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Presentación del número
José M. Domínguez Martínez

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

El sumario del número 4 de eXtoikos responde al 
mismo esquema que el de los tres anteriores. Única-
mente como cuestión meramente formal, la deno-
minación de la sección «Economía vista desde fue-
ra», pensada inicialmente para incluir apreciaciones 
sobre la economía de personas ajenas al ámbito de la 
Economía como ciencia, a fin de evitar equívocos y 
de lograr una más adecuada significación, se sustitu-
ye por la de «La economía vista por sus protagonis-
tas», esto es, por personas que, de una u otra forma, 
se ven afectadas por los problemas económicos co-
tidianos. Aquellas colaboraciones en las que no pri-
me la perspectiva económica como especialidad se 
incluirán, en su caso, dentro de una sección titulada 
«Miscelánea».

Los retos del sistema educativo en España han 
sido elegidos en esta ocasión como tema de debate. 
El papel del sistema educativo en la sociedad, en sus 
diferentes niveles, está siendo actualmente objeto de 
debate en el plano internacional. Aun cuando el pa-
radigma de la formación continua a lo largo de toda 
la vida está siendo asimilado a marchas forzadas en 
todo el mundo, la capacitación de los alumnos al 
concluir la enseñanza secundaria o al completar el 
ciclo universitario son absolutamente cruciales para 
que cualquier país esté en condiciones de afrontar 
con garantías de éxito los grandes retos a los que 
hoy día 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 financiación que obli-
gan a buscar fórmulas adecuadas que garanticen la 
cobertura estable de un servicio tan esencial para el 
futuro. 

Con el presente número se completa el primer 
ciclo anual de eXtoikos, cubriendo así las 
cuatro estaciones de 2011, su primer año de 

vida. Sabíamos que la tarea iba a ser ardua, aunque, 
a fuer de sinceros, el grado de dificultad efectiva ha 
excedido considerablemente del que habíamos 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 experimentación de lo arduo que resulta 
superar todas y cada una de las fases del proceso 
de edición, por no mencionar el reto de alcanzar el 
objetivo declarado de hacer la Economía inteligible 
para el ciudadano no especializado en esta parce-
la del conocimiento. Aun cuando Internet facilita 
enormemente la difusión, no por ello se eliminan las 
tareas de diseño, edición, maquetación y revisión 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 aportación 
de colaboradores asiduos o recurrentes y, por qué 
no decirlo, con una excesiva cuota de participación 
de personas vinculadas al Instituto Econospérides. 
Particularmente quien suscribe estas líneas 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 electrónicas tienen la 
ventaja de que la inclusión de un trabajo no nece-
sariamente aboca a la exclusión de otros por falta de 
espacio. Dentro de unos límites razonables, la com-
petencia por un sitio en el sumario se debilita nota-
blemente, siempre que, naturalmente, se superen los 
estándares mínimos que hagan a un artículo ser me-
recedor de ser publicado. Las circunstancias antes 
expresadas justifican sobradamente las dificultades 
para articular un proceso de selección y evaluación 
objetivo y eficaz de los distintos trabajos, recibidos 
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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 educación en 
España en el contexto de los países desarrollados. La 
sección se abre con un trabajo del profesor Antonio 
Clavero, quien realiza una aproximación a los retos 
del sistema educativo con una reflexión, a partir de 
su experiencia como docente e investigador, en la 
que aboga por un pacto por la educación en el que 
la mejora del sistema educativo sea un objetivo es-
tratégico. 

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

 El trabajo del profesor Manuel Salas aborda los 
retos del sistema educativo en España, en el contex-
to de la globalización económica y de la sociedad del 
conocimiento. En dicho artículo se hace hincapié en 
la reducción de la tasa de abandono escolar tempra-
no y la potenciación de los estudios superiores entre 
los jóvenes como líneas de actuación prioritarias. 

Por su parte, el artículo de Fernando Palencia se 
centra en los retos de la universidad española ante 
la implantación del espacio europeo de educación 
superior. En una etapa de crisis, la mayor conexión 
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 español a fin de adaptarlo a los 
avances registrados en la economía y la sociedad. La 
diversidad, en contraposición con la uniformidad, 
se concibe como la base esencial para conseguir la 
igualdad a través del sistema educativo.

El bloque de «Artículos» está integrado por cuatro 
estudios. En el primero de ellos, los profesores Agus-
tín Molina, Ignacio Amate y Almudena Guarnido 
efectúan un análisis de los condicionantes económi-
cos e institucionales del gasto público en educación 
en los países de la OCDE. Entre las conclusiones, se 
destaca que no son los países que más gasto público 
globalmente realizan los que más gastan en educa-

ción 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 López y quien suscribe esta presen-
tación, se analiza la evolución de la estructura pro-
ductiva de la economía española y se incide en la 
necesidad de su reestructuración. Tras analizar la 
dirección seguida por la estructura productiva en 
la triple vertiente de la desagrarización, la desin-
dustrialización y la terciarización, en paralelo con 
el auge del complejo constructor-inmobiliario, se 
apuntan algunas pautas para su renovación dentro 
de un marco internacional sujeto a una creciente 
competencia.

A continuación, un artículo de Beatriz Alejandro 
ofrece una amplia e ilustrativa visión de los merca-
dos de valores españoles en la que se abordan las ver-
tientes básicas de la financiación, la transparencia y 
la eficiencia. El proceso de transformación registra-
do por tales mercados en las tres últimas décadas 
ha permitido que se constituyan como mecanismos 
fundamentales alternativos a la financiación tradi-
cional, con un papel especialmente relevante en el 
entorno de crisis económica y financiera como el 
recientemente vivido.

La sección 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 formación de una cartera óptima de activos, a 
modo de guía para no especialistas. En el trabajo se 
aporta un esquema secuencial de las distintas fases 
que deben completarse hasta la construcción de una 
cartera óptima, así como una síntesis de los factores 
a tener en cuenta para una correcta evaluación 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 acuñar y potenciar 
un nuevo concepto de innovación, dotado de una 
mayor amplitud en su formulación. En particular, se 
destaca el carácter social de la innovación y se des-
cribe una nueva realidad en la que organizaciones e 
individuos colaboran en sistemas abiertos.

Seguidamente, en el trabajo de José María López 
se traza un recorrido por la acepción de los derechos 
de propiedad a lo largo de la historia del capitalismo. 
Además de aludir a las visiones de modelos antagó-
nicos, se hace un repaso de cuestiones claves como 
la función social del derecho de propiedad, la pro-
piedad sobre intangibles, y la separación de la pro-
piedad y la gestión en el ámbito de las corporaciones 
empresariales.

José Francisco Domínguez se encarga luego de 
mostrar una visión panorámica de la tipología de re-
clamaciones efectuadas por los usuarios de servicios 
financieros en España, diferenciando los ámbitos 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 transmisión de la información de los pro-
ductos y servicios, así como una elevación del grado 
de educación financiera de la ciudadanía.

La estructura del balance del Banco Central Eu-
ropeo y de la Reserva Federal de Estados Unidos, 
con especial atención a su evolución, cuantitativa y 
cualitativa, en el marco de la crisis económica y 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 áreas económicas del mundo para pre-
servar el funcionamiento estable del sistema banca-
rio. 

La última de las colaboraciones corresponde al 
profesor José Antonio Rodríguez, quien se ocupa 

de mostrar los aspectos esenciales de la búsqueda 
de la convergencia económica regional en el seno de 
la Unión Europea ampliada. El autor señala cómo, 
pese a la incorporación 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 integración europea.

Una vez más, la sección dedicada al «Pensamiento 
económico» se nutre con una docta aportación del 
profesor Miguel González, quien glosa la figura del 
eminente economista español del siglo XVI Tomás 
de Mercado, en cuya obra pueden encontrarse claros 
indicios de la moderna teoría cuantitativa del dine-
ro, en su intento de explicar el impacto inflacionista 
de la masiva llegada de metales preciosos proceden-
tes de América.

Los artículos dedicados a la «Enseñanza de la 
Economía» se centran en dos cuestiones. En primer 
lugar, Victoria Galán se ocupa de la necesaria adap-
tación de los métodos de enseñanza a los nuevos 
esquemas derivados de la aplicación del Plan Bo-
lonia. Según esta investigadora, la adaptación de la 
universidad española a las exigencias de dicho Plan 
está encontrando importantes trabas que pueden 
frustrar la consecución del objetivo de una educa-
ción superior de calidad y competitiva en el plano 
internacional.

Posteriormente, los profesores Francisca García, 
Eugenio Luque y Beatriz Rodríguez ponen de relieve 
la importancia de la enseñanza de las matemáticas 
financieras. En el trabajo se destaca la relevancia de 
esta disciplina como encargada de proporcionar un 
armazón para plantear, estudiar y resolver de mane-
ra coherente los problemas ligados a las operaciones 
que surgen en el ámbito financiero.

Seguidamente, en el apartado de «Coyuntura 
económica» se sintetizan los indicadores básicos 
representativos de la situación en los ámbitos in-
ternacional, español y andaluz. La evolución del 
poder adquisitivo de los salarios a lo largo de la úl-
tima década es luego analizada por Beatriz Fernán-
dez («Gráfico seleccionado»), en tanto que Sergio 
Corral es el encargado de poner de manifiesto los 
principales nexos entre la formación y el mercado 
de trabajo («Radiografía económica»). En el primer 
trabajo se ilustra cómo, en el conjunto de la última 
década, el poder adquisitivo de los salarios en Es-
paña se ha incrementado algo más de un 10%; en el 
segundo se concluye que la formación es una valiosa 
arma para enfrentarse a un mercado de trabajo cada 
vez más complejo, en el que aporta ventajas en una 



 Nº 4. 2011eXtoikos 12

triple vertiente: consecución de un empleo, mante-
nimiento en épocas de crisis y acceso a mejores con-
diciones retributivas.

Por otro lado, el apartado de «Metodología econó-
mica aplicada» se dedica a la exposición del cálcu-
lo del Íbex-35, encomendada a Rafael López, quien 
ilustra las etapas seguidas para la construcción de 
dicho índice, así como la significación de las varia-
ciones registradas por el mismo. Dentro de la rúbri-
ca del «Razonamiento económico», quien suscribe 
estas líneas esboza la incidencia del alargamiento 
del plazo de un préstamo en el importe de las cuotas 
periódicas. 

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

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

El número se completa con una recensión, a car-
go del profesor Gumersindo Ruiz, de tres recientes 
obras dedicadas al análisis de la crisis económica y 
financiera, en distintos planos: «La crisis de 2008. 
De la economía a la política y más allá», coordinada 
por Antón Costas; «La primera crisis de la economía 
global», por José Luis Sáez; y «The first great reces-
sion of the 21st century. Competing explanations», 
editada por Óscar Dejuán, Eladio Febrero y María 
Cristina Marcuzzo.

Por último, se incluye una selección de artículos 
económicos aparecidos en distintos medios a lo lar-
go del tercer trimestre del presente año.

No puedo finalizar estas líneas de presentación 
sin expresar, en nombre del consejo de redacción 
de eXtoikos, nuestro más 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-
ño, maquetación y edición; a quienes han llevado a 
cabo las igualmente imprescindibles tareas de ad-
ministración y gestión; por último, a quienes, como 
destinatarios de la publicación o simplemente como 
conocedores de la iniciativa, nos han transmitido 
sus palabras de aliento y apoyo.
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Los retos del sistema educativo. Una aproximación desde la reflexión
Antonio Clavero Barranquero

Resumen: Si se quiere llevar a cabo un análisis de los retos del sistema educativo en cualquier contexto, lo primero que hay 
que abordar es un diagnóstico de la situación con el fin de conocer la situación 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 aproximación de las estrategias a seguir para 
lograr dichos objetivos, teniendo en cuenta las restricciones existentes en el entorno.

Palabras clave: diagnóstico de la situación; objetivos; proceso educativo; estrategias; restricciones del entorno.

Códigos JEL: I20; I21.

1. Introducción

Cuando me encontré con la necesidad de es-
cribir unos folios sobre los retos del sistema 
educativo pensé que quizás no era el más 

indicado para ello, pues no soy un experto en pe-
dagogía ni he tenido responsabilidades políticas u 
organizativas en dicho sistema, constituyendo mi 
único bagaje la experiencia de más de tres décadas 
impartiendo clases en una universidad pública del 
sur de España.

No obstante lo anterior, como me había 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 enseñanza universitaria, como es el 
Espacio Europeo de Educación Superior, pues con-
templa un contexto quizás más cercano del existente 
hasta ahora al correspondiente a otros niveles de en-
señanza, con una mayor proactividad en la relación 
profesor-alumno, con un peso relativo inferior de 
la clase magistral frente a otras estrategias pedagó-
gicas, con la necesidad de un mayor contacto entre 
aquellos, potenciándose la acción tutorial, todo ello 
auxiliado del uso continuado de las nuevas tecnolo-
gías de la información y la comunicación (TIC).

Si a esto se añade la preocupación 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 preparación y de madurez 
con el que nuestros alumnos llegaban a la universi-
dad, quizás sí pueda estar en condiciones de respon-
der dignamente al encargo efectuado.

Las reflexiones que se suceden han sido estruc-
turadas en tres apartados, además de este apéndi-
ce introductorio. El primero trata de recoger una 
aproximación al diagnóstico de la situación actual, 
el segundo trata de definir qué educación 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, podrían 
condicionar las estrategias.

2. Diagnóstico de la situación actual

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

Sí se dispone de estadísticas, así 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-
dología, de representar adecuadamente la situación 
aislada de un país concreto.

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

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

En relación con el primer aspecto, es frecuente 
escuchar que los jóvenes 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 afirmación de ese tipo.

A ese respecto, es curioso leer en Sócrates, que 
muere en el siglo IV A.C, cuando escribe: «Los jóve-
nes de hoy aman el lujo, están mal educados, desde-
ñan la autoridad, no tienen ningún 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 únicamente  
como un fracaso del sistema educativo? 

Dejando abierta la respuesta a esta pregunta para 
que pueda servir de guía a las propuestas y estrate-
gias que se formularán más adelante, vamos a tratar 
de responder al título de este epígrafe enumerando 
los problemas que se perciben en nuestro sistema 
educativo.

Un dato que puede reflejar una preocupación im-
portante es el alto índice de fracaso escolar, lo que 
lleva a altos índices de abandono y a que los indi-
viduos muestren grandes lagunas en competencias 
básicas1.

La aceptación de este resultado, inquietante en sí 
mismo, debe ir acompañada, de forma inmediata, 
del estudio de las causas que pueden haberlo pro-
vocado.

Estas causas son múltiples, unas inherentes al pro-
pio sistema y otras achacables al entorno social en 
que éste se desenvuelve.
1 En el marco de la propuesta realizada por la Unión Europea, 
se han identificado ocho competencias básicas: competencia en 
comunicación lingüística, competencia matemática, competen-
cia en el conocimiento y la interacción con el mundo físico, tra-
tamiento de la información y competencia digital, competencia 
social y ciudadana, competencia cultural y artística, competen-
cia para aprender a aprender y autonomía e iniciativa personal.
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Entre las que corresponden al sistema educativo 
pueden citarse, sin ánimo de ser exhaustivos, la plu-
ralidad del alumnado en las primeras etapas, lo que 
requiere de una atención a los alumnos más indi-
vidualizada, difícil de llevar a cabo, la mayoría de 
las veces por falta de recursos, la desmotivación de 
los alumnos por las bajas expectativas de perma-
nencia en el sistema, la aplicación de metodologías 
docentes con escasa aplicación práctica, la difícil 
situación del profesorado, no solo en el aula, sino 
en cuanto a sus necesidades de formación, en espe-
cial para afrontar los problemas en el aprendizaje de 
los alumnos, sobre todo si se piensa que el profe-
sor, además 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 población 
estudiantil en relación con la media europea, sobre 
todo en lo que respecta a la Formación Profesional, 
a pesar de los esfuerzos de potenciación de la misma 
que se han llevado a cabo en los últimos años y, por 
otra parte, hay poca flexibilidad para el trasvase de 
los alumnos entre la citada Formación Profesional y 
el Bachillerato.

Otra característica, más global porque afecta a 
todo el sistema, es la insuficiencia de recursos, de 
nuevo en comparación con la media europea, y la 
más que posible ineficiencia en su asignación, lo que 
puede comprobarse al constatar que los años recien-

tes de crecimiento económico continuado apenas 
han tenido repercusiones positivas sobre la educa-
ción.

En cuanto a las causas pertenecientes al entorno 
social en que nuestro sistema educativo se desen-
vuelve, podrían citarse tantas que excederían sobre-
manera la extensión de esta colaboración. De una 
manera resumida podrían citarse causas tales como 
la falta de reconocimiento social, tanto del servi-
cio (enseñanza) como de la profesión (magisterio), 
la mayor valoración del tener frente al ser, la poca 
educación de los alumnos en el entorno familiar, las 
diferencias, cada vez más frecuentes, entre la escuela 
y la familia, de lo que debe ser la educación de los 
niños y jóvenes, junto a la existencia de una amplia 
población 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 consideración como objetivos de vida a 
aprender, prepararse para el futuro y formarse como 
personas, podría explicar los fracasos de nuestro sis-
tema educativo y servir de guía 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 educación queremos o, dicho 
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de otra manera, qué objetivos se persiguen con la 
educación.

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

Este fin, que parece tan simple, engloba múltiples 
facetas y conduce a las dos componentes fundamen-
tales de la educación, 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-
tán suficientemente recogidos por los diferentes pla-
nes y programas correspondientes a los diferentes 
niveles educativos, en lo que resta de este epígrafe 
voy a hacer referencia básicamente 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 crítica, costumbres, técnicas, normas e 
ideas, logrando, con ello, un desarrollo pleno de la 
personalidad basada en la autonomía, reciprocidad, 
respeto y compromiso.

De igual forma se debe estimular el desarrollo de 
todos los ámbitos personales inculcando, además de 
destrezas y conocimientos, actitudes y valores, me-
diante un proceso continuo de maduración y acom-
pañamiento en el que es básica la función tutorial.

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

4. Propuestas y estrategias

Realizado el diagnóstico y fijados los objetivos, 
resta marcar, a modo de conclusión, las estrategias a 
seguir para lograr los objetivos reseñados.

A modo de referencia de lo que pudiera ser el ca-
mino a seguir en la definición de estas estrategias, 
me permito citar a continuación unos párrafos ex-
traídos del Prospecto de 1908 de la Institución Libre 
de Enseñanza.

«Cultivo del cuerpo y el alma, sin olvidar la 
corrección y nobleza de hábitos y maneras, la 
amplitud del sentir, la depuración de los gustos 
estéticos, la tolerancia, la alegría, la conciencia del 
deber y la honrada lealtad, virtudes que, sin duda, 
llevan a la formación integral de niños y jóvenes...». 
Para la eficacia de su obra, es indispensable la activa 
cooperación de la familia ya que no hay nada tan 
nocivo para la educación del niño o del joven como 
el desencuentro entre su familia y su escuela... Si se 
alcanza un adecuado nivel de educación se posibilita 
la regeneración social, política, pedagógica y cultural 
de la sociedad».

El mensaje que contienen estos párrafos, de plena 
vigencia cien años después de su publicación, 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 diseñar programas de refuerzo al 
aprendizaje, apoyo individual, refuerzo de la orien-
tación en la enseñanza obligatoria, incremento de la 
flexibilidad de la oferta educativa postobligatoria, 
estableciendo pasarelas bidireccionales entre el Ba-
chillerato y la Formación Profesional, programación 
de actividades de formación y actualización para el 
profesorado, incremento de las actividades extraes-
colares que puedan potenciar la convivencia entre 
alumnos, padres y profesores, y reforzamiento de la 
acción tutorial.

Como es fácil de comprender, para poder llevar a 
cabo estas propuestas hace falta aumentar la inver-
sión en educación, actualmente un punto por deba-
jo que la UE y la OCDE en relación con el PIB, in-
virtiendo con eficiencia en busca de la equidad, para 
lo que también es necesario impulsar la cultura de la 
evaluación 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 educación no debe ha-
blarse de gasto, sino de inversión. En consecuencia, 
cabe concluir esta colaboración diciendo que en el 
momento presente se necesita, urgentemente, un 
pacto por la educación en el que la mejora del sis-
tema educativo debe ser un objetivo estratégico, que 
debe ser compartido y convertido en una cuestión 
de Estado sobre la base de un amplio consenso so-
cial y político.
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Los retos del sistema educativo en España
Gérard Lassibille y M.ª Lucía Navarro Gómez

Resumen: A lo largo de las últimas décadas, el sistema educativo español ha cambiado profundamente. Sin embargo, a pe-
sar de los esfuerzos realizados y de las múltiples reformas emprendidas, la eficacia interna y externa del sector sigue siendo 
pequeña en comparación con otros países de nuestro entorno. Gran parte de los problemas que padece el sector se debe 
a su escasa diversidad y a su ausencia de diferenciación. A nuestro juicio, organizar el sistema de enseñanza 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 enseñanza; diferenciación; eficacia interna; España.

Códigos JEL: I21, I28, J24.

1. Unos progresos indiscutibles, pero comparativa-
mente insuficientes1

El sistema educativo español ha sido objeto de 
numerosas reformas a lo largo de las cinco úl-
timas décadas. Estas reformas tenían por ob-

jetivo acompasar el fuerte crecimiento económico 
que se produjo en aquel momento y proporcionar a 
la economía la mano de obra cualificada que nece-
sitaba. Algunas de las reformas que se pusieron en 
marcha en un periodo más reciente estaban destina-
das sobre todo a democratizar y renovar el funcio-
namiento de las instituciones educativas, con el fin 
de mejorar la eficacia interna del sector de enseñan-
za. El esfuerzo sin precedentes que realizó la socie-
dad en el campo de la educación ha permitido sin 
duda alguna acercar España a los demás países de 
su entorno, aunque las reformas estructurales que 
se adoptaron no hayan permitido anular del todo 
el retraso acumulado respecto a las economías más 
avanzadas. 

Así, el nivel educativo de la población española 
ha aumentado de manera considerable a lo largo 
de los últimos 50 años. En su conjunto, la duración 
media de los estudios se ha alargado en 5 años. La 
proporción de adultos con un nivel de enseñanza 
1 Este trabajo ha sido financiado en parte gracias al proyecto 
de investigación de excelencia P09SEJ4859 de la Junta de An-
dalucía. Las opiniones expresadas en el trabajo son las de los 
autores y no deben atribuirse a las instituciones a las que per-
tenecen.

primaria se ha reducido más de la mitad, mientras 
que los porcentajes de población con un nivel de en-
señanza secundaria de segundo ciclo y con estudios 
superiores se han multiplicado por más de 8 y de 4, 
respectivamente. 

A pesar de todo, España acusa todavía un cierto 
retraso respecto a los países de su entorno, con una 
inversión educativa media de aproximadamente 10 
años, cuando ésta supera los 12 años en países como 
Noruega, Alemania, Dinamarca, Irlanda, Reino 
Unido o Suecia. La proporción de activos con un tí-
tulo de enseñanza secundaria es casi la mitad que en 
la Unión Europea, aunque el porcentaje de activos 
con un título universitario supera al del conjunto de 
Europa. El esfuerzo público de educación es un 30 
por ciento inferior al de los países de nuestro entor-
no y el coste por alumno es alrededor de un 20 por 
ciento más bajo que la media europea. Además, el 
rendimiento académico de los alumnos es particu-
larmente bajo. Según los datos del último informe 
PISA (OCDE 2010), España se sitúa a la cola de los 
países europeos en cuanto al resultado que obtienen 
los alumnos de secundaria en los test de Matemáti-
cas, Ciencias y Lectura. 

