (2008, pag. 53) en relacion con el «sindro-
me de esta vez es diferente» (quien crea que las ex-
periencias previas de impago sirven como lecciones
para garantizar cumplimientos futuros puede en-
contrarse con desagradables sorpresas), los efectos

pueden no ser demasiado positivos para la genera-
cion de confianza de los inversores, cuyo concurso
sigue siendo imprescindible para el desarrollo de
paises con insuficiencia de ahorro interno. Los in-
numerables e inmensos problemas sociales que pa-
dece la humanidad requieren que el mundo se ins-
tale en una senda de crecimiento econémico estable
y sostenible. Para ello son muchos los requisitos ne-
cesarios, pero la circulacion del crédito es uno de los
fundamentales.
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«Lo que hacemos dice mas de nosotros que lo que decimos»

José Maria Ruiz
Profesor de Educacion
Secundaria

«Es esencial que la comunidad que educa sea capaz de despertar en
los individuos un espiritu critico respecto de los valores transmitidos»

Educacion. Es muy facil pronunciar esta palabra ;le
parece?

Si, es de esos significantes que tienen una gran
carga de significacion.

Educacion es lo que hacen las familias en casa
cada dia; no olvidemos que los nifos y nifias imitan
constantemente y aprenden de lo que ven hacer a su
alrededor, y Educacion es también lo que se hace en
los centros educativos con un caracter formal.

Y como todo el entorno educa, en alguna medi-
da también Internet, los medios de comunicacion,
la publicidad, los poderes publicos, nuestro grupo
social... forman parte de ese conglomerado de agen-
tes formativos en el que estamos envueltos y que nos
moldea.

Si tuviera que definirla diria que la Educacion es
un proceso de socializacion de los individuos me-
diante el que se transmiten valores que contribuyen
a la continuidad de una cultura.

Y esta transmision estd hecha de ideas, y de mane-
ras de hacer, y de formas de estar y reaccionar ante
lo que sucede a nuestro alrededor. En mi opinion,
es esencial que la comunidad que educa sea capaz
de despertar en los individuos un espiritu critico
respecto de los valores transmitidos.

También creo que el sentido ultimo de la Educa-
cion es ayudarnos a elegir, y brindarnos mas opcio-
nes, haciéndonos asi mas libres como individuos.

La Educacién es el gran reto que tenemos por
delante como colectividad y precisa de un abordaje
complejo cimentado sobre un amplio consenso,
que desde luego no admite estrategias a cuatro afos

vista.

sEducar es una forma? ;Cualesquiera que puedan
ser los contenidos? ;Es mera propedéutica? ;Es un
sentido? ;Es orientar? ;Consiste en regalar un pla-
no, seiialando donde estan los pozos, las fuentes, los
terraplenes? Alguien puede pensar «todo el mundo
educa, vaya follon». ;Hay que establecer categorias,
prevalencias? ;Como se resuelven las discrepancias,
por ejemplo, entre padres y profesores? ;Como debie-
ra ser la ensefianza de la religion, de cualquier cosmo-
vision?

Es una manera interesante de expresarlo. Si, edu-
car es una forma antes que un contenido; es una ma-
nera de mirar alrededor y a ti mismo, que parte una
conviccion: lo que hacemos dice mas de nosotros
que lo que decimos.

Creo que hemos de enfatizar el valor pedagdgico
del ejemplo; y soy consciente de lo ambiciosa que
resulta esta propuesta porque estamos hechos de
contradicciones y estamos sometidos a multiples
influencias y condicionantes. Pero no llegan a ser
un obstaculo insalvable; la aceptacion de nuestras
limitaciones es una posicion desde la que se puede
abordar honestamente la asuncién del rol de modelo
para ninos y jévenes; no me refiero sélo a los docen-
tes. Y una consecuencia muy positiva de todo ello
es que tratar de educar te empuja a ofrecer tu mejor
version, a veces con mas éxito y otras con menos;
pero educar nos humaniza, nos mueve a mejorar.

A su vez la forma de la que hablamos también
tiene un componente técnico esencial desde la pers-
pectiva de la educacion formal.

Los docentes hace tiempo que dejamos de ser los
depositarios del conocimiento, por tanto, ya no tie-
ne sentido que nuestra labor consista en transmitir-
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lo. Y es que, ademas, podemos hacer con nuestro
alumnado algo mucho mas interesante que conver-
tirlos en recipientes de una informacién que tienen
que ir acumulando para recorrer su carrera acadé-
mica. Y es contribuir a su desarrollo como personas
competentes en aspectos como la reelaboracion de
informacion a la que hoy tenemos un acceso facil,l
para transformarla en conocimiento, el desarrollo
de productos concretos conectados con la realidad,
que generan un compromiso mucho mayor con su
aprendizaje, porque le encuentran sentido a lo que
hacen, la utilizacién de recursos TIC y de lenguas
extranjeras en su trabajo diario, el aprender a apren-
der reconociendo los procesos de los que aprenden
a diferencia de otros de los que no ... Si tuviera que
resumirlo en una férmula propondria maés trabajo
colaborativo en el aula mediante proyectos conecta-
dos con la realidad, y menos libros de texto.

Y en relacién con todo ello, en mi opinién esta-
mos asistiendo a una revolucidn silenciosa, todavia
minoritaria, y muy interesante que estd abriendo las
aulas a Internet y que esta produciendo un despla-
zamiento de la posicion de los principales agentes de
los procesos de ensefianza-aprendizaje: el alumna-
do esta siendo cada vez mas protagonista de la acti-
vidad en el aula y esta rechazando cada vez mas las
metodologias que lo reducen a un mero espectador
de su aprendizaje.

En cuanto a los docentes, cada vez mas estan asu-

miendo el rol de facilitador de recursos y gestor de
las dindmicas en el aula, atendiendo a la diversidad
de sus discentes y permitiendo que cada uno desa-
rrolle sus potencialidades, en lugar de aplicar una
unica receta para todo el grupo que los obliga a pro-
gresar al mismo ritmo. Por utilizar una imagen gra-
fica, creo que los docentes tenemos que pasar menos
tiempo en la pizarra y mas junto al alumnado en su
mesa, discutiendo y resolviendo problemas que sur-
gen al aplicar el conocimiento a proyectos concretos.

En cuanto a las discrepancias entre padres y pro-
fesores, la educacion es un fenémeno de naturaleza
conflictiva por muchas razones. Entre otras porque
en el seno de las comunidades escolares convergen
perspectivas muy dispares respecto de la educacion
formal producto de la convivencia de familias, do-
centes, discentes, y administracién educativa. Una
parte del trabajo diario consiste en acomodar esas
visiones, que ni siquiera son homogéneas dentro de
cada sector de la comunidad; por ejemplo, no todos
los docentes compartimos nuestra visiéon de la edu-
cacién. Y es obvio que, a mayor grado de consenso
en el seno de la comunidad escolar, mayor benefi-
cio para el alumnado, el profesorado y las familias.
Pero hay aspectos técnicos, algunos mencionados
mas arriba, que no pueden ser objeto de discusion.
;Imaginas a un paciente discutiendo con el cirujano
la técnica quirtrgica a aplicar en una intervencion?

eXtoikos

154

Ne 4.2011



REGULACION

Principales hitos normativos del tercer trimestre de 2011
Mercedes Morera Villar






Principales hitos normativos del tercer trimestre de 2011

Mercedes Morera Villar

I tercer trimestre de 2011 ha venido marcado,

a escala nacional, por distintas modificacio-

nes legales en materia econdmica que, en su
mayoria, y segiin sus correspondientes exposiciones
de motivos, tienen por objeto intentar combatir o,
al menos mitigar, los efectos de la presente crisis
econémica. De todas ellas, por su importancia en
la materia cabe resefar las siguientes disposiciones
legales:

— Real Decreto-Ley 8/2011, de 1 de julio, de me-
didas de apoyo a los deudores hipotecarios, de
control del gasto publico y cancelacion de deu-
das con empresas y autonomos contraidas por
las entidades locales, de fomento de la actividad
empresarial e impulso de la rehabilitacion y sim-
plificacion administrativa —Boletin Oficial del Es-
tado (B.O.E.) de 7 de julio de 2011 —. Correccién de
errores publicada en el B.O.E. de 13 de julio de los
corrientes. Convalidado por el Congreso de los Di-
putados mediante resolucion de 14 de julio de 2011,
publicada en el B.O.E. el 22 de julio de los corrientes.

Diversas son las medidas contempladas en este
cuerpo legislativo, que pueden resumirse como si-
gue:

o Incremento del minimo inembargable en caso
de ejecuciones hipotecarias en las que el precio ob-
tenido por la venta de la vivienda hipotecada sea
insuficiente para cubrir el crédito garantizado: el
incremento sera del 50 por ciento del salario mi-
nimo interprofesional (SMI), mas un 30 por ciento
adicional por cada miembro del ntcleo familiar que
no disponga de ingresos propios regulares, salario o
pension superiores al referido SMI.

« Modificaciones en el régimen de ejecucion hipo-
tecaria: se establece como limite a la adjudicacion
del inmueble al acreedor el 60 por ciento del valor
de tasacion, y se reduce hasta el 20 por ciento el de-
posito exigido a los postores para participar en la
subasta.

« Establecimiento de una regla de gasto para de-
terminadas Administraciones publicas: no podra

superar la tasa de crecimiento de referencia de la
economia espafiola (entendida como el crecimiento
medio del Producto Interior Bruto (PIB), expresado
en términos nominales, durante 9 afos).

« Posibilidad de que las Administraciones locales,
a través de Instituto de Crédito Oficial (ICO), con-
cierten lineas excepcionales de crédito para la can-
celacién de sus deudas con empresas y autonomos.

 Exencién en el Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas (IRPF) de las ganancias patrimoniales
obtenidas en la transmisién de acciones o partici-
paciones en empresas de nueva o reciente creacion,
sujeta a determinados limites.

o Impulso a las actuaciones de rehabilitacion, deli-
mitando el concepto de las mismas asi como otros
aspectos de éstas tales como las condiciones que les
son exigibles o los sujetos obligados a su realizacion.
Igualmente, se dispone, con caracter general, la obli-
gatoria inspeccion técnica de los edificios de uso re-
sidencial de mds de 50 afos de antigiiedad.

o Confirmacion, tras las recientes sentencias al res-
pecto, de la prohibiciéon de adquisicion por silencio
administrativo, de facultades o derechos que con-
travengan la normativa territorial o urbanistica, los
cuales seran nulos de pleno derecho. Esta prohibi-
cién se configura con el rango de ley estatal basica,
por lo que no puede ser modificada por las Comuni-
dades Auténomas ni otros entes territoriales.

« Incorporacién de medidas de proteccién regis-
tral preventiva sobre bienes inmuebles, entre las que
destaca la inscripcion de procedimientos publicos
sobre los mismos tales como los de disciplina urba-
nistica o de aquéllos que tengan por objeto el apre-
mio administrativo para garantizar el cumplimiento
de sanciones impuestas.

o Ampliacion de los procedimientos administrati-
vos donde el silencio tiene caracter positivo.

« Establecimiento de excepciones a la regla general
de no obligatoriedad de obtencién de licencias mu-
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nicipales u otros medios de control preventivo para
el ejercicio de actividades por particulares. Estas ex-
cepciones se refieren al ambito de la proteccion del
medio ambiente y del patrimonio histérico-artisti-
co, a la seguridad o a la salud publica, entre otras.

Fecha de entrada en vigor: 8 de julio de 2011.

— Acuerdo Marco de la Facilidad Europea de Es-
tabilizacion Financiera (FEEF) entre el Reino de
Bélgica, la Republica Federal de Alemania, Irlan-
da, el Reino de Espaia, la Republica Francesa,
la Repiblica Italiana, la Republica de Chipre, el
Gran Ducado de Luxemburgo, la Republica de
Malta, el Reino de los Paises Bajos, la Republica
de Austria, la Republica Portuguesa, la Republica
de Eslovenia, la Republica Eslovaca, la Republica
de Finlandia, la Republica Helénica y la Facilidad
Europea de Estabilizacion Financiera —B.O.E. de
11 de julio de 2011—.

El presente acuerdo entre los Estados miembros
de la zona del euro y el FEEF tiene como objetivo
determinar las condiciones en las que este tltimo
podra conceder préstamos a los citados Estados y
financiarlos emitiendo o contratando instrumentos
de financiacion entre otros, bonos, pagarés, efectos
comerciales o titulos de deuda), asi como el respaldo
en forma de aval para tales concesiones.

— Recomendacion de la Comision Europea de 18
de julio de 2011, sobre el acceso a una cuenta de
pago basica —Diario Oficial de la Unién Europea
(D.O.C.E.) de 21 de julio de 2011—.

Tiene por objeto generalizar el acceso a las llama-
das «cuentas de pago bésicas» a todos los consumi-
dores' legalmente residentes en la Unién Europea,
con independencia de si son titulares o no de una
cuenta de pago ordinaria.

La «cuenta de pago basica» se define como aque-
lla comprensiva de un nucleo de servicios de pago
esenciales, entre los que se incluyen la posibilidad de
realizar depdsitos, retirar fondos en efectivo, recibir
rentas o prestaciones, pagar facturas o impuestos,
y ejecutar operaciones de pago. No obstante, que-
dara excluido el ofrecimiento, de forma expresa o
tacita, de cualquier tipo de opcion de descubierto
en relacion con dicha cuenta (prohibicion de érde-
nes de ejecucién que generen un saldo negativo).

El acceso a la «cuenta de pago basica» no podra
estar condicionado a la adquisicion de servicios
comglementarios, y las mismas deberan ofrecerse a

! Por consumidor se entiende, a estos efectos, toda persona fi-
sica que actte con fines ajenos a su actividad comercial, indus-
trial, artesanal o profesional.

los consumidores de forma gratuita o, en su caso,
a un coste razonable. Esta regla del coste razonable
resultara también aplicable al resto de gastos asocia-
dos al funcionamiento y cierre de la referida cuenta,
asi como de los servicios vinculados a la misma.

La Comision Europea insta a que los contenidos
de esta Recomendacién (que no constituye norma-
tiva vinculante) sean adoptados por Estados miem-
bros en un plazo maximo de 6 meses tras su publica-
cion (fecha méaxima: 21 enero de 2012).

— Ley 21/2011, de 26 de julio, de Dinero Electro-
nico -B.O.E. de 27 de julio de 2011-.

Esta ley se constituye como el nuevo marco juri-
dico en lo referente al dinero electrénico. Asi, viene
a definir el denominado dinero electrénico como el
valor monetario en el que se dan las 3 caracteristicas
siguientes:

« Almacenado por medios electrénicos o magné-
ticos y representativo de un crédito sobre el emisor.

» Emitido al recibo de fondos con el propésito de
efectuar operaciones de pago.

+ Que sea aceptado por una persona fisica o juridi-
ca distinta al emisor del dinero electrénico.

Se exceptuan de esta definicion aquellos valores
monetarios almacenados en instrumentos especifi-
cos disenados para atender necesidades concretas y
con un uso limitado. Ej.: tarjetas de socio, tarjetas de
transporte publico.

Segun esta regulacion, la actividad de emisién de
dinero electrénico no queda circunscrita a las de-
nominadas «entidades de dinero electronico», sino
que se amplia a otras como las entidades de crédito,
el Banco de Espaiia (cuando no actde en su condi-
cion de autoridad monetaria), las Administraciones
General del Estado, de las Comunidades Autdno-
mas y las Entidades Locales (cuando actien en su
condicion de autoridades publicas) o la Sociedad
Estatal de Correos y Telégrafos.

Como novedades a resefiar del nuevo marco juri-
dico del dinero electrénico destacan:

o la exclusién de las entidades de dinero electrdni-
co de la categoria de entidades de crédito;

« la ampliacion de las actividades que pueden rea-
lizar las entidades de dinero electrénico de forma
complementaria a la emision de este tipo de fondos
(prestacion de determinados servicios de pago y
concesion de ciertos créditos relacionados con los
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mismos...), si bien queda expresamente prohibida
la posibilidad de captar depdsitos u otros fondos
reembolsables del publico;

« La posibilidad de que las entidades de dinero
electronico deleguen la realizacion de funciones
operativas a favor de terceros;

 Laprohibicion expresa de que las entidades de di-
nero electrénico emitan el mismo a través de agen-
tes;

« Se establece un régimen de garantias para la sal-
vaguarda de los fondos recibidos por las entidades
de dinero electrénico.

El dinero electrénico debera emitirse por su valor
nominal, pudiendo el titular del mismo solicitar y
obtener el reembolso en cualquier momento, y por
el referido valor nominal, libre de gastos. Se excep-
tuan determinados supuestos en los que la entidad
emisora del dinero electrénico puede repercutir
ciertos gastos a los titulares del dinero electronico,
si bien deberan ser proporcionales y adecuados a los
costes en que ésta incurra por el reembolso del di-
nero. Ademas, se prohibe la concesién de intereses
o cualquier otro beneficio que esté asociado al tiem-
po durante el cual el titular del dinero electrénico lo
mantiene.

Fecha de entrada en vigor: 28 de julio de 2011.

— Real Decreto 1.145/2011, de 29 de julio, por
el que se modifica el Reglamento general de las
actuaciones y los procedimientos de gestion e
inspeccion tributaria y de desarrollo de las nor-
mas comunes de los procedimientos de aplica-
cion de los tributos, aprobado por Real Decreto
1.065/2007, de 27 de julio —B.O.E. de 30 de julio
de 2011 —.

La principal finalidad de esta norma es simplificar
determinadas obligaciones en cuanto a inversiones
en titulos de renta fija efectuadas por no residentes
en Espafia.

La simplificacion en este ambito se produce prin-
cipalmente a través de dos vias: de un lado, suavi-
zando los requisitos formales de identificacion, de
forma que se establece expresamente la no obliga-
toriedad, por regla general, de que los inversores no
residentes en Espafia obtengan un numero de iden-
tificacion fiscal para poder realizar su inversion en
titulos de renta fija (tanto de deuda publica como
privada), método de identificacién que se sustituye
por otros medios alternativos (certificado de resi-
dencia fiscal expedido por las autoridades fiscales

del pais de residencia o mediante declaraciéon de
residencia fiscal segtn los términos y condiciones
determinados por el Ministerio de Economia y Ha-
cienda); del otro, se establece un procedimiento mads
agil para hacer efectivos los pagos de los correspon-
dientes rendimientos derivados de inversiones en
renta fija de no residentes, régimen que se extiende
a los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades.

Fecha de entrada en vigor: 1 de agosto de 2011.

— Ley 25/2011, de 1 de agosto, de reforma parcial
de la Ley de Sociedades de Capital y de incorpo-
racion de la Directiva 2007/36/CE, del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 11 de julio, sobre el
ejercicio de determinados derechos de los accio-
nistas de sociedades cotizadas —B.O.E. de 2 de
agosto de 2011—.

A través de esta nueva regulacion de las socieda-
des de capital se pretende abordar dos objetivos: por
un lado, reducir el coste de organizacién y funcio-
namiento de este tipo de entidades, modernizando
su articulado y eliminando algunas diferencias entre
las sociedades anénimas y las sociedades de respon-
sabilidad limitada; de otro, transponer la Directiva
2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 11 de julio, sobre el ejercicio de determinados
derechos de los accionistas de sociedades cotizadas.

Por lo que concierne al primero de los objetivos,
cabe destacar la existencia de modificaciones en dis-
tintos ambitos, que quedan sumariamente resumi-
das a continuacién:

« En cuanto a la reduccién del coste de organiza-
cién y funcionamiento de las sociedades de capi-
tal, se suprime la obligacion de que determinados
acuerdos de estas mercantiles sean publicados en
diarios privados y en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil (B.O.R.M.E.): acuerdo de modificacién
de estatutos, convocatoria de Junta General en las
sociedades andnimas, entre otros. Igualmente, se
eliminan ciertos requisitos formales en materia de
cuentas anuales, como eran la obligada legalizacion
de la firma de los administradores o su publicacion
en el B.O.R.M.E.

o La adaptacion de las sociedades andénimas, en
ciertas materias, al régimen mas flexible de las
sociedades de responsabilidad limitada se produce a
través de distintas modificaciones en su régimen de
funcionamiento: posibilidad de que los estatutos de
la entidad fijen distintos modos de organizacion de
su 6rgano de administracion, posibilidad de intro-
ducir en los estatutos clausulas de exclusion de ac-
cionistas, se contempla la inactividad de la entidad
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como causa de disolucion, etc.

o Finalmente, en lo referente a la modernizacion
del régimen juridico de las sociedades de capital,
cabe el senalar dos importantes hitos: el estableci-
miento expreso de un régimen juridico del adminis-
trador persona juridica, recogiendo una referencia
especifica a la responsabilidad solidaria de la per-
sona juridica representada y del representante; y la
facultad de convocatoria del Consejo de Adminis-
tracion por los administradores que representen, al
menos, un tercio de los componentes del 6rgano,
cuando el presidente, a pesar de haber sido requeri-
do para ello, no lo hubiera convocado.

Como segundo objetivo de la norma analizada se
encuentra la incorporacion al derecho espanol de
la ya mencionada Directiva 2007/36/CE, del Parla-
mento y del Consejo, que tiene como finalidad faci-
litar y promover el ejercicio de los derechos de infor-
macién de voto de los accionistas de las sociedades
cotizadas. Para ello, se aboga por crear un marco
que permita garantizar la adecuada convocatoria de
las Juntas Generales de estas sociedades asi como
la puesta a disposicion de los accionistas de toda la
informacidn necesaria para la toma de decisiones y
su participacion en tales reuniones. Igualmente, se
refuerza la regulacion para eliminar las barreras a
las nuevas tecnologias en materia de participacion
de los accionistas, como es la firma electrénica o a
través de medios telematicos.

Fecha de entrada en vigor: 2 de octubre de 2011.

— Ley 27/2011, de 1 de agosto, de actualizacion,
adecuacion y modernizacion del Sistema de Segu-
ridad Social —B.O.E. de 2 de agosto de 2011 —.

Esta norma viene a reformar el sistema actual de
pensiones y jubilacién en Espafia. Los dos princi-
pales cambios acordados suponen el aumento de la
edad de jubilacion asi como del periodo de cotiza-
cion que se tiene en cuenta para el célculo de la pen-
sion. Por lo que respecta al primero de los asuntos,
la edad de jubilacién queda fijada, por regla general,
en los 67 afios (en lugar de a los 65 actuales) o en los
65 afos si se acreditan 38 aflos y 6 meses de cotiza-
cién. Por su parte, el periodo de cotizacién imputa-
ble para la determinacién de la base reguladora de
la pension se eleva de 15 a 25 afios. De otro lado, y
como consecuencia de las modificaciones anterio-
res, se disponen nuevos porcentajes a aplicar a la
base reguladora para la determinacion de la cuantia
de la pension.

Otro de los asuntos abordados por la norma es la
jubilacién anticipada, a la cual podran acceder los

trabajadores a partir de los 63 afios de edad, siempre
y cuando hayan cotizado 33 afos, o a partir de 61
afios para supuestos excepcionales ligados a crisis
empresariales. Los auténomos, por su parte, tam-
bién podran acceder a la jubilacion voluntaria a los
63 afios, siempre que acrediten al menos los referi-
dos 33 anos de cotizacion.

No obstante, estos cambios se produciran de for-
ma gradual de conformidad con el régimen transi-
torio establecido a tales efectos, que abarca hasta el
ano 2027.

Adicionalmente a las dos principales modificacio-
nes detalladas anteriormente, la Ley 27/2011, de 1
de agosto, varia el hasta ahora régimen juridico de
los Expedientes de Regulaciéon de Empleo (ERE).
Ast las cosas, los desembolsos derivados de los ERE
iniciados a partir del 27 de abril de 2011 que afecten
a trabajadores mayores de 50 afios de empresas con
beneficios econémicos en los dos anos anteriores a
la autorizacién del ERE, deberan ser abonados por
la propia empresa, en los términos y condiciones le-
galmente previstos.

Fecha de entrada en vigor: 1 de enero de 2013.

— Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, de
medidas para la mejora de la calidad y cohesion
del sistema nacional de salud, de contribucion
a la consolidacion fiscal y de elevacion del im-
porte maximo de los avales de Estado para 2011
—B.O.E. de 20 de agosto de 2011 —. Convalidado
por el Congreso de los Diputados mediante resolu-
cion de 23 de agosto de 2011, publicada en el B.O.E.
el 3 de septiembre de los corrientes.