2. Una necesaria diferenciación del sistema educativo 
pre-universitario

Gran parte de los problemas que presenta el sis-
tema de enseñanza español se debe a que es poco 
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diversificado y poco selectivo. En efecto, al igual 
que en países como Australia, Canadá, Dinamarca, 
Federación Rusa, Finlandia, Grecia, Italia, Japón, 
Noruega, Polonia, Portugal y Suiza, los estudios 
obligatorios están organizados en un tronco común 
que va desde la entrada en el nivel primario hasta el 
final de la enseñanza obligatoria. La especialización 
de los alumnos en unas ramas generales o técnicas 
interviene al final del período de escolaridad obliga-
toria. En los demás sistemas que, por oposición a los 
anteriores, calificamos como diferenciados (Alema-
nia, Austria, Bélgica, Corea del Sur, Francia, Holan-
da, Hungría, Irlanda, Méjico, Nueva Zelanda, Reino 
Unido, República Checa, Suecia, Turquía y Estados 
Unidos), el período de escolaridad obligatorio es 
más largo en términos medios. Los alumnos siguen 
un tronco común cuya duración representa entre el 
50 y el 60 por ciento de la duración total de los estu-
dios obligatorios. Al cabo de este tronco común, que 
se extiende alrededor de 5 años, los alumnos entran 
en la enseñanza secundaria donde se orientan en 
diferentes ramas de tipo general o profesional. En 
la mayoría de los casos, esta orientación se produce 
antes de la finalización de la enseñanza obligatoria. 
(Lassibille y Navarro, 2000).

El grado de diferenciación de los sistemas edu-
cativos tiene varias implicaciones importantes. En 
primer lugar, los sistemas no diferenciados son, por 
término medio, menos eficientes que los demás en 
lo que se refiere a la producción 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 organización de los sistemas 
educativos sobre el éxito escolar está lejos de ser des-

preciable, ya que se estima que una diferenciación 
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 demás, 
debido a la existencia de economías de escala en la 
producción no diferenciada de servicios educativos.

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

En cuarto lugar, la ausencia de selección y de 
orientación en los sistemas no diferenciados, y la 
escasa diversidad de su oferta de enseñanza, tienen 
varios efectos adversos sobre la demanda de educa-
ción. Desde este punto de vista, la configuración de 
estos sistemas no favorece la demanda de enseñanza 
profesional. En este aspecto, la situación de España 
es particularmente llamativa, ya que la formación 
profesional acoge menos del 40 por ciento del total 
de los alumnos matriculados en la enseñanza secun-
daria, lejos de las proporciones que se observan en 
otros países que tienen un sistema educativo dife-
renciado como el Reino Unido, Austria, Holanda o 
Alemania.

La escasa diversidad del sistema de enseñanza es-
pañol, y la ausencia de diferenciación de los alum-



Nº 4. 2011 eXtoikos21

nos que ello lleva consigo, hace que un número im-
portante de jóvenes abandone el sistema escolar a 
una edad temprana (véase, por ejemplo, San Segun-
do y Vaquero, 2002) y sin haber adquirido una for-
mación que les permita insertarse de manera con-
veniente en el mercado laboral. El abandono escolar 
temprano en España dobla la media europea, y se 
estima que alrededor del 30 por ciento de los jóve-
nes de entre 18 y 24 años 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 más 
relevante es que la organización y el diseño actual 
del sistema de enseñanza, por su falta de diversidad, 
sea incapaz de proporcionar a estos jóvenes una for-
mación que el mercado de trabajo valore adecuada-
mente. Al contrario de lo comúnmente argumenta-
do, la no diferenciación en España de los estudios 
secundarios aparece en realidad profundamente in-
justa, pues niega el carácter plural de los talentos, e 
impide a muchos estudiantes encontrar, en función 
de sus capacidades y de sus intereses, su sitio en el 
sistema de enseñanza. La falta de emparejamiento 
entre las características de la oferta de enseñanza y 
las de los alumnos tiene graves consecuencias en el 
mercado laboral. La más visible es sin duda la difi-
cultad con la que los jóvenes españoles se insertan 
en la vida activa, ya que existe una clara relación 
positiva entre el grado de diferenciación de los siste-
mas de enseñanza y el porcentaje de jóvenes parados 
de larga duración. 

3. Las consecuencias en la enseñanza superior

La ausencia de selección y la poca diferenciación 
de la enseñanza secundaria en España producen 

efectos adversos hasta el nivel de la enseñanza supe-
rior. En esta etapa, el abandono es particularmente 
masivo. Se estima que más 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. Además, muy pocos titulados son capaces 
de completar sus estudios en el tiempo mínimo es-
tablecido. En conjunto, sólo el 40 por ciento de los 
estudiantes que consiguen un diploma de enseñanza 
superior lo hacen en el tiempo teórico, mientras que 
el 26 por ciento de los egresados necesitan un año 
adicional y un 35 por ciento requieren dos o más 
años 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 título 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 enseñanza su-
perior español tiene un rendimiento interno muy 
bajo y que en realidad existen amplias posibilidades 
de mejora. 

La trayectoria académica de los alumnos en la en-
señanza secundaria es un elemento clave a la hora 
de explicar el progreso de los estudiantes en la en-
señanza superior. Esto implica que relajar los crite-
rios de acceso a la Universidad, bajo la presión de 
la demanda, podría afectar de manera significativa 
a la eficacia interna del sistema y, por consiguiente, 
al coste de producción de los servicios educativos. 
Los análisis empíricos han mostrado claramente que 
los estudiantes que acceden a la enseñanza superior 
con un título de formación profesional progresan 
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significativamente a un menor ritmo que sus com-
pañeros. Esta es una conclusión importante para un 
sistema en el que hasta el 30 por ciento de las plazas 
en las enseñanzas cortas estaban reservadas a estu-
diantes procedentes de la formación profesional. Pa-
rece así obvio que los centros de enseñanza superior 
deberían desarrollar programas específicos para que 
los alumnos que entran con tal formación pudieran 
completar sus estudios de manera satisfactoria o de-
berían, en caso contrario, limitarles el acceso.

Varias políticas serían necesarias para mejorar el 
rendimiento de la enseñanza superior en España. 
Una de ellas sería la necesidad de realizar más es-
fuerzos para reducir el abandono y para conseguir 
que los estudiantes obtengan sus diplomas con ma-
yor rapidez. En esta perspectiva, las universidades 
podrían diseñar e implementar planes de actuación 
para ayudar a la graduación de aquellos estudiantes 
que están en situación de riesgo; tales intervencio-
nes beneficiarían tanto a los estudiantes como a las 
propias instituciones. Cualquier plan de apoyo di-
señado para mejorar el rendimiento interno de la 
enseñanza superior debería dirigirse a aumentar el 
esfuerzo de los estudiantes y su éxito académico al 
principio de la carrera. Los responsables de la po-
lítica educativa también podrían considerar ciertas 
medidas administrativas como, por ejemplo, utilizar 
unos criterios de selección a la entrada de la ense-
ñanza superior más sistemáticos y estrictos. A este 
respecto, la admisión de estudiantes con un título 
de formación profesional podría limitarse a aqué-
llos con buenas calificaciones académicas previas o 
exigirles pasar la prueba de acceso, o simplemente 
valorizar más la formación profesional de manera 
que sea una titulación finalista y no un paso para la 
Universidad. También se debería limitar mucho más 
el tiempo que se permite a los alumnos completar 
sus estudios. Este conjunto de actuaciones podría 
mejorar la eficiencia interna del sistema. En el con-
texto previsto de una expansión importante del nú-
mero de diplomados de secundaria, estas interven-
ciones también podrían ser un modo de gestionar 
una presión creciente sobre el sistema universitario. 
Por otra parte, también podrían 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, así como disposiciones que 
conduzcan a un mayor reparto del gasto público de 
enseñanza superior entre los propios usuarios del 
servicio, siempre y cuando se adopten mecanismos 
que permitan evitar los efectos negativos que ello 
podría tener en las familias de rentas bajas.

¿Puede el proceso de Bolonia en el que está in-
merso la Universidad española mejorar la situación 

actual de las instituciones de enseñanza superior? 
En España, quizás mucho más que en otros países, 
el proceso de Bolonia sirve de pretexto desde el ori-
gen para realizar una renovación pedagógica sin 
precedentes en la universidad (ANECA, 2007). Se 
intenta sustituir los métodos tradicionales de ense-
ñanza en vigor hasta ahora en la Universidad, por 
una pedagogía muy próxima a la que se practica en 
la enseñanza secundaria, sin dedicar a esta opera-
ción medios suplementarios. Con estas nuevas prác-
ticas, las universidades buscan en realidad paliar las 
debilidades de la educación secundaria, adaptando 
sus enseñanzas a las características cada vez más he-
terogéneas del público que acogen, cuando en rea-
lidad son los procesos pedagógicos de la enseñanza 
secundaria los que deberían revisarse, con el objeti-
vo final de preparar mejor a los alumnos a la ense-
ñanza universitaria. Este movimiento, en el que casi 
toda la comunidad universitaria se ha volcado, sin 
gran sentido crítico además, trae consigo un riesgo 
importante. En efecto, muchos son los expertos que 
reconocen que de la competencia impulsada por el 
proceso de Bolonia saldrá un modelo muy jerarqui-
zado que a final de cuentas acentuará los desequili-
brios que existen actualmente entre los centros. 
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Los retos del sistema educativo en España
Manuel Salas Velasco

Resumen: En la actual sociedad del conocimiento, la educación asume un papel crucial en la transmisión del saber cien-
tífico y tecnológico, y de capacidades analíticas y profesionales. El desarrollo de una economía basada en el conocimiento 
y la innovación es, de hecho, uno de los motores clave del crecimiento identificados por la Unión Europea para salir de la 
crisis y preparar las economías europeas de cara a la próxima década. Entre otros objetivos, la Estrategia Europa 2020 de la 
UE establece la reducción 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 años tengan estudios terciarios. España debe reducir la tasa de abandono escolar en las 
etapas preuniversitarias —actualmente del 30 por ciento, estando entre los países europeos con mayores tasas— y animar a 
que la gente joven continúe estudios superiores, bien una formación profesional de grado superior, bien un título de grado 
universitario —ambos integrantes de la definición de educación terciaria.

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

Códigos JEL: I21; I28; H52.

Una población con un buen nivel de educa-
ción y formación es esencial para el bienes-
tar económico y social del país. La función 

de la educación es clave, ya que proporciona a los 
individuos los conocimientos, las habilidades y las 
competencias que les permitirán participar eficaz-
mente en la vida social y económica. La educación 
contribuye igualmente a la expansión del cono-
cimiento científico y cultural. Pero la demanda de 
cualificaciones cambia constantemente. Las tenden-
cias de los niveles de titulación a lo largo del tiempo 
proporcionan una imagen del progreso del capital 
humano disponible en la economía y la sociedad. En 
la mayoría de los países de la OCDE, las cohortes 
de menor edad obtienen, como norma general, una 
titulación en educación secundaria superior (equi-
valente al conjunto de Bachillerato y Ciclos Formati-
vos de Grado Medio españoles). Por término medio, 
la proporción de estudiantes de 25 a 34 años con esta 
titulación es 22 puntos porcentuales más alta que la 
de los individuos de 55 a 64 años; el cambio ha sido 
particularmente acusado en Bélgica, Chile, Corea, 
España, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal (OCDE, 
2010). Aun así, en España solamente el 65 por cien-
to de la población de 25 a 34 años ha terminado al 
menos estudios de educación secundaria superior, 
por debajo de la media de la OCDE (80 por ciento) y 
muy alejada de las cifras superiores al 90 por ciento 
de (OCDE, 2010): Suiza (90,3 por ciento), Federa-
ción Rusa (91,0 por ciento), Suecia (91,2 por cien-
to), Canadá (91,9 por ciento), Eslovenia (92,4 por 
ciento), Polonia (92,8 por ciento), República Checa 

(94,2 por ciento), Eslovaquia (94,5 por ciento) y Co-
rea del Sur (97,6 por ciento).

Las mayores tasas de graduación en la educación 
secundaria se han traducido en la mayoría de los 
países desarrollados en una significativa expansión 
de la educación superior. Las tasas de entrada, par-
ticipación y terminación en la educación terciaria 
nos dan una idea de hasta qué punto la población 
adulta de un país está adquiriendo conocimientos 
y habilidades de alto nivel. En casi todos los países 
europeos, como muestra el gráfico 1, el porcentaje 
de población con estudios de educación terciaria 
(estudios universitarios o de formación profesio-
nal avanzada) es más alto en el grupo de personas 
de 25 a 34 años de edad que en la generación que 
está a punto de abandonar el mercado laboral (55 a 
64 años de edad). Como media, en los países de la 
Unión Europea en torno al 31 por ciento de la co-
horte más joven ha obtenido una titulación superior 
(educación terciaria), alcanzada tan solo por el 18,1 
por ciento de la cohorte de más edad, mientras que 
esa media es del 24,3 por ciento en la población total 
de 25 a 64 años de edad.

El gráfico 1 también revela que en Chipre y en Ir-
landa la diferencia en titulaciones terciarias entre las 
cohortes de mayor y menor edad es de 25 puntos 
porcentuales o más. En cambio, en Alemania, Aus-
tria o Estonia el porcentaje de población joven y de 
mayor edad con estudios terciarios es prácticamente 
el mismo. En el caso de España, aproximadamente 
el 39 por ciento de la cohorte más joven ha finaliza-
do estudios terciarios, muy superior al 16 por ciento 
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de la generación de 55 a 64 años, pero un porcenta-
je muy similar a la población de entre 35 y 44 años 
(32,6 por ciento según Eurostat), por lo que no ha 
habido realmente una expansión importante de la 
educación terciaria en España en los últimos veinte 
años1. ¿Cuáles son las razones?

Podemos identificar al menos tres tipos de barre-
ras en el acceso a la educación terciaria en nuestro 
país. En primer lugar, barreras de tipo económico —
insuficiencia de becas y de su cuantía, 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 último, de tipo social 
—insuficiente presión social que exija a los jóvenes 
a seguir formándose, en una sociedad que no valora 
la formación, que no tiene gusto por la educación, 
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 económica que ha influido en la decisión de 
trabajar en lugar de estudiar, en una cultura donde 
ganar dinero rápido parecía ser la prioridad de mu-
chos jóvenes, unos agentes miopes que no ven los 
beneficios de largo plazo, monetarios y no moneta-
rios, que otorga la educación.

En el caso de las barreras sociales, es fundamental 
que toda la sociedad española, desde padres hasta 
docentes, animen a los jóvenes a seguir estudiando. 
1 Todo lo contrario ha ocurrido en Chipre, Lituania o Polonia, 
donde ha habido un aumento considerable de la población de 
25 a 34 años con educación terciaria en comparación con la de 
35 a 44 años de edad.

Porque es bueno para la persona y para el país, 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 formación 
y el nivel educativo de la población. España no se 
puede permitir que su población joven vea en la ter-
minación de la ESO a los 16 años el fin de su for-
mación académica, cuando lo que se espera en los 
países avanzados es que una persona esté en el sis-
tema educativo como mínimo hasta los 22 años (e 
incluso siga formándose a lo largo de toda la vida). 
Es decir, extender la educación hasta los 22 años 
completando estudios superiores es el patrón más 
común observado a nivel internacional; es lo están-
dar. Y algo observado ya desde hace décadas en los 
Estados Unidos donde los jóvenes acuden al College 
(Universidad) para completar un Bachelor (Grado). 
En EE.UU., por ejemplo, se espera que, como míni-
mo, una persona haya completado un Bachelor y es a 
partir de ahí cuando se plantea una persona si sigue 
estudiando haciendo un máster (o un doctorado) o 
comienza a trabajar.

En el gráfico 2 se observa, por ejemplo, que en 
Australia, de cada 100 jóvenes en edad típica de ir a 
la universidad, 90 se matriculan en una carrera; en 
España solamente 40 (en 2008). España se sitúa por 
debajo de la media de la OCDE y a la cola de los paí-
ses de la OCDE cuyos jóvenes van a la universidad. 
El caso español destaca también porque se aleja del 
patrón de comportamiento observado en la OCDE, 
esto es, una tendencia a demandar mayor cantidad 
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de educación superior. Como se observa en el grá-
fico 2, en la gran mayoría de países 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 España cayó la tasa de ingreso en la 
universidad en la primera década del siglo XXI. 

El reto para nuestro país, pero que en última ins-
tancia es responsabilidad de todos, está en conver-
tir el proceso educativo en una actividad placentera 
y no dolorosa. Es decir, muchos jóvenes que están 
deseando cumplir los 16 años para dejar el colegio 
es porque perciben como un dolor ir cada día a la 
escuela, cuando el aprendizaje diario debería ser 
una actividad placentera en el sentido de disfrutar 
aprendiendo, discutiendo, etc. Está claro que los go-
biernos no han encontrado aún la solución —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 jóvenes cuenten con las ayudas públicas necesa-
rias para continuar con sus estudios. El caso espa-
ñol destaca por el bajo porcentaje del gasto público 
destinado a becas y la ausencia de préstamos a los 
estudiantes (gráfico 3); y los estudiantes pagan ta-
sas moderadas de matrícula. Reforzar pues los sub-
sidios públicos 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 educación superior.

Una vez que hayamos logrado que una propor-
ción cada vez mayor de jóvenes haya alcanzado 
estudios superiores, otro de los grandes retos que 
tiene la sociedad española es la creación de puestos 
de trabajo de mayor envergadura para sus titulados, 
puestos propios de profesionales, y no depender del 
sector público sino fomentar entre sus graduados la 

R. Checa
Hungría

R. Unido
Dinamarca

Países Bajos
EE.UU.
Suecia

Finlandia
Corea

Noruega
N. Zelanda
Eslovaquia

Islandia
Portugal
Polonia

Australia

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Luxemburgo
Turquía
Bélgica
Méjico

Alemania
Suiza

España
Grecia

Chile
Irlanda

Japón
Austria

Italia
UE 19
OCDE

R. Checa

Porcentaje

2008 2000Fuente: OCDE (2010) y elaboración propia.



 Nº 4. 2011eXtoikos 26

cultura emprendedora. Por ejemplo, parte del éxito 
de la sociedad china radica en esto último precisa-
mente, junto con la fiebre generada entre sus jóvenes 
de hacer un máster o doctorado en las mejores uni-
versidades del mundo. La sociedad también espera 
que la universidad prepare a los jóvenes como pro-
fesionales de la medicina, del derecho, de la gestión 
empresarial, etc., pero que al mismo tiempo los haga 
personas críticas, libres, con valores. Y que la inves-
tigación que en ella se haga sea de calidad y útil, 
contribuyendo a la mejora del bienestar de todos los 
miembros con los avances en la investigación cien-
tífica, en la investigación 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, participación y distribución 
de los resultados educativos. 

El contexto al que se enfrenta el sistema educativo 
se caracteriza por importantes cambios a partir de la 
creciente globalización —y sus consecuencias tanto 
a nivel de conocimientos, como de mercado laboral 
y competencia entre instituciones— y de los desa-
fíos que plantea la sociedad del conocimiento. En 
una sociedad del conocimiento, caracterizada por 
el desarrollo y aplicación intensiva de saberes y la 
demanda de competencias cada vez más complejas, 
la educación superior asume una relevancia clave 
como transmisión del saber científico y tecnológi-
co, y de capacidades analíticas y profesionales. Y es 

responsabilidad de los gobiernos garantizar que su 
población más joven siga estudiando más allá de la 
educación secundaria superior, accediendo a estu-
dios de educación terciaria. De hecho, la Comisión 
Europea ha aprobado la Estrategia Europa 2020 para 
salir de la crisis y preparar la economía de la UE de 
cara a la próxima década. La Comisión ha identifi-
cado tres motores clave del crecimiento que deberán 
ponerse en marcha a través de acciones concretas en 
el ámbito nacional y de la UE. Uno de estos moto-
res es el crecimiento inteligente, desarrollando una 
economía basada en el conocimiento y la innova-
ción. Para ello, entre otros objetivos, establece la 
reducción 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 años tengan un 
nivel de educación terciaria. España debe reducir la 
tasa de abandono escolar temprano —actualmente 
del 30 por ciento, estando entre los países europeos 
con mayores tasas— y animar a que la gente joven 
continúe estudios superiores, bien una formación 
profesional de grado superior, bien un título de gra-
do universitario (ambos forman parte de la defini-
ción de educación terciaria). Estos son actualmente 
dos de los grandes retos a los que se enfrenta no so-
lamente el sistema educativo, sino la sociedad espa-
ñola en su conjunto.
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Los retos del sistema universitario
Fernando Palencia Herrejón

Resumen: En este artículo se analizan los retos de la universidad española ante la implantación del espacio europeo de 
educación superior, en un período marcado por una severa crisis económica que, sin embargo, no puede impedir una 
transformación de las enseñanzas universitarias que permita la homologación de los títulos en el citado espacio común, 
favorezca la movilidad de estudiantes y profesores, y permita una mayor conexión de la universidad con la realidad so-
cioeconómica, al tiempo que propicie la búsqueda de recursos mediante el impulso de la tercera vía de las universidades.

Palabras clave: universidad; Espacio Europeo de Educación Superior.

Códigos JEL: I23.

La implantación de los acuerdos contenidos de 
la Declaración de Bolonia de 1999, en virtud 
de la cual 29 países europeos1 asumen el com-

promiso de modificar sus legislaciones internas en 
materia de educación 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 evaluación de la calidad, ampliando el 
concepto de formación continua y pretendiendo la 
extensión de este espacio europeo a otras partes del 
mundo, constituye, sin ningún género de dudas, el 
primero y el mayor de los retos del sistema universi-
tario en nuestro país.

Son cuantiosos los ríos 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 carácter irreversible. En-
tendemos, por tanto, estériles todas las discusiones 
acerca de la conveniencia o no de la adaptación de 
nuestros estudios universitarios al espacio europeo.

Las voces que se han venido oyendo contra el pro-
ceso han argumentado y argumentan que adolece de 
una falta de democratización en su origen, que no 
recibe los recursos económicos suficientes para el 
correcto cumplimiento de sus fines o que provoca lo 
1 A los que se han ido añadiendo 4 países más en Praga 2001, 7 
en Berlín 2003, 5 en Bergen 2005 y 1 más en Londres 2007, hasta 
completar los 46 países que hoy conforman el denominado Es-
pacio Europeo de Educación Superior, que agrupa, por tanto, la 
práctica totalidad de Europa.

que ha venido a denominarse la «mercantilización» 
de la universidad pública. Y por añadidura, el espa-
cio europeo de educación superior ha recibido duras 
críticas desde una parte importante de los colegios 
profesionales, por lo que puede afectar a los cambios 
en el status quo actual.

En cuanto a las acusaciones de mercantilización 
de la universidad, no parece que las mismas sean del 
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todo justas. De hecho, esa crítica se viene realizando 
en nuestro país y en otros Estados europeos desde 
la década de los años ochenta, cuando se produce 
un notable incremento del número de alumnos y 
del coste de la universidad. Junto a otros indicado-
res que no pueden ser despreciados, la crítica arrecia 
en el momento en el que la búsqueda de la eficiencia 
coincide con la crisis del estado del bienestar. Algu-
nas muestras de esa búsqueda 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 investigación. 
De hecho, la utilización de estos mecanismos ha 
sido más intensa en países como Suecia, Dinamarca 
o los Países Bajos, que son modelos reconocidos de 
estado del bienestar.