El referido Real Decreto-Ley contiene un com-
pendio de medidas econdmicas y fiscales centradas
en la consecucion de los objetivos de déficit publi-
co. Dichas medidas abarcan ambitos diferenciados
como son, grosso modo, los siguientes:

« Ambito sanitario.

Establecimiento de medidas de austeridad en la
prestacion farmacéutica tales como la prescripcion
de farmacos via principio activo (en lugar de por
marca) o la obligacion de las farmacias de dispensar
el firmaco o producto sanitario de menor precio.

 Impuesto sobre sociedades (I.S.).

De forma temporal, durante los periodos impo-
sitivos que se inicien dentro de los afios 2011, 2012
y 2013, se adoptan distintas medidas que afectan,
en esencia, a las empresas de grandes dimensiones
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(entendiendo por tales especialmente aquellas cuyo
volumen de negocio supere los 20 millones de eu-
ros): elevacion de los porcentajes de calculo de los
pagos a cuenta (del 21 por ciento al 24 por ciento
o incluso hasta el 27 por ciento para empresas con
un volumen de negocio de, al menos, 60 millones
de euros); limitaciones en la compensacion de bases
imponibles negativas (si bien el plazo de compensa-
cion, en contrapartida, se amplia de 15 a 18 afios); y
reduccion de las cantidades a deducir por el deno-
minado «fondo de comercio financiero».

o Impuesto sobre el Valor Anadido (I.V.A.) en la
compraventa de viviendas.

Con efectos hasta el 31 de diciembre de 2011, se
aplicara el tipo superreducido del 4 por ciento, en
lugar del 8 por ciento, sobre la compra de viviendas
nuevas.

Finalmente, la norma incluye un aumento del
importe maximo de los avales del Estado para 2011
con objeto de adecuarlos a su participaciéon en el
FEEF? (Facilidad Europea de Estabilizacion Finan-
ciera) y a los compromisos asumidos en el seno de
dicha institucion.

Fecha de entrada en vigor: 22 de agosto de 2011.

— Real Decreto-Ley 10/2011, de 26 de agosto, de
medidas urgentes para la promocion del empleo
de los jovenes, el fomento de la estabilidad en el
empleo y el mantenimiento del programa de re-
cualificacion profesional de las personas que ago-
ten su proteccion por desempleo -B.O.E. de 30 de
agosto de 2011-. Convalidado por el Congreso de
los Diputados mediante resolucion de 15 de sep-
tiembre de 2011, publicada en el B.O.E. el 23 de sep-
tiembre de los corrientes.

Como su titulo indica, esta norma aborda distin-
tos aspectos relacionados con el panorama laboral.

El primero de ellos concierne al empleo juve-
nil. Con la intencién de fomentarlo se introducen
principalmente tres medidas: la creacion de un nue-
vo contrato para la formacion y el aprendizaje, la
suspension temporal —por plazo de 2 afios- de la
obligacion de convertir en indefinidos los contratos
temporales encadenados (en determinados plazos
y condiciones), y la ampliacion del periodo para la
conversién de contratos temporales en otros de fo-
mento de la contratacion indefinida.

El nuevo contrato para la formacion y el aprendi-

?Sociedad an6énima creada con la finalidad de prestar apoyo ala
estabilidad de los Estados miembros de la zona euro mediante
el otorgamiento de préstamos.

zaje, que sustituye al anterior contrato para la for-
macion, se dirige a los jovenes de entre 16 y 25 afios
(transitoriamente, hasta el 31 de diciembre de 2013,
se amplia esta modalidad de contratacion a jovenes
mayores de 25 y menores de 30 afios) que carezcan
de formacién alguna. La formacion teérica debera
ser impartida por centros autorizados, mientras que
la formacidn préctica se realizara siguiendo deter-
minados requisitos. Entre los mismos destacan: la
duracion minima del contrato serd de 1 afio y la
méaxima de 2 aiios, con posibilidad de prérroga; la
retribucion del trabajador sera proporcional al tiem-
po trabajado, aplicAndose el convenio colectivo res-
pectivo, y sin que pueda ser inferior al Salario Mini-
mo Interprofesional en la parte que corresponda; el
tiempo de trabajo efectivo no podréa ser superior al
75 por ciento de la jornada laboral; no cabe la posi-
bilidad de realizar horas extraordinarias, ni trabajo
nocturno o a turnos. Este contrato goza de exencio-
nes en materia de cotizaciones a la Seguridad Social
tanto para las contrataciones iniciales como para, en
su caso, una posible futura transformacion de la re-
lacion laboral en indefinida.

De otro lado, se prolonga, durante 6 meses —del
16 de agosto de 2011 al 15 de febrero de 2012-, el
denominado programa «PREPARA». Este progra-
ma se configura como una ayuda de 400 euros diri-
gida a desempleados que hayan agotado las presta-
ciones por desempleo y no tengan derecho o hayan
agotado los posibles subsidios existentes.

En ultimo lugar, el Real Decreto-Ley analizado
prorroga hasta 2013 la creacion del «Fondo de capi-
talizacion para los trabajadores» previsto en la Ley
35/2010, de 17 de septiembre.

Fecha de entrada en vigor: 31 de agosto de 2011.

— Real Decreto-Ley 13/2011, de 16 de septiembre,
por el que se restablece el Impuesto sobre el Pa-
trimonio, con caracter temporal -B.O.E. de 17 de
septiembre de 2011-. Convalidado por el Congre-
so de los Diputados mediante resolucion de 22 de
septiembre de 2011, publicada en el B.O.E. el 29 de
septiembre de los corrientes.

Mediante esta norma se restituye la obligaciéon de
tributar por el Impuesto sobre el Patrimonio, que
fue eliminada mediante la Ley 4/2008, de 23 de di-
ciembre al consignarse una bonificacién del 100 por
ciento en la cuota integra. No obstante, al ser un tri-
buto cedido a las Comunidades Auténomas, habra
que estar a las consiguientes posibles modificacio-
nes establecidas por éstas, especialmente en materia
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de bonificaciones.

De esta norma destacar que la tributacién se res-
tablece con caracter temporal, para los afios 2011 y
2012, estando obligados al pago del impuesto todos
aquellos sujetos pasivos a los que la cuota tributaria
les resulte a ingresar o cuando el valor de sus bienes
o derechos sea superior a 2.000.000 euros. De otro
lado, y por lo que concierne a las modificaciones en
el articulado del impuesto, éstas pueden resumirse
en las siguientes:

o Incremento del limite de exencion parcial por vi-
vienda habitual a 300.000 euros.

o Aumento del minimo exento aplicable a la base
imponible, el cual, salvo modificaciéon por las Co-
munidades Auténomas, queda fijado en 700.000
euros.

o Establecimiento de una bonificaciéon del 75 por
ciento para los bienes o derechos de contenido eco-
noémico radicados en Ceuta y Melilla.

o Fecha de entrada en vigor: 18 de agosto de 2011.

— Reforma del articulo 135 de la Constitucion Es-
panola, de 27 de septiembre de 2011-B.O.E. de 27
de septiembre de 2011-.

La citada reforma tiene por objeto garantizar el
principio de estabilidad presupuestaria, obligando
al Estado y a las Comunidades Autéonomas a no su-
perar los umbrales de déficit estructural que a tales
efectos establezca la Union Europea. Por su parte,
las Entidades Locales deberan presentar equilibrio
presupuestario.

En cuanto a la deuda publica, se prevé expresa-
mente que para su emision o para contraer crédito,

el Estado y las Comunidades Auténomas habran de
estar autorizados por ley.

Serd un Ley Orgéanica -a aprobar antes del 30 de
junio de 2012- la encargada de determinar el défi-
cit maximo del Estado y las Comunidades Auténo-
mas en relaciéon con el Producto Interior Bruto, asi
como de concretar otros aspectos relacionados con
la referida limitacion. Sélo se prevén determinadas
excepciones para superar los limites de déficit y vo-
lumen de deuda, como son los supuestos de catas-
trofes naturales, recesion econémica o situaciones
de emergencia extraordinaria que escapen al control
del Estado y perjudiguen considerablemente la si-
tuacion financiera o la sostenibilidad econdémica o
social del Estado, apreciadas por la mayoria absolu-
ta de los miembros del Congreso de los Diputados.

Fecha de entrada en vigor: 28 de septiembre de
2011, si bien los limites de déficit estructural no se-
ran obligatorios hasta el afio 2020.

— Real Decreto 1.329/2011, de 26 de septiembre,
de disolucion del Congreso de los Diputados y del
Senado y de convocatoria de elecciones -B.O.E. de
27 de septiembre de 2011-.

La fecha de las elecciones queda fijada el 20 de no-
viembre de 2011.

— Real Decreto 1.329/2011, de 26 de septiembre,
de disolucion del Congreso de los Diputados y del
Senado y de convocatoria de elecciones -B.O.E. de
27 de septiembre de 2011-.

Como el propio titulo de la norma indica, se pro-
cede a la disolucién de ambas camaras, convocan-
dose elecciones a las mismas para el domingo 20 de
noviembre de 2011.
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Gumersindo Ruiz Bravo de Mansilla

1. Introducciéon

emos seleccionado tres libros que retnen
Htrabajos sobre la crisis econdémica, que es-

tan coordinados desde Espafna y muestran
cuestiones relevantes, derivadas de la crisis, para
nuestra economia y sociedad. Los coordinados por
el profesor Antén Costas y José Luis Sdez estan es-
critos por autores espaiioles, con alguna excepcion
en el primero; sin embargo, el de Oscar Dejudn y
otros, siendo un libro coordinado desde aqui, tiene
una mayoria de autores extranjeros. Entre los tres
nos podemos aproximar muy bien a las interpreta-
ciones, explicaciones, comparacion historica, con-
secuencias y propuestas de politica en relacién al
tema, que aparecen en el panorama de la investiga-
cion espaiiola. Es la vision de la crisis desde Espana
y, al mismo tiempo, una reflexion sobre aspectos de
diverso alcance relacionados con la misma.

2. «La crisis de 2008. De la economia a la politica y
mas alla». Coordinador: Antén Costas Comesaiia,
Mediterraneo Econdmico, n°18, 2010, 396 paginas

Ellibro, coordinado por el profesor Antén Costas,
tiene una primera parte que agrupa trabajos sobre
las explicaciones que dan los economistas a los fallos
de mercado y de regulacion. Hay articulos de Da-
vid Vegara, Xavier Vives, Antonio Torrero, Vicente
Salas, Gumersindo Ruiz y Marta Ruiz, Xosé Carlos
Arias y Carles Sudria. Entre los fallos analizados
estan los de mercado, el gobierno de las empresas

LA PRIMERA CRISIS
EN LA ECONOMIA
GLOBAL

I;T;‘-.D THOMSON REUTERYS

(en particular las financieras), los incentivos y retri-
buciones de directivos que han motivado orienta-
ciones cortoplacistas y especulativas, de regulacion
y supervision de instituciones y mercados, y fallos
de las politicas macroeconémicas que dan lugar a
una liquidez excesiva y a tipos de interés demasia-
do bajos. Y, en el origen de todo, los desequilibrios
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de balanzas comerciales y de pagos, que ponen en
circulaciéon grandes masas monetarias que buscan
y aceptan una remuneracion que no estd en conso-
nancia con el riesgo de los activos, financieros o no.
Por dltimo, se plantea el fallo intelectual de las teo-
rias de la desregulaciéon que apoyan excesivamente
la toma de decisiones en los mercados, en la creen-
cia —que se manifiesta falsa— de que las desviacio-
nes y problemas que se presenten seran corregidos
por el propio mercado. Como ejemplo, el trabajo de
Gumersindo Ruiz y Marta Ruiz pone énfasis en la
valoracion del riesgo en carteras de renta fija, mos-
trando algunas paradojas que se dan entre volumen,
liquidez y riesgo, para concluir que no se ha dado un
precio adecuado a los activos en relacion a su riesgo,
en un periodo caracterizado por el «desprecio hacia
el riesgo».

La segunda parte trata de la crisis de ética de los
negocios, como algo que va mds alla de la Economia.
Aqui se encuentran trabajos de Antonio Argando-
na, Elena Cortina, Rafael Argullol, Josep Ramone-
da, Fermin Bouza y Lluis Basels, y en ellos se abor-
da la dimension ética de la crisis, por cuanto hay
fallos que se deben a actitudes y comportamientos
cuestionables. Asimismo, se anticipa el nihilismo y
conflicto que puede desencadenar el deterioro de la
situacion. Sin duda, el papel de la ciudadania en la
recuperacion y el de las instituciones formales e in-
formales como los medios de comunicacion, es par-
te fundamental de la historia.

La parte tercera es sobre Europa y el mundo des-
pués de la crisis, y en ella Alvaro Espina, Xavier
Vidal-Folch, José Maria Serrano, Guillermo de la
Dehesa, José Antonio Ocampo, Stephany Griffith-
Jons y Francisco Jarauta, plantean la crisis del euro,
la superacion de los problemas de la zona, la gober-
nanza financiera mundial y los desafios del mundo
contemporaneo. La cuarta y ultima parte se refiere a
Espana; Joan Coscubiela analiza las causas y leccio-
nes ignoradas de la crisis, Francisco Pérez, los con-
dicionantes internos y externos de la misma; y Dani
Rodrik, las dificiles decisiones que tiene que tomar
nuestro pais. Toda una leccion sobre cuestiones que
se siguen debatiendo con la expectativa infundada
de que se resuelvan con el paso del tiempo.

Por su ambicidn, envergadura y los autores que
ha sido capaz de agrupar su editor, este libro es, sin
duda, un referente actual en Espana para el analisis
de la crisis. Su contenido e ideas principales quedan
sintetizados en el capitulo introductorio del profesor
Antén Costas.

3.«La primera crisis de la economia global». Coordi-
nador: José Luis Sdez Lozano, Civitas-Thomson Reu-
ters, 2011, 269 paginas

El libro coordinado por José Luis Saez lo dedican
sus autores al profesor Juan Velarde Fuentes, a modo
de homenaje. El primer trabajo es del propio coor-
dinador y tiene el mismo titulo del libro; es una re-
vision de los origenes, los problemas principales que
aparecen en el mundo y su concrecién en la econo-
mia espafiola. Este analisis introduce los demas ca-
pitulos. En el segundo, el profesor José Raga estudia
la crisis en un escenario global, viendo las relaciones
entre la economia financiera y la real, y la nueva si-
tuacion —Ila nueva realidad— que se presenta para
las economias.

El capitulo tercero es del profesor Gumersindo
Ruiz, con Vanesa Moral y Belén de la Torre, y en €l
se habla de la reforma del sistema bancario interna-
cional y en Espafia; el papel de los bancos centrales
en la crisis mediante su intervencién directa en los
mercados; y, por ultimo, la situaciéon de la financia-
cién estructurada, que ha sido la forma en que se
han financiado actividades productivas y no pro-
ductivas, y que se ve frenada bruscamente, desapa-
reciendo o tomando otras formas en relacion con la
financiacion.

En el capitulo cuarto, el profesor Juan Velarde
estudia la evolucion de la crisis partiendo de los
problemas de fondo de la economia espafiola. Las
propuestas van en la direccién de un gran esfuerzo
social en distintos frentes, del energético al expor-
tador, del laboral al estado del bienestar, de la fis-
calidad al funcionamiento del mercado financiero y
crediticio.

En el capitulo cinco, José Maria Serrano aborda
una economia de la crisis, y en ella las dificultades de
continuar con el crecimiento, los problemas de pro-
ductividad y las carencias institucionales, como ele-
mentos a abordar para lo que llama «el dificil retor-
no al crecimiento vigoroso». Juan José Duran trata
el tema empresarial, en el capitulo séptimo, aspecto
de gran interés, ya que los economistas han centrado
sus trabajos, en general, en cuestiones financieras y
de funcionamiento macroeconémico, y menos en el
papel de la empresa, en este caso multinacional, en
la crisis econémica.

Por ultimo, Rolando Franco trae el caso de la cri-
sis en Latinoamérica, recuerda el impacto en la re-
gion de crisis pasadas, la gran prosperidad que tiene
lugar entre 2003 y 2008, y como la regién se pre-
senta actualmente ante los problemas globales. Aun-
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que los problemas estan ahi y alcanzan a todos, la
situacion general de los paises latinoamericanos es
de un crecimiento emergente con bases sélidas que
no se van a ver afectadas significativamente, pudien-
do aprovechar las oportunidades que se presentan
en el nuevo orden econémico o nueva normalidad
internacional.

4. «The First Great Recession of the 21st Century.
Competing Explanations». Editores: Oscar Dejudn,
Eladio Febrero y Maria Cristina Marcuzzo, Edward
Elgar, 2011, 260 paginas

Ellibro editado por Oscar Dejuén, Eladio Febrero
y Maria Cristina Marcuzzo tiene su origen en la reu-
nion, en enero de 2010, en la Universidad de Castilla
La Mancha, de la European Society for the History
of Economic Thought para tratar la crisis de 2008 y
la forma en que podia ser interpretada por distin-
tas escuelas del pensamiento econémico. La idea es,
desde luego, apasionante, y el contenido de este vo-
lumen responde a las expectativas de cualquier eco-
nomista interesado en el analisis econémico.

La parte primera se titula «Enjuiciando a los eco-
nomistas» y en ella se encuentra un trabajo de Dirk
J. Bezemer sobre quién predijo la crisis y qué po-
demos aprender de ellos, y traza una linea entre la
identificacién de excesos en la valoraciéon de acti-
vos (como la vivienda) y las consecuencias logicas
que se derivaban de ello y que muchos no quisieron
ver aunque si se ponfan de manifiesto. Lo mismo se
hace para la politica monetaria y el crédito, sobre lo
que era previsible —y algunos lo indican— las con-
secuencias de un crecimiento desmesurado.

Jesus Huerta de Soto escribe una breve nota sobre
las recesiones econdmicas, la reforma bancaria y el
futuro del capitalismo, inspirado por las ideas de la
Escuela Austriaca, cuyos seguidores insisten en las
virtudes del ahorro, son contrarios a la expansion
monetaria (obra de los bancos centrales), y favore-
cen el ajuste entre ahorro y liquidez en el ambito pri-
vado, del mercado.

Hay dos interesantes trabajos sobre el riesgo y la
incertidumbre vistos desde el momento actual. Eka-
terina Svetlova y Matthias Fiedler tratan el significa-
do de la incertidumbre a través de la consideracion
del andlisis de probabilidades en el pensamien-
to econdmico; destacan la distincion primera de
Knight entre riesgo e incertidumbre, y la valoracion
que hicieron Keynes y Shackle. En esta misma direc-
cién, Gumersindo Ruiz y Ramoén Trias plantean la
medicion del riesgo en relacion a la crisis financiera,
con un repaso a como se ha intentado identificar,

medir, valorar y gestionar el riesgo financiero en las
ultimas décadas. Destacan los cambios producidos
entre correlaciones de indices de mercados como
ejemplo de la dificultad de establecer criterios para
la toma de decisiones de inversién. Dando un paso
mas plantean una nueva metodologia («Risk Dyna-
mics into the Future»), mediante un modelo de es-
cenarios, para abordar aquellas situaciones de riesgo
que no pueden ser analizadas por procedimientos
estadisticos sobre series temporales, y requieren al-
gun tipo de supuestos.

Para completar esta primera parte, el profesor Ju-
lio Segura realiza una valoracién del andlisis econo-
mico, la hipétesis del mercado eficiente, los proble-
mas de conciliacion entre el analisis y la evidencia
empirica de los mercados financieros; y, finalmente,
lo que puede ser mejorado y las lineas a seguir.

La parte segunda se titula: «;Qué nos dice la his-
toria?», y en ella, Sunanda Sen traza los paralelos y
diferencias actuales respecto a la Gran Depresion.
Catherine y Adrian Winnett se centran en el papel
de la innovacidn y su papel en el crecimiento, los ci-
clos y la actividad financiera, también comparando
lo ocurrido en otras crisis y la actual. Jack Rasmus
se refiere a las interpretaciones de las recesiones por
parte de la teoria econdmica; y Edith Skrimer, abor-
da la cuestion especifica de los precios de los activos
(inmuebles, bonos, acciones), para ver si los mismos
estan en el origen de la crisis y cudles son sus conse-
cuencias. Steven Kats tiene un capitulo extraordina-
riamente interesante sobre el papel que juega la his-
toria del pensamiento econémico como disciplina
en el desarrollo de la teoria y la politica econémica.
El interés esta en que si hay fallos en el analisis y
en la politica que provocan la recesion actual, en la
historia del pensamiento econémico es donde pode-
mos encontrar los razonamientos y circunstancias
que llevan a esas teorias, esas politicas, y esos fallos.

La tercera y ultima parte del libro se dedica a ca-
sos de paises. Hay una nota editorial sobre el testi-
monio a la Comisién del Congreso norteamericano
sobre la crisis financiera por parte de Alan Greens-
pan, como forma de identificar los origenes del
problema de Estados Unidos. Daride Conalerzi se
refiere a las transformaciones que originan las cri-
sis, principalmente en la competencia y nuevos mer-
cados, y como en los mismos problemas aparecen
oportunidades y formas de adaptacion, que siguen
histéricamente a las largas depresiones. Hay un caso
de estudio de como la recesion afecta a una pequena
economia abierta en una economia global, como es
Letonia, viendo cudl fue su experiencia en recesio-
nes anteriores y cudl es la actual. La conclusion es
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que una economia pequeia, muy integrada interna-
cionalmente, se orienta facilmente en las épocas de
euforia hacia actividades especulativas muy lucrati-
vas, con el apoyo del crédito facil; las consecuencias
posteriores pueden ser draméticas (caso de Islandia)
o hacer dificil el incipiente desarrollo de estas eco-
nomias.

Por ultimo, el libro se cierra con un interesante
trabajo de Oscar Dejuan y Eladio Febrero en el que
muestran como en Espaia una década de tipos de
interés reales casi nulos, no lleva a un aumento de
la inversién y de la actividad productiva, sino a una
inflacion de activos. En este caso, lo que podria es-
perarse sobre el papel de los bajos tipos de interés
para estimular la inversion, tal como ensefa la his-
toria del pensamiento econdémico, no se cumple, y el
resultado final es el que conocemos.

Como colofén, podemos decir que el mérito de
estos tres libros que hemos seleccionado esta en que

cada uno de ellos, siendo tan diferentes y con obje-
tivos tan dispares, ofrece un conjunto coherente de
trabajos y da sensacion de unidad. El coordinado por
el profesor Costas proporciona una vision compleja,
técnica y humanista a la vez, de la crisis, se aborda
en él lo local y lo internacional, el analisis y la ética,
el papel de los Bancos Centrales y el de la prensa. El
de José Luis Saez trata aspectos muy concretos de
la economia, lo que se traduce en abundantes grafi-
cos y estadisticas; hay una voluntad compartida por
los autores de dar soluciones especificas, aunque las
recomendaciones y sus planteamientos no siempre
sean coincidentes. Y, en fin, el libro de Oscar De-
juan, Eladio Febrero y Maria Cristina Marcuzzo es
de alta teoria que se vuelca hacia la realidad eco-
ndmica; una conexion perfecta entre el pasado y el
presente a través de un conocimiento profundo de la
historia del pensamiento econdémico.
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La economia de la felicidad
Jeffrey D. Sachs

El Pais, 4 de septiembre de 2011

La economia de la felicidad

Vores ingresos recmplazs nuestra dedico-

ala

JEFFHEY pasno vital para l'nml-ulnr la elicidad. sariales dominaran todos Ins demds aspl-

Ia & ciin a la familia, los amigos, In comunl-  raclones: imparcdalidad, justcla, conlian-

D. SACHS FIB sin lener en :u:n!u ntnu nhi:mnl dod, o compusidn y el equilibrio interno,  2u, salud fisica y mental ¥ sostenibllidad
i ampoco la En  Conio dad, ina cosn lns Los aporfes corp

EEUU, el PIB G mare fia eada vez socovan mas el proce-

I ivimos en une época de vértl-
i Bo. A pesor de o rlguezn total
sin precedentes del mundo,
cxlste una gran insegurided,
un gran melestar y una gran
insatisfacciGn, En EE UU, una amplia mo-
yorin de los ciudadanos ereen que el pais
esid “en ef comino equivecpda®, Ef pesi-
mismo s¢ ba disparade. Lo mis-

ma eg vilide en muchos otros lu-

res.