En todo caso, vincular esta supuesta mercantili-
zación de la universidad a la Declaración de Bolo-
nia no es, en absoluto, ajustado, pues la definición 
del espacio europeo de educación superior consiste, 
básicamente, en una reforma de los estudios univer-
sitarios para conseguir una optimización y un reco-
nocimiento plurinacional de los mismos y, lo que es 
más importante, para facilitar la movilidad de estu-
diantes, profesores y personal de las Universidades 
por la vía de la homogeneización de aquéllos. El reto 
de conseguir tales objetivos, en un universo de 46 
países, con modelos organizativos bien diferencia-
dos es, sin duda, ambicioso, pero loable, al tiempo 
que permite combatir gran parte de las críticas lo-
calistas.

El espacio europeo de educación superior estruc-
tura los estudios universitarios en tres ciclos, cuya 
superación da derecho a la obtención, respectiva-
mente, de los títulos de grado, máster y doctorado. 
Los planes de estudio de las enseñanzas de grado 
constarán, con carácter general, de 240 créditos, or-
ganizados en cuatro años, en tanto que los de máster 
oscilarán entre 60 y 120 créditos, con una duración 
de uno o dos cursos académicos. Los títulos de gra-
do han de ser apropiados para la incorporación al 
mercado de trabajo por parte de quienes los obten-
gan, en tanto que se configuran algunos másteres 
como habilitantes para el ejercicio de profesiones 
(básicamente, en las enseñanzas técnicas, de salud 
y el derecho), mientras que otros tienen una mayor 
importancia curricular y/o una vertiente de inicia-
ción a la investigación. El doctorado, por su parte, 
tiene una inequívoca vocación investigadora, y para 
iniciar estos estudios es necesario haber cursado 
previamente un máster.

Por su parte, cada uno de los ciclos se estructura 

en créditos europeos, según el sistema de conver-
sión ECTS (European Credit Transfer System), que 
en nuestro ordenamiento jurídico2, tras determinar-
se que es la unidad de medida del haber académico 
correspondiente a la superación de cada una de las 
materias que integran los planes de estudio de las 
diversas titulaciones, se cuantifican en un mínimo 
de 25 y un máximo de 30 horas el crédito, en las que 
quedan incluidas todas las dedicadas al proceso de 
enseñanza/aprendizaje (enseñanzas teóricas y prác-
ticas, otras actividades académicas dirigidas y horas 
de estudio y de trabajo del estudiante). El sistema se 
completa con la regulación del Suplemento Europeo 
al Título, contenida en el Real Decreto 1.044/2003, 
de 1 de agosto.

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

 — Han de conjugarse principios como el de la au-
tonomía universitaria (en nuestro país, reconocida 
en la Constitución como una garantía institucional, 
ubicada dentro de los derechos fundamentales) con 
el de la comparabilidad de titulaciones. El instru-
mento del suplemento europeo al título debe servir 
para facilitar la automaticidad del reconocimiento 
en cualquier país de los estudios cursados en cual-
quiera otro del espacio europeo. Ese reconocimien-
to de la validez operará en el sentido de que la com-
petencia entre universidades deberá desembocar 
en la búsqueda de la excelencia en cada una de las 
universidades y de sus titulaciones. De este modo, la 
autonomía de cada universidad deberá conjugarse, 
como se ha dicho, con la universalidad de la validez 
de los títulos, lo que habrá de ser tenido en cuenta, 
sin duda, a la hora de diseñar los contenidos acadé-
micos.

 — La estructuración de las enseñanzas de grado, 
como regla general, como habilitantes para el ejer-
cicio de la profesión debe redundar en una capacita-
2 Real Decreto 1.125/2003, de 5 de septiembre.
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ción «más rápida» de los estudiantes universitarios 
para su incorporación al mercado de trabajo, lo que 
obligará, ciertamente, a dotar los planes de estudio 
de conocimientos y experiencias prácticas, tratando 
de superar las tradicionales críticas a la Universidad 
por su excesiva «teorización». El proceso de ense-
ñanza/aprendizaje de los alumnos universitarios 
debe conjugar ese binomio, de tal modo que, sobre 
bases científicas, prepare a los pregraduados para 
acceder a las actividades económicas, laborales y 
profesionales.

 — Los estudios de máster deben incidir, en algunos 
casos, en los requisitos necesarios para la obtención 
de esa titulación habilitante (ingenierías, ciencias de 
la salud, derecho), en tanto que en la generalidad de 
los casos han de permitir la profundización en los 
conocimientos, las habilidades y las competencias 
adquiridos en el grado, y la preparación, 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 estímulos necesarios para hacer 
viable y deseable esa movilidad.

 — La utilización de instrumentos homogéneos de 
control de la calidad de la docencia, así como el co-
nocimiento de los resultados de la evaluación de la 
calidad, habrán 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 último, y no menos importante, la universi-
dad ha de prestar una especial atención a la forma-
ción continua, a la formación permanente, a la en-
señanza «a lo largo de toda la vida». La concepción 
de que la universidad es el lugar donde los jóvenes 
aprenden tras la superación de la enseñanza secun-
daria debe dejar paso a un concepto mucho más 
amplio, según el cual las universidades han de ser 
centros de formación, cultura, conocimiento e inno-
vación, en permanente evolución y reciclaje, y con 
sus puertas siempre abiertas al saber, a la formación, 
y a la actualización de conocimientos. Quizás uno de 
los principales retos de la universidad española deba 
ser, a mi juicio, atender a las demandas que la so-
ciedad, impregnada de cambios tecnológicos que se 
suceden a una velocidad de vértigo, requiere. Con-
seguir que el profesional vea en la universidad un 
instrumento útil para su permanente actualización 
es un empeño, y no el menos importante, que deben 
atender las instituciones de educación superior.

¿Cómo y con qué recursos puede la universidad 
hacer frente a tan ambiciosos presupuestos? No es 
fácil la respuesta a este interrogante; en particular, 
en estos tiempos de tan marcada crisis global que 
vivimos, y no solo económica. A la universidad es-
pañola le corresponde en estos momentos el difícil 
desafío de conciliar el cambio en sus estructuras 
más tradicionales, en sus titulaciones, en su propia 
organización, en un nuevo sistema de competencia 
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y competitividad, en el cambio de métodos de ense-
ñanza, con la escasez de recursos actual que podría, 
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 españolas ofertaron 
un  total de 2.338 grados y 2.429 másteres oficiales. 
Nuestro país dedica a la enseñanza superior un 0,9 
por ciento del PIB.

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

Se ha dicho que los períodos de crisis son perío-
dos de oportunidades. Es probable que haya llega-
do el momento. Por ello, de que desde la gestión y 
dirección 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 misión de la universidad» ha de tomar el 

relevo y situarse en una posición subsidiaria, pero 
vital para la universidad, sirviendo para hacer llegar 
a las instituciones de educación superior aquellos re-
cursos que las administraciones públicas no podrán 
aportar. La búsqueda de esos recursos, en estrecha 
colaboración con entidades, empresas y corporacio-
nes conseguirá el doble efecto beneficioso de permi-
tir la propia subsistencia renovada de la institución 
universitaria, de un lado, y el progresivo y necesario 
acercamiento a la realidad socioeconómica, de otro.

De este modo se haría posible el siguiente círculo 
virtuoso: las necesidades derivadas de la escasez de 
recursos, en un período que supone un cambio de 
concepción estructural y de hábitos, conseguirían 
acercar la universidad a la sociedad, tratando de 
satisfacer las demandas que está llamada a atender. 
No es, por ello, exagerado, afirmar que la universi-
dad vive en la actualidad un momento histórico. La 
reforma de las enseñanzas y los títulos, la estimu-
lación 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 determinarán, en no muchos años, el 
devenir de esta institución milenaria y su utilidad. 
Quizás, incluso, su propia supervivencia en la con-
figuración actual. El gasto en educación no es tal; 
es inversión. Del convencimiento de esta idea por 
parte de los poderes públicos, y también por parte 
de las empresas y de los particualres, dependerá el 
futuro de la universidad. 
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Reflexiones sobre el sistema educativo español
Ana Lozano Vivas

Resumen: En el artículo se intenta exponer la importancia que el sistema educativo tiene sobre la economía y el desarrollo 
social de un país. Teniendo en cuenta las características y los resultados que arroja el sistema educativo español, se ha 
querido advertir sobre la necesidad de cambios en el diseño del sistema educativo español con objeto de coordinarlo con 
los avances en la economía y la sociedad, advirtiendo que para contar con un sistema educativo de mayor calidad sería 
conveniente cambiar los hábitos de cómo se enseña y qué y cómo se tiene que aprender, valorar la enseñanza en función 
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 español.

Códigos JEL: A20; I21; I25; I28.

Es difícil comenzar cualquier reflexión 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 económico e integración de 
un país; a incrementar su productividad y, al mismo 
tiempo, establece las bases para garantizar la equi-
dad social. No sin olvidarse de que la formación del 
espíritu crítico y el respeto a la pluralidad que infiere 
la educación en un país constituye un pilar primor-
dial para el progreso democrático del mismo. Te-
niendo en cuenta este conjunto de elementos y ejes 
vertebradores, unánimemente consensuados, acerca 
de las implicaciones del sistema educativo de cual-
quier país, se pueden establecer ciertas reflexiones 
sobre el caso del sistema educativo español. 

Si tuviéramos que describir de manera resumida 
las características y los resultados de nuestro siste-
ma educativo, no tendríamos necesidad de acudir 
a ninguna hemeroteca, simplemente observando la 
realidad que nos rodea podríamos realizar tal sín-
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 formación de la población jo-
ven son muy inferiores a la media de la UE de los 27 
(OCDE, 2011). Esta situación va ligada con unas es-
tadísticas donde las tasas de desempleo de los espa-
ñoles con estudios inferiores al Bachillerato o ciclos 
formativos de grado medio son casi el doble que en 
la UE. España cuenta con una educación profesional 
a la que no se le suele dar la importancia que merece. 

Por último, si nos trasladamos al terreno universi-
tario, podemos observar que nuestras universida-
des se asemejan más a la categoría de universidad 
de masas que a la de élite, derivado de la creencia, 
basada en una cultura impositiva, de que con la ob-
tención de un título universitario se converge más 
rápidamente a la igualdad. Olvidándose tal tipo de 
cultura, que la igualdad, si quiere ser real, ha de per-
mitir una adecuada coalición con la diversidad, pues 
la uniformidad no conlleva a la igualdad. 

La interpretación de estos resultados no la debe-
ríamos ver desde la óptica de la ausencia de progreso 
en el sistema educativo español, pues no cabe duda 
de que los capitales activos de la educación (profe-
sores y alumnos, entre otros) han experimentado 
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un incremento importante a lo largo del tiempo. Sin 
embargo, cabría ser interpretado desde la perspec-
tiva de que no se ha obtenido el óptimo de nuestra 
inversión en educación, 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 educación de calidad 
mucho más elevada, los cuales no son posibles sin 
valorar adecuadamente el esfuerzo.

Quizás 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 histórico por la evolución 
de nuestro sistema educativo, podemos comprobar 
cómo 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 atención a plazos extensos. No con-
siderando, además, que nuestro sistema educativo 
está abierto al exterior y, por ello, debe progresar de 
forma conjunta y comparativa con nuestros países 
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 día será avanzar hacia un sistema educati-
vo donde se sepa hacer un uso adecuado y eficaz de 
la información y se trasforme en conocimiento. Se 
necesita un tipo de educación que fluya en la misma 
corriente que la sociedad y la economía hoy en día. 
Corremos el riesgo de potenciar las desigualdades, 
exclusiones y luchas sociales si el sistema educati-
vo no es capaz de diseñarse para poder transformar 
adecuadamente la información en conocimiento 

(Haug, 2008). El avance hacia una sociedad y una 
economía basadas en el conocimiento conlleva im-
portantes cambios que deberían incorporarse de 
forma consciente, y no aparente, en nuestro sistema 
educativo. Cambios tales como una nueva redefini-
ción de la enseñanza, donde el profesor sepa enseñar 
al alumno cómo acomodarse a cada cambio rápido 
que surge en el mundo; una redefinición del apren-
dizaje, donde aprender signifique saber gestionar 
la información de forma eficaz; conceder más im-
portancia a la forma de cómo se enseña, centrando 
la atención y analizando rigurosamente qué debe 
aprender el alumno e ir eliminando la idea de que 
lo importante es qué se debe enseñar; y, por último, 
diseñar un sistema educativo donde la igualdad esté 
basada únicamente en oportunidades y huir de la 
uniformidad en la educación, 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 señala 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 
educación conlleva el riesgo de obstruir y debilitar el 
desarrollo económico y social. Así, el sistema educa-
tivo español debería plantearse que la senda hacia la 
excelencia sólo se consigue si se es capaz de diseñar 
estrategias que sean aptas para obtener el óptimo re-
sultado posible para cada persona, que no significa 
el mismo resultado. Ello es posible sólo si nuestro 
sistema educativo es capaz de nutrirse de recursos 
educativos necesarios que le permita a cada alumno 
desarrollar al máximo sus competencias y habilida-
des, lo que no equivale a seguir manteniendo un sis-
tema educativo sólo garante de mínimos, basado en 
la uniformidad (Tourón, 2011).

Teniendo en cuenta que la educación es una in-
versión pública de futuro, y sin perder la perspectiva 
de su carácter de bien público, y de derecho humano 
del que nadie puede estar excluido, deberían crearse 
las bases sólidas para que los agentes y capitales acti-
vos de nuestro sistema educativo tuvieran la obliga-
ción de demostrar resultados y ser penalizados por 
el incumplimiento de los mismos. No se podrá con-
seguir la eficacia del sistema educativo español si no 
se cuenta con un procedimiento serio y garante de 
evaluación del mismo, donde se rinda cuantas sobre 
rendimientos. Para ello es necesario diseñar unos 
estándares 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 enseñanza 
y cómo los profesores y estructuras educativas de-
ben desarrollar sus actividades para conseguir esos 
resultados en la enseñanza. Debe introducirse en 
nuestro sistema educativo la cultura de que la eva-
luación no es una amenaza, sino por el contrario 
una necesidad y una ayuda, donde la no superación 
de tal evaluación conlleve penalizaciones para todos 
los agentes involucrados. Considerar que la eva-
luación es primordial para poder tomar decisiones 
acertadas y poder dirigir las ayudas allí donde sean 
necesarias. No perdiendo nunca de vista que los re-
sultados a evaluar, obtenidos en la enseñanza, deben 
estar basados y conseguidos a través del esfuerzo de 
todos los agentes activos en la misma. 
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El gasto público en educación en los países de la OCDE: condicionantes 
económicos e institucionales
Agustín Molina Morales, Ignacio Amate Fortes y Almudena Guarnido Rueda

Resumen: El objetivo de este trabajo es analizar cuál ha sido la evolución del gasto público en educación en los países de 
la OCDE y cuáles son sus condicionantes. Para ello, hemos realizado un análisis de la evolución del gasto público en edu-
cación durante los últimos 50 años y hemos hecho una revisión bibliográfica de los trabajos empíricos realizados sobre los 
factores determinantes del gasto público en educación. Entre las principales conclusiones podemos destacar que aquellos 
países más democráticos, en donde gobierna la izquierda y en donde el papel del catolicismo es menor, el gasto público en 
educación es mayor. 

Palabras clave: gasto público; educación; institucionalismo.

Códigos JEL: H52; I21; I24.

1. Introducción

La educación es uno de los objetivos funda-
mentales de los gobiernos en los países de-
sarrollados y, de hecho, la transformación 

que han experimentado los países de la OCDE en 
contraposición al escaso avance de otras sociedades 
menos avanzadas se debe en gran medida a la ex-
pansión de la educación. Por ello, el gasto público 
en educación suele ser elevado, incluso en aquellos 
países en donde el papel del Estado en la economía 
es pequeño. Sin embargo, a pesar de que existe una 
amplia literatura económica acerca de los factores 
que inciden en el gasto social, existen muchas lagu-
nas en el análisis de los factores determinantes del 
gasto público en educación.

En este trabajo presentamos cuál ha sido la evolu-
ción del gasto público en educación en los países de 
la OCDE y cuáles han sido los resultados de dicha 
inversión. Asimismo, se describe la literatura econó-
mica existente acerca de los factores que determinan 
el gasto público en educación.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: tras 
esta introducción, en el apartado 2 se realiza un 
análisis de la evolución del gasto público en educa-
ción en los países de la OCDE. Posteriormente, en el 
apartado 3 se revisa la bibliografía que existe sobre 
el análisis empírico de los determinantes del gasto 
público en educación. Finalmente, en el apartado 4, 
se muestran las conclusiones.

2. El gasto público en educación

Tal y como muestra el informe «Education at a 

glance» elaborado por la OCDE, en su edición de 
2011, durante los últimos 50 años la expansión de 
la educación ha contribuido a una transformación 
fundamental de las sociedades de los países de la 
OCDE. En 1961, la educación superior era un pri-
vilegio de unos pocos, e incluso a la enseñanza se-
cundaria no tenían acceso la mayoría de jóvenes en 
muchos países. Hoy día, la gran mayoría de la po-
blación termina la educación secundaria y, en algu-
nos países, la mitad de la población podría tener un 
título de educación superior (terciaria). Como pro-
medio de la OCDE, la proporción de personas que 
al menos alcanzó la educación secundaria pasó del 
45 por ciento al 81 por ciento y la de aquellos que 
alcanzaron la educación superior se ha elevado del 
13 por ciento al 37 por ciento.

Tal y como muestra el gráfico 1, se ha producido 
un aumento generalizado de la enseñanza superior 
en todos los países, si bien los cambios experimen-
tados entre unos y otros varían considerablemente. 
Así, Estados Unidos y Alemania han tenido un me-
nor crecimiento ya que partían de porcentajes su-
periores al 70 por ciento de población entre 55 y 64 
años titulada en educación secundaria superior en 
1997 y cuya población de 25 a 34 años titulada en 
esta etapa en 2009 está próxima 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 
más del 20 por ciento a casi el 100 por ciento), pa-
sando de ser países con una minoría de estudiantes 
en secundaria a países en donde casi la totalidad de 
los estudiantes la cursan. 
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España es, tras Corea, uno de los países donde se 
ha progresado más, reduciendo drásticamente las 
diferencias de partida. En 1997, España tenía un 
porcentaje de población de 55 a 64 años titulada en 
educación secundaria superior en torno al 10 por 
ciento y la población de 25 a 34 años titulada en esta 
etapa en 2009 alcanza el 64 por ciento.

En el caso de la educación superior o terciaria, los 
logros obtenidos divergen entre países. Así, podemos 

observar (gráfico 2), que la tasa de crecimiento ha 
sido relativamente lenta para países como Estados 
Unidos y Alemania. En contraposición, Corea ha-
realizado un esfuerzo muy importante en el acceso 
a la educación superior ya que mientras a finales de 
los años 50 y 60 (nacidos entre 1933-1942) sólo uno 
de cada diez estudiantes tenían títulos terciarios, en 
el siglo XXI la mayoría de los jóvenes coreanos lo 
tienen, convirtiéndose, de hecho, en el primer país 
en esa cohorte de población.

Fuente: OCDE (2011) y elaboración propia.

Fuente: OCDE (2011) y elaboración propia.
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En el caso español, el incremento ha sido notable 
ya que un 38 por ciento de españoles entre 25 y 34 
años ha obtenido un título en enseñanzas 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 mayoría de los países europeos con-
siderados.

Estos aumentos son debidos fundamentalmente a 
la financiación pública de la educación que es una 
prioridad social incluso en los países de la OCDE 

con poca participación pública en otros servicios 
públicos.

De hecho, si analizamos las cifras de gasto público 
(cuadro 1), vemos cómo a pesar de que la consolida-
ción presupuestaria ha ejercido una enorme presión 
en todas las áreas de gasto público, particularmente 
desde el año 2000, la proporción de los presupues-
tos públicos destinados a educación en los países de 
la OCDE aumentó en media del 11,8 por ciento en 
1995 al 12,9 por ciento en 2008.

Fuente: OCDE (2011).

Educación
primaria,

secundaria y
secundaria
superior no

terciaria

Educación
Terciaria

o superior

Total Total Total

Australia 9,7 3,0
Austria 7,2 3,0
Bélgica 8,7 2,8 nd
Canadá 7,8 4,5
Chile 12,3 2,2
Rep. Checa 6,1 2,3
Dinamarca 8,9 4,2

Estonia 10,0 2,8
Finlandia 7,9 3,9
Francia 7,0 2,3
Alemania 6,5 2,8
Grecia nd nd nd
Hungría 6,3 2,1
Islandia 8,6 2,6 nd
Irlanda 10,3 3,1
Israel 9,2 2,2
Italia 6,7 1,7
Japón 6,8 1,8
Corea 11,0 2,2 nd
Luxemburgo 7,6 nd nd nd nd
México 13,6 3,9
Holanda 7,7 3,3
Nueva Zelanda 11,8 5,5 nd

Noruega 9,6 5,1

Polonia 8,0 2,4
Portugal 7,9 2,2
Eslovaquia 6,6 2,2
Eslovenia 7,9 2,7 nd nd
España 7,1 2,6
Suecia 8,3 3,5
Suiza 11,8 4,0 nd

Reino unido 8,7 1,7
EE.UU. 9,7 3,2
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El mayor incremento relativo en la proporción del 
gasto público en educación 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 público en 
educación en relación con el PIB, es evidente que, 
incluso en países con niveles relativamente bajos de 
gasto público, la educación tiene una alta prioridad, 
como ya se ha señalado.

La proporción de gasto público destinado a edu-
cación en países como Chile, México, Nueva Ze-
landa y Suiza son de los más altos. Sin embargo, es 

relativamente pequeño cuando se muestra en pro-
porción al PIB de estos países (gráfico 3).

La evidencia sugiere que los países que tienen 
mayores tasas de gasto público gastan proporcio-
nalmente menos en educación. Sólo uno de los diez 
primeros países con mayor gasto público total se en-
cuentra entre los diez primeros en gasto público en 
educación: Dinamarca.

La proporción de financiación del sector públi-
co varía en los diferentes niveles de educación. Los 
niveles básicos de escolarización —primaria y, en 
algunos casos, educación secundaria— se han uni-
versalizado como consecuencia de la adopción de 
reformas educativas destinadas a ampliar el número 

2008)

Fuente: OCDE (2011) y elaboración propia.
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de años de educación obligatoria. La expansión de 
los niveles más altos, en concreto universitarios, ha 
tenido un menor alcance.

De hecho, en los países de la OCDE, el gasto públi-
co en educación primaria, secundaria y secundaria 
superior no terciaria es, en promedio, aproximada-
mente tres veces mayor que en educación terciaria. 
Esta proporción además varía ampliamente entre 
países (gráfico 4), así en Canadá, Finlandia y Norue-
ga el gasto público educativo en los niveles de edu-
cación no terciarios son casi el doble y en el caso de 
países como Chile, Corea y el Reino Unido llega a 
ser hasta cinco veces superior, mostrando a su vez 
la proporción relativamente alta de fondos privados 
para la educación superior en estos países.

Si analizamos el gasto público por estudiante (grá-
fico 5), los países 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).

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

de la UE.