Frente o esle conteate, ha le-
gndo lo hora de valver o conside
rar los motivos bislgos de fo feli-
cidad en nuestra vida eoondmi-
ed. Lo basgueda (mplacoble de
minyores | estil conducien-
do n una desigualdad y o ina ao-
siedad sin precedentes, y no a
uno muyor felicidad v sotisfoe-
cidn en la vidn, El progreso eco-
némico es importante y puede
mejornr mercadamente o cofi-
dod de vidn, pero solo 8 &s un
objetivo que se persigue junto
can otros,

En este sentido, ¢l reina de Bu-
thm, en el Himalaye, viene lide-
rando ¢l camino. Hace 40 ofios,
el joven y Namnante cuarto rey de
Butdn hizo unn eleceldn protable:
Buldn debin perseguir la “Telici-
dad nacionnl bruta” (FNB) en lu-
gar del producto interior brito
(PIB). Desde entances, ¢l pais ha
experimentado una estrategin al-
ternntiva y holistien para el deso-
rroilo gue hace hincapié no solo
en el erecimiento econdmico, si-
na tamblén en la cullurs, la so-
fud mental, fe compasidn ¥ la co-
munkdod,

Decerins de expertos reciente-
mente se rednjeron en ln capital
de Butdn, Thimphy, para anali-
For o experiencin del pais, Ful
uno de los anfitrienes junto con
el primer ministra de Botdn, Jg-
me Thinlay, un lider en materia

deserrofio sostenible v un
gron defensar del concepin de
FNE. Nes reunimes tras una de-
clerneldn de la Asambles Genersl
de Naclones Unldas del mes de
Julie que nstd o los paises o exe-
mingr de qué manera los polit-
cns naclonnles poeden promover
Ie felicidad en sus sociedades,

Todos los que nos reanimos
en Thimphi colncldimes en la
Importancin de busear lo felici-
dad en lugar de o rigueze nacio-
nal La cuestion que onolizamaes
es come alcanzar la felleidnd en
un mundo que se caracteriza por
In rapida urbanizacién, los me-
dios de comunieacién de masas,
el caplinlisme globol y la degrada-
cltn ambdental. JDe quE manera
puede reordenarze nuecstra vida
econdmlen parn volver @ crear
unn_sensacldn de comunidad,
confianzu y sosienibilidnd am-
bjenial?

He nqui algunos de los conclu-
siones inlelales.

Primero: no delieriamos deni-
erar el valor del progreso econtmico,
Cunnde la gente tene hnmbre, covece de
Ins necesidades bisicns comp agud pato-
ble, atencién médica y educacion, y no
tlene un empleo digno, sulre. Bl desarre-
lle eeonfimice aue allvin 1a pobreza es un

en los Gltimos 40 afios; no asi I felicidad.
Parel la

tuble del PIB llevo o grandes dcﬁynulun—
des en mmteria de riguezs y poder, ali-
mentéd el crecimiento de unn vasta sub-
clase, sumerghd & millones de nifos en o
pobreza y cosd une serlo degradocidn
nmhicntnL
Tercero: ln lelicidad se logra o troves

de unn estrategin equilibrude frente o la
vidn por parfe tanto de jos individuos co-
o de ls sech Camo

La bisqueda implacable
de mayores ingresos

estd conduciendo

a una desigualdad y o una
ansiedad sin precedentes

politicos econdmicas para que los niveles
de \'Idu aumenten y atra muy distinte es
todos los valores de la socle-

no somos [clices 5 s¢ nos niegan nues-
tras necesidodes elementales, pero. tam-
poen somos fellees sl In hisqueda de ma-

tod 0 la bisqueda de gunaneibs.
5in emborgo, In politicn en EE UL per-
mitid caela vez que Ins ganoncins empre-

#0 democritico, concin bendician del Tri-
bunel Supremo de EE UL,

Cuarin: el capiralismo globnl ]Ilnulcn
muchas directns a la felicid
Estd dcstrus‘:nda | medio amblente no-
tural o través del camblo climaticn y
otros lipos de contaminacién, mientms
que tnn eorriente implpcable de prope-
gandn de In Industiia petrolern hace que
muchn gente desconozea esta sl
tuncién, Estd debilitando la con-
flanza sociol y la establlidad men-
wl, mientms que [n prevalencia
de [a depresion clinicn uﬁr:nlc—
mente esli en aumenio.
dios de comunicaeion de mnsas
s hon convertido e lugares des-
de donde transmitle los mensajes
corparatives, muchos de ellos
maniflestamenie en contra de lo
clencia, y los unidenses pa-
decen un creciente mngs de adie-
ciones de copsumio,

Consideremas de qué manera
la industria de ln comida rapida
ulilida aceites, grasus, ozicar y
wiros ingredlentes adictives parn
crear una dependencio poco salu-
dable de alimentos que contribu-
yen a la obesidad, Un tercio de
los estodeunidenses hoy son obe-
505 En definltiva, ol resto del
mundo seguird sus posos o me-
nos que fos palses restrinjan lns
pricticos corporativas pelipro-
wnx entre ellos, lo publicidod de
alimentes adictivos v poco saly-
thables para los Jovencs,

El problemn no es salo la comi-
da, La poblicided maslve contri-
buye o muchas otros sdicclones
de consumeo que implican gran-
des costes para la salud piiblico;
entre ellas, un tlempo excesiva
frente ol televizor, opuestas, con-
suma de drogos, tabagquisme y al-
cohinllsma.

Quinto: para promaver o feli-
cidad, debemos identificar los
muchos faciores mas alld del PIS
que pueden aumentar o redueir
el biegestay de 1o sociedod. Lo
mayoria de los paises Invierten
para medic ¢l P15, pero gostan
muy poco para identifienr las cop-
525 de la mala salud (coma o co-
midn rapidn y el Hempo excesiva
frente ol lelevisor), o coida de o

ljE socinl y In d incid
ambiental, Uno vex que entenda-
imas estos (actores podremos oo
tuar.

La biisqueda demencial de ga-
nuncias empresacicles nos eskd
amenazando o todos, Sin duda,
deberinmos respoldar el crecl-
mienta econdmico y el desorro-
Ilo, pero solo en un contexto mis
amplio que promueva kn sosteni-
bilidad ambiental ¥ los valores die
In compusién y ln honestidad que
st neceslinn porn geReror cone
finnza =oclal. Le bosqueda de ln
Telicidad no deberia estnr confina-
da ol bello reing montofioso de
Butin, a

JeHroy D. Sachs es prolesor de sce-
namia y director del Earth insitule en W Unéeer-
sidad de Columbla, Tamblén es asesor especkl
del secrerwio geperal de Hacones Unldas sabre
o Objetivies de Desarvolio del Mienko,

B Project Syndicabe, 20m.
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Un inicio del curso econdmico problematico

Angel Laborda
El Pais, 4 de septiembre de 2011
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coyuntura nacional

Un inicio del curso economico problemadtico

ANGEL
LABORDA

rus el paréntesis veraniego, re-

anudames esta piging de coyun-

turn econdmica nacional, een-

trado fundamentalmente en el

anilisis de la "economia real”, nungue

sin perder de vists In evolucion de los

mercndos financieros, que desde que es-

talld | crisls hace ya cuntro afios son los
protogonistas indiscutibles.

De este mes de agosio, los cventos mas

Honimos datos de coyuntura

) DERSARTA INTERHA ¥ EXTERNA

wlarmanies se han producido I
te en el dmblto financiero. Los agenies de
estos mercadas s¢ quedaran, Une ver mis,

v

de lo cumbre c[lrupuu del 21 de julio, que
puso de manifiesto discrepanclas impaor-
tantes entre los Gobiernos de los pringpa-
Ies paises y dejé para los proximes meses
I aprobaclin y puests en marcha del fon-
do de rescate v otros medidas necesaring
parn estabilizor y sanear lns fi

5

TG duoE o doie i

B CLUINTA DEL RESTO BEL MUNDO
EnMrfel FIBLdalos e,

que han confirmado Ins distintas contabili-
dndes cs del segundp trimestre,
Aparte de una eousn extraecondmica y
posajera, como es el lerremoto de Jopon
sus efecing sobre el comercio Internacio-
nal, tres serfan Jas causas principoles de
elle: el Impacto contractive de los planes
de gjuste fiscal, los clectos del recrudeci-
miente de-lo erisis financiern sobre la dis-
ponibitided v enrestin del erddito y sobre
Ins expectativas, ¥ In pérdida de Tenta real
debida  las subidas de los precios del pe-
irilen y otras malerias primos. No ereo
que estemos o las puertas de ung nueva
recesion, aungue lns probabilidades de que

[E ACTIVOS, OCURADDS ¥ TASA DEPARD

eas y privadas enropeas, poso previo para
recobrar Ja conflinnza y pora que voelyan o
funcionar los mercados de crédito.

Comnp consecuencin, hemas nsistido a
un eplsodlo mis (probablemente no seni el
dltimao) de lo ersis de | deudn europes,
agravade por e Mt de reflejos y decisitn
del BCE a ln hora de intervenir en los mer-
eados, ahoyentar o los especulodores v cal-
mar a |os asustodos inversores. Esta vez el

La ldnguida recuperacion
ha perdido vigor

Y estd a punto

de detenerse en Bspafia

El camino emprendido
en el diltime ano es el
correctn, pero se necesita
mads conviccion y eficacia

ocur no son desdefinbles, pero 5 ante un
pertode prolongade de crecimlents lento
Mo deberda ser una sorpresa; pues yo nos la
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envile era grave, pues afectd o dos grand
de tn UEM, Italin y Espofin, cuya
deudn o 10 afos llegd o poger diferencinles
respecto n 1o slemana de mis de cuatro-
cientos puntos bésicos, Por fin el BCE inter-
vine y las aguns se tm;l]uillmw. aunque

sino para la eternfdad, los Goblernos van o
pularse por el principlo de estnbifidod pre-
i, introd 46 una lend

afrontar situnclones excepelonales. En to-
da caso, los prineipios de estabilidad presu-
ya estin jos en el Tratndo

o ln Constitueitn, como ya Jo hiciera Alema-

pues
witn se sitiinn hoy en torno a los 300 pun-
tos, nivel asfixiante e insoportable o medio
pluzo paga estas economing.

Perola intervenciin del BCE no fue
tulta. Italin y Espafia han tenldo que nE;
tar medidas contundentes pora asegurorel
cumplimienta de los planes de ajuste fiseal
¥ eni el coso espafiol, para lanzar un mensa-
Je n los inversores de que, no solo ahora

niny van o hacerlo probabl lo mayo-

de In Unldn Europen y en nucstros leyes
s, y nada de eso ha tranguili-

rin de paises de ln UEM. Me parece bien
que se incluya este principlo eo lns leyes
fundamentoles de los pafses del ew, que
en nada coartan ¢f Estoda de bienestar i
presuponen ningin nivel de pasto pabiico.
Pero habra que tener euidado de que en su
desarrollo legislative no se aten demasiado
Ins menos n Ios Goblernos parn poder

zado a los Lo que real les

los expertos en crisis inuncie-

ras, ¥ Ja que tenemos encima &5 una de lns

s graves de In historin de In humanidod,

Espafin es uno de los eslnbones mis

débiles del conclerta mundiol y tado lo

dicho se refllejn aqul con la misma o mﬁl:
tad, Lo 14 } \

perdido vigor ¥ esté o punto de detener-
se, pues se clega In Gnicn luente del ereei-
miento, In demanda externo, La travesia
del desierto estd siendo durn, pero no

wranquilizard es que los leyes se I
nlgo no muy habituel por estos lares.
En el plano de Is “economin real® los

Thay mis remedio que El cami-
no emprendido en el dltimo afic es el
corrects, pero hay que hocer las cosas

cosus 0o han ido mejor. Los Ind

han puesto de manifiesto gee el crecimien-
lo en EE UU, Europh v Japan se desinfla y
s moderd en los pajses emergentes, olgo

CORL MAs ¥ eficacio; o

Ange) Laborda es director de coyunturm de la
Fundaciin de las Cajas de Aharros (Fincas),
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Deuda y espejismos
Robert J. Schiller
Expansion, 23 de julio de 2011

Deuda y espejismos

Rohert-k Shiller
los economistas les gusta hablar de umbrales que, cuan-
do son sravesados, indican dificultades. Por lo general,
hayuna cierta verdad en lo que dicen, Pero, a menudo, el
piiblico reaccionade forma exagerada ante esos comentarios.

Considerermnos, por ejemplo, la relacidn entre denda y PIB, tan
comentada en las noticias estadounidenses y europeas actuales.
Aveces se dice, casi sin pausar para respirar, que ladeuda de Gre-
cia equivale al 153% de su PIB anual y que es insolvente, Combi-
nemaos esas afirmaciones con las recientes imdgenes televisivas
de los distwhios callejeros griegos. sQué les parece?

En EEUU puede percibirse como una imagen del future esta-
dounidense, a medida que Ia deudn piiblica se acerca peligrosa-
mente al 100% del PIR anual y continda en ascenso, Perp tal vez
estaimagen esta excesivamente impresa en nuestra imaginacion
colectiva. ;Fs posible que la gente crea que un pais se torna insol-
vente cuando su deuda supera el 100% del PIB?

Claramente, eso seria una tonteria, Despues de todo, la deuda
fque se mide en unidades monetaring) ¥ el PIB (que se mide en
unidades monetarins por unidad de tempe) dan

nos de griegos. Como tal, ¢l peso de la deuda subestima seria-
miente las deudas de los griegos entre si (en gran medida, en foi-
ma de obligaciones fumiliares). En cualquier momento de la his-
toria, la razon entre deuda y PIB anual (incluidas las dendas in-
fovmales) excederia, pormucho, el 100%6.

La mayor pacte de la gente nunca piensa en esto cuando reac-
ciona frente a Ia razon entre deuda y PIB de los titulares. ;Es po-
sible que verdaderamente sea tan estipida como para confun-
dirse por esas relaciones? Desde mi experiencia personal, puedo
decir que si, pordue incluso yo, un economista profesional, me
descubri algunavez cometiendo exactamente el mismo error.

Las economistas que se adhieren a los modelos de expectati-
was racionales nunca lo adiniticin, pero mucho de lo que sucede
en los mercados es consecuencia de la estupidez pura, o, mis
precisamente, del desinterés, la desinforimacion sobre los con-
ceptos bisicos y una atencion desmedida sobre las historias que
circulan en el momento.

Retroalimentacidn social
Lo que verdaderamente estd sucediendo en Grecia es el funcio-
nami de un ismo de retroali ion social. Algo

llevd a que los inversores temieran que el desgo de wna eventual
cesacién de pagos de la deuda griega hubiese aumentado ligera-
mente, La menor demanda de la deuda griega causd que su pre-

cio decayese, lo que implica que su rendimiento,

como resultado una raziom en unidades de Gempo
puro. Mo hay nada de especial en usay un aiio pa-
ra esa unidad. Un afio es el tiempo que le lleva la
“Tierva orbitar al Sol, lo que, excepto eneleasode
industrias estacionales como la agricultura, no
tiene ningan sipnificado econdimico pacticular,

Deberiamos recordar esto de huestas clases
de ciencia en la escuela secundaria: siempre se
debe prestar atencion a las unidades de medida. Si ervamos con
las unidades, estaremos completaumente perdidos.

Un peso menor
5i los economistas no annalizaran habitualmente los datos -
mestrales del PIB y multiplicaran el PIB timestral por cuatro, la
proporcion entre la deuda y el PEB griepo sevia cuatro veces la ac-
tual. ¥ si habitualmente tmmnaran el PIB por déeada, mulbiplican-
dolos nluimeros trimestrales por 40 en vez de por 4, ¢l peso de la
deuda griega seria del 15%. Desde el punto de vista de la capaci-
dad de pago griegn, esas unidades sevian mas relevantes, va que
Greciano tiene que pagar el total de su deuda enun ano (a menos
gue o erisis convierta en imposible Ja mirea de refinanciar la deu-
daactual.

¥a guie estamos, parte de la deuda nacional griegu esti en s

OrsTasng

LEs posible que se
crea que un pais es

su deuda supera el
100% del PIB?

en términos de las tasas de interés del mercado,
aumentd. Las mayores tasas de interés hicieron
gue para Grecia fuese mas costoso refinanciar su
deuda, ¥ eso ered una crisis iseal que ha oblipado
al Gobierno a imponer severas medidas de auste-
ridad, que derivaron en disturbios piiblicos y un
colapso economico que ha alimentado incluso un
imayor escepticismo sobre I eapacidad de Grecia
para pagar su deuda. Esta retroalimentacion no dene nada que
ver con que la relacion entre deuda y PIB anual haya sobrepasa-
do un cierto wmbral, A menos que quienes contribuyen a esta re-
troalimentacion crean en esa velacion, Sin duda, 1a razdn es un
factor gque nos ayuda evaluar los riesgos deetroalimentacion ne-
gativa, ya gue el Gobierno debe refinanciar antes la deuda de cor-
to plazo v, si la crisis impulsa Ins tasas de interés al alza, las autori-
dadles tarde o temprano enfrentarin intensas presiones en favor
de la austeridad fiscal. Pero la relacion no es la causa de la vetron-
limentacion,

Una ponencia escrita el afio pasado por Carmen Reinhart v
Kenneth Rogoff, titulada Crecinyento en fiempos de deuda, ha
sida ampliamente citada por su andlisis de 44 paises alo largo de
200 afios, que detecti que cuando la denda gubernamental exce-
de el 90% del PIB, los paises experimentan un crecimiento inas
lentoy pierden aproximadamente un puiito porcentual al afio.

Uno puede pensar equivocadamente que, como el 90% esta
tremendamente cerca del 100%, a los paises que se meten en ese
tipo de situaciones comienzan o sucederles cosas terrvibles, Pero
51 5 lee cuidadosmmente su trabajo, resulta elaro que Reinhart y
Ropolf eligieron el valor 90% casi arbitrariamente. Decidieron,
sin explicacion, dividir las relaciones entre deuda y P8 en las si-
guieniles categorias: nenos del 30%, 30-60%, 60-90% y mis del
90%, ¥ resulta gue esas tasas de crecimiento disminuyen en to-
ias esas categorias a medida que awmenta larelacion entre den-
day PIB, solo que un poco mis en la Gltima categoria

También existe la cuestion de la causalidad inversa. Las rela-
ciones entie deuda y PIB suelen aumentan en los paises con pro-
blenias econdmicos. Si ésta es parte de la razdn por Ia cual los re-
laciones entre deuda y PIB corresponden aun erecimiento eco-
namico menor, hay menos inotives para creer que los paises de-
berian evitar una razon mas elevada, ya que la teorfa keynesiana
implica que la austeridad fscal jugarin én contra, ¥ no a favar, del
desempeiio economico,

El problemh fundamental gue enfrenta actualimente la mayor
parte del mundo es gue los inversores reaccionan exagerada-
mente a las razones entre deuda y P1IB porque temen que se eru-
ce algpin nmbeal ndigico, y exigen prograumas de susteridad fscal
demasiado pronto. Piden a los pobiemos que disminuyan su guas-
to, mientras sus economias aln son volnerables. Los hogares se
asnstan, asi que mmbién disminuyen sus gostos, ¥ las empresas
son disuadidas de Gnancial sus gastos de capital a tavés del cré-
dito. La leccion essimple: tenemos que preccuparnos menos por
las razones y umbnales de deuda, y mds por nuestra incapacidad
para ver estos indicadores comp las consbrucciones artificiales
~y amenude irrelevantes— que son.

Profesor de Economia en la Universidad de Yale
 Project Syndicots
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La crisis de deuda puede superarse
sin modificar el Tratado
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cos como los curopens, pero han pasadn
va dos s desde gque emped 1o crisis
de deudn y Inmentablemente solo se ha
mrde ¥ mal,

ns encontramos hoy, tres
aios después de la guicbra
de Lehman Brothers, en ina
situncion de panico ![mil-r
o peor en los me
nancieros, sin gue haya habido qul:l:ru
algung. Ls gestion de la crisis de lo deu-
i soberana del drea euro, desde
que se destapd con Grecia en oc-
tubre de 2009, no ha podido ser
peor. Pructa de ello es que es la
primera ver en la historia que In
expectativa de impago de un pais
que solo representi el 2% del PIB
del drea euro y cf 0.5% del PIB
mundial puede Negar a desenca-
denar una crisis casi global,

Primero. El dlagnéstico ba si-
do erraneo ol cstar basado en
que los paiscs periféricos enden-
dados han sido unos manirrotos
que han desplilsrrado sus ingre-
=05 publicos, de ahi que tengan
quie hacer (na necesaria contrac-
clin Niseal y reformas estructura-
les, pero pagando muoy cara ln
ayuila de los demis, Asi se consi-
Bue que devengan Insolvenics,
puettan suspender pagos ¥ conta-
gjnr a otros miembros solventes,

dando ademis que
¥ Francia incumplieron 14 veces
el Pacto de Estabilidad v Greei-
miento (PEC) sin castigo alguno.

La mayor parte del aumento
e su deuda se ha debido a la
ayuda o rescate del sector priva-
do financiero y oo financicro, al-
tamente endeudados tras afios
de tipos de Intereses reales casi
cero, y al funcionamiento de los
catabilizadores aulomdticos. En
Expufia, estos aliimps han gene-
rado dos tercios del aumento del
défieit priblico.

Segundo. B! problema actunl
©s el bajo crecimiento del drea
euro. Por segunda década conse-
cutiva es la regidn del mundo
oo menor crecimiento, pero es-
il oblizando a todos sus Estados

L u hacer,
mente, uno contraccidn fiscal
con electos devastadores para si
propio crecimicnio.

Tercera, Sipuen sin afrontar-
se los dos [alles originales del
iren euro. Pars funcionar ehcien-
femente, na upién monewria
niecesita ina unidn fiscal mucho
minyor gue la actual, y el BCE debe serun
verdadero prestomista de ltima instan-
cha. De haberse dedicadg estos dos anos
o urreglarios, se hubiera dado un paso de
giganle en lo integracion europea, en el
el como moneds alternativa al dalar y
en el peso relative de Evropa en cf mun-
do. Sin ermbargn, se ha optada porexacer:
bar ¢l naci ya
cosi olvidady, arriesgando que Europn
puedn irse a pique. S falla el eurn,
mereada erno delord de funciomr y,

41 e4re falla, la unian advanera dejord de |

existin, ¥ asi niestios lideres politicos po-
drinn consegnir Nevarse por delanie sus
tres piiares bisicos ¥ 53 afos de integra-
clfn earmpen,

Es verdad que es lento y dificil lomar
decisinnes entie 17 paises tan democriti-

3 ordpido para cons

Fero atin s¢ estd a tliempo de evitar la
eatdstrofe si hay, por fin, un camblo de

el seeundario, de ahi que ne haya sido
objctid por el tribupal de Karlsruhe.

Asimisma, ¢l articulo 124, que prohi-
be a los bancos el rescate financiers dt:
un Esiada biro, incliye la di

st hastn 60,000 millones de curos. Este
fondo csti gestionndo por ls Comision
Europed y emite eurobones con la garan-
tha de los 27 miembros de la UE y, en

“eunndo no esté basado en consideracio-

nctitud, Hustn aliors se ha id
que resolver ambes falios de discfio re-
quiere modificar ¢l Tratndo de Lishos.
5in embargo, ¥ felizmente, los redacto-
res del Tratado ban sido umos expertos
legales prudentes y Nexibles que han in-
lentado que pucds funcionar incluso cn

Lo ermdsion de curobos
es el cdming mds senciflo

e

mayor inegracion fiscal

sitiaciones calvemad con chilisnlis ie es-
cape. Por cjemplo, s¢ ha dicho que el
BCE estaba incymplicndo el Tralado por
comprar deudn de palses salventes con
problemas de liquidez en l meyendo se
cundario. Sin embargo, la redaccian del
articilo 123 solo prohibe al BCE ln adaqul-
sielon de deuds “Hireclumente a los Esta-
dos mienibros . e declr, en el mereado
primario, perp no probibe su compra en

nes g elarticu-
e l?.'i, que pmhlb\: cl reseale de un Esta-
do miembro por la Unién o por otro Esta-
do o Estados miembros, estoblece que
“sin perjuleio de las gorantias mutuas
para lu reallzocién conjunta de proyec-
s especificos”, ;Qué provecio puede ser

! dg,‘g«* ) ,t;

L

Iun\n ey

mis especifico ¥ mAs Imporiame aliora
et Envap ue inienkar salvar la wniin
wionelaria ¥ de poso Jo UE?