En los países de la OCDE, para todos los niveles 
educativos, el gasto público por estudiante es el do-
ble del gasto privado por estudiante (8.027 dólares 
y 4.071 dólares, respectivamente). Una vez más, las 
diferencias entre los distintos niveles educativos son 
relevantes. El gasto público por estudiante en ins-
tituciones públicas es más del doble que el de las 
instituciones privadas en educación primaria (6.281 
dólares frente a 2.474 dólares), menos del doble para 
la educación primaria, secundaria y secundaria su-
perior no terciaria (8.111 dólares en las instituciones 
públicas y 4.572 dólares en las instituciones priva-
das), y cerca del triple en el nivel terciario o superior 
(10.543 dólares en las públicas frente a los 3.614 dó-
lares de las instituciones privadas). 

En el caso español, el aumento del gasto por alum-
no de educación infantil, primaria y secundaria en 
los últimos 10 años ha sido similar al registrado en 
la OCDE y en la UE, pero el gasto por alumno en 
educación terciaria ha aumentado en valores muy 
superiores a los de OCDE y UE. De hecho, entre 
1995 y 2008, y tomando como base el año 2000, el 
incremento en España del gasto por estudiante en 
educación 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-

 4:  (2008), 

Fuente: OCDE (2011) y elaboración propia.
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 (2008)

Fuente: OCDE (2011) y elaboración propia.

ción terciaria, el incremento en España 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 público en educación

En la actualidad, bajo una economía globalizada 
y con grandes desafíos en cuanto a la competitivi-
dad, el gasto público en educación debe ser un ele-
mento activo en el alcance del desarrollo, así como 
una herramienta importante para la intervención 
del Estado a través del manejo eficiente, oportuno 
y equilibrado de las políticas públicas para el ramo 
de educación. En este sentido, la calidad de las po-
líticas educativas es de suma importancia, así como 
la orientación en la asignación de gasto para educa-
ción, 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 desafío para el Estado impulsar 
una planificación estratégica de la educación, que 
contribuya directamente al desarrollo.

En el análisis de la literatura sobre los determi-
nantes del gasto público educativo, éstos pueden 
agruparse en función del impacto de los distintos ti-
pos de determinantes: económicos y demográficos, 
políticos e institucionales.

 — Determinantes económicos y demográficos:

El impacto de los cambios en el entorno económi-
co ha sido considerado como una variable impor-
tante desde el inicio de la investigación en el campo 
del análisisde las políticas públicas, de modo que a 

mayor nivel de desarrollo económico mayor es el 
gasto público en un período de tiempo determina-
do (Wilensky, 1975, 2002). Por supuesto, como cabe 
esperar, el entorno económico tiene un impacto re-
levante en el gasto en educación. Como muestran 
los estudios de Nijkamp y Poot (2004), la inversión 
en educación es beneficiosa para el desarrollo eco-
nómico. 

De hecho, existe unanimidad en el logro educati-
vo medio de las distintas cohortes nacidas en el últi-
mo siglo. Además, y teniendo en cuenta los factores 
demográficos, el grado en que un país asigne el gas-
to educativo entre los distintos niveles de enseñanza 
determina en gran medida el efecto redistributivo a 
favor de los pobres de dicha inversión. En concre-
to, Castles (1989, 1998) considera que el grado en 
que un país sigue un curso de la inversión pública 
en educación superior determina, en gran medida, 
su posición relativa en el gasto total en educación. El 
gasto en educación terciaria o superior puede ser un 
indicador de la voluntad de un país de seguir por la 
senda de un mayor gasto educativo. En consecuen-
cia, este autor espera un resultado positivo entre la 
matrícula en educación terciaria y el gasto total de la 
educación pública. Sin embargo, Busemeyer (2007) 
argumenta que la inscripción terciaria por sí sola no 
determina el gasto total en educación de un país, 
porque la variación en la demanda de educación 
primaria y secundaria es demasiado grande para ser 
ignorada. De hecho, el gasto público en educación 
primaria, secundaria y post-secundaria no terciaria 
constituye alrededor del 75 por ciento del gasto total 
de la educación pública en los países de la OCDE 
(OCDE, 2005). En consecuencia, Busemeyer con-
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cluye que la variación en el porcentaje que repre-
sentan los jóvenes en relación con el total de la po-
blación es un factor determinante más importante 
del gasto público total que el gasto en educación en 
educación terciaria. A este mismo resultado llegan 
los autores de este trabajo en otro análisis empíri-
co a través del cual concluyen que cuanto mayor es 
el peso de la población menor de 15 años sobre la 
población total, mayor es la partida presupuestaria 
destinada a educación, no teniendo un efecto claro 
la educación universitaria sobre el gasto público en 
educación.

El patrimonio cultural de una país puede ser con-
siderado como otro elemento importante y condi-
cionante del gasto público educativo. En línea con 
su trabajo sobre el impacto de la religión en las po-
líticas públicas, Castles (1994) sostiene que la tradi-
ción del catolicismo inhibe el establecimiento de un 
amplio sector de los servicios públicos porque, de 
acuerdo con el principio de subsidiariedad, la pres-
tación 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 
Católica se mostró reacia a entregar la responsabili-
dad de la educación de los niños al Estado (Castles, 
1989). Argumentos similares han llevado a determi-
nar que el gasto público en educación de un país con 
fuerte herencia católica y con un alto porcentaje de 
población católica será más bajo que en otros países 
(Jorgenson, 1987 y Manow, 2004). Los autores de 
este trabajo llegan a la misma conclusión, es decir, 
aquellos países donde la religión católica es predo-
minante gastan menos en educación.

 — Determinantes políticos:

Los partidos políticos sostienen distintas prefe-
rencias por el gasto educativo debido a que repre-
sentan distintos grupos de ingresos que constituyen 
sus bases electorales de apoyo. Así, los partidos de 
izquierda tienen su base electoral en las clases de 
menores ingresos y, por lo tanto, están más abiertos 
a la redistribución a través de políticas sociales y a la 
educación financiada con fondos públicos, 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 contribución fiscal. Con 
respecto a la política de educación, podrían estar 
interesadas en la creación de un mayor número de 
instituciones educativas y la participación en ellas 
de las clases más bajas, pero no en la creación de un 
sistema de educación universal para todo el mundo 
(Hibbs, 1977). De acuerdo con esta idea, los gobier-
nos de izquierdas aumentan la financiación de la en-
señanza pública 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 países en donde gobiernan los 
partidos de izquierda o centro-izquierda gastan más 
en educación.

Además de la ideología del gobierno, las deman-
das de los votantes más decisivos en las elecciones 
influyen también en la configuración de las políti-
cas. Estas constricciones electorales, formalizadas 
en los modelos clásicos de competición partidista a 
través de la posición del votante mediano, inducen a 
los partidos a ajustar sus políticas hacia las preferen-
cias de este votante para mejorar sus probabilidades 
de éxito electoral. Su posicionamiento respecto a la 
política influirá también en la determinación 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 educación superior 
conforme aumenta la igualdad, como consecuencia 
del empeoramiento de sus condiciones económicas, 
es de esperar que la desigualdad tenga un efecto 
negativo sobre el peso relativo de la educación uni-
versitaria en la composición 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 descentralización fiscal en el gasto público 
en educación sin llegar a un resultado concluyente. 
Así, Obinger y Wagschal (2000) consideran que el 
federalismo tiene un fuerte impacto negativo sobre 
la política educativa ya que consideran que es una 
política más descentralizada que la política social, 
donde los niveles locales de gobierno son aún más 
reacios a delegar competencias. Por otro lado, la cen-
tralización fiscal y la centralización de competencias 
a nivel nacional podrían estar asociadas con el gas-
to en educación superior, debido a los «sectores de 
crecimiento de la política educativa (investigación y 
desarrollo, educación superior)» que requieren una 
perspectiva internacional, así como un fuerte res-
paldo financiero que, por lo general, no están dispo-
nibles en el nivel local o regional.

Sin embargo, también podría argumentarse que 
la descentralización fiscal es está asociada con ma-
yores niveles de gasto en educación (Busemeyer, 
2007). Cuando los gobiernos locales tienen un alto 
grado de autonomía fiscal, van a tratar de ofrecer 
mayores servicios públicos con el fin de atraer a los 
residentes. Este proceso de una «carrera hacia la 
cima», incluso podría ser alimentado por la lógica 
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de la «ilusión fiscal». 

Por otro lado, encontramos evidencia empírica de 
que los avances en la democratización deben condu-
cir a niveles más altos de gasto en educación (Melt-
zer y Richard, 1981 y Castles, 1989). Los autores de 
este trabajo también llegan a esta misma conclusión, 
ya que cuanto mayor es el grado de democracia ad-
quirido por los países mayor es el gasto público en 
educación.

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

4. Conclusiones

¿Qué países gastan más en educación? ¿Son los 
países que registran un mayor gasto público los que 
más gastan en educación en términos relativos? 
¿Qué factores inciden en un mayor gasto por parte 
del gobierno en educación? A estas y otras preguntas 
hemos tratado de dar respuesta con este trabajo. 

Las principales conclusiones que se obtienen es 
que no son los países que más gasto público realizan 
los que más gastan en educación. Así, la evidencia 
sugiere que aquellos países que registran mayores 
ratios de gasto público gastan proporcionalmente 
menos en educación. 

En cuanto a los factores determinantes del gasto 
público en educación, se comprueba que cuanto 
mayor es el grado de democracia alcanzado por los 
países, mayor es el esfuerzo inversor que realiza el 
gobierno en educación. Asimismo, los gobiernos de 
izquierdas gastan más en educación que otros go-
biernos de otro color político. Por otro lado, el cato-
licismo no impulsa la educación pública sino todo 
lo contrario. Finalmente, señalamos que el gasto 
público en educación es más importante en la edu-
cación primaria y secundaria que en la educación 
universitaria.
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Hacia un nuevo modelo económico en España: la reestructuración del 
sistema productivo
José M. Domínguez Martínez y Rafael López del Paso

Resumen: El presente artículo pretende evaluar a grandes rasgos los principales factores explicativos del proceso de creci-
miento económico registrado por España durante el periodo 1995-2007. A tal fin se efectúa una comparación de su estruc-
tura productiva con respecto a la de los principales países europeos. El trabajo finaliza reseñando los principales retos a los 
que se debe enfrentar la economía española en los años venideros, abogando por la necesidad de avanzar hacia un nuevo 
modelo económico a partir de un sistema productivo renovado.

Palabras clave: modelo de crecimiento económico español; reestructuración del sistema productivo.

Códigos JEL: O10; O47; O52.

A lo largo del período 1995-2007 la economía 
española creció a una tasa media acumula-
tiva del 3,7 por ciento anual, lo que repre-

senta un notable hito entre los países desarrollados, 
permitiendo multiplicar por 1,5 el valor de la pro-
ducción anual nacional y la magnitud del empleo 
entre ambos años (cuadros 1 y 2). Esa expansión tan 
notable en el espacio de algo más de una década no 
respondió, sin embargo, a un patrón equilibrado en 
su composición sectorial. De manera unánime, los 
análisis de la economía nacional coinciden en desta-
car la polarización del modelo de crecimiento hacia 
el sector de la construcción residencial, que actuó 
como motor de la actividad económica, con impor-
tantes efectos directos e inducidos sobre la renta y la 
ocupación (Fondo Monetario Internacional, 2011).

Asentado en una velocidad de crucero aparente-
mente inquebrantable, el vehículo de la economía 
no dejaba de superar sus propios registros en una 
especie de competición inmobiliaria en la que no se 
veía la meta final. El estado de euforia generalizada 
se convirtió en la más eficaz cortina de humo para 
ocultar las onerosas facturas en las que, sin tomar 
conciencia, estaba incurriendo la sociedad española, 
generando unos enormes pasivos que, a la postre, 
acabarían por causar estragos de manera indiscri-
minada, aun cuando sus repercusiones no se dis-
tribuyesen de manera igualitaria entre la población. 
Una buena parte de esa factura se trasladará inelu-
diblemente hacia las generaciones futuras merced al 

deterioro medioambiental y paisajístico causado por 
determinadas actuaciones que desafiaron sin reparo 
la lógica de la sostenibilidad.

La facilidad para la generación de rentas y pues-
tos de trabajo en el ámbito inmobiliario (en torno 
a 1,5 millones en la construcción), que favorecía el 
ascenso de España en los rankings internacionales 
y el proceso de convergencia de los niveles de renta 
con los de los países más avanzados (logrando por 
vez primera superar la media de la UE) (Banco de 
España, 2007), era un certificado pragmático del 
éxito del modelo elegido. Ante esos logros, dentro 
de una senda percibida como irreversible, daba la 
impresión de que no merecía la pena tratar de sentar 
las bases para una estructura productiva más sólida, 
diversificada y competitiva, adaptada para subsistir 
en un mundo globalizado sujeto a fuerzas irrefrena-
bles y con un creciente protagonismo de las nuevas 
tecnologías y del conocimiento.

Las fotos fijas correspondientes al inicio y a la fi-
nalización de la fase expansiva son bien expresivas al 
respecto: en el año 1995, la construcción representa-
ba un 7,5 por ciento del producto interior bruto total 
de España; ya entonces esa cifra era superior a la de 
los principales países europeos, pero la distancia se 
ampliaría sustancialmente al acabar el citado perío-
do, de manera que en 2007 su participación rozaba 
el 12 por ciento, triplicando la existente en Alema-
nia y casi duplicando la de Francia. Sólo Irlanda, con 
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Cuadro 1: Evolución del PIB en términos reales. Tasa de variación anual (Porcentaje)
Promedio 1995-2007 2008 2009 2010

Alemania 1,6 1,0 -4,7 3,6
España 3,7 0,9 -3,7 -0,1
Finlandia 3,9 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 5,5

Fuente: Comisión Europea.

Cuadro 2: Evolución del empleo. Tasa de variación anual (Porcentaje)
Promedio 1995-2007 2008 2009 2010

Alemania 0,4 1,4 -0,1 0,3
España 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 4,3 -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: Comisión Europea.

algo menos de un 10 por ciento, se aproximaba a la 
prominente cota de la construcción hispana (cuadro 
3). En este último ejercicio, algo más de un 13 por 
ciento del empleo total alcanzado en España 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 más de una quinta parte de la producción total 
radicaba en dicho ámbito.

En el ínterin, la estructura productiva de España 
perseveraba en su recorrido en una triple dirección: 
desagrarización, desindustrialización y terciariza-
ción. Siguiendo una tendencia imparable a escala 
internacional, más de dos tercios de la producción 
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 públi-
cas (los servicios no de mercado representan una 
quinta parte de la producción y un 29 por ciento del 
empleo nacionales). La clave está en cómo 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 años 
de la última gran expansión (cuadro 5).

Con todo, el principal ha sido quizás la rémora que 
ha representado la orientación elegida para afrontar 
la fase descendente del ciclo que estaba por llegar 
—aunque no esperable con una caída tan abrupta— 
y, sobre todo, para procurarse un posicionamiento 
adecuado dentro del nuevo escenario económico 
mundial. Desde el año 2008, la economía española 
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 más mínima oportunidad. La tarea de recompo-
ner el sustrato económico con vistas al futuro no ad-
mite dilaciones. Aunque no sobre ninguna actividad 
que aporte un verdadero valor añadido y responda a 
necesidades sociales, la renovación de la estructura 
económica requiere ineludiblemente contar con al-
gunos mimbres imprescindibles. 
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Cuadro 5: Estructura de la producción y del empleo en España.                 
Porcentaje sobre total

VAB Empleo
1995 2007 1995 2007

1. Agricultura, ganadería y pesca 4,5 2,9 7,9 4,4
2. Energía 3,5 2,4 1,0 0,6
Extracción de productos energéticos 0,6 0,3 0,4 0,2
Energía eléctrica, gas y agua 2,9 2,1 0,6 0,4
3. Industria 18,4 15,0 17,5 14,3
Alimentación, bebidas y tabaco 3,1 2,2 2,9 2,1
Textil y confección 1,1 0,5 1,9 0,9
Cuero y calzado 0,3 0,2 0,6 0,3
Papel, edición y artes gráficas 1,5 1,3 1,2 1,1
Química 3,0 2,3 1,7 1,3
Otros productos minerales no metálicos 1,4 1,2 1,2 1,1
Metalurgia y productos metálicos 2,3 2,7 2,3 2,3
Maquinaria y equipos mecánicos 1,1 1,1 1,1 1,2
Equipo electrónico, eléctrico y óptico 1,3 0,9 1,1 0,9
Fabricación materiales de transporte 2,0 1,6 1,6 1,4
Manufacturas diversas 1,2 1,0 1,9 1,7
4. Construcción 7,5 11,9 8,9 12,6
5. Servicios de mercado 44,7 47,0 34,8 39,1
Comercio y reparación 11,4 10,4 15,0 14,8
Hostelería 7,5 7,2 5,7 7,0
Transportes y comunicaciones 7,9 6,8 5,8 5,6
Intermediación 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
Administración pública 13,9 6,0 16,1 6,4
Educación 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 economía española necesita me-
jorar su posición en la oferta de bienes y servicios 
comercializables internacionalmente. Este objeti-
vo pasa necesariamente por seguir el ritmo de los 
avances y desarrollos tecnológicos. La conexión del 
mundo de la empresa con la universidad en el ámbi-
to de la I+D+i constituye un requisito esencial para 
poder aspirar a reforzar el componente tecnológico 
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 más 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 país como España la impor-
tancia de la industria turística 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 seña 
en las entrañas de la concepción global del sistema 
productivo. Qué duda cabe de que el mantenimien-
to de una red de infraestructuras y servicios públi-
cos adecuados es crucial para el futuro del sector, 
así como para la atracción de actividad productiva 
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con carácter general. Además de otros factores de 
entorno, la preparación y la adaptación permanen-
te de la población activa, dentro de un esquema de 
formación a lo largo de la vida, es un ingrediente 
imprescindible.

El nuevo modelo económico precisa de un sector 
público «triple E» (económico-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-
ducción, explotando un invento o, de manera más 
general, una posibilidad técnica no experimentada, 
esto es, innovar» (Domínguez, 2009). En los tiem-
pos que corren, en los que se han difuminado las 
fronteras económicas de los países, 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 está llamada a cobrar más protagonismo 
como guía de la evolución de los costes salariales, 
pero igualmente es fundamental que las empresas 

proclamen y apliquen en la práctica 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 gestión.
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El mercado de valores español: financiación, transparencia y eficiencia
Beatriz Alejandro Balet

1. Introducción

El mercado de valores español, parte funda-
mental de su sistema financiero, es hoy un 
amplio conjunto de sistemas de negociación, 

instituciones, instrumentos, intermediarios, siste-
mas técnicos, operativos y de organización, que no 
pueden ya entenderse fuera de su contexto europeo 
y global, que han alcanzado un nivel de desarrollo 
y complejidad muy importante, y que cumplen de 
manera eficiente y satisfactoria su papel en la va-
loración y canalización de financiación a distintos 
plazos a través de instrumentos y títulos desmateria-
lizados, que mayoritariamente se negocian a través 
de mercados regulados.

La estructura actual, diseñada para soportar vo-
lúmenes de transacciones crecientes, ha alcanzado 
un grado de flexibilidad importante que le permite 
adaptarse y afrontar con garantías los rápidos cam-
bios regulatorios y tecnológicos que se están pro-
duciendo en los sistemas económicos y financieros 
mundiales, especialmente a partir de la crisis que 
comenzó en el verano de 2007, que no ha finaliza-
do en 2011, y que dejará huella como uno de los 
períodos más negativos y complejos de la historia. 
El hecho de que prácticamente todos los mercados 
financieros, monetarios, crediticios y de valores e 
instrumentos financieros, regulados y no regulados, 
se hayan visto sometidos a tensiones de liquidez y 
de valoración de una magnitud sin precedentes ha 
puesto de manifiesto el importante papel que en las 
economías avanzadas cumplen los mercados de va-
lores regulados a la hora de proporcionar informa-

ción sobre los precios de los activos y proveer liqui-
dez en condiciones normales y extremas. 

Los mercados de valores son uno de los ámbitos 
en los que la trasformación cultural, social y econó-
mica que España ha protagonizado en los últimos 
25 años se ha hecho más visible e intensa. El mer-
cado de valores se ha convertido a lo largo de las 
últimas décadas en un pilar esencial del desarrollo 
económico de España por su capacidad de canalizar 
importantes volúmenes de financiación a través de 
mecanismos que han ido mejorando en términos de 
transparencia, liquidez y eficacia. 

Como reflejo reciente de la dimensión alcanzada 
por los mercados de valores españoles, en una eco-
nomía cuyo Producto Interior Bruto (PIB) se situa-
ba en 2010 en 1,05 billones de euros, sirva apuntar 
que al cierre del año 2010 se encontraban admiti-
das a cotización en el mercado bursátil acciones por 
valor de 1,1 billones de euros y se negociaron en el 
conjunto del año casi 900.000 millones de euros. 

La actividad en los mercados europeos de renta 
fija ha sido muy intensa y, en esa línea, la contrata-
ción en la plataforma electrónica de deuda pública 
de Bolsas y Mercados Españoles (BME) ha experi-
mentado un notable incremento en este año, hasta 
alcanzar un volumen total de 236.274 millones de 
euros, un 72 por ciento más que en 2009. El merca-
do de deuda corporativa ha mostrado un razonable 
nivel durante el año 2010, aunque los emisores han 
encontrado más dificultades para colocar sus títu-
los que en años precedentes. Por ello, del número 

Resumen: El mercado de valores español es hoy una parte fundamental de su sistema financiero que cumple con la impor-
tante función de valorar y canalizar fondos desde los agentes que tiene una capacidad de ahorro hasta los que tienen una 
necesidad de financiación. Para ello, cuenta con una diversidad de infraestructuras y activos de renta variable, renta fija 
pública y privada, y productos derivados, así como los correspondientes sistemas de compensación, liquidación y registro. 
Su estructura actual, resultado de un trascendental proceso de transformación iniciado en los años 80, permite realizar esta 
operativa en los términos de transparencia, liquidez y eficacia necesarios, además de contar con una flexibilidad impres-
cindible para adaptarse a un entorno rápidamente cambiante.

Palabras clave: mercados de valores; productos financieros; bolsas de valores; deuda pública; deuda corporativa; futuros y 
opciones; sistemas de compensación, liquidación y registro.

Códigos JEL: G10; G15.
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de emisiones registradas, la mayoría de ellas lo han 
sido por importes o volúmenes inferiores a los de 
ejercicios anteriores. El volumen anual negociado 
en el mercado de deuda corporativa de BME se si-
tuará ligeramente por encima de los 3 billones de 
euros en 2010. El mercado primario cerró el año con 
un volumen total de admisiones a negociación de 
223.444 millones de euros, que situó el saldo vivo en 
850.186 millones de euros, ligeramente menor, un 
2,4 por ciento, al existente un año antes. También el 
mercado español de futuros y opciones vivió en 2010 
un ejercicio importante en términos de contratos ne-
gociados, con 70 millones. 

El último gran cambio legislativo vivido por los 
mercados de valores españoles se produce a finales de 
la primera década del siglo XXI, como consecuencia 
de la aplicación 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 españoles y europeos. A 
partir de la Directiva, emerge un nuevo entorno re-
gulatorio de la negociación 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 creación, 
entre las que destacan los Sistemas Multilaterales de 
Negociación (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 español, la 
transposición de la directiva comunitaria a la legisla-
ción nacional se concretó en la publicación de la ley 
47/2007, pilar fundamental de la estructura legal del 
actual mercado de valores.

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

En el mercado de valores español existen otros 
mercados específicos como el mercado para valores 
latinoamericanos (LATIBEX) o el mercado alternati-
vo bursátil (MAB), ambos para valores con caracte-
rísticas especiales. El MAB cuenta con segmentos di-
ferenciados para empresas en expansión de pequeña y 
mediana capitalización, para sociedades de inversión 
de capital variable (SICAVs), para empresas de capi-
tal riesgo (ECRs) y para sociedades de inversión libre 
(Hedge Funds). La contratación que tiene lugar en 
todos estos mercados se realiza a través de sistemas 

multilaterales de negociación de carácter electrónico.

En el ámbito corporativo, Bolsas y Mercados Espa-
ñoles (BME) es la compañía que desde el año 2002 
gestiona los principales mercados de valores regula-
dos en España, así como otros sistemas multilaterales 
de negociación. BME integra en una única compañía 
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, compensación y liquidación de valores.

Además de los mercados regulados y los específi-
cos para determinado tipo de valores, en el marco de 
la nueva regulación en el mercado español operan en 
competencia Sistemas Multilaterales de Negociación 
(SMN) en su mayoría de ámbito europeo que nego-
cian, tanto acciones españolas admitidas en mercados 
regulados como valores de deuda pública anotada.

En resumen, la evolución del sistema financiero es-
pañol, entre los años 80 y el final de la primera década 
del siglo XXI, se enmarca en parámetros de creciente 
complejidad e importancia, y en un paulatino proceso 
de «desintermediación financiera», término que hace 
referencia a la progresiva sustitución de la actividad 
intermediaria tradicional de las entidades de crédito 
por la financiación directa a través de los mercados 
de valores. 

Esta situación refleja la transición desde un modelo 
de sistema financiero en el que el papel preponderan-
te y casi único en la financiación lo desempeñaban 
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 financiación a la economía y valoración de 
activos («market-oriented»).

2. Los mercados de valores españoles: en permanente 
proceso de transformación desde la década de los 80 

El cambio que experimenta el sistema financiero es-
pañol y, en paralelo el mercado de valores, comienza a 
fraguarse en la década de los setenta, enmarcado en el 
proceso de homologación con los sistemas de los paí-
ses más avanzados y por una gradual desregulación 
que se manifestará en plenitud en la década siguiente. 
Paulatinamente se van creando las condiciones bási-
cas para que en los distintos mercados se intensifique 
la competencia y se busque una mayor eficiencia de 
los participantes. La profundización financiera de la 
economía y su apertura al exterior, el avance de la in-
termediación, la expansión de la institucionalización 
de la inversión y la trasformación del sistema banca-
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rio son exponentes relevantes del cambio del sistema 
financiero.

Los primeros años 80 son de extrema importancia 
para España. La crisis económica internacional de los 
años 70 se conjugó en nuestro país con la inestabilidad 
política, dando lugar a un deterioro económico que 
logró frenarse parcialmente, solo gracias a los Pactos 
de la Moncloa. Pero la nueva crisis del petróleo de fi-
nales de los 70 e inicios de los 80, volvió a golpear con 
fuerza a la economía española, que no logró remontar 
hasta 1983, año en que se abrió una etapa de cambios 
estructurales que culminaron en 1986 con hechos de 
tanta importancia como la adhesión a la Comunidad 
Económica Europea (CEE) o la decisión de permane-
cer en la Organización del Tratado del Atlántico Norte 
(OTAN). Al mismo tiempo se produjo un impulso de 
la actividad económica que vino acompañado de un 
fuerte incremento de la inversión 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 pública anotada, gestionado por el 
Banco de España. En 1988 se produce la reforma de 
la legislación básica de los mercados de valores, que 
entra en vigor en 1989, año en el que comienza a fun-
cionar el mercado electrónico. 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 económica de Es-

paña: la incorporación a la Unión Monetaria Europea 
(UME) y con la posterior implantación efectiva de la 
moneda única, el euro, que es adoptado desde el prin-
cipio como moneda de negociación en los mercados 
de valores. 

En el escenario mundial, los mercados de valores 
inician también, en diferentes momentos, procesos de 
adaptación que, en conjunto, sugieren una transición 
hacia un nuevo mapa global. En esta transición, dos 
fenómenos tienen una especial relevancia: la desmu-
tualización y la cotización de las compañías gestoras 
de mercados de valores. 

La tendencia de las Bolsas a desmutualizarse y a 
adoptar las formas de gestión y estrategias empre-
sariales propias de cualquier otro sector económico 
en el que existe una fuerte competencia es irreversi-
ble. Una Bolsa desmutualizada conserva su misión 
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 más que satisfactoria.

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

3.1 Inversores extranjeros y familias, protagonistas 
como inversores

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

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

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

Con las acciones se reproduce un fenómeno simi-
lar. Los inversores no residentes poseían en 1985 ac-
ciones de empresas españolas 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 españolas, la modifica-

ción de sus hábitos financieros a lo largo de las úl-
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 composición 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 fórmulas de inversión colectiva, 
fondos de inversión, 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 inversión en valores era en 1985 el 
33,6 por ciento de los activos financieros totales de 
las familias españolas, a finales de 1999 el conjunto 
de instrumentos de inversión colectiva en manos de 
familias y la posesión 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 hábitos financieros de las familias 
traen consecuencias beneficiosas para el sistema 
financiero en su conjunto: consolidan importantes 
volúmenes 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 
remuneración del ahorro de las familias haciéndose 
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paulatinamente más sofisticadas e impulsan la cul-
tura financiera.

3.2. Las compañías, protagonistas como emisores

A lo largo de la últimas décadas, la positiva evolu-
ción de la economía y el sistema financiero español 
se ha producido en paralelo a la consolidación de un 
grupo de empresas punteras que se han convertido 
en el núcleo resistente de la economía española y que 
han encontrado en los mercados de valores un espa-
cio natural de desarrollo desde dónde proyectarse, 
en muchos casos a escala internacional. Son compa-
ñías 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 
posición competitiva sostenible a largo plazo. 

El mérito de haber atraído ahorro y accionistas 
no residentes se lo deben apuntar las propias com-
pañías con planes de expansión consistentes y una 
gestión bien orientada, pero también los mercados 
de valores españoles, en cuanto que su modelo de 
mercado se ha adaptado operativa y técnicamente 
para ser capaz de facilitar el proceso. En una econo-
mía como la española sólo con el ahorro interno, y 
sin unos mecanismos eficientes de canalización de 
ingentes flujos de capital en busca de oportunidades 
de inversión, no hubiera bastado para transformar a 
muchas compañías en las multinacionales que hoy 
son.

3.3. El papel de la tecnología

La tecnología se ha convertido en un factor de vi-
tal importancia en el desarrollo de los mercados de 
valores. En los últimos veinte años, las Bolsas y el 
conjunto de mercados han realizado cuantiosas in-
versiones en tecnología, gestión y conocimiento con 
el principal objetivo de velar por la transparencia, 
la eficiencia, la equidad del mercado y la protección 
de los derechos de los inversores. La nueva regula-
ción europea, naturalmente proclive a favorecer la 
competencia en el sector de servicios financieros y 
la proliferación de plataformas electrónicas de nego-
ciación, constituye el marco donde los mercados re-
gulados han encontrado el reconocimiento explícito 
a las ventajas comparativas del modelo construido.

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

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

Así lo han entendido en todo momento la Bolsa 
española y los distintos mercados de valores regula-
dos españoles que han dedicado buena parte de sus 
esfuerzos a disponer de la tecnología más moderna 
y de un equipo humano capaz de diseñarla y desa-
rrollarla para poder ofrecer a sus clientes el mejor 
servicio disponible. En este sentido, cabe recordar 
que la Bolsa española fue, en 1989, una de las prime-
ras del mundo en disponer de un sistema electróni-
co de negociación. 

4. Los diferentes mercados de valores en España

4.1. La Bolsa española en el último 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 modernización de la economía española. 
Si tomamos como período de análisis los últimos 25 
años, el mercado bursátil español se caracteriza por 
el elevado crecimiento de todas sus magnitudes abso-
lutas y relativas. Tanto los indicadores coyunturales, 
representados por el índice bursátil, que mide la evo-
lución 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 (capitalización) o por el valor de las transac-
ciones realizadas sobre las acciones de empresas co-
tizadas (contratación) muestran con claridad el salto 
cualitativo y cuantitativo. 

El indicador amplio de la evolución temporal del 
precio de las acciones admitidas a cotización en la 
Bolsa de Madrid, el Índice General (IGBM), cuya 
base es 100 al cierre del año 1985, terminó por en-
cima del nivel de los 1.373 puntos en el año 2010, 
12 veces más. Este indicador recoge únicamente la 
evolución 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 dimensión del mercado, el volu-
men de contratación de acciones en la Bolsa espa-
ñola ha pasado de 12.600 millones de euros en 1986 
a cerca de 1 billón en 2010, setenta veces más, 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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ción, se situaba en 39.000 millones de euros en 1986 
y ha pasado a 1,1 billones de euros en 2010, veintio-
cho veces más y tiene una tasa media de crecimiento 
anual acumulativo del 15,7 por ciento, el doble que 
la anotada por el PIB. 

Las compañías cotizadas han tenido un protago-
nismo esencial en este proceso. Entre 1986 y el año 
2009 han tenido lugar en el mercado bursátil espa-
ñol 230 salidas a Bolsa y ofertas de venta de accio-
nes acometidas por compañías de todos los sectores 
y tamaños, que han anotado trayectorias dispares, 
pero de enorme relevancia para la economía del 
país. La salida a Bolsa y la venta pública 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 pública alcanza una cifra cercana a 
los 85.000 millones de euros. De ellos, más 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 
públicas sucesivas de empresas ya cotizadas y 4.000 
millones de privatizaciones con salida a Bolsa.

Destacable es el papel del mercado bursátil entre 
los años 1996 y 2000. El acelerado proceso de conver-
gencia de España con el objetivo de formar parte del 
Euro impulsa de manera significativa la actividad de 
la Bolsa española, que se convierte en un fenómeno 
social como consecuencia del extraordinario com-
portamiento de las cotizaciones y de la magnitud 
de las OPVs de acciones, sobre todo procedentes de 
empresas públicas en proceso de privatización, que 
son adquiridas masivamente por inversores parti-
culares y por inversores institucionales (fondos de 
inversión y de pensiones). 

Durante este período es conveniente hacer una re-
ferencia especial a las privatizaciones. Estas han mo-
dificado significativamente el marco del sistema fi-
nanciero español y especialmente el de los mercados 
de valores. Entre sus consecuencias pueden citarse: 
la reducción del desequilibrio financiero del Estado 
y un mayor peso del sector privado como motor del 
crecimiento económico; el aumento de la liquidez 
del mercado como consecuencia de la disemina-
ción de bloques de acciones antes concentrados en 
poder de un accionista de control, en este caso las 
Administraciones Públicas, que mantenía su cartera 
estable e inactiva; la adquisición masiva de peque-
ños paquetes de acciones por parte de inversores 
individuales o familias, que para muchos supone la 
incorporación 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 financiación para el conjunto de las empresas.

4.1.1 El soporte tecnológico y las reglas del mercado

En el ámbito de la operativa tecnológica del merca-
do español de renta variable el gran salto adelante se 
produce en 1989 con la puesta en marcha del deno-
minado Mercado Continuo, la plataforma electrónica 
de contratación que comunica de forma directa a las 
cuatro plazas españolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y 
Valencia) a través del Sistema de Interconexión Bur-
sátil (SIBE), y que asegura un único punto de liquidez 
por valor en tiempo real. Comenzaba la paulatina sus-
titución de la contratación en corros de viva voz en los 
parquets de las cuatro Bolsas españolas que se había 
mantenido durante más de 150 años. 

El sistema de contratación de acciones en Espa-
ña es un mercado dirigido por órdenes, con infor-
mación en tiempo real en sus pantallas y difusión 
automática de la información de la contratación 
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 españoles dirigir sus órdenes a tra-
vés de terminales informáticos al mismo ordenador 
central. Estas órdenes se ordenan según criterios de 
precio y momento de introducción. Si existe contra-
partida al precio fijado en la propuesta la orden se 
ejecuta automáticamente, si no, permanece en un 
libro de órdenes en espera de contrapartida.

El modelo y las reglas del mercado bursátil es-
pañol también han ido evolucionando de forma 
permanente, pero es a partir del año 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 introducción de los mecanismos de subasta 
para mejorar la gestión de las oscilaciones de pre-
cios en el mercado, tanto al inicio y final de la sesión 
como durante la misma.

Adicionalmente, la agilidad y facilidad de acceso 
al mercado se ha visto favorecida por la posibilidad 
de introducir órdenes al sistema desde aplicaciones 
externas, debidamente homologadas, con la super-
visión de operadores autorizados. Esto se traduce 
en la posibilidad de introducir en el sistema órde-
nes generadas de forma automática así como en el 
envío directo de órdenes sin necesidad de que los 
terminales estén localizados en la sede física de un 
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intermediario miembro de mercado.

Relevancia especial a la hora de glosar el compor-
tamiento de la Bolsa española en las últimas déca-
das tiene el Íbex-35, el índice compuesto por los 35 
valores más líquidos cotizados en la Bolsa españo-
la, usado como referente nacional e internacional y 
subyacente en la contratación de productos deriva-
dos. Creado en 1992, ha acompañado de forma téc-
nicamente impecable el crecimiento y la evolución 
del mercado bursátil.

4.1.2. Los intermediarios bursátiles

Otro de los pilares sobre los que se ha asentado 
la transformación de la Bolsa española es el de la 
intermediación. Al calor del fuerte crecimiento de 
la actividad bursátil y de la demanda de servicios 
financieros que se produjo a mediados de la déca-
da de los ochenta, la reforma de 1988 inauguró una 
nueva etapa para la intermediación en España, en 
la que la prestación de servicios en la Bolsa pasó a 
ser contemplada como una actividad de carácter 
mercantil, a desarrollar en régimen de competen-
cia, aunque sujeta a a una especial regulación para 
limitar el riesgo sistémico y proteger a los usuarios 
frente a conductas inadecuadas.

El cambio se plasmó en la Ley del Mercado de Va-
lores de 1988, que entró en vigor en 1989. Se creó 
un nuevo tipo de intermediarios financieros: las 
sociedades y agencias de valores. Estos intermedia-
rios, que podían constituirse sólo como sociedades 
anónimas, tuvieron reservado en exclusiva hasta la 
nueva Ley de Reforma de 1998, el acceso a la con-
dición de miembros de las Bolsas y podían prestar a 
terceros todos los servicios relevantes del mercado, 
con excepción de la gestión de instituciones de in-
versión colectiva y fondos de pensiones, reservada 
a sociedades gestoras especializadas. Asimismo, la 
Ley permitió a las sociedades de valores (no a las 
agencias), la toma de posiciones por cuenta propia 
en el mercado y la participación en el aseguramiento 
de emisiones y ofertas públicas de venta de valores. 

Aunque las sociedades y agencias de valores te-
nían asignado un papel central en la vertebración de 
una moderna industria de prestación de servicios 
financieros, no iban a ser los únicos intermediarios 
habilitados para actuar en el mercado de valores. Las 
excepciones eran muy amplias y reconocían la con-
tinuidad de las actividades que ya venían desarro-
llando otros intermediarios como los Bancos y las 

Cajas de Ahorros. 

4.2. El Mercado de Deuda Pública 

También la actual configuración del mercado de 
deuda pública tiene su origen en cambios estructu-
rales producidos en los años 80: se gestó un cambio 
en la política de financiación del Estado que comen-
zó a orientarse hacia los mecanismos de mercado. 
Este cambio de orientación exigió para su puesta en 
marcha el desarrollo de una política definida de fi-
nanciación pública y un mercado de deuda pública 
desarrollado. Así, durante la última parte de la déca-
da de los 80 y principios de los 90, se fue avanzando 
progresivamente en los siguientes aspectos: creación 
de una gama adecuada de instrumentos de deuda 
pública, creación de una base de demandantes para 
los valores, establecimiento de procedimientos de 
emisión de la deuda que aseguraran un adecuado 
grado de competencia y eficiencia, y desarrollo de 
un mercado secundario líquido, seguro y eficiente.

De todos estos desarrollos, el primer paso se dio 
con la implantación en 1987 de las anotaciones en 
cuenta como forma de representación de la deuda 
pública en sustitución de los títulos físicos. El regis-
tro de las anotaciones se encomienda al Banco de 
España, creándose 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 públicos, 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 Española se integra en Bolsas y Mercados 
Españoles (BME) y se fusiona con el Servicio de 
Compensación y Liquidación de Valores dando 
lugar a Iberclear, que desde entonces es la entidad 
encargada de realizar las funciones de liquidación y 
compensación de valores no sólo para la deuda pú-
blica, sino también para el resto de valores cotizados 
en los mercados financieros españoles. 

En línea con la evolución de los principales mer-
cados de valores internacionales, en los que comen-
zaban a aparecer plataformas de contratación elec-
trónica especializadas en valores de deuda pública, 
en 1999 inicia sus operaciones en España SENAF 
(Sistema Electrónico de Negociación de Activos Fi-
nancieros), la plataforma electrónica de negociación 
de bonos y obligaciones de deuda pública españo-
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la, hoy integrada en BME y que compite con otras 
plataformas de deuda pública de ámbito español y 
europeo. 

4.3. El mercado de deuda corporativa

También en el ámbito de la renta fija privada los 
mercados españoles han vivido transformaciones 
relevantes. Hasta finales de los años 80 las Bolsas es-
pañolas concentraban la negociación de las emisio-
nes de renta fija de las grandes empresas españolas, 
fundamentalmente compañías del sector eléctrico, de 
telefonía y financieras. La actividad emisora y nego-
ciadora en el mercado se fue reduciendo en paralelo 
al creciente peso de la financiación del sector público.

Nuevas iniciativas surgieron durante los prime-
ros años 90 y entre ellas destacó la de la Asociación 
de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF), 
que funcionó como mercado organizado no oficial 
hasta 1995, año 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 mayoría de los países europeos, que no 
disponen de un mercado específico oficial de renta 
fija privada.

Tras la entrada de España en la Unión Económica 
y Monetaria, el mercado de deuda corporativa vivió 
un momento de fuerte desarrollo, tanto por lo que 
se refiere a su actividad como por la ampliación de 
sus productos, permitiendo a los emisores privados 
españoles disponer de una amplia gama de activos 
que cubrían todas sus necesidades de plazos, así 
como de estructura de balance. Paralelamente, este 
mercado ha reforzado sus mecanismos de informa-
ción convirtiéndose en una referencia en el ámbito 
internacional por la abundante información que su-
ministra y por la transparencia que aporta.

El éxito de AIAF, mercado de renta fija, en el ám-
bito de la renta fija corporativa, queda reflejado en 
sus cifras de saldo vivo y volumen negociado. Al 
cierre del año 2010, el saldo vivo admitido a nego-
ciación 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 suponían en el caso del saldo vivo admitido a 
negociación 52 veces más que en 1996, primer año 
como mercado oficial, y 11 veces más que en el año 
2000. 

Ya en 2010, BME ha creado una nueva plataforma 

electrónica de negociación 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 protección de los inte-
reses de los inversores particulares.

4.4 El mercado de futuros y opciones

Los primeros estudios y proyectos acerca de la 
creación de un mercado de derivados financieros en 
España se realizan también durante la segunda mi-
tad de los años 80. Los instrumentos derivados ha-
bían comenzado a desarrollarse en Estados Unidos 
durante los años 70 y permitían una operativa espe-
cífica sobre un número creciente de activos finan-
cieros: divisas, acciones cotizadas en bolsa, índices 
bursátiles, 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-
gociación de estos productos significaba la estanda-
rización de los mismos (en términos de cantidad de 
activo subyacente o fechas de expiración) y la presen-
cia de una cámara de compensación, normalmente 
asociada al mismo mercado, que se hacía cargo de 
la liquidación de las operaciones. Esas característi-
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 negociación o condiciones estándar. Tanto 
los derivados negociados en mercados organizados 
como los OTC alcanzaron posteriormente en todo 
el mundo una enorme importancia. 

La negociación de instrumentos derivados, opcio-
nes y futuros, en mercados organizados, se remonta 
en España a 1989, pero no es hasta 1992 cuando se 
produce su estructuración y consolidación 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 
gestión se integró totalmente en el año 2000 con el 
objetivo de avanzar hacia una mayor eficiencia para 
sus miembros y clientes. 

Los primeros contratos de futuro sobre bonos a 
tres años comenzaron a negociarse a finales de 1989 
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para posteriormente ir alargando los plazos hasta 
que, en 1992, comenzó a negociarse el contrato so-
bre el bono a 10 años, que se convirtió en el pro-
ducto estrella del mercado hasta la puesta en marcha 
del euro. En 1997 llegaron a negociarse más de 21 
millones de contratos de futuro, y un año antes, 13 
millones de contratos de opción sobre el bono a 10 
años. Los volúmenes negociados reflejan el creciente 
interés que despertaba entre los inversores españo-
les y extranjeros la deuda pública española en pleno 
proceso de convergencia de tipos de interés con los 
países que conformarían la Unión Monetaria Euro-
pea y la utilidad de estos productos como instru-
mento de cobertura e inversión.

En enero de 1992 comenzó la negociación de pro-
ductos derivados sobre renta variable con los con-
tratos de futuros y opciones sobre el índice Íbex-35. 
El grado de aceptación de estos contratos fue enor-
me y de los 5 millones de contratos negociados en 
1992 se pasó un año después a los más 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 española.

El mercado español de futuros y opciones, MEFF, 
es hoy un mercado totalmente electrónico diseña-
do para integrar la negociación y la liquidación y 
compensación en un único sistema que otorga las 
prestaciones más avanzadas en tiempo real para la 
supervisión 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 gestión del 
riesgo. 

 Además, los mercados de productos derivados se 
sitúan actualmente en el centro del debate sobre la 
nueva regulación 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 negociación o condiciones están-
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 más 
contratos OTC sean compensados en una cámara 
de contrapartida central; por otra, se pretende im-
pulsar el que cada vez más contratos de productos 
derivados sean negociados en mercados organiza-
dos como productos estandarizados. Las nuevas re-
gulaciones en proceso de implantación, tanto en los 

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

4.5. Los sistemas de compensación, liquidación y 
registro 

Entre las infraestructuras claves para apoyar el 
adecuado funcionamiento de los mercados de valo-
res se encuentran los servicios de compensación y 
liquidación de valores. En España, la configuración 
actual data del año 2003, cuando se produce la in-
tegración de los sistemas de compensación y liqui-
dación de los diversos mercados españoles con la 
constitución de Iberclear, fruto de la fusión de los 
sistemas preexistentes: la Central de Anotaciones 
del Banco de España y el Servicio de Compensación 
y Liquidación de Valores. Estos dos sistemas ya re-
cogían desde finales de los años 80 y primeros 90 
los más avanzados estándares internacionales con 
objeto de reducir riesgos y mejorar la eficiencia de 
procesos en los cuales la seguridad técnica se com-
plementa con la seguridad económica garantizada 
por un adecuado sistema de fianzas aportadas por 
todas las entidades participantes en la liquidación y 
que cubre cualquier posible incidencia en la liquida-
ción de efectivos.

Heredera de esos desarrollos, Iberclear se consti-
tuye en el depositario central de valores de España, 
y como tal es el encargado de registrar de modo cen-
tralizado los valores admitidos a negociación en los 
mercados de acciones, en el mercado de deuda cor-
porativa y en el mercado de deuda pública. Asimis-
mo, es la entidad encargada de compensar y liquidar 
las transacciones efectuadas con los valores en los 
mercados citados. El registro contable está 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 últimas, 
en el que los valores quedan anotados a nombre de 
cada titular.