A pesar de esta aluslan  las “gavan-
tias mutues”, se ha Insistido cn gue o
emisdn de eumboes Incumple of articis
Jer 125 thel Trawado, Sin embargs, el Fon-
da Buropeo de Estnbilidod Financiers
{EFSF) esta ya cmlliendo curabonas can
In givantia proream de los 17 paiscs
miembos, de aeverde con s purticin-
clin en el capital del BGE,

5S¢ plegn entonces que lo que realmen:
L& praliibe el Tramdo es gie dicha g
Ui sea “eanjunta y solldarl de ulos oa
Estados miembros, Sin embargo. junio
con cf EFSF lambicn fie ereado el Meea:

dltimga Ia, con la del p
de la Unidn.

I'or @ltimo, ¢l Banco Edropeo de In-
versiones (EIB) tienc Tn garantia provra-
1o de los 17 Estados micmbros de In UE,
en la gie los ctistra grandes {Alemanka,
Froneia, Reino Unido e Itallu) garantizan
el 65% del capital, emitiendn cada afio
cerce de 100,000 millones de bonos cn
surus. Cuando Barroso habla de
estar preparande varias alterna-
tivas de eurobonos es un signo
claro de que son posibles sin cam-
binr ¢l Tratado,

La emision de curobonos es el
caming mis sencille v rdpldo pa-
vy copseguir ina mayor intcgea-
it fistal, v no al revés, 5 hoy
enrnbonos tene que haber una
institucion que cvite problemos
de ricsgo moral por parte de algi-
nos miembros. Esa institueion
deberia de ser un Tesoro Euro-
peo que emilo dichos eurabonos,
que dosifique sus emisiones de
ncuerdo con el comportamiento
liscal de cada pais y que Impanga
las sanciones necesavias, Dicho
Tesoro ene que ser comunila-
rlay no Intergubernamental, co-
mo el Pacto de Establlidad, que
oo lin funcionado,

La emision de dichos bonos
serip paulating, al ir el Tesoro
Intercambiande nievos enrobo-
nos por los hones de los Estados
imiembros gue vayan venciendo.
51 1a vida media de dichos bonos
5 die scls piios, el proceso turda-
vin sels afos, Podria ponerse un
tope maximo al Intercamble de
deudn defindola en el 60% del
¥IB de cody pais, o podria dejar-
e o la discreclin del Tesoro para
eviinr problemos de viesgo mo-
ml. Sn meyo snuncio ocobaria
cai lu especulaciin y el conaglo,

Supongamos que, a pesar de
gue el Tratado permita goe el
BCE compre deuda y que puedan
emitirse curobanos con garaniio
conjunta ¥ solidaria, no lo acep-
ten low Esindos miembros, Al per-
miliy fipalmente gue el EFSF
pueds comprar deuds de los Es
fndos iniembros en el mereado

farin, la if

deberia ser que el EFSF, que yn
es und institneldn  fAnanciera,
plicdn canveitinse en banco, comn
Io gyue &) BCE podria durke finan-
ciaclin y liguides siempre que la
necealie, eonvirtiéndose el EFSFy el fani-
i ESM en prestansisias de llvs instan-
cin de los Estados micmbros con el opo-
yo del BCE.

De no sprobarse tnmpoco, entonces,
] BCE. pars evilar o calastrofe, se veria
forendi o annnciar que grimntizaria to-
dos los vencimientos de fa dewda seberi-
na die les 17 Estades micmbros, Bsie
nungio detendrin, asimismo, o espect
tgidn ¥ e} contogio, v ademids no necesi-
L siguiela demostmilo, Como ogule
cunndo los Esmmdos garaniizan los deposi
tas hunearios para cvilar lns corrides de
Fas Do piod’ sis depaslinnies. El coste
de no resobver noda o codu din meyor =

nisme Buropeo de an Finan-
chera (EFSMY, con enpoeidad di: linangiar-

|a Dehesa es e
tre far Lensomee Posey, Rasearel (C!-Fm
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Salud bancaria y deuda ptiblica

EMILIO
ONTIVEROS

unca Eurepa habia sufrido

una erisis {ap severa y com-

pleja come fa actual. Desde

el nacimicnto de las institi-

ciones cominitarias mmpo-
co hobian sido tan explicitas su
incopacidad de gestidn v In de
coordinacion entre los gobier-
nos. Esa crisis yin no es exclusiva
de unis pocas ceonomias consi-
deradns perifécicas. Bl renovado
debilitamicnio de ln cconomia cs-
tadonidense y los prolilemas cs-
pecificos de sus lnarzas pibli-
cis coiceden a lin inestabilidnd
fimineiera hay dontinonte capaci-
dadl suificiente parn provocar uns
reciida en el ritmo de crecimlen-
1o del conjunio de lus cconvniias
avanzadas,

La espiral desencadenada ha-
ce mis de un afio por el deterioro
e Ins eondiciines finaneloras de
olgunos gabieines de lo curozo-
it lia erosionada ain nias la sol-
vencia de upes sistemas banca-
rivs cuyos halapces quednron sc-
viainente dafipdes por la propia
naturnleza original de la erisis. A
Ins problemas de liquidez deriva-
dos dzl colapsa do los mercados
ity fstas de orddite se afiadic
el desplome cn el valor de los acti-
vos inmobiliorios, que en algu-
nos sistening bancarios eran ma-
yoritarios, La recesion y el consi-
guiente pscenso del desempleo
han erosipnado adn mis la cali-
dad del conjunto de los nclivos
banearios y, por supuesto, accle-
ruron el deleriorn de las finanzas
publicas, sl controer los ingresos
piiblicos ¥ aumentar de forma slg-

Ficaty fos corr di

Eastos.

Un euadie tal no es exclusivo
i lus economias de la curozona
donde se particularizé la crisis
de [n denda soberana desencude-
rinda hace afo y medio por Gre-
cla. Bl reclente cuestionamiento
por los mercados de bonos de la
solvencin del Gobierno italiano
ha marcado lo cotrada en uha
niieva fage de esa crisis: ha dejo-
da de sér una crisls especifica de
Ins economins considerndas peri-
Iéricas para comprometer el futu-
vo de la propia unién monetaria,

Italin no solo es la tereera eco-
nomin de mayor dimension de ia
eurozona. Bs también lo gue te-
ne un mayor volumen de deada
piiblica, superior al 120% de su
PIB, Su inercado de bonos es el moyor de
Europa v el teveero del mundo. Son inds
de 900.600 millones de euros los gue ven-
cen en los proximos cinco aiios, Dos ele-
mentos, tan comuncs o otog paises cos
ma nlecc fores, ayuidan a ler Tn
severidad del costigo que los mercadns
financieros han infligido a cse pais: se
trats de uno econonii que no creee y on
T que dominu la inestabilidad politica,
En realidad, la precaricdad del Gobierno
nclual y ol desencueniro entre el primer

¥ su de [t han
tenido mucho que ver con ese pronincia-
do ascenso de las primas de ricsgo de fns
dos dltimas scmanas, Bl hecho de gue el
stuck de deuda pillica esté mayoritario-
mente en manos de inversores domésti-
cns, eh oeasiones consfderade un factor

paliative, se ha constitubde en ol mds ripi-
do contaminante al sistema bancario.
En realidad, la r 1

precisen de fondos pablicos pars refor-
#ar su solvencia,

la limitad politi-
cn puia adoptar decisiones que permitan
! ese dificll equilibrio entre sanea-

citn en los litulos de denda piblica en
casi todas las economins de fa eurozona
en 1as nltimas semanas ha sido simulta-
nea a las pérdidas de valor de los bancos
ralizados de la eurozona, desde Alema-
nia hasta Espafia.

Aun cuundo el montante de deuda pi-
blica espafiola sign sicndo de los mas ba-

Las decisiones e ajusic
fiseal no han conscguido
calmar a los mercados ni
bajar las primas de riesgo

jos de Euvopa, la persistencly de un bajo
ritmao de crecimiento ccondmico ¥ la res
sistencia a la bajs de un elevado desem-
pleo acentis el ritmo de dewerioro de las
Ninanzas piiblicas, incluso cn mayor medi-
di que en otras economing de o curozo-
na. Lap ion de que el

Tinanciero phablico no seed Ficll se ampa-
ra igualmente en ln muy probable necesi-
dad de que algunas enfidades bancarias

La publicacidn de ln segundn edicion
de Jas pruebas de resislencia o la banca
no ha contribuido o reducir de forma sig-
nificativa la vitlnerabilidad de algiamnes sis-
temas bancarios. En el mejor de los casos,
ha faclltado la disposicion de informa-
cidn sobre In natraleza y composicion de
los factores de riesgo de aguellos, como el
capaiiol, que han sido mils amblciosos cn

Rasags Moy

el vjercicio de fransparencia y exigenles
en el compulo de los recursos propios e
mologables, Pera ello na significa un efec-
tivo alejamiento de los riesgos de liquides
v de solvencia de kas entidades bancarias,

En binguna de los econoniss mis afec-
tadas por esta crisis los decislones de
ajuste Mseal han conseguide Trenar csa
estrechs asochicion entre finanzas pibli-
casy salud banearia, Las decisiones ndop-
tadas en Grecia, Trlandn, Portugal y Espa-
fia en moyo del pasado afie no han alean-
zado el proposite de calmar a los merca-
dos: las primas de riesgo son hoy en to-
dos esos paises significativamente supe-
riores a entonces. Los propasitos de cp-
mienda de los gobicrans no han cotizade
en esos mercados, al inenas anto coma
las escusas posibilidades de cre

micnlo linanciero y reantmacion de Jus
economias.

¥ eso crosions la salud de los sistemas
bancarios, No solo por la evidente desva:
lorizacidn de los bonos pablicos que ten-
£an en sus actives y ln consiguienie de-
preciacién de sus acciones, sino poy el
cndurccimicnio de las condiciones de fi-
nanciacion que los bancos signea
encontrando en los mercados ma-
varisiag. La wransmision de esas
dificultades o los demandanics
privados de crédito bancario cs
inmedinia, ¥ su impucio ndverso
sobre Ta vinbilidad de los proyec-
{05 empresarinles aynda o cnien-
der que ef desempleo, no solo en
Ia econmitiia espaiiola, siga en ni-
weles Listéricamente elevados,

La vinculacién cousal espein-
da entre ansteridad fiseal a ul-
wranza ¥ fortalecimicnto de lo
confianzy de los agentes econd-
micos no li lepido fugar, O ha
sido comtmminada por Ta incapack-
dintd polilicn que las distintas aulo-
ridades de la cirozona estin pa-
vkeiido de manilicsta para garan:
tzar la solvencia de las econn-
ntias com mayor volumen de dens
da piblica, Ante una evidencin
tal, se imponen dos corsos de nc
cldn absolutamente complemen-
{arios, sungue, a tenor de lo que
csinmos observando, nada fhci-
Ies. La ressiruciuracion, con mas
yilseulas, de ln deuds poblice de
paises come Greela, con el dpoyn
de recursos del resto de los pal-
ses e Ia evrozana, deberia ser el
primero de los conjunios de deci-
siones. El segundo deberin consis-
tir e la distribucion de los ajus-
tes en un periodo de Hempo mis
ditatadoe, susceptible de no blo-
quear como hasta alora lus posi-
bilidades de crecimienio econé-
mico. Esta dosificocion de los cs-
fuereos fiscales alejoria los ries-
gos de tna nueva ecesion, (actll-
tarin Ia recuperaclon de secioves
susceptibles de aprovechar 1a de-
mandn exterior y, en todo coso,
reduciciu ¢l vitmo de moralidad
empresarial en algunas ecconp-
nifas, Con basianie independen-
i el sector af que pertenecen,
pequeias ¥ medianas empresas
can planes de negocia vibles es-
tdn siendo maniflestamente pe
nalizadas por esc mareado racio-
namibento del crédito en algunns
J cconomins de la eurozona, Desde
L luego, en 1 espaiiola,

Esas actuaciones debecian
abordarse desde prenisas condo-
cenles o wna mayor Intcgracion
fiscal ¢o ¢l conjunio de la curozong: de
mmayor cesion de soberania en este dmbl-
1o o instanclas europeas, En paralelo, se-
ria altamente convenlenic que en el seno
de las ec i ]
ghera un minimo consenso politico acer-
ea de In viabilidad financiera del conjun
to de las administraciones pablicss. Las
alternativas a ese lortalechuiento de i
integrocidn fiscal y, en delinitiva, politien
son inquicrantes: pasan por asignar mu-
chas mis probabilidades a un cscenario
de fragmeniacion de la wnlon monelarin,
¥ esio no se sabe muy bicn conio se hace,
pero si hay razoncs, sin embargo, parm
ntuic que las consecuencias serfan -
cho peores que las hasta ahova observa-
doz. No solo para las s endeudadas

ins periféricas. »
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Se interrumpe el ajuste de los desequilibrios

MARIA JESUS
FERNANDEZ

1INE ha publicado las cuentas tri-
mestrales no financleras de los
sectores institucionales corres-
] pondientes al primer frimestre de
2011, una esmdistica [undamentai para co-
nocer en gué medida los agentes econdmi-
cos han avanzado en el proceso de ajuste y
saneamientd de sus balances, una de las
claves de |d recuperacion de la cconomia.

Con respecto a las cuentas de los hoga—
res, su renta disponible nominal crecio lige-
ramente en comparacion con el mismo tri-
mestre de 2010, un 0,6%. Estt resultado ha
procedido de un inc de las rentas
empresariales y de las prestaciones socia-
les recibidas, que han contrarrestado el
descenso de las rentas salariales y el au-
mento en los pagos de intereses, impuestos
y cotizaciones sociales. Aunque el creci-
miento de Ia renla disponible ha sido mar-
ginal, el consumo ha crecide con Intensi-
dac: un 4,5% interanual. Pero este creci-
miento es enteramente nominal. 5i tene-
mos en cuenta que los precios crecieron
un 4,3% en el mismo periodo, resulta que
el crecimiento del consumo en términos
reales ha sido practicamente nulo. Es de-
cir, 1a renta de los hogares apenas ha creci-
do en términos nominales, pero los precios
han subido de forma notable —por el enca-
recimiento de la energia y de los alimentos,
y el aumento del IVA—, pese a lo cual lns
familins han consumido la misma cantidad
de bienes y servicios que hace un afio. El
resultado ha sido gue su ahorro ha caido
casi a la mitad, desde un 8,1% de la renta
disponible a un 4.4%.

La inversién realizada por los hogares
también ha descendido en el primer tri-
mesire, pero muche menos que el alorro,
de mado que estos han pasado de exhibir
un supv:ravit financiere en el primer tri-
mestre de 2010 a tener un déficit financie-
ro—ahorre inferior a la inversién—, es de-
¢ir, los hogares han requerido f‘mmm acion
por una cuantia equivalente al 14% del
PIB. Esto no son buenas noticias. Los hoga-

ECua_ntas trimestrales no financieras
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(CTHFSD, Grf A Laborda,

res estin muy endeudados, ¥ In corga de
esn deuda es uno de los factores inhibido-
res del crecimiento econdimico. Pare que la
economia vuelva a crecer es necesario que
cl volumen de dicha deuda sc reduzen y
para ello los hogares deben generar exce-
clentes financieros con los gue devolverla,
Si, en vez de generar tal excedente, los ho-
gares requieren financiacién su volumen
de deuda podria incluso crecer, salvo que
hayan veadido activos linancieros masiva-
mente. Cuande el Banco de Espafia publi-
que las cuentas financicras sabremos si di-

ELPAIS

cha necesidad de financiacion se ha cubler- -

to con un descenso en los activos financie-
ros osi ha supueslo un nuevo ascense de la
deuda. En cualquier caso, en estas condicio-
nes el proceso de saneamiento se puede
elernizar, .

Las noticias han side méjores en lo que
serefiere a las empresas, Estas han mcjora-
do sustancialmenie sus resultados —su ren-
ta disponible ha crecido un 22% respecto al
primer irimestre de 2010— de mode que,
incluso habiende incrementado simultd-
neamente su inversion, su déficit financie-

ro se ha reducldo en und tercera parte.
Recordemos que, dunqtie en los dos prime-
ros trimestres de 2010 las empresas obtu-
vieron un saldo financiero negativo, en los
dos filtimos trimestres geheraron un saldo
positive, de modo que para el conjunto del
cjercicio el resultado fue superavitario, al-
£o insélito on este sector, que géneralmen-
te es deficitario en financiacion, ya que es
el que realiza el grueso de Ia inversion en
una economia. Las empresas, por tanto,
signen haciendo los deberes.

Finalmente, las Administraciones Pabli-
cas han empeorado ligeramente sus saldos
contables en este primer tramo de 2011,

Bn un afio, los hagares
vuelven a tener un déficit

financiero y eso

1no son buenas noticias

También ha empeorado el
saldo de las AA PP

ello ha tenido mucho que
ver la elevada inflacién

debido tanto a un descenso de sus ingresos
come a un ineremento de 5u gasto, Suman-
dolos resultados de todos los agentes, tene-
mos que el conjunto de la economia ha
registrado un recorte en su tasa de ahorro
de un punto porcentual, hasta el 18,2%, y
un incremente en su necesidad de Ninancia-
citn de 0,7 puntos porcentuales hasta el
6,2% del PIB. Es €l peor resultado desde
que se inicié la erisis, ya que desde enton-
ces la necesidad de financiacion de In eco-
nomia, uno de sus grandes desequilibrios,
habia descendido trimestre a trimestre
—solo aumentd en el segundo del pasado
niipy.pero en una cuantia inferior a la del
primero de 2011—. Y en todo cllo la infla-
cidn ha tenide mucho que ver. s

Marfa Jesiis Ferndndez es analista de Coyun-
tura de la Fundacion de las Cajas de Ahorros
(FUNCAS).
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Via crucis financieros

Manuel Conthe

El Pais, 3 de agosto de 2011

fisneps

= blica de Esparia, Italia y otros paises que esta-
mos viviendo estos dias estd dejando patente
Tavulnerabilidad guele provoca a un pais tener que fi-
nanciar en Ins mereados no s6lo el déficit presupues-
tarin del ejercicio, sino renovar, ademiis, los venci-
mientos de anteriores emisiones. Como sefialaba ayer
William Buiter en Financial Times, en tales tesituras
los deudores soberanos estamos expuestos a un ries-
gn parecido al de los baneos con sus depésitos: una
pérdida de confianza puede alejar de nosolros a mu-
chos inversores y encarecer subitamente nuestra fi-
nanciacion; y ambos fenomenos, al ensombrecer las
perspectivas del déficit presupuestario y de recupera-
citn econimica, pueden alimentarse a s mismos.

Afortunadamente, esas tendencias desestabiliza-

doras se ven compensadas por varios factores. Desta-
caleé tres:
© Es0s movimientos adversos para los paises vulnera-
bles suelen acarrear un descenso de larentabilidad de
los valores que actian como refugio. Por eso, los
bunds alermzmes 410 anos, que legaron a alcanzar me-
ses atrds una rentabilidad del 3,5%, rendian ayer tan
solo el 2,5% (esto es, un punto menos). Asi pues, una
parte del awmento del diferencial (spread) de la Deu-
da espaiola respecto a la alemana obedece a la disimi-
nucion de la rentabilidad de ésta, lo que no debe preo-
CUPAIMOS.
» El coste medio de linanciacion del Tesoro es una
mezila de log distintos instrumentos que emite - des-
de Letras a pocos meses hasta Obligaciones a 30
afios- y del tipo de interés al que se emitieron en su
dia.

Las Letras y Bonos tienen un coste para el Tesoro
espaiiol muy inferior al de las Obligaciones a 10 afios
~que 5on las que superaron hace dias el 6% de renta-
bilidad-. Ademds, los valores emitidos tiempo atris se
emitiernn a costes muy moderados. Por eso, el coste
medio de la Deuda que el Tesoro espaiiol teniavivaa
30 de junio ascendia tan solo al 3,89 % anual y la carpa
de intereses de la Deuda Pablica en 2011 ascenderi a
poca inds del 2,3% del PIB; un coste muy moderado,

[ " | awmento de In rentabilidad de la Deuda Pu-

tanto en perspectiva historica como en comparacion
internacional,

En el futuro ese coste ird subiendo, no solo por el
aumento reciente del diferencial de Espafia respecto
aAlemaniay el aumenta del nivel de Deuda, sino tam-
bién porque los tipos de interés en los paises indus-
triales han sido excepeionalmente bajos durante los
ultimos afos. Ese aumenta del coste de financiacion
del Estado exigird, logicamente, un esfuerzo adicional
para reducir el déficit presupuestario, pero tendrd ca-
ricter gradual y, aunque doloroso, serd asequible.
= Bl aumento de rentabilidad de la deuda espaiiola
terminard atrayendo a los inversionistas privados,
que considerarin goloso ese exceso de rentabilidad
respecto al bono alemdn. Ayer, el mero rumor de
compras chinasmoderd el alza de rentabilidades de la
deuda espafiola. Ese efecto estabilizador de los lujos
privados podria verse reforzado mediante compras
por entidades priblicas, como el Banco Central Euro-
peo o, més adelante, el Fondo Europeo de Bstabilidad
Finaneiera. El acuerdo alcanzado el 21 de julio por los
Jeles de Estado y de Gobierno de ln zona eura ya es-
bowd esa posibilidad, si bien el ministro alemdn de
Hacienda, Wolfgang Schiiuble, enfrié pronto las es-
peranzas de que el Fondo Ewrepeo pudiera efectuar
compras de inmediato. No sdlo tendrian efecto balsd-
mica sobre los mercados de deuda para Espaiin e Ita-
lia, sino que serian rentables para el Fonda,

En estas jornadas ingratas, en las que los mercados
financieros dejan patente la vulnerabilidad de aque-
llos patses que no concitamos suficiente confianza, no
s queé actitud me molesta mas: si la de esos perindis-
tasy medios que, con el spread [rente al bono aleman
entre los dientes, tratan de calcular cudndo la Espaia
de Zapaterosuperariel tipode interés que llaman "de
no retorno”; o la de los improvisados portaveces del
Gobierno que, como el Sr. Lopez-Garrido, secretario
de Estado para la Union Europea —profesor imio, afios
atras, de Derecho politicu— exhiben sus conocimien-
tos financieros atribuyendo la culpa de nuestro via
erucis alo acontecido en Estados Unidos.

Presidente del Consejo Asesar
de EXPANSION y ‘Actualidad Econdmica’

# Expansion com
Todas las Criinias Minimas en el blog de Mamus! Conthe.
wwwspansion comy/blogs/conthe
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Educacion, calidad y coyuntura econémica

Abel Veiga
Cinco Dias, 8 de septiembre de 2011

Educacion, calidady
coyuntura econdmica

ADEL VEIGA COPD

-3
: . Prufusor do Dzppohe Mercantil de leade

0 juguemos con Ta edu-
eacitn, No seamos fri-

nio, Profesores de calided y presti-
Egio, ngor de un simumque na

volos, sing

puzdt itirse el y:l
i iedad en

zar, Crmplic eon los abjetivas dej
Aéficit exigen, requieren, impelen

de I coy L No
lebe zerlo. lu e no fmpide ra-

| fe docentes y sindicatos. Moviliza-
ciones al coniiengo del crirso,

¥ ubligan, mas bién con I

tes, ri ¥ serlos.
La edugacidn es el pllar esencial

Ios unnt!nirlus. efieacin en la exi-

, qué decir de In sani-
dad. Galicls, Castilla-La Manclia,

« Antes que
reducir o rll misme tenpo gue se
cstiin reduciendo gastos en este

yp e
degariallacii. Perd, dqué serd y
eatd slenlo de la educacian?, dendl

de tna socledad. Una educacidin Eencla. Replanteaniento quizis Malrid y Navarza ndupl.all am-dl. Jh‘s\hllo duﬂe ol frio andlisls v fa | es el grodo de {mplicacion v enlps.
e calided es un velo compleda, de It sistemas de aprendizaje y thas e esta di ¥ de Inclui- | de las comunidades puldnomas en
Aifieil de sleanzar ¥ por los resul- | estudio. No importa el ambite, es- s 1os humanos, horfsmas bien lox resultados académicos, sobre
tados yue de la calidad de Ja edp- | colar, bachillerato, formacién pro- 5 e bisear las causas del fracaso todo alli donide li misma e nitre
cacitn se infieren en el Informe Testomal, universidad. Se dice yue Se dice gue tenemos ezcolar, el nivel de exigencia, el de municién ideo) i por fa
ogizada por

PISA sobre nuestro paiy, aqui es- | tenemos Ja generacion mis prepa- la EBI"IEI'&Ciflﬂ ma’s grado de capacidad cualitativiy | pelitien? iSomos capaces de rel-
tamos muy lejos de Tograr siquie- | radi de nuestra historia. EPrepam- 3 : e . | vindicar una educacion de calidad
ra una educachin buena. Reforma | da an qué, sobre qué?, den dmbi- preparada de la historia. ;Ddﬂﬁ. desde primuria e la unkver- | yeficiencia?
tras reforma de lns I&ya: de edu- s men!.r!m y de cultura abierta £ E s h ] sidad. Incentivos v mnummbn Hastn nhora, con desidia y defa-
cacifp, e il al o e | O N ue, Solre gue: Coda vez legan peor dez, hemos iticlo una sitna-
¥ ico e [} Hoy Ios ale chin aghnica y deficiente, Esel
elaro: Fm:uo l.u uceiencil como | s habla in:lnm de implantar una . caalen fi los de progress de un pais, pero no lo
valor s algo | \! e lencia en algu: Antes quﬁbl:ﬂdl]cll'hgasiﬂs esta?, don qué hemos convertido | hemaos tanido en cienta. No es
pern copar s tltimos puestos de | nas comunidades autonomas & hariamos hien en buscar | 1a wniversidad? hora de frivolldades ni de dema-
este fnforme radiografia muy fi- través de la antesala del bachille- d Siguen, porgue ya e | gogius les. Liegan reeor-
dedignamente ol os el estado de | rato hacia la universidad, de vna las causas del fracaso cnrso pasado, los recortes; recor- | {es, podrin ser mds ruciumales o
la cuestitn. esenela bilingtie emponzofiada si asca}ar tes a sueldos, a beeas, & N0, PEre o Jugar con la

Mo es esta una tarea gqoe atafa | seaso en eomonidades donde la ey a din b Igacih i‘rtszm.zy faturo de-
finjcamente a los gobermantes, al | lengus oficlal I.mu e {lmtmr al Oul:ran un particular deamatismo | penden de ella. Afligen tiemipas

y al sistema educati 1 Pera, i ypoliti- | cunndo estos ya afectan a cientos | de tribokacitn econdmica, o dile-

e general, con independencia de
5i ol Ambito &5 estatal o loeal, pi-
btien, privado o copeeriado, Bs la
prupin sociedad la mis alectada,

las famillas y sobre odo el plum-

il las mmrlm J.}rlu exigencia de
Ins mismos?

Salta a la palestra Ios Pecortes
dristicns de gastos que las comu-
nidades se ven obligadas a reali-

zada. Pero Ia realidad ex ln qne o
v como 5, lejos del capricho ¥ 1a
galbana intelectual. La polltica
edneativa no 85 on mens gasio
mis que se atempere ol sociire

v cientos de interinos que ven ya
peligrar so pucesto de trabajo. Se
exlge en algunas eomunidades dos
hors mas de docencia a la sema-
na, reteibvidas, Grito on el cielo

i e5 & hacer o po haeer modan-
2. O bl vez saber siniplemente
iqué hacer y efimo hacerlo. Mo po-
demes seguir instaludos en este
atdanismo conformista y pasivo,
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;Es rentable invertir en educacion universitaria?

José M. Dominguez
La Opinién de Malaga, 20 de julio de 2011

LaOpinibn ol

MIERCOLES, 20 DE JULIO DE 2011 |25

JBS RENTABLE INVERTIR EN
EDUCACION UNIVERSITARIA?

La educacion universitaria en Espana posibilita alcanzar unas considerables tasas de rentabilidacl,
del orden del 10 por ciento desde el punto de vista privado y del 6 por ciento desde el priblico

José M. Dominguez Wartinez

* Caledralico de Hacienda Publica

e la Universidad de Malaga

E the hace algin dempo viene

tenlendo higarun debate
acerca de as [Brmulas nis adecuadas
jpnea Ja financineian de la ensenanzi
wniversitaria, Lo cueston es de enorme
celevancin econdmica y social, dadas sus
implicaciones en wérminos de creci-
rniento econdmico, cle justicia socinl y
de distribucion clel bienestar, Antes de
adentrarse en las distintas opciones,
puede ser conveniente abovdar la deci-
sién de ncceder a lo educacian universl-
iy come si se tratarn deuna itversion,
es deciy, considerando los costes y los
beneficlos que lleva asociados, tanto
pawa el estudiante coma para el sector
publico.

Por supuesto, las molivaciones para
emprender estudios superiores pueden
sermuy diversasy no necesariamente
estar conectadns con objetivos utllitaris-
tas. El propio desen de acumulacion de
saber o un fuerte voeacio-

nun buen niimero de pai-
ses, enue ellos Espana, des-

tes, proyectados en gl conjunto dely

vitla, que van ligados a cuusar una carre-

ri. Para owras personas, son los benefi-
cins monetarios dervados de completar
una licenciatura fos que sirven de nioti-
vaeion para posponer el constimo de
hoy (e implicatse enun gran esfuer<o
intelechual) a cambia de vecompensas
fururas. En el tipo de sociedad en el que
vivimos, los incentives econdmices tie-
nEn una gran importancia en ln explica-
cion de los flujos de personas en rela-
cigicon el sistema educativo,

En este contexto, en los Gliimos anos
la DCDE viene proporclonarido uha va-
linsainformacion gue permiie compa-
rar s situaciones existentes en la wein-
tena de pafses integrantes de dicha o~
ganizacion. La personi que decids pro-
longar sus estudios en ln etapa universi-
taria incurre en una serie de costes ex-

plicitos o implicitos (gnstos divectos e in- | j

gresos salarinles no obtenidos, bisica-
mente) y, como conimpartici, percibe
unas mayeres retribuciones alo largo de
su vida actva (y, normalmente, iimbién

después); a suvez el sector pablicoasu- |

| me unos gastos para el fincionamiento

clel sistena universitario y obdens un

- conjuntn de beneficios en ko forma de

maryor recauclacion impositiva y de me-
nores transferencing sociales

En unoy oo caso, los costes y los be-
neficios estdn localizados en distntos
momentas, porlo que constnryen mag-
unimides heterogéneas desde ¢l punta de

* vista Financiero. Para poder compararias

adecuadamente es preciso equipararlas,
andolas en cantidades correspon-

P
nal pueden estar detras de la declsion,
peroesa no Impide su analisis desde
una perspectiva econdmica, que trata de
sopesar las vemajas y los incanvenien-

. dientes a un mismo periodo, normal-

mente el del inicio de la inversidn, Para
poder levar a cabo esa equiparacidn ne-
cesitamos un Hpo de imerés o de des-

cuento, que In OCDE eslablece en un 3%
anual, lo que nos permite obtener elva-
lor acnial neto que se conseguiria s se

| materializa la nversion considerada.

Un estudio de dichn instincion con

+ datos correspondientes a mediados de

la primera década del presente siglo

Opinidn y participacion

| cifta supera en un 8% la media delos

paises de ko OCDE, mitntras que, por el
contrario, la seguida es inferion en mis
de un ao%. Espana es uno de los pucos
paises donde el rendimienta de la inyer-

. si6n en educacitin terciarin de los muje-

ves s mayar gue el de los hombres, La

- diferencia o prima salarial ligada u la

pane de manifiesto que la realizacion de |

esmdios universitarlos en Espafia gene-
ra un valor presente neto privado de casi
100.000 dolares estadounidenses (medi-
dos en paridades de peder de compra)
en el caso de las mujeres, y algo mis de

| b3.000 en el delos hombres. La primera

edueacion es, de inanera generalizada,
el principal factor explicativo de Jos ren-
dimientos estimados.

Por oo fado, mmbién se obueneun
valor nefo pibilico positive, en wine a
los z5.000 dlares para ambos sexos en
Espana, elwamente or debajo de las
medins de los paises de referenciu

. (52.000y B6.000 para nwjeres y homn-

bres, respectivamente).

La educacion universitarii, a [u lire de
I experiencia internacional, ncredito ser
uha ventajasd aliérmativa de inversion
capaz de generar un vilor nelo privade
que, en promedio, casi duplica el valor
neto piblica. La proporeion del primera
respecto al sepundo llega i mids que (-
plicarse en fiestro pas,

No obstante [os matzaciones, la edu-
cacidn universiloria en Espaliu posibilin
aleanzar unas considerables wsas de

| rentabilidad, del orden del 10% desde ¢l
| puntu de vista privado y del 6% desde ul

publico. Aun estando globalmente por

| debajo de la meclia de los paises des-

arvollades {por encima, sin emburgy, de
Suecia y Noruega), la formacicn univer-
sitaria es uno opeldn rentuble para los
estudiantes y, sunque en menar medi-
da, tmmbién para las arcas piblicas.
Ademds, Ia metodalogia aplicada no 1n-
cluye algunes significativas beneflicios
sociales derivados de una mayor forma-
cion de la pablacion, Jos cuales no son
captados por los salarios de mercado.

A tenor de Jas cuantificaciones dispo-
nibles, y sin perjuicio de tratar de inda-
gar las causas de algunas resultados un
tantollamativos que se dan en el caso
espaiol, invertir en educagion superior
permite cosechar unas sustanciales ga-
nancias privadas y publicas, Ganancias
que PlFﬁdEL’I eslar nﬁs O Menos cercanas

. @ ln renta fija 0 a la variable, pero siem-

pre con una solida calificacion de sol-
vencia amparada en los hechos,
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Datos preocupantes en la financiacién autonomica

Angel de la Fuente

Expansion, 1 de agosto de 2011

Datos preocupantes en la
financiacion autonomica

OPINION

Angel de la Fuente

1 pasado dia 26 el Gobierno hizo publi-
E ca la liquidacion del sistema de finan-
ciacién regional correspondiente al
afio 2009. Desde entonces, la atencion de la
prensa se ha centrado en los saldos que las
comunidades auténomas adeudan al Estado
como resultado del exceso de entregas a
cuenta recibidas en su dia y en el tira y afloja
entre ambas administraciones sobre las con-
diciones de pago de esta deuda. Aunque esto
no es de extranar dada la llamativa magnitud
de tales saldos y la delicada situacion de las fi-
nanzas de ambas administraciones, resulta
muy sorprendente que nadie haya dicho ni
mu sobre una variable al menos tan impor-
tante como la anterior y que también se pue-
de extraer de la liquidacion recientemente
publicada: la financiacion definitiva percibi-
da por cada region durante el primer afo de
aplicacion del nuevo sistema que todavia se
estd poniendo en marcha.

El calculo es bien sencillo. Se trata de su-
mar al statu quo definido por la liquidacion
de 2009 bajo el antecesor del sistema actual
(que se incluye en el mismo documento) los
recursos adicionales que el Estado ha inyec-
tado al sistema con motivo de su reforma asi
como, en el caso de Canarias, los ingresos li-
gados al Régimen Econdmico y Fiscal del ar-
chipiélago. Restando de esta cantidad la fi-
nanciacion asignada a las competencias sin-
gulares que sélo han asumido algunas co-
munidades y dividiendo el resultado por la
poblacion ajustada (por los costes relativos
de provision de los servicios de titularidad
autondmica), obtenemos un indicador de fi-
nanciacion a competencias homogéneas por
habitante ajustado o por unidad de necesi-
dad que es directamente comparable entre
regiones. Aunque este indicador es técnica-
mente mejorable en algunos aspectos que
tienen que ver con la homogeneizacion de
ciertos ingresos tributarios, los ajustes nece-
sarios no alterarian significativamente los
resultados, por lo que podemos tomarlo al
menos como una primera aproximacion
bastante fiel de lo bien 0 mal que el sistema

trata a cada comunidad.

El lelo ha g d
cambios en la asignacién

de recursos poco razonables

El Griéfico adjunto resume los resultados
del célculo que acabo de esbozar tras norma-
lizar la financiacion por habitante ajustado
de cada comunidad no foral por el promedio
de todas ellas. He calculado el indice de fi-
nanciacion para los afios 2007 y 2009 utili-
zando exactamente el mismo procedimiento
para poder comparar la situacién actual con
la existente bajo el modelo anterior justo an-
tes del comienzo delacrisis.

El Grafico muestra un patrén preocupan-
te. Hablando siempre en términos relativos,
hay tres comunidades que salen ganando con
el cambio: Baleares, Catalufia y Madrid. La
primera salta desde la Gltima posicién de la
tabla hasta practicamente la media, mientras
que las otras dos pasan a situarse claramente
por encima de estareferencia. El caso de Ma-
drid es, ademas, realmente llamativo pues es-
ta comunidad ganaria 12,5 puntos, cosa que
nunca ha reclamado, y pasaria a estar entre
las regiones mejor financiadas cuando en
2007 eralatercera por la cola.

Lo que estas tres regiones ganan lo pagan
entre todas las demas, con la excepcion de
Valenciay Murcia que practicamente se que-
dan como estaban. Esto es razonable en algu-
nos casos y en otros no. Una parte del sacrifi-
cio proviene de regiones que estaban muy
bien financiadas hasta el momento y que si-
guen estando claramente por encima de la
media con el nuevo sistema (Cantabria, Rio-
ja, Extremadura, Asturias, Castilla y Le6n,
Aragon y, en menor medida, Galicia), pero el
resto sale de Andalucia, Canarias y Castilla la
Mancha, que estaban antes en torno a la me-
dia y caen ahora hasta las tiltimas posiciones
del ranking de financiacién. Llama podero-
samente la atencion el caso de Andalucia,
que pierde casi 10 puntos y pasa a ocupar la
tltima plaza con el nuevo sistema.

En conclusion, no parece que el nuevo mo-
delo haya comenzado su andadura con buen
pie. La distribucién de recursos que el mismo
ha generado en su afio inicial implica cambios
significativos en la posicion relativa de nume-
rosas comunidades autdnomas que en algunos
casos parecen poco razonables y seguramente
suscitardn una intensa polémica. Si a esto afia-
dimoslastensiones derivadas delaactual situa-
cién financiera de las administraciones regio-
nales y las carencias de un modelo complejo y
poco transparente que no ha resuelto satisfac-
toriamente los problemas que obligaron alare-
forma de su antecesor e incluso ha generado al-
guno nuevo, resulta dificil augurarle al nuevo
modelo unalarga vida. Es de esperar que su su-
cesor se disefie con un poco mas de cuidado.

Instituto de Analisis Econémico (CSIC)
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Industrias culturales y yacimientos de empleo

José Maria Alvarez de Lara
Cinco Dias, 29 de agosto de 2011

Industrias culturales:

yacimientos de empleo ,

1 esta épnea, de difienl-
tadles econdmicas y do
eseass ereacion o em-

sobire Wwidos los aspectos del
migma, ko a nivel estatal
comio auntoninien, os particnfar
meEnte plejo. Sin embarg

plen, resuita al
descubrir sectoves que pueilan
ayudar tanto a lo creacidn de
emples, como & In ereaciin de
valor.

En todos los foros se habla de
Le D come mutor de futura ereel-
moiento yde 1o innovackin es
todos los a Lo i

Tow datos disponibles noes pueden
indicar tendenclas de eara al (-
turn.

Hay mis de 100,000 empresazs

plos evidentes: wiwnea e liv liis-
Lowia e este puis se habia congu-
o tanka miksien, iimdgenes o
libios. Tampoeo 4o alda il
Ao tanto materinl eseritog o al
tertpo o visitado rxposiciones,
mnseos, momnentos y edificios

Prodesor dof Degpartamenta e Gontral

Ty 4 ¥ Dirgeeln Flnnnelora de Esade

| e dennenten gue v hay erisks
| e erenion, sine ana difendid
e Begar u) cunsnmidor que fi-
milinente paga paim gie fe cree
vitlor eenndmico v empleos.
Llegatlos a este punto: cquié-
nes son los consumidores de las
i ins ol les? Primero el

en este sector con un
to anual de 3% de promedio (sin
vontar las aproximadamente
1.000 1 i vinculadas o

di Inversidn a, por o menos
medio plazo, tanto en formacion
como en instalaciones, hace pos-
tergar In generacidn de emplen
enando hay una necesidad wr-
gente de dar salida a

esle sector), El einples genorndo
w0 estima en unos 750,000 em-
pleos con nn erecimiento, # lo
largo de los ilthinos atios, supe:
rior al 4% anual. A Ia vista de

venes, Jovenes preparados o con
una formacién mis basics, se en-
cuentran en el mercada de traba-
Jo a la expectative de une gene-
raciom de emplen dificil de visua-
lizar.

For suerte, el sector de las in-
dustrias culiurales puede sep

este [ que
este sector resiste a la erisis
MEJOT (qie oLros ¥ es capaz de
crear empleos.

Es bien cierto que algunas
grandes empresas del seetor han
efectuado reduccion de plantilla
por las idndes de

El sector de las industrias
culturales puede sor
considerado como ui
yacimiento (e empleo

Es evidente que este
sector resiste a la crisis
mejor gue ofros y es
capaz de crear frahajo

2 los noevos hilbitos e consume,

do come un verdud
yacimiento de empleo. Vamos d
las cifras actuales. Hay qne saber
gue, deébido a la vaciedad del sec-
tor, la consecucion de cifres

Bi de hay
que saber gue, en la mayoria de
los subsectores de Ias industrias
culturales, ¢l consimo ha au-
mentado. Damos algunos ciem-

Esta clam gue los
hiibitos de consume han eambia-
do y, en consecuencia, los mode-
los de negocio thenen (e cain-

blat, En la aplicacion del modelo
Del valor intelectual al valor eco-
ndntive desarrollado por Eeade,

aproimadaniente 70% de los 45
millones de personas gue residen

itows, Voo Jie esenclng de mogiv
ol eatro pais deherian po-
tenciar la oreacion de secciones y
netividides de CulturEmprende-
wor gue fomenten idess v proyee-
fos de geite jovon v blen prepme
radla qie se pucdan aplicar a este
sechor. Por olra parle y, apngue
puedn pareeer win paradoja,
toiln fa prensa, (den sea nacio-

vy Espaia pon il e
algnna Torma de industrias enl-
turnles. Segundo: In gran mayo-
1in de Tos &3 millooes de tnristas
quie visitan este pais tambidn lo
som. Las estadisticns lo eviden-
el ¢l turista no es ya el turista
de playa y gol, sno que buscs
Al cantenlde ciltura] durapte
51 estancie, aunguee sen golo la
visita de un monumento, nn par-
que, o cunlguier producto dife-
rente i lo que le afiece su pais do
vrigen.

5i hay consumidores potencia-
les, by posibilidad de negocio y
de wmiplen, Las cifras historicas
nog deimnestran que se hn actua-
do en este seclor, pero uy que
dar un empujin suplementario,
£Chmo? Abi vienen un par de

nal u ) prlilien see-
cionrs eultiimles.

Ln este espacio, se poiria abyie
und seeelin de Oyl Emprencde-
dor para dar a conoesr 1o pro-
yectos ¥ captar socios ¥ futures
consiinidores.

Afurtunadamiente, v de formin
general, el seetor do industrine
cullurales no necesits mis inver-
sion en activos fjo de la gue ya
se lia leeho en el pagado gue sep
patrimonio hisedrieo. Lo que pre-
ciza vg explotar estos intangibles,
que xon 1a imaginacion y 1a pa-
5hn, conceplos que no constan
en ninguna partida de Jos balan-
ces empresaiales, Estamos de
snerle, leneinos un yacimiento
de emplen, nps toca explotaria y
ripido,
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Ante un crecimiento econdmico débil, ;politicas expansivas?
Jurgen B. Donges
ABC, 18 de septiembre de 2011

JUERGEN B. DONGES

UNIVERSIDAD DE COLONIA

ANTE UN CRECIMIENTO ECONOMICO

DEBIL, ; POLITICAS EXPANSIVAS?

ubarrones se ciernen sobrela
economia mundial. A princi-
piosdeafioy trasun crecimien-
toglobal del 4.6% en 2010, la re-
cuperacitn parecia estar consolidada. Hay
sabemos que en el primer semestre del

cutiva del FMI, Christine Lagarde, ha
hecho un decidido llamamiento alos
gobiernos de Estados Unidos y de los
palses europeosa que apliquen politi-
cas fiscales expansivasa financiar con
deunda priblica. Las autoridades esta-

la nt:kj\ridad econdmica es la intermi-

nable crisis de la deuda soberana en
diferentes palses periféricos. Las ayu-
das de rescate financiero concedidas
a los paises afectados (de momento
Grecia, Irlanda y Portugal) apenas han

que tan dindmica se habia mostrado,
tampoca es inmune al ensombrecido
entorno. El ritmo de actividad se ra-
lentizara v el incremento del PIB lo
sitaa el Instituto elemdn en un 2,8%,
casi un punto menos que eén el aio
pasado, Para la economia mundijal, el
crecimi 1o en este ejercicio
es superior: 3,8%, tras el 5,1% en 2010
Con ello, se mantiene mds o menos la
velocidad de crucero.

Los actuales factores moderadores
de la recuperacion constibuyen shocks
de oferta. Por consiguiente, politicas
leey no 500 apropi; para
fomentar el crecimiento, Reducciones
de impuestos ¥ cotizaciones sociales
van a ser utilizados en gran parte dela

gjercicio actual, el PIB global desacelerd  dounidenses también aliviado la situacion, ya  poblacidn parateducir la deuda, antes
sucrecimiento hastaun3.1%. Losindices  apuestan por recelas ke- que los pregramas de  de embarcarse en la compra de bienes
deconfianza delasemp losconsu-  ymesi Obama pre- REDUCCIONESDE ~ajusteenlas jas  durad de o
midores hancesenddodumle kel (ndeapicarunprogr | IMPUBSTOSY. 0% 00 et oo
m L cal Pl Il - VeZ m ra era, 11l P

En los mercados financieras reina  coyuntural con un coste SOS&TLBS Vk?dnfgﬁl'l probable que en Gre- de inversidn, Con mis gasto pablico si
una enorme inseguridad, que se ma-  de 447.000 millones-de UTILIZADOS EN cia haya que proceder  se podria ejercer algin estimulo, por
nifiesta en los altibajos de las prin-  dolares entre gasto (- A unarees ity) jemplo en la-industria de la cons-
cipales bolsas y las primas de rfesgo. blico ndiniona!g:'smdl:lc—. GRANPARTEDELA dela dei.ld: com signi-  truccion (infraestructuras), Pero este
de los bonos soberanos. Ademds, el ciones de cotizaciones POBLACION PARA  Fcativas quitas a cargo  efecto seria transitorio y tendria un
tipo de cambio euro/ddlar muestra sociales (equivalente a REDUCIRLA DEUDA, delosacreedores priva-  dafio colateral grave: el de aumentar
una r;?tahle'v‘c:jlzatilllda d, mrign tras casi agn :ghddell I;IB). El ?i-‘:n _[bancumemana; ¥ H!.'II; rrs:sa!J aya abnl;:;lla deg:ﬁ::{:bli_ca
que el franco suizo, al convertirse en  presi ela Reserva LAS EMPRESAS CESES, amental- enlos paises avanzados. afio,
moneda de refugio (sobre todo para  Federal, Ben Bernanke, ESTARAN mente) y del BCE, que laratio de]a deuda se situard en pro-
los europens) se ha a) rgn;iadu detal haanunciado que 1a NO AMPL[AEEKEI;}I‘J‘S tantos bonoshelenosha  medio en el orden del 100% del PIB,
forma que el Banco Nacional Suizo entidad mantendra el PLANES DE comprado desde mayo  Esto son 10 puntos porcentuales por
ha a.l;lum:iadu undtofl;; t{11.20 h'lanms! tip; dr i?:.lerés oficial INVERSION. CON gie 22{10. Madie aénhe a mlgﬁia gel '\;alntl_;cr!ﬁco‘ p;:‘; la soste-
eurn) que quiere de eraultranza  en el nivel de casiceroy s encia cierta qué con-  nibilidad de las finanzas piblicas, que
mediante intervenciones masivasen  aplazard Ia fecha de sa- MAS GASTO secuencias tendria esta lan los estudios econométricos de
al mercado de divisas, asumiendo el  lida dela politica de ex- PUBLICO SiSE medida, pero an los es- Reinhart y RogofF.
riesgo de inflacion que un desmesu-  pansion cuantitativa.El - PODRIA E!ER(;ER cenarios mas sombrios Bl esperado efecto estimulante de
rado crecimient joacarrea. BCE probabl te no ALGUN se barajan desde efectos  la medicina keynesiana quedaria to-

De repente ha reaparecido el te-  en dureceri su politica ESTIMULO doming en Jazona euro  lalmente contrarrestado por la subida

mor de una nueva recesion (incluso
en Alemania), junto con la preocupa-
cién de que el paro laboral continiie
demasiado elevado en diversos palses
(entre ellos Espafia). No creo que a ni-
vel global vaya haber recesion, pues
las grandes paises emergentes (Chi-
na, Ia India, Brasil) estdn creciendo
a buen ritmo, a pesar de las politicas
monetarias un tanto restrictivas que
_se aplican alli para evitar un recalen-
tami de las fas, Pero en
los paises avanzados, es muy pro-
bable que el crecimiento se modere
\bastante. La reaccidn politica no se
ha hecho esperar. La directora eje-

en los proximos meses,

como se esperaba a principios de afio.
Es la confluencia de numerosos

factores adversos lo que esta debili-

tando la actividad econdmica en los

paises avanzados. Entre estos factores

destacan la retirada de los estimulos -

fiscales concedidos temporalmente
durante la filtima gran recesion, el
desapalancamiento por parte de las
familias y las empresas con un ele-
vado grado de endeudamiento, y el
fuerte encarecimienta del petrdleo
y de alimentos durante los primeros
meses de afio,

En la zona eure, lo gue mds lastra

hasta un caos financiero
&#n la economia mundial peor que el
pcasionado por la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008.