Con la creación de los depositarios centrales de 
valores, el registro central, la compensación y la li-
quidación nacional de valores han alcanzado niveles 
de eficiencia y seguridad muy elevados, permitiendo 
hacer frente a un proceso de inversión cada vez más 
global y que ha aumentado de forma exponencial.

5. Conclusiones

El proceso de transformación experimentado por 
los mercados de valores en España en las tres últi-
mas décadas ha permitido que estos se constituyan 
como mecanismos fundamentales alternativos a la 
financiación tradicional, haciendo posible la cana-
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lización de grandes volúmenes 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 financiación. 

Esta evolución ha sido especialmente relevante 
en el entorno de crisis actual, donde la restricción 
del crédito ha hecho de la obtención de liquidez un 
auténtico desafío. En este contexto, los mercados re-
gulados han pasado a ser una pieza clave para el de-
sarrollo económico, ya que en ningún 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 reproducción 

del contexto que ha dado lugar a la crisis actual, en 
estos momentos se está 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 canalización de recur-
sos hacia la financiación proyectos empresariales así 
como la valoración de los mismos.

Por lo tanto, es responsabilidad de BME continuar 
mejorando sus actuales sistemas aportando las he-
rramientas y tecnología adecuadas para asegurar el 
correcto funcionamiento de los mercados así como 
ampliar la gama de servicios prestados para conti-
nuar siendo una eficiente fuente de financiación con 
los niveles de transparencia y seguridad necesarios.
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La formación de una cartera óptima de activos: una guía para no 
especialistas
Juan José Torres Gutiérrez

Resumen: La gestión financiera ha sufrido un acelerado proceso de sofisticación en las últimas 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 sitúa la crisis de las hipotecas «subprime». Este artículo no pretende ser una guía de autoayuda para que cualquier perso-
na no especialista en finanzas pueda abordar la difícil tarea de construcción de una cartera óptima de activos, sino aportar 
un esquema a seguir para entender las fases que un especialista completa hasta la construcción de una cartera óptima, así 
como conocer los factores que hay que tener en cuenta para evaluar correctamente el riesgo financiero y el grado de aver-
sión al mismo de los inversores. En definitiva, se pretende aportar al no especialista una serie de instrumentos para poder 
evaluar correctamente la gestión realizada por el especialista.

Palabras clave: cartera óptima de activos; inversor; riesgo financiero; aversión al riesgo.

Códigos JEL: G11; G12.

1. Introducción

La gestión de carteras es un proceso comple-
jo en el que interactúan los inversores, por sí 
mismos o asesorados por profesionales, y los 

mercados financieros. La gestión financiera ha sufri-
do un acelerado proceso de sofisticación en las últi-
mas 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 sitúa la crisis de las hipotecas «subprime» o de 
alto riesgo en Estados Unidos. La incertidumbre que 
caracteriza a los mercados financieros hace que los 
conceptos de rentabilidad y riesgo deban tratarse de 
una manera conjunta en el proceso de toma de de-
cisiones de inversión, de manera que las decisiones 
basadas en el conocimiento personal, la experien-
cia acumulada o la intuición («feeling») han dejado 
paso a complejos modelos matemáticos. 

No se trata aquí de proporcionar una guía de au-
toayuda para que los inversores finales no especia-
listas puedan prescindir de los profesionales de la 
inversión a la hora de tomar sus decisiones y cons-
truir sus carteras óptimas, sino, más bien, de mos-
trar un esquema que puedan seguir para entender 
(que no es poco) el proceso de construcción de una 

cartera óptima de activos. Asimismo, se pretende 
dar a conocer los principales factores que hay que 
tener en cuenta para evaluar correctamente el ries-
go financiero y el grado de aversión al mismo de los 
inversores. 

El proceso de la gestión de carteras debe contem-
plar, como mínimo, las siguientes fases: 

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

 — Consideración del universo de opciones de in-
versión apto para cada cartera o cliente, de acuerdo 
con el análisis previamente realizado. El conjunto de 
clases de activos seleccionado tendrá que analizarse 
con la profundidad que cada mercado o clase de ac-
tivos requiera. No sólo hay que considerar el riesgo 
y la rentabilidad de manera aislada, sino también la 
correlación entre los diferentes mercados y activos.

 — Asignación de activos («asset allocation», en la 
terminología inglesa) que nos permita atribuir pon-
deraciones dentro del total de la inversión o del con-
junto de la cartera a las distintas clases de activos 
considerados aptos para la inversión.
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Esquema 1: Proceso de construcción y seguimiento de una cartera óptima de activos

Fuente: Elaboración propia.
 — Construcción de carteras óptimas, bien de mane-

ra conjunta, o por clases de activos o mercados, lo 
que nos garantizará 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 medición del resultado de la gestión, a 
posteriori, es vital para evaluar el comportamiento 
de la cartera y la gestión realizada por el gestor. La 
atribución de resultados a las distintas clases de acti-
vos nos permitirá tener una opinión diferenciada de 
cómo han contribuido los mismos al resultado total 
de la cartera.

En los siguientes apartados desarrollaremos los 
conceptos básicos de cada una de estas cinco fases, 
para terminar el artículo con unas conclusiones fi-
nales1.

2. El perfil de riesgo del inversor

Generalmente se considera que la selección ópti-
ma de una cartera de activos no sólo depende de las 
características objetivas de los activos financieros, 
1 Aun cuando la exposición se efectúa en un lenguaje accesible a 
un lector no especialista, por limitaciones de espacio no se pro-
cede a una definición de todos los conceptos que se mencionan. 
A tal efecto puede consultarse el glosario incluido en el portal 
de educación financiera Edufinet (www.edufinet.com), donde  
también puede encontrarse una aproximación a la estructura y 
al funcionamiento de los distintos productos y mercados finan-
cieros. Asimismo, puede consultarse: «Edufinet, Guía Financie-
ra», 3ª edición, Thomson Reuters-Aranzadi, 2011.

inversión s
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sino también de las preferencias de los inversores y 
de su actitud frente al riesgo. Aunque a nivel teórico  
(Ruiz, Jiménez y Torres, 2000) sería posible definir 
tres tipos de actitudes frente al riesgo (propensión, 
neutralidad y aversión al riesgo), habitualmente se 
supone que todos los inversores son aversos al ries-
go, por tanto, todos exigirán, en mayor o menor me-
dida, una mayor remuneración, una prima de ries-
go, como compensación por la asunción del riesgo 
implícito en cada activo financiero (con respecto a 
un activo sin riesgo2). Cuanto más averso al riesgo 
sea el inversor, mayor será la prima de riesgo que 

la misma aversión al riesgo, sino que ésta depen-
de, en general, de diversos factores como: actitudes 
personales; fase del ciclo vital (edad del inversor); 
formación y experiencia inversora; patrimonio total 

-
versores, una de las más utilizadas es la establecida 
por la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
(CNMV): conservadores, moderados, arriesgados 
y muy arriesgados. Los gestores de carteras de ter-

una de estas cuatro categorías, aunque cada entidad 

empresa, su experiencia y las características genera-
les de su clientela. 

Para poder determinar con alguna precisión el 
perfil de riesgo del inversor, hay que tener en cuenta 
aquellos factores que, a nivel teórico, se consideran 
que afectan a la aversión 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 más 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 ningún tipo, no son aptos para 
asumir tampoco riesgos financieros. Asumir riesgo 
financiero supone aceptar desviaciones, más 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-
2 El papel del activo sin riesgo en la optimización 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 máxima 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 sólo 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 está dispuesto a asumir, no sólo 
por el supuesto conservadurismo que acompaña a 
la edad, sino, más bien, por el acortamiento natural 
en la duración objetivo de la cartera, ya que los in-
versores más jóvenes pueden plantearse horizontes 
temporales más largos que los más mayores. El ho-
rizonte temporal determina en gran medida el nivel 
de riesgo que se puede asumir, ya que los intervalos 
de oscilación de los activos se estrechan cuando se 
consideran plazos más largos. La probabilidad de 
obtener pérdidas en inversiones a muy largo plazo 
son más reducidas que en inversiones a corto plazo 
cuando se invierte, por ejemplo, en renta variable 
(gráfico 1)3. No sólo 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 inversión, como 
la edad de jubilación, la emancipación o los estudios 
universitarios de los hijos, la adquisición de una vi-
vienda, etc. En general, la inversión a corto plazo de-
bería asumir menos riesgo que inversiones a medio 
y largo plazo.

 — La formación y experiencia financiera. La capa-
cidad del inversor para entender las características 
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 formación financiera 
y/o de la experiencia previa en la toma de decisio-
nes de inversión. La CNMV hace hincapié en estas 
cuestiones al limitar el ofrecimiento de productos 
«complejos» a aquellos inversores que reúnan unas 
condiciones mínimas de experiencia y formación 
financiera.

 — Patrimonio total y patrimonio financiero. La 
proporción que la cartera de activos  que se vaya a 
construir suponga, tanto sobre el patrimonio finan-
ciero como sobre el patrimonio total (incluyendo el 
3 El gráfico 1 está generado a partir de la serie de datos diarios 
del índice 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 períodos de 1, 3, 5, 10, 15 y 20 años. Para 
cada duración, se calcula la rentabilidad anual (TAE) máxima, 
mínima y media de todos los períodos de esa duración. Así, por 
ejemplo, la primera línea de la izquierda indica que, consideran-
do todos los períodos anuales posibles (10.339), la rentabilidad 
del índice S&P 500 ha oscilado entre un máximo de un 72,3 por 
ciento y un mínimo de un -47,7 por ciento, con una media del 
6,4  por ciento. En el extremo derecho, para todos los períodos 
de 20 años (5.383), el índice ha oscilado entre un máximo del 
14,7 por ciento y un mínimo del 3,85 por ciento y una media del 
9,3 por ciento. En el gráfico puede observarse cómo, conforme 
va aumentando la duración de los períodos considerados, los 
intervalos se estrechan, mientras que la media sube ligeramente. 
Es decir, el riesgo de la inversión en renta variable disminuye 
con el plazo y la rentabilidad esperada aumenta.
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patrimonio empresarial, inmobiliario, rústico, 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 serán las 
consecuencias relativas de un mal comportamiento 
de las carteras. La existencia de «músculo» finan-
ciero permite asumir determinados riesgos que en 
otros casos son implanteables.

 — Capacidad de generación 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 inversión 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 inversión tenderán a 
asegurarse, al menos, una renta mínima de supervi-
vencia, sin demasiado riesgo, mientras que los otros 
podrán plantearse inversiones a más largo plazo, sin 
retornos inmediatos, pensando en la acumulación 
de capital.

Las normas vigentes en la Unión 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 conveniencia4 son los instrumentos que 
4 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 así determinar la 
conveniencia o no de la contratación de productos financieros 
complejos.

determinadas preguntas sobre las cuestiones antes 
expuestas. La mayoría de los test son de tipo cua-
litativo, pero también los hay de tipo cuantitativo5.

3. El universo de activos de inversión

La segunda fase en el proceso de construcción de 
una cartera óptima de activos consiste en determi-
nar qué tipo de activos son aptos para la inversión en 
función del perfil de riesgo del inversor. Las carac-
terísticas personales del inversor, sus preferencias, 
horizonte temporal, objetivos y aversión al riesgo 
imponen restricciones al universo total de activos, 
concretando el universo específico que debe usarse 
para la optimización de la cartera de cada inversor. 
Siguiendo a Winkelmann (2003), antes de entrar en 
la fase de cálculo de carteras óptimas, el inversor ha 
de tomar una serie de decisiones claves de cara a la 
asignación estratégica de activos:

 — Tipología 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 decisión sobre qué 
tipología de activos incluir es posiblemente el factor 
que más 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. 
5 Por ejemplo, se le podría preguntar al inversor con qué pro-
ducto se sentiría más satisfecho, con uno cuyo rendimiento es-
perado a un año 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.

Gráfico 1. Rentabilidad (TAE) del S&P500 en diferentes períodos 
(Desde 01/01/1971 hasta el 15/09/2011)

Fuente: Bloomberg y elaboración propia.
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A la hora de tomar esta decisión, no sólo hay que 
tener en cuenta el riesgo específico de cada tipología 
de activos, la volatilidad, sino también la correlación 
entre los rendimientos de los distintos tipos de ac-
tivos, ya que la volatilidad de la cartera depende de 
ambas variables. Si la correlación entre dos tipos de 
activos es baja o, incluso, negativa, la cartera total 
tendrá menos riesgo que los activos considerados 
individualmente.

 — Diversificación internacional. La diversificación 
internacional de las inversiones puede generar una 
importante reducción 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 correlación (o la 
correlación negativa) que se pueden encontrar entre 
algunos mercados hacen disminuir la volatilidad de 
las carteras.

 — Exposición a otras divisas. Aunque la diversifica-
ción internacional puede generar una disminución 
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 diversificación con el riesgo de la exposición 
de las divisas. En general, si la cobertura del riesgo 
de divisas es total, las ventajas de la diversificación 
internacional prácticamente desaparecen, salvo im-
perfecciones coyunturales de los mercados financie-
ros.

 — El tipo de gestión. El inversor debe decidir si de-
sea para su cartera una gestión activa o una gestión 
pasiva o indiciada. La gestión 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 gestión pasiva supone acompañar a los 
mercados en sus oscilaciones; la cartera se compor-
tará de la misma manera que lo hagan los mercados, 
con riesgo y rentabilidad similares.

 — Consideración de activos alternativos. El inver-
sor, por último, 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 inversión 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-

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

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

En la fase de asignación estratégica de activos, 
los gestores de carteras determinan el porcentaje o 
rango con que cada tipología 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 podrán ser 
modificadas por decisiones tácticas en función de la 
coyuntura económica y financiera. Muchos gestores 
consideran que ésta es la decisión más importante 
que se toma en relación con una cartera. Decidir es-
tar o no en un mercado es lo importante, seleccionar 
un valor u otro es secundario.

La asignación de activos no sólo implica decidir 
las ponderaciones de las grandes tipologías de ac-
tivos (activos monetarios, renta fija, renta variable, 
activos alternativos), sino también sobre las zonas 
geográficas de referencia (Estados Unidos, Europa, 
Japón, Economías Emergentes), las divisas (euro, 
dólar, libra esterlina, franco suizo, yen), los sectores, 
el tamaño corporativo (grandes corporaciones, pe-
queñas y medianas empresas), el tipo de empresas 
(con tendencia a la creación de valor frente a creci-
miento del volumen de negocio), la calidad crediti-
cia (grado de inversión —activos con mayor calidad 
crediticia— o inversión especulativa —los denomi-
nados también bonos basura—), el emisor (deuda 
pública, deuda corporativa).

Existen diferentes formas de abordar la asignación 
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 míni-
mos y máximos para cada tipo de activo financiero. 
En general, los perfiles más conservadores tienen 
un mayor peso de activos monetarios y renta fija a 
corto y medio plazo, normalmente pública o corpo-
rativa de elevada calificación 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 más arriesgados incrementan su peso 
en renta variable nacional, de la zona euro e inter-
nacional con riesgo divisa, alargan la duración de la 
renta fija, incorporan deuda corporativa de menor 
«rating», incluso de países 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 inversión decidido, también pueden incorporar 
inversiones en materias primas y recursos naturales, 
como el petróleo, los metales básicos, 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 matemáticos 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 más intui-
tiva, calibrando paulatinamente las correspondien-
tes carteras modelo.

Otros gestores, sin embargo, dan un enfoque más 
global a la asignación de activos, basándose en un 
criterio de equilibrio de los mercados financieros. De 
acuerdo con los modelos teóricos, cuando los mer-
cados están en equilibrio, los inversores deberían te-
ner al menos una parte de su patrimonio financiero 
invertido en la denominada «cartera de mercado»6. 
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 geográficas.  El porcen-
taje restante debería 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 deberán 
realizar los ajustes oportunos. Littermann (2003) 

6 El concepto de «cartera de mercado», en el sentido que aquí 
utilizamos, procede de Tobin (1958) como solución del deno-
minado «Teorema de separación en dos fondos», consideran-
do que, cuando los inversores pueden optar entre activos con 
riesgo y activos sin riesgo (activos monetarios), optimizarán sus 
carteras  distinguiendo entre dos fondos o compartimentos: un 
porcentaje de la cartera total estará invertido en la cartera de 
mercado, constituida con activos con riesgo, con una estructura 
única para todos los inversores; el segundo fondo estará 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 
será el porcentaje que invierta en el fondo monetario. El pro-
pio Tobin admite que esa cartera de mercado no tiene que ser, 
siquiera teóricamente, 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 formulación del conocido como 
CAPM («Capital Asset Pricing Model»), donde, al introducir la 
condición de equilibrio de los mercados financieros, concluye 
que la composición de esa cartera de mercado única (o la me-
dia ponderada de las carteras de los inversores) coincide con la 
ponderación de cada activo (y cada tipología de activos) en la 
teórica 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 acabaría ajustándose vía precios, disminuyendo su 
valoración y, por tanto, su peso específico en la cartera global. 
Aumentaría el precio si los inversores optaran por incrementar 
la posición 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 pública o la deuda corporativa, 
esta labor es fácil. Para otros activos que generan 
menos nivel de información puede ser una tarea un 
poco más compleja, aunque actualmente se dispo-
ne de índices cotizables diariamente sobre práctica-
mente todas las clases de activos, que pueden utili-
zarse como referencias de los mercados.

 — El segundo paso sería 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 permitirá decidir si desean asumir 
más o menos riesgo que el mercado. Las estimacio-
nes de la volatilidad y las correlaciones sobre datos 
históricos suelen tener bastante estabilidad, lo que 
facilita el trabajo de estimación.

 — La siguiente fase estaría centrada en tener pro-
yecciones de los rendimientos esperados de las dis-
tintas clases de activos. El Modelo de Valoración 
de Activos de Capital, más 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-
ción futura de los mercados y el grado de confianza 
sobre esas opiniones. La consideración de estas opi-
niones de los gestores e inversores nos dirige hacia 
la «cartera opinión».

 — La solución óptima para cada inversor vendrá 
dada por una media ponderada de la cartera de 
mercado y de la cartera opinión. La ponderación de 
cada cartera dependerá del grado de confianza que 
se le dé a la cartera opinión.

5. La construcción de la cartera óptima de activos

En esta última 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 análisis desciende al 
nivel más básico, al de los valores concretos. El vo-
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lumen de información que se necesita en esta fase 
es importante y, normalmente, se usan complejos 
modelos matemáticos para la selección de la cartera 
óptima de activos, que tienen en cuenta no sólo la 
información correspondiente a cada valor, sino tam-
bién las interrelaciones con los demás valores.

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

Si el inversor hubiera decidido optar por una 
gestión 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 transacción, se podrá optar por 
una u otra alternativa. En general, replicar merca-
dos con inversión directa precisa de un patrimonio 
gestionado muy elevado y supondrá una operatoria 
compleja y elevados costes de transacción. Se con-
sidera más eficiente la inversión a través de instru-
mentos indiciados, especialmente diseñados para 
tal función, 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 inversión 
directa. En el caso del mercado bursátil español, si se 
pretende seguir de forma pasiva usando el Íbex-35 
como índice de referencia, se trataría de construir 
una cartera con los 35 valores que componen el ín-
dice, con las mismas ponderaciones que el propio 
índice. La cartera tendría que reestructurarse cada 
vez que cambie la composición del índice (basada 
fundamentalmente en el criterio de la capitalización 
bursátil), que se revisa semestralmente. Esta opera-
toria se complica, hasta llegar a ser totalmente invia-
ble, si los índices cuentan con una composición más 
amplia con mínimos de contratación muy elevados, 
como ocurre con la renta fija corporativa.

La decisión sobre la construcción de la cartera 
con fondos o sociedades de inversión o inversión 
directa es de vital importancia. Los factores que in-
fluyen en esta decisión son numerosos y no todos 
apuntan en la misma dirección. Los fondos de in-
versión están gestionados profesionalmente y apro-
vechan las sinergias y economías de escala de las 
sociedades gestoras. No suelen contar con barreras 
de entrada importantes, por lo que se puede invertir 

a partir de pequeños importes. Además, existe una 
oferta completa de fondos que abarca la totalidad de 
los tipos de activos, las zonas geográficas, los esti-
los de gestión o  las divisas. Los fondos aportan a 
las carteras un elevado grado de diversificación, que 
difícilmente se puede conseguir con inversión direc-
ta. Su tratamiento fiscal es beneficioso, ya que, al no 
tributar hasta que se reembolsa la inversión, permite 
el diferimiento del impuesto sobre la renta. El tras-
paso de la inversión 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 gestión, aportando 
a los inversores una gran cantidad de información 
sobre su política de inversión, la cartera y demás 
factores que puedan influir en la rentabilidad de los 
fondos. Como elemento negativo, hay que tener en 
cuenta las comisiones de gestión y depositaría que 
están implícitas en los fondos o sociedades de inver-
sión, así como las comisiones de suscripción y reem-
bolso que pueden cobrar las sociedades gestoras.

La inversión directa, por su parte, puede ser ade-
cuada para la inversión en determinados mercados 
que no exijan elevados patrimonios mínimos, como 
es el caso de la renta variable nacional. Para calcular 
costes de transacción equivalentes, hay que tener en 
cuenta los cánones de los mercados, las tarifas de los 
mediadores, las tarifas de liquidación y las comisio-
nes de depositaría y custodia de los valores. A nivel 
fiscal, la inversión directa no permite el diferimien-
to de impuestos, gravándose en el devengo, tanto si 
los rendimientos tienen la consideración de rendi-
mientos del capital mobiliario como si son tratados 
como ganancias patrimoniales. En el caso de que 
la gestión de la cartera se encomiende a una enti-
dad especializada o se pida asesoramiento, además, 
hay que tener en cuenta las comisiones de gestión 
o de asesoramiento correspondientes. La inversión 
directa permite llevar a cabo estrategias inversoras 
más personalizadas y dinámicas, como la operatoria 
intradía.

En cualquier caso, se opte por la inversión directa 
o a través de fondos y sociedades de inversión, para 
la construcción de la cartera óptima de activos se 
sigue habitualmente un procedimiento sistemático:

 — 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 asignación estra-
tégica de activos, deben estimarse los rendimientos 
esperados, las volatilidades y las correlaciones de los 
rendimientos de los activos individuales. En la fase 



 Nº 4. 2011eXtoikos 70

anterior nos preocupaban estas variables a nivel de 
mercado. Al contrario de lo que suponen la mayoría 
de los modelos teóricos sobre eficiencia y equilibrio 
de los mercados, la obtención de esta información 
es costosa y laboriosa. Hay gestores que generan 
esta información dentro de sus propios equipos de 
gestión, otros la recaban de especialistas y otros 
simplemente utilizan la información 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 mayoría de las casas 
de inversión publican sus precios objetivos para los 
valores de los mercados que siguen. Incluso es po-
sible encontrar información sobre el «consenso del 
mercado», como opinión media de los principales 
analistas de ese mercado.

 — Calcular una frontera eficiente. Aunque no todos 
los gestores utilizan las mismas metodologías de in-
versión, es habitual que de una forma u otra se tome 
como referencia el instrumento analítico de la fron-
tera eficiente, que popularizó Markowitz (1952). La 
frontera eficiente representa la relación más eficien-
te entre el riesgo y la rentabilidad de una cartera de 
activos. No hay una solución única, sino que para 
cada nivel de riesgo que se esté dispuesto a asumir 
hay una combinación óptima 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 aportación de Markowitz 
fue simplificar la toma de decisiones de inversión 

en un modelo que dependía, bajo determinados su-
puestos, exclusivamente de dos variables: el rendi-
miento esperado (la media o esperanza matemática 
de la distribución de rendimientos esperados) y la 
varianza o desviación estándar de dicha distribu-
ción (lo que habitualmente se conoce con el nombre 
de volatilidad). 

Tanto a nivel gráfico (una hipérbola, cuyos ejes co-
rresponden al rendimiento esperado y la desviación 
estándar de la distribución de rendimientos) como 
a nivel analítico, la frontera eficiente es un poderoso 
instrumento en la toma de decisiones, ya que esta-
blece una relación única 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 máxima 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 mínimo riesgo.

 — Seleccionar un punto de la frontera eficiente. 
Cada uno de los puntos de la frontera eficiente co-
rresponde a una combinación óptima de activos, 
donde la rentabilidad esperada se maximiza y el 
riesgo se minimiza. Todas ellas son eficientes. La 
elección de una cartera concreta dependerá de las 
preferencias y del grado de aversión al riesgo de 
cada inversor. Aunque la solución teórica a la opti-
mización de carteras es compleja, en la práctica nos 
podemos encontrar con tres situaciones en las que la 
frontera eficiente nos permite determinar la cartera 
óptima de cada inversor en función de los objetivos 
del mismo:

Gráfico 2: Frontera Eficiente de Markowitz
(Renta variable EE.UU., Zona Euro y Japón. Datos 2006)

Fuente: Bloomberg y elaboración propia.

10 %

11 %

12 %
sp

er
ad

o 
(%

)

6 %

7 %

8 %

9 %

    0%                    0,5 %               1 %                1,5  %                 2 %               3,5 %                4 %               4,5 %                5% 

Re
nd

im
ie

nt
o

es

Desviación estándar ( olatilidad) (%)



Nº 4. 2011 eXtoikos71

 Restricción de riesgo. Es habitual que el inver-
sor establezca el riesgo máximo que está dispuesto 
a asumir, lo que se conoce como presupuesto de 
riesgo, y que el gestor no podrá sobrepasar. El ges-
tor tendrá que construir la cartera sometiéndose a 
esa restricción presupuestaria. La frontera eficiente 
señalará qué composición de cartera permite maxi-
mizar la rentabilidad esperada para ese presupuesto 
de riesgo. Evidentemente, a menor riesgo asumido, 
menor rentabilidad esperada para la cartera óptima. 
La frontera eficiente marca, asimismo, cuál es la car-
tera con el mínimo riesgo posible, de acuerdo con 
las condiciones objetivas de los mercados en cada 
momento, por lo que no será posible construir car-
teras con menor riesgo.

 Restricción de rentabilidad. Si el inversor impo-
ne como restricción una determinada rentabilidad 
(dentro de lo posible, de acuerdo con las condicio-
nes de los mercados financieros), como, por ejemplo, 
superar el Euríbor a un año en 100 puntos básicos o 
alcanzar como mínimo la tasa de inflación esperada, 
la frontera eficiente nos servirá para determinar la 
cartera de mínimo 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 sólo el 
rendimiento esperado de la cartera sino también el 
riesgo medido a través de la desviación estándar o 
volatilidad de esa cartera. El valor en riesgo de una 
cartera hace referencia a la pérdida máxima, dados 
el rendimiento esperado y la volatilidad de la carte-
ra que podríamos esperar de la misma durante un 
período de tiempo (un día, una semana, un mes, un 
año), con un determinado grado de confianza esta-
dística. Por ejemplo, el inversor podría determinar 
que no está dispuesto a asumir más de un 10 por 
ciento de pérdidas a un año 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 cálculos oportunos, nos permitirá 
determinar la cartera óptima que reúne esas condi-
ciones. 

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

con ponderaciones extremas, ya que suelen ser muy 
sensibles a pequeños 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 históricos 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 análisis, por lo que, 
de usar unas muestras u otras, los resultados pueden 
variar significativamente y, con ellos, la estructura 
de la cartera óptima. Ello exige que se evalúe la pro-
puesta del modelo y que se analice la sensibilidad 
del resultado a diferentes supuestos de rentabilidad. 
La mayoría 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 normalmente7. La actual crisis 
financiera ha puesto en entredicho la utilización 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 
más frecuencia de lo que los modelos predecían. Es 
conveniente, por tanto, que se considere, en la fase 
de evaluación previa de la cartera, cómo reacciona 
la cartera ante situaciones de estrés, peores y más 
frecuentes que lo que el propio modelo nos dice. La 
reoptimización tendría en cuenta las conclusiones 
de este análisis, incorporando nuevas restricciones 
y supuestos que no hayan sido considerados en el 
modelo inicial.

Cuando nos enfrentamos con la gestión de carte-
ras, no siempre podemos plantearnos el problema 
de inversión ex novo, partiendo de cero, sino que, en 
la mayoría de las ocasiones, partimos de una situa-
ción 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 transacción o los costes fiscales pueden 
ser importantes inconvenientes, por no comentar 
otras cuestiones de índole psicológico (acciones he-
redadas de la familia, paquetes comprados en pri-
vatizaciones, paquetes muy devaluados cuya venta 
supondría admitir pérdidas extraordinarias) y, por 
tanto, más difícil de racionalizar. En estos casos, es 
interesante abordar el análisis de la inversión desde 
un punto de vista marginal, es decir, planteándose la 
pregunta «¿Qué le ocurre a la cartera, en términos 
de riesgo y rentabilidad, si introducimos un porcen-
7 La distribución normal tiene muchas ventajas y es la más 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 presentación 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 pequeño de un nuevo activo financiero en 
la composición de la cartera?»8.

El análisis marginal permitirá conocer cómo reac-
ciona la cartera preexistente ante la entrada de un 
nuevo activo sin necesidad de tener que plantearnos 
un problema de optimización completo. La restric-
ción 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 gestión 
sería alcanzar la máxima rentabilidad posible sin 
sobrepasar el máximo riesgo permitido para esa 
cartera concreta. El principal determinante de la 
contribución de un activo al riesgo de la cartera no 
es su riesgo específico (volatilidad), sino la correla-
ción de esta inversión con el resto de activos ya pre-
sentes en la cartera. Para incorporar un activo, por 
tanto, tendrán que hacerle hueco el resto de activos, 
por lo que la rentabilidad de la cartera disminuirá 
como consecuencia de la venta de parte de los ac-
tivos preexistentes y aumentará 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 ponderación 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 mínimo 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 
ponderación; 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 útil, ya que las decisiones 
de inversión o desinversión sobre un determinado 
activo se basarán en si es razonable que pueda su-
perar el umbral de rentabilidad. En caso de que se 
8 En términos matemáticos, dicho análisis se basaría en el cál-
culo infinitesimal.

piense que el umbral de rentabilidad es razonable-
mente superable por este activo, entonces la decisión 
óptima será la incorporación del mismo o aumento 
de su ponderación en la cartera; en caso contrario, 
habrá 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 consideración es-
pecial, ya que nos permiten mejorar la cartera inicial 
por dos vías: 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 Trías (2011), se concretó en un cambio drástico 
de la matriz de correlaciones, eliminándose prác-
ticamente las correlaciones bajas y las negativas. 
Cuando el mercado de instrumentos vinculados a 
las hipotecas «subprime» se hundió, arrastró en su 
caída a todos los demás 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 paí-
ses, como Estados Unidos y Alemania. Este nuevo 
fenómeno ha supuesto el incremento automático del 
nivel de riesgo de todas las carteras, al aumentar la 
correlación entre los distintos mercados. 

6. La evaluación 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 análisis de 
los resultados de la gestión («performance») se co-
rresponde con la evaluación 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 índices de referen-
cia («benchmarks»), los mercados o la rentabilidad 
objetivo de la propia cartera.

Suele utilizarse una batería 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 
período de análisis.  No obstante, para tener una vi-
sión más exacta de la gestión, habría que considerar 
diversos períodos (último mes, últimos tres meses, 
último año, últimos cinco años, desde su creación), 
a fin de poder constatar si los rendimientos de la 
cartera son estables o, al contrario, tienen perío-
dos de altas rentabilidades seguidos de períodos de 
fuertes pérdidas. Asimismo, conviene conocer otras 
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cuestiones relacionadas con el rendimiento de la 
cartera, como:

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

 El período mínimo sin pérdidas de una cartera 
es interesante conocerlo para encajarla adecuada-
mente con el horizonte temporal del inversor. Así, si 
una cartera nunca ha tenido pérdidas en el conjunto 
de un período de 3 años, pero sí en períodos más 
cortos, el horizonte temporal de esa cartera para un 
inversor conservador debe ser como mínimo de 3 
años, ya que, para períodos de duración inferior, po-
drían presentarse pérdidas de capital.

 La pérdida máxima en un período determinado 
(«maximum drawdown») y el número de períodos 
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 índice de refe-
rencia o «benchmark». Es habitual que todos estos 
indicadores se calculen no sólo para la cartera, sino 
también para un «benchmark» con el que se compa-
ra. La elección de un «benchmark» adecuado tiene 
que tener en cuenta los objetivos del inversor y la 
asignación estratégica de activos. No conviene mo-
dificar el «benchmark» en función de cómo 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 período 
(cada dato de rentabilidad, como los indicados an-
tes, debería ir acompañado de su correspondiente 
nivel de riesgo). Se suelen utilizar distintas medidas 
del riesgo de una cartera:

 La desviación estándar es el indicador estadístico 
más utilizado y representa un promedio de las de-
viaciones respecto al rendimiento medio de la car-
tera en un período determinado. A través de ella se 
mide la volatilidad de una cartera. Elevadas volati-
lidades representan grandes oscilaciones (positivas 
o negativas) en su valoración, mientras que volatili-
dades reducidas significan un comportamiento muy 
estable. 

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

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

 — Ratios de rentabilidad ajustada al riesgo: En la li-
teratura financiera podemos encontrar un elevado 
número de indicadores propuestos para medir la 
calidad de la gestión 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 gestión 
llevada a cabo en la cartera ha aportado valor aña-
dido o simplemente ha seguido al mercado. Los di-
ferentes ratios o índices (de Sharpe, de Treynor, de 
Jensen, de información, de Sortino, Calmar, Omega, 
etc.) miden aspectos específicos del concepto gene-
ral de riesgo dependiendo del objetivo específico del 
inversor y del tipo de gestión aplicada. En cualquier 
caso es conveniente que el inversor y el gestor con-
sensúen previamente las ratios que se van a utilizar 
para evaluar la gestión de la cartera, para no dar pie 
a improvisaciones dirigidas a «maquillar» los resul-
tados. Tanto el inversor como el gestor sabrán a qué 
atenerse. Las ratios más 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 ningún riesgo.

 Índice de Treynor, que mide el diferencial de ren-
tabilidad por unidad de riesgo sistémico, medido 
por la β, ya que considera que lo relevante no es el 
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riesgo específico 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 información, que mide la relación entre 
el diferencial de rentabilidad de una cartera sobre el 
«benchmark» elegido y el riesgo asumido en la ges-
tión al separarse en mayor o menor medida de ese 
«benchmark».

 Ratio Omega, que es una ratio especialmente di-
señada para carteras con un objetivo de rentabili-
dad, por lo que no se evalúa 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 tenderá a to-
mar estrategias al mismo plazo que su evaluación. 
El inversor debería evitar evaluaciones cortoplacis-
tas si su horizonte temporal es a medio o largo plazo. 
Las estrategias a largo plazo tienen que ser revisadas 
periódicamente, pero necesitan madurar en el plazo 
adecuado para el cual fueron diseñadas. Una cartera 
diseñada para un plazo de diez años, por ejemplo, 
no puede ser  deshecha si a los tres meses contabiliza 
más pérdidas de las esperadas. 

7. Conclusiones

La principal conclusión que debe extraerse de este 
artículo es que no hay una solución única al proble-
ma de optimización de carteras, sino que habrá tan-
tas soluciones posibles como inversores. Las carac-
terísticas individuales del inversor, sus preferencias 
y objetivos determinan la composición de su cartera 
óptima. Los modelos matemáticos establecen las 
relaciones entre los activos y cuantifican lo que es 
posible y lo que no, concretan la relación existente 
entre riesgo y rentabilidad, informando de cuánto 
riesgo hay que asumir para alcanzar una determina-
da rentabilidad o qué rentabilidad está 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 formación financiera, sino que 
pueden ser tomadas por cualquier inversor apoya-
do por la información que le suministre el asesor o 
gestor de inversiones: horizonte temporal; necesi-

dades de liquidez; tipología de activos; exposición a 
divisas; etc. La construcción de la cartera óptima, a 
partir de esas decisiones previas, es ya una cuestión 
más técnica, que precisa un gran conocimiento de 
los mercados financieros y un dominio de los mode-
los matemáticos necesarios para la selección óptima 
de carteras. 
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Hacia un concepto amplio de innovación
Rafael Ventura Fernández

Resumen: El concepto de innovación, como resultado de la acción empresarial, es revisado como consecuencia de la 
participación de actores externos a las organizaciones empresariales en los procesos de generación de nuevas ideas. Esta 
realidad confiere a la innovación un carácter social, que es factible por la existencia de ciudadanos activos, informados, 
creativos y propensos a colaborar, y que ofrece nuevas alternativas para la búsqueda de soluciones a las necesidades de la 
población. 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 cómo surge la innovación es propia de una economía reticular, donde los diferentes agentes se 
conectan y colaboran en red. 

Palabras clave: innovación; creatividad; I+D.

Códigos JEL: M1.

1. Introducción

El Informe COTEC 2011 (Fundación para la 
Innovación Tecnológica, 2011) facilita datos 
sobre los resultados del sistema de innovación 

de nuestro país. Durante el año 2009 se produjo la 
primera reducción del gasto en I+D empresarial y 
decrecieron las exportaciones de los sectores de alta 
tecnología, así como las solicitudes de patentes. 

El escenario descrito en el Informe, agravado por 
la situación de crisis económica, 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 económica con mayor potencial 
innovador. El Informe «Creación de una Europa In-
novadora» (Comisión Europea, 2006)1 analizaba las 
causas y urgía a adoptar nuevas medidas que fueron 
contenidas en la Comunicación «Poner en práctica 
el conocimiento: una estrategia amplia de innova-
ción para la UE» (Comisión Europea, 2006). Este 
documento señala que «el proceso de innovación no 
sólo afecta al sector empresarial, sino también a las 
autoridades públicas 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 innovación generará una dinámica 
positiva, en la cual la génesis de nuevas ideas y la de-
manda de soluciones nuevas empujen la innovación 
y tiren de ella». 

De manera posterior, en el año 2009, la Dirección 
General de Empresa e Industria creó un panel de ex-
pertos al objeto de debatir las prioridades que debie-
1 Informe de un Grupo de Expertos independientes sobre I+D 
creado a raíz de la Cumbre de Hampton Court. 

ra atender una política de innovación en el espacio 
europeo. El resultado de la discusión se recoge en el 
documento «Reinvent Europe Through Innovation. 
From a Knowledge Society to an Innovation Soci-
ety» (Comisión Europea, 2009). El texto señala que 
la prioridad en la última década ha sido invertir en 
conocimiento más que su aplicación y uso para la 
obtención de beneficios sociales. Entre los aspectos 
en que se ha fallado destaca el aprovechamiento de 
las redes y la innovación social, y la apertura de la 
innovación a la creatividad de un amplio grupo de 
personas e ideas.

En definitiva, es necesario ampliar el concepto de 
innovación. Es cierto que la acepción del término se 
ha desvinculado progresivamente de la innovación 
tecnológica. En el año 1997, la edición del Manual 
de Oslo (OCDE, 1997) incorporó la innovación en 
los servicios desvinculando la innovación de la acti-
vidad puramente industrial. Posteriormente, la ter-
cera edición de dicho manual (OCDE, 2005) recoge 
dos nuevas modalidades de innovación no tecnoló-
gicas: la innovación en marketing y la innovación 
organizativa. Sin embargo, nos referimos a ampliar 
la visión de la innovación como resultado de la ac-
ción empresarial a la innovación empresarial y so-
cial. 

Europa se enfrenta a nuevos cambios, como el 
envejecimiento de la población o la degradación 
medioambiental, ante los que la innovación empre-
sarial se muestra insuficiente. La política de innova-
ción no debería estimular únicamente la innovación 
en los negocios, sino también la innovación que se 
deriva de la implicación 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 estímulo 
de su esfuerzo en I+D, sino a propiciar igualmente 
la participación de más actores. La actual coyuntura 
se beneficia de ciudadanos activos, informados, pro-
pensos a colaborar, creativos... Esta realidad confiere 
a la innovación un carácter social desde el punto de 
vista de la ampliación de fuentes de innovación. En 
los próximos años debe procurarse el desarrollo de 
un sistema que desarrolle la innovación social, de la 
misma forma que se ocuparon los últimos años en el 
desarrollo de un sistema de I+D. 

2. Nuevas oportunidades

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

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

innovación en productos y servicios. Así, el modelo 
de innovación tradicional o innovación cerrada se 
muestra insuficiente para explicar quién participa 
y cómo surge la innovación en la economía actual. 
Chesbrough (2009) describe la innovación abierta 
como un proceso caracterizado por la ampliación de 
las fuentes de la innovación. 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 interactúa. 
Desde este punto de vista, la innovación 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 cómo surge la innovación 
es propia de una economía de carácter reticular, 
donde los diferentes agentes se conectan y colabo-
ran en red. Por tanto, la conectividad y la colabora-
ción se han erigido en dos aspectos básicos en los 
procesos de innovación actuales. Cada organización 
busca tener su propia red de innovación 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 creación de nuevos bienes y servicios 
de un modo flexible y condicionando el diseño de 
modelos de negocio «bottom-up». 

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

3. Nuevos retos

Los cambios descritos no presentan únicamente 
oportunidades. Aparecen nuevos retos que han de 
ser abordados para aprovechar los beneficios que 
significa la participación de más actores. Los pro-
cesos de innovación abierta e innovación social no 
pueden desvincularse del uso de las nuevas tecnolo-
gías de la información y la comunicación. Internet 
ha propiciado la posibilidad de acceder al conoci-
miento externo. La colaboración de agentes externos 
a las organizaciones en los procesos de innovación 
se ha desarrollado de manera especialmente signi-
ficativa con la irrupción de las nuevas aplicaciones 
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de carácter 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 fijación de precios. Por tan-
to, es necesario considerar las infraestructuras de 
banda ancha como activos críticos. En este sentido, 
Europa necesita hacer más 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 innovación social, y nuevos patrones de 
consumo. 

Por otra parte, para facilitar los procesos de in-
novación liderados por las empresas, existe la nece-
sidad de atender a la creación de una cultura social 
favorable a la innovación. En este sentido, Garatzia 
(2010) afirma que la «verdadera y real participación 
en la economía del conocimiento dependerá, 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-
ción y el emprendizaje». Por tanto, las instituciones 
públicas «lejos de limitarse a difundir el discurso a 
favor de la innovación en el ámbito de las empre-
sas y las organizaciones, deben ir mucho más allá, 
incidiendo en la necesidad de un cambio cultural 
que potencie los valores vinculados a la innovación, 
como la creatividad, la iniciativa, el aprendizaje per-
manente, la curiosidad o la asunción responsable de 
riesgos». Solo así, a través un profundo cambio en 
clave cultural, será posible afianzar un modelo sos-
tenible de innovación que fluya de abajo a arriba y 
que nutra de innovaciones a las empresas y el con-
junto de la sociedad. 

Referencias bibliográficas

CHESBROUGH, H. (2009): Open Innovation. The 
New Imperative for Creating and Profiting from 
Technology, Harvard Business School Press.

COMISIÓN EUROPEA (2006): Creación de una 
Europa Innovadora (http://ec.europa.eu/invest-in-
research/pdf/2006_aho_group_report_es.pdf).

COMISIÓN EUROPEA (2006): Poner en práctica 
el conocimiento: una estrategia amplia de innova-
ción para la UE. COM (2006) 502 final (http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CO
M:2006:0502:FIN:es:PDF).

COMISIÓN EUROPEA (2009): Reinvent Europe 
Through Innovation. From a Knowledge Society 
to an Innovation Society (http://ec.europa.eu/en-
terprise/policies/innovation/files/panel_report_
en.pdf).

FUNDACIÓN PARA LA INNOVACIÓN TECNO-
LÓGICA (2011): Informe COTEC 2011. Tecnología 
e Innovación en España(http://www.cotec.es).

GARATZIA, A. (2010): «La innovación también 
está cambiando. El Sistema C+C+D», Ponencia pre-
sentada en el Curso de Verano de la Universidad 
de Málaga «Los Parques Científicos y Tecnológicos 
como espacios para la Innovación», Julio de 2010.

OCDE (1997): Oslo Manual: Proposed Guidelines 
for Collecting and Interpreting.

OCDE (2005): Oslo Manual: Guidelines for Collec-
ting and Interpreting Innovation, 3rd Edition, OCDE 
Publications, Paris.





Nº 4. 2011 eXtoikos81

Capitalismo y derechos de propiedad
José María López Jiménez

Resumen: En este artículo se expone la evolución del derecho de propiedad, desde sus inicios hasta el momento actual, 
con especial atención a cómo el capitalismo y sus tesis antagónicas han ido configurando sus contornos, para examinar, 
por último, algunos de los rasgos definitorios del derecho de propiedad en el siglo XXI.

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

Códigos JEL: A12; D63; K11; N00; P00.

El derecho de propiedad, entendido origina-
riamente como el derecho a usar y disponer 
de una cosa de la forma más amplia, ha sido, 

desde su acuñación por los jurisconsultos romanos, 
una institución preñada de polémica, cuyo estudio 
ha interesado no sólo al mundo del Derecho, sino 
que también ha llamado la atención de otras disci-
plinas entre las que desde luego se hallan la Política 
y la Economía.

Díez-Picazo y Gullón (1997) señalan la obviedad 
de que la lucha entre los que tienen y los que aspiran 
a tener subyace en el fondo de todas las ideologías 
formuladas y que se formularán hasta el fin de los 
tiempos, por lo que una definición de lo que sea la 
propiedad estará siempre influida por el ambiente 
histórico. 

A pesar de todo, no deja de ser sugerente que el 
radio de acción del derecho de propiedad se ha man-
tenido más o menos estable durante las últimas cen-
turias. Así, el emperador bizantino Justiniano, en el 
año 530, unificó las diversas concepciones y corrien-
tes existentes hasta ese momento, determinando que 
por el derecho de propiedad «cada cual sea pleno y 
legítimo dueño de todos los bienes que le pertenez-
can» (Ortega, 1998), aproximándose certeramente a 
la consideración del derecho de propiedad en las ac-
tuales legislaciones. De este modo, nuestro Código 
Civil de 1889, en el artículo 348, establece que «la 
propiedad es el derecho de gozar y disponer de una 
cosa, sin más limitaciones que las establecidas en las 
leyes», y nuestra Constitución de 1978, en su artí-
culo 33, que «se reconoce el derecho a la propiedad 
privada y a la herencia», aunque la «función social» 

de estos derechos delimitará su contenido, como 
luego se verá en mayor profundidad.

Durante la larga Edad Media, el derecho de pro-
piedad, sobre un objeto eminentemente agrario, sólo 
va a corresponder y a ser efectivamente ejercido por 
nobleza y clero, los cuales permitieron en ocasiones 
la explotación por terceros a través de diversas for-
mas jurídicas (arriendos y censos, por ejemplo).