Asi las cosas, el Instituto de Eco-
nomia Mundial de Kiel, en su reciente
informe de previsién econdmica (del
12 de septiembre) vaticing una cafda
de la produccion en el conjunto dela

zona euro hasta el final de aiio, con

loque el PIB comiin registraria como
media anval un aumento de Lan sélo
el 1,4% (excluyendo Alemania: 0,9%).
En 2010, las lasas de crecimiento ha-
bian sidd del 1,8% y 11%, respectiva-
mente, La propia economia alemana,

de los tipos de interés en el mercado
de capitales y la absorcidn de parte
de la renta disponible por los gastos
financieros asociados al servicio de
la deuda. No sirve darle vueltas: las
politicas de ansteridad fiscal y refor-
mas estructurales deben de tener una
prioridad absoluta freate a politicas
de expansién de demanda. Las eco-

i las no ¢ n hacia
un estado de emergencia, como en el
ejercicio de 2009, La probable des-
aceleracion de la actividad es un mal
menor. si a cambio se fortalecen las
bases para elevar el futuro potencial
de crecimiento.
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Divididos perdemos

Gordon Brown
El Economista, 10 de septiembre de 2011

DIVIDIDOS PERDEMOS

problemas estructuralesde lneco-  tive desus clases medins, Sinem-  cario de Europa son casi cinco ve-
nomnia mundial y los enormes de-  bargo, por ahora, EEUU y Europs  ces mds grandes que en EEUU, un
sequilibrios entre la produccion y — no pueden elevar su gesto de con- 345 por cienta del PIB, Los bancos
el consuimo. sumo sin las de Al ia tienen un apalanca-
TPuede parecer extrafio describir  nes, :n:enu-asquepmchumyhs miento eguivalente a 32 veces sus
I erisis fi iera mis grande dés-  mercados emergentes no es tan fi-  activos. Asi, no solo es esencial pa-
de los afios 30 it deun il dir su producciéno con-  rala estabilidad financierala reca-
a palitica derrotii ala pricti- blera muyor, No obstante, ctn-  sumo sin la garantia de contarcon  pitalizacion bancaria, tambieén lo es
casensatade lneconominen dn h:s bismriadomwﬁaenlu oln  mercados occidentales fuertes, un ewo l'efomldu\. tra.hajnr en 'I.n
Estados Unidos este verano Taor |o tanto, prim que
doel C id dalm wuepm&mu 2000 milla- r:sinhlewtummn amphn d: Ia e rnmlmmmmdcipspei dal BCE
Barack {]‘munl no pud:mn llegar  nes de nuevos p enla ion en  al apoyar a los Gobiernos indivi-
aun enlo n los i dial- identificardn el pacto de erecimiento del G-20  duales (¥ na a los barces) comn
Impuestos, prestaciones, déficitsy  un puntode inflexidn alrededor de  {que desde entonces ha sido reba-  prestamistas de Gltimo recurso.
wﬁnlﬂuﬁpmllmversmn.l.nsdl- 2010. Por primera vezen 150 afins,  jadialo queahora el FMI llamaun  EIG-20 no aleangarg estnbilidad
rigentes esty-  Oecidente (EEUU y Ia UE) fue su- pmﬁuﬂoanélisisda-mdluspn{- y erecimiento sin un enfoque re-
vieron paralizados —deseartaran  perad por el resto del mundo en novado en la reduceidn de la deu-
rescatesy devaluaciones, asicomo  manufacturas, pmducc:m expar- mesdesequihbrm") Noobstante,  da a largo plazo. No abstante, tam-
déficits y estimul Ademds, al  tacidn, ita una agenda mis exten-  bién by un impemtivo a corto plazo
tener en r:allnlnd upos deinterés  Enefecto, iﬂéporlapmnmnn— say profunda: China deberiaacep-  para evitar un ciclo de deterioro,
negativos, imprimir dinero, forzar  tad de la déeada de 2020, el merca-  tar un aumento en el gasto de Iua Asi pues, debemos considerar las
un pumento deln liquidez y subsi-  do de conswmo asidtico serd dosve-  hogaresy en las imp paralabanca de inver-
dinr a los bancos comereiales, los ncs mis grande que el mereado  ra el consumo; India deberia abnr si6n nacional de Robert Skidelsky
bangueros centrales en todos la- e Sinembargo, Oc-  sus meveados para que su pobla-  al abjeta de preparar nuestra in-
dos~hace poeo, el presidente dela ndﬂnleya\sil siguen siendo mu-  cidn pobre se beneficie de las im-  Fraestructura, y no digamos nues-
Reserva Federal uudumdhwmilse. pqmchabas d;h;ju cnste; ¥ Euro-
HenBernanke- parecen = China debe permiti pé y EEUU deben impulsar su ivos
gado a la conclusion de que ellos i competitividad a fin de Resx pess de labanca
bidnllegaronal limitedeloque U MAYOF CONSUMO; i en Europa son casi cinco
pueden hacer. E] G-20 rambién fue endrgico en =
Como resultad India, abrir su mercado 2009 en cuanto a la idad de  VECES MAS grandes
weiden’ tﬁi -!::im q:: el o Occidente, impulsar hu:lnmwlao régimen Elmu:im hsliﬁr que en Estados Unidos:
o se gie nsmnn =1 pam lograr una furura estabili- T
suin hacia una seg su competitividad dad. David Miles, de] Bunco de n- D@y Quee recapitalizarla
Tacidi. Bl debate previo al verano gll:errm pronostica tres crisis
sobre 5 nos enfrenmmos a une nue- d di Daos ter- ms en las sigui o entarno, para fururos desafios
vat fiormalidad de crecimiento mds  ceras partes de lag expor dns décadas. Ademds, si Andrew  y para estimular el crecimiento y
lenta ya se ha resuelto: nada ahora  de Asia todavis son para Oceiden-  Haldane, del mismo baneo, tiene  crear emplea. Un modela s el Ban-
parece normel, Arreglar [ a wyel 0 SUr-SUr rep! razin en que las creclentes presio-  co Buropeo de Inversiones, que can
medins ya sio funclona, Sinpoder  tasdlo el 20 por ciento del volumen  nes en Asia pueden provocar futu-  50.000 millones de earos ha podi-
concluir un ncuerdo comercial glo-  global, ros trastornos, Occidente lamenta-  do invertir 400.000 millones. Sin
bal o uno para el cambio climatico, Dicho de otra farina, hlu:e diex rémin:xpmdad paraconsdlidar  embargo, tal vez se pueda llegar a
un pacto de crecimiento o cambios  afios el motor estad; po- de capital plobal y es- 10 acuerdo con los chines para gue
en el régimen financiero es proba-  dia conducir s i dial, tindaresde lig idez, st como un myiertan sus reservas y con las mul-
ble gue al munﬁu m‘ga ert s nye- ydentro de una década los paises i de aviso temg mils  tinacional identales en cuan-
VO de de il to al trato fiscal de las ganancias re-
cmupehhv:.merms de r.lmsns Fes- patrindas.
Finul como ha d
de capital. Michael Spence, premin Nobel de
Sin embargp, no #s tempo de de- Economiy, el crecimiento es ahora
rrotismos. Los palses que claman una condicidn necesaria pero no

haber llegndo al limite de lo que
pueden hacer realmente quieren
deeir que legaron al wpe de lo que
pueden hacer por su cuenta. El ea-
mino hucia el crecimiento sosteni-
doy el empleo no se encuentra en
la nplicacion de una rafagn de ini-
ciativas nacionales aisladas, sino en
la coordinacion de politicas globa-
les,

Ese era el objetivo en abril de
200%, cuando el G-20 se ﬁ;ém -
reas I'\.mdlmumlles. La primera
consistia en evitar una d id
global, y se logrd, Las otras dos -un
pacto de crecimiento, sostenido por
un sistema finenciero mundial re-
fumﬂdn deberian ser ahora lns

enlap
n.tuén del G-20.

En 2010, el FMI estimaba que un

enfoque r:nnrdim_&n de lns politi-

cas

y estructurales podria elevarun 5,5
por ciento el PIB global, crear en-
e 25 y 50 millanes de emplecs adi-
clonales y sacar de |a pobreza a 90
millones de pecsonas, Sin embar-
£0, un pacta de erecimienta global
parece ineluso ahora mds indis-
pensable, tendenda en cuenta los

suficiente para crear empleo, En
particular, la actual epidemia de jo-
venes parados requiere de nuevos

Por ejemplo, un baneo de
desarrollo que syude a dar empleo
a la numerosa poblacidn joven en
Madio Oriente y en Africa del Nor-
te, y & crear programas de forma-
citin y aprendizaje en otros sitios.
El pacto de crecimiento del G-20
tene que ser también un pacto par
el empleo.

El G-20, qué representa el 80 por
ciento de la produceidn mundial,
cumplié todo su potencial en 2008
coma el inico organismo multila-
teral capaz de coordinar la politica
econdmica global. Por desgracin,
suts Bstudos miembros pronto aban-
donargn ese ohijetive y regresaron
4 las soluciones nacionales, Como
erd de esperar, 08 vano actuar en so-
litario para asegurar la recupern-
cidm econdmics. Hallegado nue-
vamente la hora del G-20. Cuanto
Antes convoque el presidente fran-
ces Sarkozy al G-20 para trabajar
juntos, mejos

[ Exipremes miinisle btlingn.
[ Prejsct Syndieats. 2071
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La no-Europa

Carmen Alcaide

El Pais, 24 de julio de 2011

La no-Europa

CABRMEN
ALCAIDE

unqite me declaro como eure-

peista, no puede dejar de plan-

tear mi preocupacién por la

L mala actuacitn de los organis-

mos curopeos frente o Ja erisis Je deuda

soberona de los paises integrantes de In

Union Monetaria gue, aungue Tun

nan con el enre come moneda comi

manticnen serias divergencias en politi-
i ceondmicn y fliscal,

Desde la creacién del euro iemos sa-
bide que su planleamienio ¢ instyumen-
tueion era insuficiente. Regido por dos
instituclones basicas: el Banco Central
Europeo (BCE), cuyo objetivo [unda-
mental es el contrel de la evoluckén de
los precios sin tencr en cuenta Ia diver-
sidad productiva y financicra de Jos Es-
tadlos, ¥ una Comision Europea (CE), In-
capaz de hacer caminar a los Estados
integrados en la zonn euro hoacia uns
armonizacion fiscal y crediticia. Ambas
inst i 500 fi para que
Ia zona cuvo achie con la necesaria uno-
nimidad para dar eredibilidad y eonfian-
za o los mercados.

iPor qué se habla de la crisis del cu-
roy no de Ja del ddlar? Los factores mis
hisicos pars afectar a la confianza de
Ios mercados deberian ser el clevado
tilvel de endeudamiento exterior y del
déficit piiblico, ¥ ambos son mayores en
Estados Unidos que ¢n la Unidn Moneta-
rig Europea. También es clerto que el
tipo de eambio entre el délar y el euro
muestra una mayor debilidad de la divi-
sa estadounidense que en los primeros
afies de existencia de ln moneda co-
miin. Los (nieas razones gue avalan la
desconflanza de los mercados son de
tipo politico y organizative, va que la
UEM en su conjunto s¢ mucstra inca-

paz de tomar las medidas necesaring
para contrarresiar la evisis de deudn de
algunos de sus integrantes.

En lodas las reuniones lenidas para
analizar, buscar y acordar soluciones a
la crisis de Grecia han prevaleeido los
tntereses Individuales de cada Estado,
en vez de lo que podria ser beneficloso
para el conjunto de la zona euro. Algu-
nos paises como Alemania, Holanda y
Finlandia se ven mds njenas al proble-
ma, a pesar de que algunos de sus ban-
cos son tenedores de denda griega y po-
nen grandes dificultades a las propues-
tas realizadas, Otres, como Francia, por
ser ¢l mayor tenedor de deuda, e linlia y
Espaiia, porque ven ins orejas al lobo,
intentan legar o alguno solucion que

El BCE y la Comision son
insuficientes para que la

zona euro dé credibifidad
a los mercados

Emiisnon EsTnans

este articulo ol domingo habrd algin
neuerdo, 51 o s asi, los mereados renc-
cionardn negativamente de nuevo,

Una de las novedades en esta crisis
finaneiera respecto a obras e In dificul-
tad de intervenir, incluso, de catender,
cl funet Iento de los 11 dos “mer-
cados” por ¢l desarrollo de nuevos Ins-
trumentos financieros que lo han com-
plicado cnormemenie. La  actuacion
con futuras v derivados, con capacidad
parm vender activos que no se tienen
disponibles, incluso de asegurar pérdi-
das de operaciones que no se han realj
zado (CD5), ha clevade ¢l jucgo de In
espe ion a niveles | Tad
hace algunos afios,

For etra parte, la intervencidn de lns
agencias de califlicactdn financiera (de
rating), especialmente las tres mds in-
Muyentes (Standard & Poors, Moody's y
Fitch, que con sus calificaciones, a pe-
sar de su actuncion en ¢l comienzo de la
erisis ¥ su Incapacidad para preverla),
ponen en jague a los Estados,

Fero, mirando al futuro, o se Ie da
upa sal a Greeie o caerd en el im-

No es facil que Alemania
esté dispuesta o aranzar
en la direceion correcta
cediendo mds soberania

Implda que Grecia calga en el defauwlt
(total o parcial). El jueves 21 se habia
convocado ung NUEVa rennidn, y cunn-
do se publigue este avticulo puede que
hayan acordado alguna solucion. Sc ba
raja desde la ereacion de un impuesta
eurepeo para la banca, pasando por un
aplazamiento de la dewdn con reduc
cidn de los tipos aplicades a los présta-
mos de la UE y, como algunos preconi-
Zan, una reestructucacion o quita de Iy
deuda griega de hasta ¢l 50% de su valor
neminal, Probablemente, cuande lean

paga de sus dentdas vio tendrd que salir-
se del euro, con lo que eso implica de
paslble contagio a otros palses de la zo-
na, En mi opinlén, Alemania cstd intcre-
satla en que el ewro continde, va que ha
sido muy beneficiada en luncion de sus
exporinciones, Sin cmbargo, no es lacil
gue esté dispuesta a avanzar en la direc-
elon correcta cediendo mids soberunia
con la creacion de una autoridad politi-

o para el de ia
UEM, Pero es posible gue anhele tna
zoua enro mas reducida guic o sctual,
sin los Estodos que considere como un
lastre para su crectmiento econfimiceo,
En cuailo al resto de los palses de I
Unién Europea no inlegrados en e eura
ni hablamos. =

Carmen Alcabde =s amlstn y espresddents dal
Instieuto Maclonal de Eueadistica (IME).
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os lideres curopeos, con drama-

tismo v bastante retraso, consi-

guieron al fin un acuerdo que

salva momentancamente a Gre-
cin. y ol curo, del abismo. Las lineas ge-
nerales del acuerdo son razona-
hles en el sentido de que signifi-
can una mejora de las condicio-
nes de los préstamos concedidos
a Grecia, Portugal e Irlanda. Se
alargan los plazos de los présta-
mos y se reducen sustancialmen-
1c los tipos de interés, lo que da-
rd un respiro a los deudores. es-
pecialmente a Greeia. Al hacerlo
asi, los dirigentes de la zona ew-
ro han reconocido implicitamen-
te que las condiciones anterio-
res eran insostenibles y que a
medio plazo lo importante es di-
s¢ilar un programa en ¢l que to-
dos ganen: ¢l pais endeudado
porque le resultard posible, aun-
que con muchas dificultades,
cumplir lo pactado; los acreedo-
res porgue tendrian mas probabi-
lidades de recuperar las sumas
presiadas aungue aceptando al-
gin quebranto

Por lo que se refiere a Espafia
¢ ltalia, el acuerdo de dotar de
mayores faculindes al Fondo de
Es ad Europco para que
[llll:dll intervenir pl’l‘\'('llll\'ﬂnl(‘ll'
te comprando deudn de paises
miembros de la curozona es una
buena noticia. Significa que no
habra gue csperar hasta gue sea
demasiado tarde para, eventual-
mente. disuadir a los especulado-
res, En principio, esta decision
deberia ayudar a estabilizar los
mercados de deuda europea. To-
do esto ¢s positivo, pero quedan
atn bastantes problemas pen-
dientes.

El mds priximo es ¢l de la
calificacion de la deuda griega
por parte de las agencias qu
ocupan de este asunto. La insis
tencia de la canciller Merkel, y
de los holandeses. para gue los
tenedores privados de deuda par-
ticipen en el rescate ha llevado
al Instituto Internacional de Fi-
nanzas (IIF) o discfiar una pro-
puesia de canje voluntario de
deuda, o de extension de plazos,
que en la prictica equivale a una
quita del orden del 20% de la deu-
da. Las agencias han reacciona-
do reduciendo la calificacion de
Greciny advertido que cuan-
do se produzea el canje declara-
ran el impago parcial de la deu-
da. Por su parte, los mercados,
pasado ¢l primer momento de
euforia, han comenzado a des-
contar ¢sta posibilidad

Precisamente esic ha sido el
cje central de la discusion entre el Ban-
co Central Europeo (BCE) y las autorida-
des alemanas. El presidente del Banco,
Jean Claude Trichet, ha objetado este
tipo de acuerdo por sus consecuencias
para ¢l propio que no podra acep-
lar como gara &
unos litulos declarados en situa
impago. Para prevenir esta posibilidad,
los responsables curopeos han lanzado
la idea de un impago selective de corta
duracion. Y. ademas, Trichet ha tenido
buen cuidado de advertir que ¢l progra-

ma disefiado es vilido solo para Grecia.
Es posible que para salvar el bache se
autorice al Fondo de Estabilidad a garan-
tizar la deuda griega que se entregue al
BCE para obtener liquidez. Se trata de
un problema importante ya que sin la
liquidez proporcionada por el BCE a Gre-
cia el sistema financiero de este pais se
vendria abajo.

El camino recorrido por ¢l Banco Cen-
tral Europeo en materia de garantias ha

La crisis de deuda europea
lleva a interrogarse sobre
la independencia de los
bancos centrales

sido largo. Antes de la erisis, el banco
solo aceptaba titulos con las mejores ca-
lificaciones. Poco a poco, el desarrollo
de la erisis llevé al banco, 2 menudo tar

diamente y arrastrado por los aconteci-
mientos, a disminuir sus exigencias has-
ta que hace unos dias, tras el ataque a
Portugal. el presidente del BCE tuvo que
declarar que aceptaria sin dudarlo la
deuda portuguesa, calificada, probable-
mente de manera injustificada, unos po-
cos cscalones por encima del impago.
Na ha estado solo €l Banco Central Euro-
peo en este camino puesto que la Reser-
va Federal estadounidense se vio obliga-

Rararr Ricov

da a aceptar como garantia titulos mas
que dudosos en su dia. La diferencia es
que en Estados Unidos existe una autori-
dad indiscutida, que es ¢l Tesoro, capaz
de forzar de hecho a su banco central a
la aceptacién de cualquier clase de titu-
los, previa discusion sobre las garantias.
Esta cuestidn lleva a interrogarse sobre
ln Independencia de los bancos centra-
les. siempre relativa v subordinada, en
ultimo extremo, al poder politico.

En el caso de la eurozona, la inexisten-
cia practica de un poder intermedio en-

tre los lideres al méximo nivel y ¢l Banco
Central (el Eurogrupo apenas si ha existi-
do en esta discusion) lleva, paradgjica-
mente, a un mayor grado de independen
cia del Banca Ceniral Europeo. El espec
ticulo de la reunion de los responsables
de los dos primeros paises de In eurozo
na, Alemania ¥ Francia, con ¢l presiden
te del Banco Central Europeo antes del
encuentro formal del conjunto de lideres
de zona del curo, s6lo puede calificarse
de insélito y revela las graves ca
rencias de la Union Monetaria
Porque podemos preguntaros:
dcon qué titulo asistio ¢l presi
dente del BCE a la reunion?, joo-
mo experto?, jeomo responsable
de la institucion que preside? En
este caso, la pregunta inmediata
es: gpor qué no fue llamado cl
presidente del Eurogrupo?

Es de la mayor imporiancia
avanzar en la construccién del
equivalente a un Ministerio de
Economia de la zona del curn.
No es viable, a largo plazo. una
umién monctaria en la que no
exista un didlogo permanenie en
tre los responsables econémicos
y financieros de la Unian, cn la
que no se garantice la compatibi-
lidad enire la politica presupues
taria y la monetaria. Los proble
mas de Grecka son un claro expo
nente de lo gue sucede cuando
no se tienc ¢n cuenta esta regln
basica de funcionamiento.

Es preciso avanzar, v con pa
so decidido, en la institucionali
zacion de la Unién Monetaria
mediante el refuerzo del llama
do Eurogrupo para coordinar
primero. y definir después, las
politicas presupucstarias de la
Unidn. La introduccion del euro
no permite guedarse a medio ca
mino. Los lideres europeos han
anunciado que hardn propues
tas en este sentido antes de que
finalice el verano.

Mientras tanto hay que acep
tar la realidad. Esta consiste en
que Grecia no puede pagar y
que, como consecuencia. seran
los contribuyenies curapeos Tos
que paguen una parte de la faciu
ra. Se trata, de alguna manera
de reconocer gue la moneda Gini-
ca ha proporcionado enormes be-
neficios a los paises que la han
adoptado, empezando por Ale
mania, y que, COmMo Consecucn
cia, es preciso también hacer
frente a los costes. La resisicn
cia. a menudo obsesiva, a ceder
soberania por parte de los Esia
dos tiene como contrapartida pa-
gar los costes de las ineficiencias
del sistema provocados. en buc-
na medida, por esa negativa

Es evidente gue se ha dado un
paso adelante util y significativo.
Baste. si no, imaginar lo que ha
bria podido suceder si no hubic
ra habido acuerdo. Pero hay que
dar bastantes pasos mds para
consolidar una Union Monetaria que
ne pleno sentido desde el punto de vista
politico y econémico. Los proximos pa
s08 deberin ser paliticos y es de esperar
que los responsables de la curozona ten
gan ¢l suficiente sentido de los intereses
de sus paises a largo plazo, v del interés
general de todos, para que se atrevan, al
fin. a dar pasos decididos para comple-
Lar ¢l edificio de la Unién. =

José Luls Leal fue minstre de
presidente de ta Asaclacion Espaiola o
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Una recuperacion global fallida

AFONDO

Stephen S. Roach

a economia global se encuentra en me-

dio de su segundo “pénico” del creci-

miento en menos de dos afios. Tendre-
mos que acostumbrarnos a ellos. En un mundo
post-crisis, son claras las sefiales de una recu-
peracion fallida.

Larazon es sencilla. El ciclo econémico tipi-
co tiene un mecanismo de amortiguacion na-
tural que protege de golpes inesperados. Cuan-
to mas profunda es la recesion, la reaccion es
mas potente y mayores son las fuerzas acumu-
ladas de recuperacion autosostenible. Los re-
botes vigorosos en forma de ‘V’ poseen una re-
sistencia interna que les permite hacer frente a
los golpes con relativa facilidad.

Sin embargo, una recuperacion post-crisis
es un animal muy diferente. Como Carmen
Reinharty Kenneth Rogoffhan demostradoen
su libro Esta vez es diferente, en el largo reco-
rrido de la historia las recuperaciones post-cri-
sis en la produccién y el empleo tienden a ser
decididamente mediocres.

Por definicion, estas recuperaciones débiles
carecen de la amortiguacion de los rebotes en
forma de ‘V’. En consecuencia, los golpes ex-
ternos exponen rapidamente su vulnerabili-
dad. Si las crisis son lo suficientemente agudas
-y si afectan a una economia mundial debilita-
da que se aproxima a su “velocidad estancada”
de crecimiento en torno al 3% anual-, la reinci-
dencia podria convertirse en la temida rece-
sion de doble caida.

Recuperacién mediocre

Ese es el riesgo en la actualidad. No puede ha-
ber dudas sobre el caricter decididamente me-
diocre de la recuperacion mundial actual. A
primera vista, las cifras parecen contundentes:
el PIB mundial se recuper6 un 5,1% en 2010 y
se espera que aumente otro 4,3% en 2011, de
acuerdo con el Fondo Monetario Internacio-
nal. Pero, debido a que estas alzas siguen a la
contraccién masiva que se produjo durante la
Gran Recesion de 2008-2009, estdn muy lejos
de la trayectoria de una recuperacion clasica
enformade V.

De hecho, si la tiltima prevision del FMI re-
sulta ser correcta, el PIB global a finales de
2012 se mantendra en torno al 2,2%, por debajo
del nivel que habria alcanzado el mundo si hu-
biera proseguido su camino de crecimiento a
mas largo plazo, del 3,7% anual. Incluso si la
economia mundial se mantiene a una veloci-
dad de crucero del 4,3% -lo cual, en mi opi-
nion, resulta extremadamente hipotético-, se
mantendra por debajo de su potencial durante
mias de ocho afios consecutivos, hasta 2015.

Esta prolongada “brecha de la produccién
global” pone de relieve la ausencia de un amor-
tiguador en la economia mundial actual, asi co-
mo su mayor sensibilidad alos golpes. Y cierta-
mente ha habido numerosos golpes en los lti-
mos meses, desde la crisis de la deuda soberana
en Europay los desastres naturales en Japon al
fuerte aumento de los precios del petroleo y
otrorevés en larecuperacion del mercado dela
vivienda en Estados Unidos.

Sibien ninguno de estos golpes parece haber
sido lo suficientemente grave como para haber
descarrilado la recuperacién econémica mun-
dial actual, el efecto combinado es preocupan-
te, sobre todo en un mundo todavia debilitado
traslacrisis.

La mayoria de los expertos descartan la po-
sibilidad de una recesion de doble caida. Califi-
can la actual desaceleracién como un “bache
suave” temporal y basan su optimismo en el re-
bote inevitable que sigue a todo golpe. Por
ejemplo, se espera un impulso a la reconstruc-
cion de Japon y lareanudacion de su cadenade
suministro. Otra ayuda puede provenir de la
reciente decision de Estados Unidos de apro-

Incluso si la economia mundial
se mantiene a una velocidad de
crucero del 4,3%, estara debajo
de su potencial hasta 2015

vechar sus reservas estratégicas de petréleo en
un esfuerzo por bajar los precios del petréleo.
Sin embargo, tras la peor crisis y recesion de
los tiempos modernos -cuando los shocks
pueden empujar a una economia global ya de-
bilitada hacia su punto de inflexién de manera
mucho mads rapida que en un escenario de ma-
yor crecimiento- es mucho mas dificil de al-
canzar la velocidad de escape hacia una recu-
peracion autosostenible. Elbache suave puede
convertirse mas bien en un pantano.

Lujo asidtico
Esta conclusion no se debe perder de vista en
las economias de alto vuelo de los mercados
emergentes, especialmente en Asia, que es en
laactualidad la region mundial de mayor creci-
miento y que impulsalo que muchos llaman un
mundo “de dos velocidades”. Sin embargo, con
exportaciones que representan todavia un ré-
cord de cerca del 45% del PIB pan-regional,
Asia no puede permitirse el lujo de tomar a la
ligera los golpes externos, en especial si han
afectado una trayectoria base de crecimiento
ya debilitado en el mundo desarrollado post-
crisis. La reciente desaceleracion de la activi-
dad industrial de China pone de relieve este
riesgo.

Los politicos no estan bien preparados para
hacer frente a una serie continua de “panicos
del crecimiento”. Siguen favoreciendo estrate-
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gias que se adaptan mejor a la lucha contra la
crisis que a la promocién de la necesaria cura-
cion subsiguiente.

Eso es especialmente cierto en Estados Uni-
dos. Si bien la primera ronda de flexibilizacion
cuantitativa de la Junta de la Reserva Federal
de EEUU fue eficaz para poner fin a una dolo-
rosa crisis, la segunda ronda ha tenido muy po-
cos efectos de recuperacion significativa en el
mercado laboral y laeconomia real. Los consu-
midores “zombi” de Estados Unidos tienen
que reparar sus dafiados estados de cuentas y
los trabajadores estadounidenses deben ali-
near nuevas habilidades con los nuevos pues-
tos de trabajo. Las inyecciones de liquidez sin
plazo de término no logran ninguno de estos
objetivos.

Las autoridades europeas estén atrapadas
en una mentalidad similar. Al confundir un
problema de solvencia con un déficit de liqui-
dez, Europa se ha convertido en adicta a la ali-
mentacion por goteo de los rescates financie-
ros. Sin embargo, esto sélo funciona si paises
como Grecia logran crecer para salir de la
trampa de la deuda o anular contratos sociales
profundamente arraigados. Hay muy pocas
probabilidades de que asi ocurra.

La probabilidad de que enlos proximos afios
sigan ocurriendo “panicos del crecimiento” re-
currentes implica pocas esperanzas de enfo-
ques nuevos y creativos de politicas moneta-
rias y fiscales para después de la crisis. Con la
mirada puesta en horizontes electorales de
corto plazo, las autoridades parecen buscar
unay otras vez soluciones rapidas: otro rescate
o0 una inyeccién de mas liquidez. Sin embargo,
tras una recesion del balance de EEUU, y en
medio de la trampa de la deuda en Europa, tal
enfoque estd condenado al fracaso.

Las inyecciones de liquidez y los rescates fi-
nancieros solo sirven para un fin: ganar tiem-
po. Sin embargo, el tiempo no es la respuesta
para economias que necesitan desesperada-
mente reparaciones estructurales de consoli-
dacién fiscal, desapalancamiento del sector
privado, reformas del mercado laboral 0 mejo-
rar la competitividad. Tampoco sirve el tiempo
como amortiguador de las anémicas recupera-
ciones post-crisis ante la proxima e inevitable
conmocion. Es dificil saber cuando ocurrird el
siguiente golpe o la forma que adoptara... de lo
contrario, no seria un golpe. Pero es inevitable,
tal como la noche sigue al dia. Puesto que los
responsables politicos se resisten a enfocarse
en los necesarios imperativos estructurales, el
resultado sera otro episodio de “panico del cre-
cimiento”, o algo peor. La recuperacion fallida
pone de relieve los riesgos de un final cada vez
més peligroso en el actual mundo post-crisis.

Presidente no ejecutivo
Morgan Stanley Asia
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bservar la evolucion del de-
A bate economico en Washing-
; ton durante estos dos \lti-
g,, mos afios ha sido una expe-
=t rlencia desalentadora. Mes
tras mes, el discursd se ha
vuelto mis primitive; con una
velocidad pasmosa, se han ol-
vidado las lecciones de la cri-
sis econdmica de 2008, y las
mismas ideas que nos condu-
jeron a la crisis —la regula-
cion siempre es mala, lo que
es bueno para los banqueros
es bueno para Estados Uni-
dos, las reducciones de im-
puestos son el glixir univer-
sal— han recuperadoe su in-
fluencia,

Y ahora, lo-econoniia de la
filtracién —concretamente, la
idea de que cualquier cosa
que haga aumentar los benell-
cios empresariales es buena
para la economia— vuelve a
ponerse de moda.

Aparentemente parece algo
extrafio. Purante los dos ultl-
mos afios, los beneficios se
han disparado, niiehtras que
el paro ha seguido siendo de-
sastrosamente elevado. pPor
qué iba a creerse nadie que en-
tregar ain més dinero 4 las
empresas, sin limites ni requi-
sitos, conduciria a una crea-
cign de emplec mds rdapida?

Sin embargo, la teoria de
la filtracion estd claramente
en alza; y hasta algunos dema-
cratas se ln estin creyendo.
4A qué me refiero? Fijense pri-
mero en los argumentos que
blanden los republicanos pa-
ra defender unas lagunas fis-
coles escandalosas. 3Como
puede alguien exigir unos re-
cortes dristicos en Medicare

y Medicaid y, al rmsmn tiem-

n defender unos 1 fi
fiscales especiales que favo-
rezcan o los gestores de fon-
dos de cobertura y a los pro-
pietarios de aviores de empre-
sa? )

Pues esto s lo que un por-
tavoz de Eric Gantor, el lider
de la mayoria de la Cdmara, le
decia a Greg Sargent, de The
Washington Post: “No se pue-
de ayudar al assalariado gra-
vando a quien paga el sueldo
y da trabajo”. Proscguia dan-
doa entendei- de forma poco
sineera, que los beneficios fis-
cales en cuestion ayudan prin-
cipalmente a las pequeias em-
presas (en realidad, estdn des-
tinados sobre todo a las gran-
des). Pero el argumento bisi-
co era que todo oquello que
deje mis dinero en manos de
las empresas se traducird en
mds empleo, Es decir, es pura
filtracién,

Y luego estd el problemd de la repa-
triacion.

Se suponc que las grandes empresas
estadounidenses deben pagar impues-
tos sobre los beneflicios de sus fiHales
extranjeras, pero solo cuando esos bene~
ficios se'vuelven a translerir a la empre-
sa matriz. Ahora hay un plan —impulsa-

do, por supuesto, por una gran campa-
fia de presion— para ofrecer una amnis-
tia en virtud de la cual las empresas
podrian recuperar los fondos sin ape-
nas pagar impuestos. Y hasta algunos
demdceratas estin apoyvando esta idea,
afirmando que crearia empleo.

Como sefialan quienes se oponen a
este plan, ya conocemos csta historia:
en 2004 se offecieron unas vacaciones
fiscales similares, vendiéndolas con un

argumento similar, y fue un completo
[racaso. Efectivamente, las empresus
aprovecharon o amnistia para volver a
traerse un montdn de dinero a Estados
Unidos. Pero usaron ese dinero para pa-
gar dividendos, reducir sus deudas, aca-
parar otres empresas ¥y volver a com-
prar 5us propias acciones; pricticamen-
te de tode, salve aumentar la inversion

y crear empleo. De heche, no hay prue-
bas de que las vacaciones fiscales de
2004 hiciesen nada por estimular la eco-
nomia.

Sin embargo, lo que si que hicieron
las vacaciones fiscales fue brindar a las
grandes empresas la oportunidad de evi-
tar pagar impuestos, porque al final ha-
brian repatriado gran parte del dinero
que trajeron durante la amnistia y ha-
brian pagado impuestos por €l. Y tam-

RaragL RiCOY

Los beneficios corporatives
se han disparado,
mientras el paro sigue
desastrosamente elevado

bién les dieron a estas empresas un in-
centive para trasladar ain mds puestos
de trabajo al extranjero, puesto que ya
sabian que tendrian bastantes posibili-
dades de traerse a casa los beneficios

btenidos fuera prdcti sin pa-
gar impuestos gr acins a futuras amnis-
tias,

No obstarite, como ya he diche, hay
una campafia d favor de que se repita
este desastroso comportamiento. Yesta
vez, las circunstancias son to-
duwu peores, Piensen en ello:
4Cémo puede alguien Imagi-
nar que la falta de capital em-
presarial es lo que estd frenpn-
do la recuperacién en Estados
Unidos ahora mismo? Des-
pués de todo, es un hecho de
sobra conocido que Ias empre-
sas ya han acumulade gran-
des cantidades de dinero que
no estin invirtiendo en sus
propios negocios.

De hecho, ese capital ocio-
so se ha convertide en un ar-
gumente conservador de pri-
mer orden, ya que la derecha
afirma que las empresas no
son capaces de invertir debi-
do a la incertidumbre politi-
ca. Eso es falso casi con total
seguridad: las prucbas apun-
tan claramente a que la verda-
dera razén por la que las em-
presas acumulan capital Inec-
tivo s la falta de demanda de
los consumidores. En cual-
quier caso, si 1as empresas ya
tienen gran cantidad de dine-
ro que no estin utilizando,
spor qué el heche de ofrecer-
les un beneficlo Miscal que po-
der afiadir a esta montafia de
dinero ibe a servir para acele-
rar la recuperacion?

Estd claro que ne serviria
de nada; las afirmaciones so-.
bre gue unas vacaciones fisca-
les empresarinles crearian
empleo, o que poner fin a los
beneficios fiscales para los
aviones de empresa destrui-
ria empleo, no tienen sentido.

Esto es lo que deberion res-
ponderle a cualquiera que de-
fienda los grandes favores o
las corporaciones: la falta de
capital empresarial no es el
problema al que hace frente
Estados Unidos. Las grandcs
empresas ya tienen el dinero
que necesitan para expandir-
se; lo que falta es un motivo
para expandirse, al estar los
consumidores contra las cuer-
das y cl Gobicrno recortando
drasticamente el gasto.

Lo que necesita nuestra
economia es que ¢l Gobierno
genere empleo directamente
v que se aligere el peso de las
deudas hipetecarios de los
consumidores sometidos a
presion. Lo que no necesita
en absoluto es que se lransfie-
ran miles de millones de ddla-
res a unas grandes empresas
que no tienmen intencién de
contratar a nadic salve a mis
integrantes de los grupos de presion. o

Paul Krugman es profesor de Economfa y Asun-
tos Internacionales en {a Universidad de Prince-
ton y premio Mobel de Economia de 2008,

& 201 New York Times Service.

Traduccidn de News Clips.
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Legislacion hipotecaria para la galeria

José Maria Lopez

Malaga Hoy, 21 de julio de 2011

&

Legislacion hipotecaria para la galeria

2\

. ACE cuatro afios, el tiempo
' vuela, que se 1o la crisis,
sin adjetivos, que ya no essa-

L " loni financiera ni econdmica

ni ética, y que ha cambiado la
[az del munda tal y como lo hemaos conocido
en los iiltimos sesenta afios. También los im-
peranies imaginarios sociales estdn siendo
superados avelocidad de vértigo. Fs decir, es-
tdcambiandorodo.

Cuando Keynes publicd su Teorfa generalde
la ocupaciin, elinterés y el dinero habian pasa-
da siete afios desde el inicio del inconcluso
crack del 29. En 1936 Jacrisisde 1929 tampo-
co estaba cerrada en firme, pues de ella solo
se comenzo a salir gracias al desarrolio de la
industria bélica, primero, y a la reconstruc-
cion tras la destruceion, después, permitien-
do fendmenos tan peculiares como cf llama-
domilagroalemidn.

Me sabemos cudnto durard la nueva era
que aguarda a la vuelta de la esquina, aun-
que si tenemos claro que el gje de decision
politica y econémica ha pasado del Atlinti-
coal Pacifico.

En este escenario convilse, ha visio la luz
enel Boletin Oficial del Estado de 7 de julio
pasado el Real Decreto-ley 8/2011, de 1 de
Jjuliv, gue entre otros aspectos pretende
afrecer mayor proteceion a los dendores hi-
polecarios.

Hay que resaltar que en los tltimos afios
se legisls mayormente por real decreto,
pues efectivamente, como con sagacidad se
apunitd hace ya algunos afios, Montesquieu
ha muerto, y con él la separacidn de pode-
res. Siquiendicralas leyes es el Gobiernoy el
Congreso, que es donde deben discutirse ra-
zonadamente los problemas cruciales para
todos por las mentes mas lacidas y preclaras
dila nacion, se limita a validar lo decretado
por el Gabierno, resulta que esta épaca no
stlu es revolucionaria enlo econpmico, sino
también para la ciencia politica. De hecho,
implicitamente se estan reconociendo las li-
mitaciones de la ley coma instrumento de
expresion de lavolunrad popular para regu-

Abogado

José Maria Lopez Jiménez

Na sabemos cuanto durara

|la nueva era que aguarda a la
vuelta de la esquina, aunque
si tenemos claro que el eje de
decision politica y econémica
ha pasado del Atlantico

al Pacifico

lar Ia realidad de forma sistematica, como
Hayekpredijo.

De las varias medidas adoptadas, quiza la
miis destacada sea que para aquellos deudo-
res que se hayan viseo privados de suvivienda
habitualya pesarde ello no hayan padidosnl-
day la deuda con el prestamista, en caso de
nueva reclamacion de éste por lacantidad no

2o, y que hay casos en ocasiones dramaticos,
que no solo provienen del impago de présta-
mos sino también del desahucio de arrenda-
tarios, porejemplo.

Ahora bien, presentar esta medida como
relevante o como medio para resolverlos pro-
blemas de las familias y del sistema financie-
roespaiiol no deja deserdiscutible.

Seguin datas del Banco de Espana (Informe
de Estabilidad Financiera de mayo de 2011),
los préstamos hipotecarios delas familiasson
Ios que tradicionalmente registran la menor
maorosidad. Alo largo de esta erisis, el crédito

T e

1 At

alasg P idndevi-
vienda registrd la mora més alta (2,8%) en
diciembre de 2009, y desde entonces se ha
ido reduciendo paulatinamente hasta un
2,4%, muy lejos del porcentaje de dudesosal-
canzado por el sector de |a construccion y 1a
promocion inmobiliaria en diciembre de
2010: el 14%,

Las familias espafiolas hacen buenaTa md-
xima inglesa my home ts my castle, 0 sea, que
defienden sy vivienda habitual hasta la dlg-
ma exhalacion antes de darse por vencidas y
resultarexpulsadas deellas.

Enestemismoinforme, el Banco de Espa
apunta que en la mayor parie de los créditos
concedidos por las entidades bancarias para
la adquisicion de vivienda el importe finan-
ciado no supera el 629 del valor de tasacién
de |a garanta, lo que supone que en caso de
ejecucion por impage, las entidades podiian
asumir un deterioro del valor del inmueble
de hasta un 38%, tomando como referencia
&l capital prestado sin anadir intereses, y atn
asisaldar completamente ladeuda,

Por tanto, ni las ejecuciones hipotecarias a
las familias son nuestro mayor problema, que
resideen el sector de la construccion y la pro-
mocién inmobiliaria, ni la sctuacidn de las
entidades bancarias en la concesidn de prés-
t hi arios hasido tan irresp I

Es hora de superay la vision maguiavélica
que descle |a publicacion de El principe, hace

recuperada, se el los umbrales inembar-
gables de ndminas y pensiones hasta el sala-
rio minimo interprofesional incrementada
conun 50%del mismo, esdecir, unos 950 eu-
ros para el ejercicio en curso.

No hay que explicar que el hecho de que
upapersonase vea privada desu vivienda ha-
bitual provoca de forma casi instintiva recha-

q s afios, enfoca la palitica comoel ar-
tedela doblezy laocultacion, y ofrecer la rea-
liclad dle los hechos con la mayor transparen-
cia posible, pues no sélo el parrimonio de Jos
contribuyentesestd en juego, sina también el
seronoserde laformadevivirque nos hemos
dado was afios de indecibles dificultades y
penurias.
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Mercadillo de rebajas inmobiliarias

José Garcia

El Pais, 28 de agosto de 2011

Mercadillo de rebajas inmobiliarias

JOSE
GARCIA MONTALVO

otenos y tendra otra vez desgrava-
cion a la vivienda a partir de 2012...
y ademas se la hacemos retroacti-
va”, se oye desde el tenderete de la dere-
cha. “Nosotros le rebajamos el IVA al 4%,
pero compre rapido que se agota después
de las elecciones”, clama el tenderete de la
izquierda. “Pues nosotros, ademas, les ex-
tendemos la rebaja del IVA hasta final de
20127, replican desde el tenderete opues-
to. Esta es la escena de mercadillo que
estamos viviendo en las tltimas semanas
a cuenta de la disputa inmobiliaria pree-
lectoral. Per, jayudaran estas medidas a
reactivar el sector inmobiliario espafol?
El retorno de la desgravacion a la vi-
vienda para las rentas por encima de
24.107 euros seria un grave error. Mu-
chos investigadores y todas las institucio-
nes econdmicas internacionales han reco-
mendado en repetidas ocasiones la elimi-
nacion de la desgravacion. Se deberia ha-
ber hecho hace muchos afos. En merca-
dos como el inmobiliario, que sufren pe-
riodos de fuerte presion de la demanda,
la desgravacién es simplemente una
transferencia de recursos de los contribu-
yentes a las constructoras e inmobilia-
rias. Unos 6.000 millones de euros anua-

les. Es verdad que el momento elegido
para la eliminacion no ha sido el mejor
puesto que en periodos recesivos la capa-
cidad de traslacién de la desgravacién a
los precios es menor que en las expansio-
nes. Pero si las circunstancias han permi-
tido hacerlo ahora, aunque sea parcial-
mente, no se deberia volver hacia atras.
Las ventajas a largo plazo de esta deci-
sién superan con creces la inoportunidad
del momento. Ademas la gran mayoria
de los contribuyentes podran seguir bene-
ficidndose atin de la desgravacion.

;Y respecto a la rebaja temporal del
IVA? ;Qué sabemos sobre el efecto de me-
didas fiscales temporales en el sector in-
mobiliario? En Estados Unidos se aprobd
una desgravacién temporal a la vivienda
de 8.000 délares para la primera compra
que estuvo en vigor durante 2009 y hasta
abril de 2010. Los datos agregados mues-
tran que esta medida consiguié que el pre-
cio de la vivienda incluso aumentara du-
rante los primeros meses de 2010. Con la
finalizacién del programa volvid a caer.
Ademas, segiin las encuestas, el 75% de los
compradores habria adquirido la vivienda
incluso sin la desgravacion. Solo anticipa-
ron la compra. Estos indicios se han visto
confirmados por un estudio reciente con
datos micro. Sus resultados muestran que
la desgravacién temporal no tuvo impacto
a largo plazo en las compraventas, y que
los precios se incrementaron en 6.500 do-
lares durante el periodo de vigencia del

programa y cayeron 7.700 ddlares al finali-
zar el mismo.

En Espafa tenemos ejemplos recientes
del efecto de anuncios de cambios fiscales:
la subida del IVA en julio de 2010 y la
finalizacion de la desgravacion para algu-
nos contribuyentes en diciembre. La esca-
sezy mala calidad de las estadisticas inmo-
biliarias espafiolas impiden hacer una eva-

Los recortes fiscales son
acciones y reacciones
fruto de la proximidad
de unas elecciones

luacioén precisa del efecto de estas medi-
das, pero los indicios apuntan en la misma
direccién que en Estados Unidos. Las com-
praventas de inmuebles aumentaron en
junio y diciembre de 2010 mas del 60%
intermensual y cayeron en julio de 2010 y
enero de 2011 en torno al 60%. Estas mag-
nitudes son muy diferentes de los cambios
intermensuales observados para esos me-
ses entre 2004 y 2009. El resto de los me-
ses las tasas fueron similares a las observa-
das en la media de los seis afios anteriores.
Por tanto, solo se desplazé demanda tem-
poralmente, sin crearse nueva demanda.
Por otra parte, y como sucedi6 en Esta-
dos Unidos, la tasa de caida de los precios

se desaceler6. Segtin los datos de Tinsa, los
precios de la vivienda bajaban en Espana
al 6,5% en diciembre de 2009 y solo al 3,8%
en diciembre de 2010. En junio de 2011 los
precios volvian a caer al 6,5%. Los datos
del Ministerio de Fomento confirman esta
aceleracion del descenso de precios.

Por tanto, seguramente la reduccion
temporal del IVA lo més que consiga es
incrementar temporalmente las compra-
ventas y detener algo la caida de precios.
;Resuelve esto los problemas? Ciertamen-
te no. Se argumenta que anticipar las ven-
tas podria favorecer que los bancos se des-
hicieran de parte de su stock de viviendas
y concedieran mas crédito para nuevas
promociones. Pensar que una rebaja tem-
poral del IVA pueda tener un efecto indi-
recto tan fuerte es muy poco realista. Y
esto sin considerar que muchas de las vi-
viendas en manos de los bancos no paga-
ran IVA sino ITP.

Ademas, realmente el problema no es
solo la oferta de crédito. El problema es
también la falta de demanda solvente de
crédito hipotecario. Detener artificial-
mente la caida de los precios empeora
este problema puesto que mantiene aleja-
do el precio de la vivienda de la renta
familiar disponible, que es justamente el
motivo por el cual no hay demanda sol-
vente de crédito.

En cualquier caso, es dificil pensar que
quienes proponen estas medidas realmen-
te crean que tendran un efecto reactiva-
dor del sector inmobiliario. Se trata sim-
plemente de acciones y reacciones fruto
de la proximidad de unas elecciones. m

José Garcia Montalvo es catedratico de Eco-
nomfa de la Universitat Pompeu Fabra.
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Cajas de ahorros: pasado, presente y ...;futuro?

José M. Dominguez

La Opinién de Malaga, 6 de julio de 2011

CAJAS DE AHORROS: PASADQO, PRESENTEY... ¢FUTURO?

Las cajas tienen ante si el reto de segtiir compaginanclo arménicamente los objetivos empresariales
con los fines sociales, como de forma exitosa han logrado en una dilatada trayectoria historica

José M. Dominguez Martinez
b Catedritico de Hacenda Pablica

de ln Universidad de Malaga . -

E der nlertaba sobre el auge de

lws cajas dealorros espaiio-

lns, o Ins que calificaba como wcompeti-
doras lormidabless. «; Estamos todavda
ahi?w es, en contraposicidn, elinterro-
gantegue otro informe de tm banco eu-
ropeo, i en mazo de 201 1, lanza a di-
chas entidades. ;Qué ha ocurrido para
e, en tan eorto espacio de tiempo,
haya podido producitse un miténtico
giro copemicano ei la siluacion de tales
institueiones, para qgue, de ser objeto de
elogio y admiracion, se hayan converti-
do aparentemente en cavsa de cosi to-
dos los males ysevean abucadas a re-
nuneclara sumodelo tradicional? Proba-
blemente sean miiliiples los fictores ex-
plicativos, que tal vez solo puedan apre-
ciarse ensu justa medida cuando se clis-
ponga de suliciente perspectiva histdri-
ca. Con la tinfen pretension deaporiar
alpunoselementas para nna posible ve-
Mexion, a continuacion sey E:}Iimu una
serie de consideraciones procurando al
menos orillar la triplé incursidn tempo-
ral expresada en el o |

1. La singularidad delas cujas como
institnciones financieras, en su modelo
radicional, impide encontrar un parale-
lismoexacto en olras lonmas juridicas
existentes en el mundo empresuriale
institucional. Una caja de ahorios no es

n &l afo 2006, un informe
técnico del Banco Santin-

i unasociedad, no es una lundacicn, no
! es una cooperaliva, no es una asocia-
; cidn. Es justamente una caja de ahoiros,

unaentidad de crédito carente de pro-
pietarios expresos cuyos derechos de

3§ propiedad electivas son reguladns v
. asignados por el poder legislativo,

2. El funcionamiento de las cajas en-
cuentea en la pricticn un cierto parale-
lismo con el denominado wcapitalismo
gerenclalistan, que reflcja el esquema de
las grandes corporaciones en ks que se
di utia separacion enbre la ropiedad,
quie puede estar muy diluida, y In ges-
tion. Incluso no han faltado propuestas

. académicas que avalan un sistema simi-

lar al de Ins cajas como una solucion efi-

| clente para la provision de servicios -

nancieros a la clientela.

3 Alolargo de su historia, que se re-
monta al prinaer tercio del siglo XIN, s
cajas han pasado por diferentes etapas.
Es o partir de las medidas de libertad

 operativa y de implantacion territorial,

¢ aplicadas en la dévada de los ochenta

del pasado siglo, cuando llevan a cabo
su gran expansion, Cerca del yo'i de su
tamaio actual en iérminos de volumen
de negocio se ha generado a partir del
A0 1904,

4. Entre 1977, coando empiezi la libe-
ralizacion financiera, y 2007, las cajas
wiplicaron sy capacidad instalada, tanto
en redes como en plantillas, en claro
contraste con la tendencla de ajuste se-
guida por la haiea, a la que lograren su-
perar en cucla de mercado de ciéditos y
depisitos,

5. De manera rillante, las cajas de
ahorros hablan conseguido superar el

i test del mercado, alendiendo adecua-
¢ damente, de manera simultdnen, sus
obijetivos sociales. Un estudio del Ban-

co Santander del afio 2003 concluia
que la ventaja competitiva de lns cajos
no radicaba en privilegios regulato-
rios, sino en haber subido estar en el
sitio apropiado, en el momento opor-

i tuno y con el producto adecuado.

i 6.Luego hara acto de presencio fa
erisis finanviera internacional, producto
i e un complejo entramado de causas y

¢ factores, lanto micro como macroeco-
namicns, y gestuda spbre tna sucesion

i de fallos concatenadns en numerosas

* instancins. Recientemente, el Fondo

: Monetario Internacional sefalaba que

b wen el corawin de la crisis financiera glo-
bal estuvo un abrupto redescubrimiento

; alaincidencia de lo crisis sobre Ta eco-
;. nomin espaiiola, en relacion con las ca-
i jas de ahorros, su impacto puso de ma-
nifiesto las debilidades inherentes a su
gran expansidn, amplificd la fcura de
i su wadicionyl vinculacion al sector in-
mobiliario y mostid las limilaciones de
su naturaleza no societaria para captar
1ECUrS$HS Prapios.

20ué ha ocurride para gue, en tan
corto espacio de tiempo, haya
podide producirse un auténtico giro
copernicano en la situacion de tales
institnciones? .

. Aun en ausencia de crisis, era inevi-
table recueiv ¢l exceso de capacidad
praductiva de un sector bancario clar-
mente sobredimensionado, como reco-
mendable disminuir la frngmentacion
de su estructurn, Bl embate de la crisis
no hi hecho sing espolear el procesn de
reconversion.

8. La reforma del marco normativo
i aprobada en julio de 2010 establecid di-
versas allermativas institucionales para

modelo tradicional ol ejercicio indirecto
¢ cle la actividad fnanciern a través de un

: vehicule bancaria, pasanda por un sis-

¢ tema Mhrido mediante ln incorporacion
¢ de capital privado a través de cuotas

! participativas,

i del resgo de créditow, De formo anadida :

las cajis, que van desde Ia wilizacion del 1

9. Aun cunndo dicho marco us, for-
nulmente, neutral respecto « lus distin-
i tas opciones contempladas, las exigen-
cias de recursos propios (capital prinei-
i pal)son sustancialmente niayores (10%
i [renle a 8% delos activos ponderados
! por riesga) para aquelias enticdades que
i po emitan ncciones o instrimentos asi-
¢ milados.
¢ o Avraizde todo lo anlerior, las eajos
tle ahorros espanolas estdn inmersas en
+ una fase de reconfiguracion, Se sabe
¢ ikl es la posicion de partida, pero mu-
- tho mds dilicil es valicinar cuil va a ser
el punio de llegada. Segiin la Kirmula
mayeritarizmente elegidu, las cajas (o
: las fundaciones en que s conviertan)
L van @ poder permanceer comn tenedo-
rats dle seciones de bancos a través de los
+ que desarrollardn su actividad financie-
: ra. Con los beneficios distribuides (yen
* Runcidn de ka proporeion del capital que
- logren preservar en tales bancos) po-
i dran seguir nutriendo la obra social,
que, en principie, no tendria por qué
verse severomente alectada,

Enaun nuevo escenario, cm'nplum-
menteinédito, lus cajos lienen ante siel
+ reto de seguir comipaginando armidnica-
i mente los objetivos empresariales con
¢ los fines sociales, coma de forma exitosa
i hanlogrado en una dilatada trayectoria
. histérica doblemente centenaria,
¢ Hace bastante tiempo, en Ji segunda
+ -mitad del siglo XIX, un destacudo perso-
i najedel mundo de lus cojas de ahorros
- proclamabi que estas enticlades no ne-
; cesituban defensa, spues ademits de
{reonitar con el singular privilegio de no
ser combatidus por nadie, no hay que
esperar de ellas otm cosa sino nbundan-
te cosecha de beneficios en el orden
+ moral y material de los puebloss,
¢ Esciertamente complicado predecir
+ elfuturo delas cajas, pero lo que si pue-
i deafirmarse hoy es que estas institucio-
nes, contrriamente # lo gue se sostenia
i hace 135 atos, han sido combatidas por
i un nutrido y aplicado elenco de detrac-
tores v que, si desaparece su esencla,

i serd dificil que otras las reemplacen en
¢ Javoliosa funcion social que han venido
* desempeiando.

i
H
i
i
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sector publico y del sistema financiero.

DOMINGUEZ, Juan Ceyles. Licenciado en Filolo-
gia Hispanica. Ha cursado estudios de Derecho y
de Marketing y Comunicacion. Ha desarrollado un
amplio trabajo en el campo del disefio y la publici-
dad. En 1969 fundé el Grupo 9. Es vocal de Comu-
nicacion del Ateneo de Mdlaga, asi como director de
su revista. Asimismo, es director de Estrategia y Co-
municacidon de Oreille Comunicacidn, siendo autor
de mads de una treintena de libros de poesia.

FERNANDEZ VILCHEZ, Beatriz. Licenciada en
Ciencias Econdémicas y Empresariales por la Uni-
versidad de Mdlaga. Ha participado como secretaria
de actas en las negociaciones laborales de Unica-
ja con Caja de Jaén y con Cajasur. Actualmente es
responsable de la Unidad de Analisis y Control de
Recursos Humanos de Unicaja. También forma par-
te del equipo de trabajo del proyecto de educacion
financiera «Edufinet».

GALAN MUROS, Victoria. Docente e investigadora
en el Departamento de Economia Internacional y de
Espafa de la Universidad de Granada, investigadora
asociada de FachhochschuleMiinsterb (Alemania) e
investigadora visitante en University of Surrey (Rei-
no Unido) y en VrijeUniversiteitAmsterdam (Paises
Bajos). Su investigacion se centra en la gestion de
las universidades en Europa y su colaboracién con
otras organizaciones publicas y privadas. Es autora
de articulos en revistas académicas y ponente invita-
da en conferencias a nivel internacional.

GARCIA LOPERA, Francisca M.2. Doctora en Cien-
cias Econdmicas y Empresariales por la Universidad
de Malaga. Profesora Titular de Universidad del De-
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partamento de Economia Aplicada (Matematicas)
de la Universidad de Malaga. Ha sido directora aca-
démica del Master Universitario en Nuevas Tecno-
logias Aplicadas a la Comercializacién de Empresas
Turisticas y Economia Social y de los Cursos de Ex-
perto Universitario en Gestion de Empresas de Eco-
nomia Social y en Gestion, Solvencia y Financiacion
Empresarial. Coordinadora del Proyecto de Innova-
cion Educativa sobre mejora de la practica docente
«Una metodologia con aplicaciones informaticas
de las Matematicas de las Operaciones Financiera»
y Directora del Proyecto de Innovacién Educativa
sobre mejora de la practica docente «Ensefianza-
Aprendizaje de las Matematicas de las Operaciones
Financieras con apoyo de la Red». También forma
parte del equipo de trabajo del proyecto de educa-
cion financiera «Edufinet».

GONZALEZ MORENO, Miguel. Licenciado en
Ciencias Econdmicas y Empresariales por la Uni-
versidad de Malaga: Doctor en Economia por la
Universidad de Alcald. Ha sido profesor en las uni-
versidades de Mdlaga y Alcald. En la actualidad es
Catedratico de Economia Aplicada de la Universi-
dad de Granada. Igualmente ha sido becario de in-
vestigacion del Ministerio de Educacién y Ciencia, y
del Instituto de Estudios Fiscales del Ministerio de
Hacienda, asi como colaborador de la Fundacion de
las Cajas de Ahorros. Autor de varios libros y nume-
rosos articulos sobre diversos aspectos de la politica
economica.

LASSIBILLE, Gérard. Director de investigacion
en el Centre Nacional de la Recherche Scientifique
(CNRS-Francia), trabaja en el Institut de Recherche
sur 'Economie de ’'Education (IREDU). Ha sido
consultante en organismos internacionales como
Banco Mundial, UNESCO y CEDEFOP, habiendo
trabajado en distintos paises de Africa y América
Latina. Ha escrito numerosos articulos en revistas
internacionales sobre el tema de la economia de la
educacion.

LOPEZ JIMENEZ, José Maria. Licenciado en De-
recho por la Universidad de Malaga. Diplomado
en Ciencias Politicas y Sociologia por la UNED
(Secciéon Ciencias Politicas). Diploma de Estudios
Avanzados en el Area de Derecho Civil. Mediador
de Seguros Titulado. Asesor juridico en Unicaja, es
autor de diversas investigaciones sobre el marco ju-
ridico para la proteccion de los usuarios de produc-
tos y servicios bancarios, asi como sobre el fraude
con tarjetas y la Ley de Servicios de Pago. También
forma parte del equipo de trabajo del proyecto de
educacion financiera «Edufinet».

LOPEZ DEL PASO, Rafael. Doctor en Economia.
Ha realizado estudios de postgrado en la London
School of Economics y en la Universidad Complu-
tense de Madrid. Ha sido investigador en la Funda-
cién de las Cajas de Ahorros y profesor de Econo-
mia Aplicada y Fundamentos Econémicos por la
Universidad de Granada. Actualmente desarrolla
sus funciones en el Gabinete Técnico de Unicaja y es
profesor colaborador honorario del Departamento
de Hacienda Publica de la Universidad de Malaga.
Autor de diversos articulos e investigaciones sobre
el sistema financiero y sobre la economia del sector
publico. También forma parte del equipo de trabajo
del proyecto de educacion financiera «Edufinet».

LOZANO VIVAS, Ana. Doctora en Economia por
la Universidad de Malaga. Ha desarrollado estancias
como investigadora visitante en Florida State Uni-
versity, New York University y Ohio State University.
Ha sido invitada como investigadora en la Reserva
Federal de Atlanta (Estados Unidos). Ha realizado
estancia como profesora visitante en el Departa-
mento de Economia de la Universidad de Estras-
burgo (Francia). Asesora externa de la OCDE y del
FMI. Sus areas de especializacion son Microecono-
mia y Economia bancaria, y dentro de esta, en par-
ticular, Competencia, Eficiencia y Productividad,
Regulacion, Estabilizacion e Integracion bancaria.
Toda la actividad investigadora se ha traducido en
un total de 58 articulos, los cuales se encuentran pu-
blicados en revistas, tanto nacionales como interna-
cionales, de reconocido prestigio, como Journal of
Money, Credit, and Banking, Journal of Regulatory
Economic, Journal of Banking and Finance, Journal
of Financial Services Research y Journal of Produc-
tivity Analysis, entre otras. Ademads, ha participado
en un total de 92 congresos, 60 de ellos de caracter
internacional. Entre los trabajos publicados algunos
de ellos han sido elaborados conjuntamente con in-
vestigadores de gran prestigio en el ambito bancario
y microecondmico a nivel mundial. La mayoria de
estos trabajos han sido desarrollados dentro de di-
versos proyectos de investigacion financiados por el
Ministerio de Educaciéon de Espana, asi como por
organismos internacionales. Ha sido invitada a dar
conferencias por la Reserva Federal de Atlanta, y
por otros organismos internacionales de distintos
paises tales como el Banco Mundial y el FMI. En
la actualidad es Catedratica de Fundamentos del
Analisis Econémico, en el Departamento de Teoria
e Historia Econdmica de la Universidad de Malaga.

LUQUE DOMINGUEZ, Eugenio, J. Doctor en Cien-
cias Econdmicas y Empresariales por la Universidad
de Malaga. Profesor Titular de Universidad del De-
partamento de Economia Aplicada (Matematicas)
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y Decano de la Facultad de Ciencias Econémicas y
Empresariales de la Universidad de Malaga. Miem-
bro de la Comision Asesora de Comercio Interior de
Andalucia, de los Programas Erasmus y Séneca para
el intercambio de alumnos, de la Comisiones Téc-
nicas de los estudios de ciclos formativos de primer
grado y de elaboracién de los Libros Blancos de los
titulos de grado de Economia y Empresa, Ciencias
Actuariales y Financieras, y Gestiéon y Administra-
cidén Publica, de los Comités de Evaluacidon Interna
delas Titulaciones de la Facultad de Ciencias Econo-
micas y Empresariales de la Universidad de Malaga
y de los proyectos de formacion de profesorado de
la UCUA. También forma parte del grupo de trabajo
del proyecto de educacion financiera «Edufinet».

MOLINA MORALES, Agustin. Catedratico de Eco-
nomia Aplicada (Hacienda Publica) de la Univer-
sidad de Almeria. Director del Departamento de
Economia Aplicada de la Universidad de Almeria.
Secretario del Consejo de Administraciéon de Uni-
caja. Ha sido vicerrector de Extension Universitaria
de la Universidad de Almeria. Autor de numerosas
investigaciones en el campo de la Hacienda Publica.

MORAL BALLESTEROS, Vanesa. Licenciada en
Economia por la Universidad de Granada. Master
en Mercados Financieros por CEU. Ha trabajado en
las Unidades de Inversiones y de Estudios y Analisis
Financiero de Unicorp, Corporaciéon Financiera de
Unicaja. En la actualidad desarrolla su trabajo en el
departamento de Asesor de la Presidencia de Uni-
caja.

MORERA VILLAR, Mercedes. Licenciada en De-
recho por la Cardenal Herrera-CEU. Master of Law
in International Legal Practice por el IE Business
School y en Banca y Entidades Financieras por ESE-
SA. Ha desempeiado su labor como asesora juridica
en Deloitte y Garrigues. Ha formado parte del Gabi-
nete Técnico de Unicaja. Forma parte del grupo de
trabajo del proyecto de educacion financiera «Edu-
finet».

NAVARRO GOMEZ, Maria Lucia. Catedratica de
Economia Aplicada (Econometria). Trabaja en el
Departamento de Estadistica y Econometria de la
Facultad de Ciencias Econdémicas y Empresariales
de la Universidad de Mélaga. Ha sido consultante en
Organismos Internacionales como IIEP, UNESCO
y OCDE. Tiene numerosas publicaciones sobre el
tema de la economia de la educacion en revistas in-
ternacionales y nacionales

PALENCIA HERREJON, Fernando. Licenciado en
Derecho por la Universidad Complutense de Ma-

drid. Ha realizado los cursos de doctorado en el area
de Derecho Administrativo de la Universidad de
Malaga. Gerente de la Sede Tecnoldgica de Malaga
de la Universidad Internacional de Andalucia. Es
funcionario, en excedencia, de la Administracién de
la Seguridad Social y de la Universidad de Malaga.
Es autor de numerosas publicaciones en materia de
gestion universitaria, financiacién de las Universi-
dades y régimen juridico del personal al servicio de
las Administraciones publicas, asi como de ponen-
cias y comunicaciones en diferentes foros universi-
tarios. Forma parte de la Junta Directiva Nacional
de la Asociacion para el Estudio del Derecho Uni-
versitario (AEDUN) y del grupo de trabajo del Pro-
yecto «Edufinet».

RODRIGUEZ DIAZ, Beatriz. Doctora en Ciencias
Econémicas y Empresariales por la Universidad
de Mélaga. Master en Nuevas Tecnologias Aplica-
das a la Comercializacion de Empresas Turisticas
y Economia Social y en Profesorado de Educacién
Secundaria Obligatoria y Bachillerato, Formacién
Profesional y Ensefianza de Idiomas por la Univer-
sidad de Malaga. Es profesora del Departamento de
Economia Aplicada (Matematicas) y Coordinada
Académica del Programa de Movilidad Erasmus de
la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales
de la Universidad de Malaga.

RODRIGUEZ MARTIN, José Antonio. Licenciado
en Ciencias Econémicas y Empresariales por la Uni-
versidad de Granada. Doctor en Ciencias Econo-
micas y Empresariales, y Premio Extraordinario de
Doctorado por la Universidad de Granada. En la ac-
tualidad es profesor del Departamento de Economia
Aplicada en la Universidad de Granada y miembro
del Grupo de Investigacion de la Consejeria de Inno-
vacion, Ciencia y Empresas de la Junta de Andalucia
«Economia Publica y Globalizacion (SEJ-393)». Ha
colaborado en diversos proyectos de investigacion y
es autor de numerosos articulos en revistas especia-
lizadas de prestigio nacional e internacional.

RUIZ BRAVO DE MANSILLA, Gumersindo. Cate-
dratico de Politica Econémica en la Universidad de
Barcelona y Decano en Alicante y Malaga. Becario
de la Fundacién March y Fulbright. Fue Presidente
Ejecutivo de Caja de Antequera, hasta su fusién en
Unicaja; entre 1991 y 2007, Consejero-Delegado y
Director General de Unicorp, Corporaciéon Finan-
ciera. Actualmente es Asesor del Presidente de Uni-
caja. Es Presidente de la Comision de Economia y
Hacienda de la Camara de Comercio y Economis-
ta de Honor del Colegio de Malaga. Ha publicado
sobre temas diversos; sus ultimos libros son: «Un
mundo en crisis: auge y caida de la liquidez y el cré-
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dito» (2008); «La metamorfosis del sistema financie-
ro» (2007); «China, un modelo de crecimiento con
oferta ilimitada de mano de obra» (2006), y «La ges-
tion del riesgo financiero» (2000). Entre los articu-
los mas recientes destacan: «Riesgo e incertidumbre
en la crisis», en el libro colectivo: «La crisis de 2008.
De la economia a la politica y mas alla», y «Financial
Crisis».

SALAS VELASCO, Manuel. Profesor Titular de Uni-
versidad en el Departamento de Economia Aplicada
de la Universidad de Granada. Imparte clases de
Economia Politica en la Facultad de Ciencias Eco-
ndémicas y Empresariales de la Universidad de Gra-
nada. Como investigador se ha especializado en la
evaluacion econdmica de la politica educativa. Au-
tor de numerosos articulos en revistas nacionales e
internacionales de prestigio como son Hacienda Pu-
blica Espaifiola, Estadistica Espafiola, Higher Educa-
tion, Research in Economics o Applied Economics
Letters, entre otras. Asimismo ha realizado estancias
de investigacion en el extranjero en prestigiosas uni-
versidades como Stanford, Oxford o Columbia.

DE LA TORRE MONTORO, Belén. Licenciada en
Economia por la Universidad de Malaga. Ha tra-
bajado en el Departamento Financiero de Unicorp
Vida, Compania de Seguros y Reaseguros, y en las
Unidades de Inversiones y de Estudios y Analisis
Financiero de Unicorp, Corporacién Financiera de
Unicaja. Actualmente desarrolla su trabajo en el De-
partamento de Asesor de la Presidencia de Unicaja.

TORRES GUTIERREZ, Juan José. Economista.
Desarrolla su actividad profesional en Alteria Cor-
poracién Unicaja como Director del Departamen-

to de Tecnologia. Ha sido Profesor Asociado de la
Universidad de Malaga en los Departamentos de
Teoria e Historia Econémica y Economia Aplicada
(Politica Econdmica), donde se hizo cargo de asig-
naturas como Teoria Econémica de las Finanzas o
Sistema Financiero. También ha colaborado con la
Universidad Internacional de Andalucia (UNIA) en
la imparticién y direcciéon académica del Experto en
Asesoramiento Financiero y con la escuela de nego-
cios ESESA en los masteres de Gestion Bancaria y
Asesoramiento Financiero Europeo. Es autor de nu-
merosas publicaciones e investigaciones en el ambi-
to de la economia financiera, la economia agraria y
el analisis econémico regional. Es coautor del libro
«La gestion del riesgo financiero» (Editorial Pirami-
de, 2000). Es colaborador del proyecto de educacion
financiera en la red «Edufinet». Ha sido galardonado
con el Premio Andalucia de Economia y Hacienda
Autonomica en la modalidad de Articulos (1995).

VENTURA FERNANDEZ, Rafael. Licenciado en
Ciencias Econdmicas y Empresariales, y Doctor en
Administracion y Direccién de Empresas por la Uni-
versidad de Malaga. Master en Comunicaciéon Em-
presarial por la Escuela de Organizacién Industrial
y Experto en Internet y aplicaciones e-Commerce
por la Universidad de Alcala. Ha sido profesor visi-
tante en la Universidad Técnica de Delft (Holanda),
la Universidad de Estocolmo (Suecia), la Universi-
dad de Baja California (México) y la Universidad
Pontificia Bolivariana (Colombia). Actualmente es
Profesor Titular de Organizaciéon de Empresas de la
Universidad de Malaga y Vicedecano de la Facultad
de Ciencias Econdmicas y Empresariales de la mis-
ma Universidad.
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<EduCHMNOEE dar carrera para vivir,
sino templar el alma para las dificultades
de la vida».
Pitagoras

Instituto Econospérides
para la Gestién del Conocimiento Econémico

instituto@econosperides.es - N r
www.econosperides.es | NST'TUT” L [] N [] S I] E H I |] ES