Esta situación va a permanecer invariable, sin 
grandes cambios, hasta finales del siglo XVIII. Con 
la Revolución Industrial, que en lo político viene 
acompañada por la Revolución Francesa, se pro-
duce una transformación absoluta de las formas de 
producción tradicionales que hundían sus raíces en 
la Edad Media. De una economía rústica, de subsis-
tencia, organizada en torno a un sistema gremial en 
el mejor de los casos y a grupos sociales fuertemente 
estamentalizados, cuya adscripción venía determi-
nada por el nacimiento, se comienza una transición, 
inspirada e instigada por la emergente clase burgue-
sa, hacia una sociedad liberal caracterizada por la 
supresión de todas las trabas que hasta entonces ha-
bían impedido a los individuos desarrollar todo su 
potencial (López, 2008). 

Nace así el modelo capitalista, y su correlato de la 
propiedad capitalista, imbuido por el desarrollo de 
una visión de la realidad (el «espíritu del capitalis-
mo») puesta de relieve magistralmente por Max We-
ber, siendo los máximos exponentes de esta nueva 
mentalidad las capas ascendentes de la clase media 
(Weber, 2001). El «espíritu del capitalismo» prende 
especialmente en el protestantismo calvinista, au-
nando la limitación del consumo y la liberación del 
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afán de lucro, con el lógico resultado de la forma-
ción de capital mediante el imperativo ascético de 
ahorrar. Las trabas que se oponían al consumo de 
lo ganado coadyuvaron a la utilización productiva 
como inversión de capital (Weber, 2001).

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

Con este caldo de cultivo, como decíamos, la pro-
piedad se extiende en la época de la Revolución In-
dustrial y los años que le siguen, accediendo a ella 
la clase burguesa, que mantendrá a lo largo del si-
glo XIX un pulso con los anteriores detentadores de 
la propiedad y el poder, como queda acreditado en 
nuestro país con las desamortizaciones de Mendizá-
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 «cuestión social», del 
hacinamiento en las fábricas, de la asfixiante divi-
sión del trabajo, de la alienación del trabajador, de la 
apropiación por el empresario de las plusvalías.

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

Por todo cuanto antecede, no debe extrañar que 
el debate sobre el derecho de propiedad haya sido 
en ocasiones encendido, incluso servido de razón 
última a la Guerra Fría, no habiendo faltado voces, 
como se ha indicado, que han pretendido la aboli-
ción de este derecho (y del derecho a heredar, que 
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permite perpetuar la posesión de riqueza en una 
misma estirpe, según algunos sin causa que lo jus-
tifique, aunque el día a día muestra que la riqueza 
familiar generada raramente sobrevive a la tercera 
generación…).

Tras las grandes conflagraciones bélicas del siglo 
XX y el posterior surgimiento del Estado del Bienes-
tar1, 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 actúa a un tiempo como límite 
de ese ejercicio y como destinataria de los benefi-
cios derivados del mismo (vía pago de impuestos y 
redistribución estatal). Asimismo, ya no existe una 
polémica tan acentuada acerca de si el Estado puede 
ser propietario de los medios de producción e inter-
venir en la vida económica y social, pues se acepta 
sin ambages la respuesta afirmativa a este dilema2.

No obstante, sí nos parece preciso prestar algo de 
atención a la fisonomía actual del derecho de pro-
piedad en las sociedades capitalistas occidentales, y 
otras que no siendo occidentales han adoptado sus 
maneras, de forma más o menos velada. Trataremos 
sobre la función social del derecho de propiedad, la 
propiedad sobre «intangibles», y la separación de la 
propiedad y de la gestión de empresas.

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

Manifestación de la función social serían las limi-
taciones impuestas por las normas urbanísticas o las 
de protección del patrimonio histórico, que impiden 
al individuo hacer lo que le plazca con su propiedad.

Pero acaso la mayor y más grave limitación sea 
la privación de la propiedad misma a través de la 
figura de la expropiación forzosa, por causa justifi-
cada de utilidad pública o interés social, mediante 
indemnización y el correspondiente procedimiento 
1 Nos remitimos a nuestro anterior trabajo López (2010a).
2 Hasta bien entrada la década de los 70 del pasado siglo, las 
élites políticas occidentales continuaron definiendo los signifi-
cados de izquierda y derecha en términos de propiedad de los 
medios de producción e intervención estatal en la economía y 
la sociedad. Hoy día este consenso se ha disuelto, y no parece 
tan evidente que una autoridad estatal más poderosa constitu-
ya el progreso, ni siquiera para los de izquierda. Una prueba 
de ello la encontramos en nuestra Constitución, 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), (López, J. M. (2010b).

legalmente previsto.

En cambio, a la hora de pagar impuestos, se esta-
blece una garantía para el propietario en el artículo 
31 de nuestra Constitución, pues el sistema tributa-
rio no tendrá en ningún caso «alcance confiscato-
rio», lo que según nuestro Tribunal Constitucional 
supone que «es evidente que el sistema fiscal tendría 
dicho efecto si mediante la aplicación de las diversas 
figuras tributarias vigentes, se llegara a privar al su-
jeto pasivo de sus rentas y propiedades, con lo que 
además se estaría desconociendo, por la vía fiscal in-
directa, la garantía prevista en el artículo 33.1 de la 
Constitución [añadimos, 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 orígenes recaía sobre cosas, sobre 
objetos materiales, ya fueran inmuebles o muebles, 
esto es, una finca urbana o rústica, o el mobiliario 
doméstico, por ejemplo. Esta concepción permane-
ce en la actualidad, pues sólo 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 jurídica llama «pro-
piedades especiales» (Díez-Picazo y Gullón, 1997), 
entre las que se encuentran la propiedad de las 
aguas, la propiedad minera o la de hidrocarburos. 

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

Más cerca del ámbito empresarial, es propiedad 
especial la propiedad industrial, en la que se englo-
barían las patentes, las marcas y el nombre comer-
cial.

La separación de la propiedad y la gestión 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 depósito bancario, por ejemplo). Ser 
propietario de una empresa da mayor poder aún, 
pues además de organizar los medios materiales 
y personales el titular del negocio se apropiará 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 física (empresa-
rio individual), o en alguna de las diversas formas 
asociativas previstas por el ordenamiento jurídico, 
cobrando especial importancia las llamadas socie-
dades de capital, y dentro de éstas, para los grandes 
proyectos de inversión, las sociedades anónimas, 
quedando limitado el riesgo y la responsabilidad del 
inversor a su efectiva aportación al negocio, sin que 
se vea afectado el resto de su patrimonio personal.

En síntesis, mediante la suscripción o adquisición 
de las acciones en que se divide el capital social se 
obtiene la condición de socio, es decir, de propie-
tario de una parte alícuota de la empresa. Tal con-
dición 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 información de la entidad.

Sin embargo, en las grandes sociedades de capital 
en las que las acciones están muy repartidas entre 
una enorme cantidad de pequeños inversores y la 
propiedad, por tanto, muy diluida, resulta que tener 
la condición 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). Según 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 fenómeno ha llamado la atención, entre otros, 
del Comité Económico y Social Europeo (2010b), 
para el que «el talón 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)3, lo expresó clara y acertadamente: «en 
un futuro relativamente cercano, la sociedad estará 
organizada en un sistema muy distinto de institu-
ciones fundamentales de carácter económico, social 
y político; también habrán cambiado las principales 
creencias sociales y las ideologías. En la nueva es-
tructura social, la clase dominante o dirigente será 
un grupo o clase distinto: los directivos».

El día ha llegado, la propiedad es permeable al 
cambio social, por lo que quizá sea este el momento 
de actualizarla o redefinirla en su configuración y 
contenidos para las próximas décadas, de modo que 
la creación, transmisión y reparto de la riqueza sea 
más equitativo en nuestras sociedades.
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Principales reclamaciones de clientes en el sistema financiero español
José Francisco Domínguez Franco

Resumen: En este trabajo se ofrece una exposición acerca de los principales asuntos objeto de reclamación en el sistema 
financiero español. En primer lugar se proporciona una visión general sobre las reclamaciones, incardinando las relativas 
al sector financiero en el conjunto de sectores económicos, para, a continuación, desarrollar los principales asuntos recla-
mados en los distintos ámbitos que componen el sistema financiero.
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1. Introducción

El procedimiento de reclamación ante una en-
tidad financiera constituye un mecanismo 
para la resolución de los conflictos que se ha-

yan podido originar en la relación de un cliente o 
usuario con la misma. Se trata de fórmulas que pre-
tenden solventar el problema surgido, de una forma 
ágil y no gravosa para el cliente o usuario, al margen 
de las instancias judiciales.

La promulgación de la Constitución de 1978 mar-
có un hito esencial para la protección de los consu-
midores en nuestro país, al incluir un artículo es-
pecíficamente dedicado a consagrar esa protección. 
Así, el artículo 51 del texto constitucional, en sus 
dos primeros párrafos, preceptúa:

—— Los poderes públicos garantizarán la defensa de 
los consumidores y usuarios, protegiendo, mediante 
procedimientos eficaces, la seguridad, la salud y los 
legítimos intereses económicos de los mismos.

—— Los poderes públicos promoverán la información 
y la educación de los consumidores y usuarios, fo-
mentarán sus organizaciones y oirán a éstas en las 
cuestiones que puedan afectar a aquéllos, en los tér-
minos que la Ley establezca.

Por lo tanto, este artículo supone el reconocimien-
to al más alto nivel de la defensa de los consumido-
res y usuarios, y constituye un principio básico que 

vincula a todos lo poderes públicos. De este modo, 
los distintos Estatutos de Autonomía incorporan 
entre sus competencias la protección de los consu-
midores. Asimismo, en desarrollo de este precepto 
constitucional se dictaron la Ley 26/1984 de 19 de 
julio, General para la Defensa de los Consumidores 
y Usuarios, posteriormente modificada, así como 
otras disposiciones normativas sobre esta materia, 
tanto a escala estatal como autonómica.

Por otro lado, el mandato constitucional no sólo 
se ciñe a la protección de los consumidores, sino que 
en su segundo párrafo también añade la necesidad 
de promover la «información y la educación de los 
consumidores». En este sentido, se ha de destacar 
que la creciente complejidad de las operaciones fi-
nancieras requiere, no sólo de mayor información 
y transparencia, sino también de una educación en 
la materia para poder interpretar esa información.

2. Reclamaciones de consumidores

2.1. Conjunto del sistema

A fin de ubicar las reclamaciones sobre el sector 
financiero en el conjunto del sistema resulta de gran 
utilidad los estudios que publica el Instituto Nacio-
nal de Consumo (I.N.C.). Cada año, en virtud de los 
datos que le remiten las asociaciones de consumido-
res, dicho Instituto elabora un informe sobre las re-
clamaciones a escala nacional en el conjunto de los 
sectores económicos.
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Así, respecto al correspondiente a 2010, consigna-
mos los siguientes datos:

—— El sector económico que contabiliza un mayor 
número de reclamaciones es el del sector de servicios 
telefónicos, 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 
representó el 7,3 por ciento.

—— En relación 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 mayoría están vinculadas a 
deficiencias en la prestación del servicio. Le siguen 
los precios, las condiciones de ventas, problemas en 
cláusulas abusivas y la publicidad. Finalmente se re-
seña la existencia de motivos diversos y particulari-
zados que se producen coyunturalmente a lo largo 
del año. 

2.2. Ámbito financiero

En el ámbito financiero un hito fundamental lo 
constituye la creación el 26 de mayo de 1987, del 
Servicio de Reclamaciones del Banco de España, 
estableciéndose un procedimiento reglado para la 
tramitación y resolución 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 protección de los clientes 
de servicios financieros:

—— En primer lugar, regula unos órganos adminis-
trativos específicos de nueva creación, los Comisio-
nados para la Defensa de los Clientes de Servicios 
Financieros. Se trata de órganos adscritos al Banco 
de España, la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores y la Dirección General de Seguros y Fondos 
de Pensiones, con la finalidad expresa de proteger 
los derechos del usuario de servicios financieros en 
el ámbito respectivo.

—— En segundo lugar, la Ley establece la obligación 
para todas las entidades de crédito, empresas de 
servicios de inversión 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 deberán contar con 
un Departamento o Servicio de Atención al Cliente. 
Además, podrán designar un Defensor del Cliente, a 
quien corresponderá atender y resolver las reclama-
ciones que determine, en cada caso, su reglamento 
de funcionamiento, y que habrá de ser una entidad 
o experto independiente.

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

3. Principales reclamaciones en el sistema financiero 
español

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 España que se publica 
cada año.

Así, desde el año 1987 hasta el 2010 se han venido 
elaborando estas Memorias, en las que, además de la 
información estadística, se exponen los casos recibi-
dos y los criterios de resolución a través de las cuales 
el Servicio de Reclamaciones del Banco de España 
ha creado un cuerpo doctrinal con lo que constitu-
yen las buenas prácticas 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 más moderada que en 2009 
(incremento del 93 por ciento), año que experimen-
tó un crecimiento sin precedentes en la historia del 
Servicio, al que colaboró principalmente el impacto 
de la crisis financiera en nuestro país.

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

—— Se ha producido un fuerte incremento en el nú-
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 —depósitos—. 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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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. 

—— Continúa 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 
introducción de cláusulas 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 
concesión, formalización y novación de préstamos.

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

—— El número 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 disminución 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.

——  Frente al fuerte aumento de las reclamaciones 
por inclusión 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 Atención al Inver-
sor (OAI) de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores (CNMV) correspondiente al ejercicio 2009, 
última publicada, destaca que las reclamaciones re-
cibidas en este ejercicio fueron 2.154, más del doble 
de las de 2008, año en que ya aumentaron un 30 por 
ciento respecto al precedente. Muchas de las mismas 
se refieren a la falta de información o a su carácter 
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 atención al asunto objeto de reclamación, la 
CNMV establece dos grandes grupos: el primero 
incluiría las incidencias relativas a la prestación de 
servicios de inversión (63,8 por ciento del total), y 
el segundo, las incidencias relativas a fondos de in-
versión y otras instituciones de inversión colectiva 
(36,2 por ciento del total) (cuadro 1).

—— Las principales reclamaciones relacionadas con 
la prestación de servicios de inversión se refieren a 
recepción, transmisión y ejecución de órdenes, in-
formación suministrada al cliente, y comisiones y 
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Gráfico 1: Materias objeto de reclamación en entidades bancarias. % s/total

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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gastos.

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

El tipo o motivo de reclamación que más se ha 
incrementado es el relativo a la información sumi-
nistrada al cliente en la prestación de servicios de 
inversión, que suponen el 22,8 por ciento de las que-
jas, frente al 15,5 por ciento en el año anterior. En 
cuanto a las incidencias en la recepción, transmisión 
y ejecución de órdenes 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 
Dirección General de Seguros y Fondos de Pensio-
nes correspondiente al año 2010 destaca el incre-
mento del número de expedientes, que alcanzan las 
mayores cifras desde la creación del citado Servicio, 
lo que ha venido motivado, entre otras razones, por 
la crisis financiera de los últimos años, aunque el 
porcentaje de crecimiento en 2010 ha sido inferior a 
los de 2008 y 2009. El número de expedientes se ha 
incrementado en un 8,8 por ciento respecto al año 
anterior, elevándose 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 disminución del 26,6 
por ciento.

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

—— Seguros:

En función de los distintos ramos o agrupaciones, 
el mayor número de reclamaciones corresponde a: 

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

•• Enfermedad, que suponen el 15,0 por ciento del 
total. Hay que señalar que este ramo aparece por 
primera vez como el segundo más reclamado por 
delante del ramo de vida y automóviles. 

•• Vida, cuyo motivo de reclamación principal es la 
divergencia en la aplicación e interpretación de la 
póliza, motivada fundamentalmente por cláusulas 
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 vehículos, y 

  2007 2008 2009

  Número % s/total Número % s/total Número % s/total

Prestación de servicios de inversión 338 55,6 388 53,7 525 63,8
Recepción, transmisión y ejecución de 
órdenes 173 28,5 200 27,7 256 31,1

Información 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 inversión y otras IIC 272 44,4 334 46,3 298 36,2
Información 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

Cuadro 1: Materias objeto de reclamación en materia de servicios de inversión y fondos de inversión

Fuente: CNMV.
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a continuación los ramos de defensa jurídica y pér-
didas pecuniarias diversas. Respecto a las reclama-
ciones relacionadas con el ramo de pérdidas pecu-
niarias diversas, hay que señalar que, al igual que en 
años anteriores, la mayoría están relacionadas con 
el aumento del desempleo, lo que ha disparado la 
siniestralidad en los seguros de protección de pagos 
vinculados a préstamos.

—— Planes de pensiones:

•• Planes de pensiones individuales: en relación con 
los expedientes de consulta sobre planes de pensio-
nes presentados por particulares, el principal moti-
vo de reclamación, a diferencia del año anterior, en 
el que ocupaban el tercer lugar, han sido los proble-
mas ocasionados por la información suministrada 
al partícipe, tanto en el momento de la contratación, 
como el asesoramiento posterior recibido. El segun-
do motivo se refiere a la movilización de los derechos 
consolidados y, en particular, al incumplimiento de 
los plazos máximos para efectuar la movilización, 
diferencias en el valor de los derechos consolidados 
y la inobservancia de los requisitos formales.

•• Planes de empleo y seguros colectivos de exterio-
rización de compromisos por pensiones: destacan, 
por su volumen, las reclamaciones formuladas por 
desacuerdos con la gestión de las inversiones reali-
zada por la entidad gestora, así como, en menor me-

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

4. Conclusiones

A modo de conclusión, podemos decir que uno 
de los principales elementos en común en el con-
junto de las reclamaciones lo constituye la falta de 
una información suficiente y adecuada en la comer-
cialización de productos y servicios. Frente a ello se 
requiere del esfuerzo de las entidades financieras, 
pero también resulta fundamental elevar el grado de 
educación financiera de la ciudadanía. 

En el contexto de dificultades económicas 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 comercialización de sus productos, 
ofreciendo la máxima transparencia e información 
sobre los mismos (tanto a escala documental como 
de asesoramiento), y mejorar la calidad de los ser-
vicios prestados, actuando conforme a las buenas 
prácticas y usos financieros.

Por otro lado, ello no sería 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.

Gráfico 2: Reclamaciones de seguros clasificadas por ramos

Fuente: Dirección General de Seguros y elaboración propia.
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La composición 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 año 2007, cuando aparecen las primeras tensiones financieras, hasta el ve-
rano de 2011. El análisis realizado proporciona una idea del importante papel jugado por las autoridades monetarias en la 
gestión de la crisis, e invita a una reflexión sobre el momento y el modo en que se retirarán los estímulos introducidos, así 
como el impacto que estas acciones pueden tener en las economías.

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

Códigos JEL: E58; G21.

1. Introducción

En los últimos años 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 último de 
evitar el colapso del sistema financiero y de la eco-
nomía internacional. Además, los acontecimientos 
recientes, en una sucesión que parece no tener fin, 
ponen de manifiesto el papel crucial que siguen ju-
gando las autoridades monetarias de las dos princi-
pales áreas económicas del mundo. 

Las medidas adoptadas por los Bancos Centrales 
para hacer frente a los problemas que han ido sur-
giendo en las economías han dado lugar a incremen-
tos en el volumen de los balances y, fundamental-
mente, a cambios significativos en su composición. 
Como veremos, la transformación más importante 
se produce en el caso de la Reserva Federal de los 
Estados Unidos (Fed), que aumenta su balance en 
mayor cuantía que el Banco Central Europeo (BCE) 
y lo hace, básicamente, comprando títulos de deuda 
pública y privada en los mercados.

2. El Banco Central Europeo

Como puede observarse en los gráficos 1 y 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 inflexión en la gestión 
de la crisis por parte de las autoridades monetarias. 
En ese momento, y en sólo 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 depósito, de 
manera que los depósitos de las entidades de crédito 
de la eurozona en el Banco Central casi se duplican, 
y pasan, en esos días, de 243.000 a 450.000 millones 
de euros (Banco Central Europeo, 2011). 

Otro hecho significativo se produce a mediados 
de 2009, con la creación de un primer instrumento 
de adquisición de títulos, el denominado «Programa 
de Adquisiciones de Bonos Garantizados», median-
te el cual el Banco interviene directamente en los 
mercados de valores. El segundo instrumento será 
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 gráfico 1 con la aparición de 
la partida «Valores mantenidos con fines de política 
monetaria», sub-epígrafe que se crea de manera ex-
presa para recoger estas compras de títulos (Banco 
Central Europeo, 2010).
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Gráfico 1: Activo del BCE

Fuente: BCE.

Gráfico 2: Pasivo del BCE

Fuente: BCE.
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3. La Reserva Federal de Estados Unidos

En el balance de la Fed se observan dos fases de 
expansión. La primera coincide con la quiebra de 
Lehman Brothers; en esos días, los préstamos del 
Banco Central a las entidades pasan de 270.000 mi-
llones a 705.000 millones de dólares. Pero lo que 
resulta especialmente llamativo es la evolución y ta-
maño de la cartera de valores: durante un primer pe-
ríodo, desde enero de 2009 hasta el verano de 2010, 
el Banco compra, principalmente, bonos con subya-
cente hipotecario (MBS), hasta acumular títulos por 
valor de 1.128.000 millones de dólares, equivalentes 
a un 47 por ciento del activo del balance (Reserva 
Federal de Nueva York, 2010). La segunda fase de 
expansión, a la cual nos referimos, se inicia a fina-
les de 2010, cuando la Fed pone en marcha un se-
gundo plan de estímulo: la compra en los mercados 
de bonos del Tesoro. Desde la puesta en marcha del 
plan, en noviembre de 2010, el Banco compra más 
de 800.000 millones de dólares de bonos del Tesoro 
americano, de manera que en la actualidad más 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 otoño de 2008, y un período 
de cierto estancamiento durante todo el año 2010, 
suben de nuevo, desde enero de 2011, hasta situarse 

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

Al comparar las dos áreas, vemos cómo el aumen-
to en el tamaño del balance llevado a cabo por la Fed 
es significativamente mayor que el realizado por el 
BCE: mientras que este último multiplica su balance 
por 1,8, en el período considerado, el multiplicador 
en el caso de la Fed es 3,2. Aun así, las diferencias 
más significativas no se refieren al tamaño sino a la 
composición. A principios de 2007, la cartera de va-
lores negociables del BCE suponía 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-
sificación contable que tuvo lugar a finales de 2008, 
por la que se incluyeron en este epígrafe títulos que 
antes estaban clasificados como «Otros activos», y 
que del 25 por ciento citado, únicamente el 9 por 
ciento corresponde a valores de deuda pública 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 situación es otra, ya que un 91 
por ciento del activo de su balance son valores: 57 

Gráfico 3: Activo de la Fed

Fuente: 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-
sición y evolución 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 obtenían en 
un mercado cuyo funcionamiento era anormal, pero 
la Reserva Federal ha intervenido de manera muy 
decidida en los títulos financieros, evitando la de-
preciación de los mismos y protegiendo el sistema, 
planteando también dudas sobre su verdadero valor 
de mercado. La incógnita es ahora cómo y cuándo se 
retirarán los estímulos introducidos y cuáles serán 

Gráfico 4: Pasivo de la Fed

Fuente: Fed.
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sus efectos; si la retirada de los estímulos coincide, 
tanto con una normalización del mercado de títulos 
y sus precios como del crecimiento de la economía 
real, la política habrá sido sin duda un éxito; de to-
das maneras no será fácil volver a una situación 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 Unión 
Europea ampliada
José Antonio Rodríguez Martín

Resumen: Para arrojar algo más de luz sobre la situación de crisis actual del proyecto de integración europea, muy con-
dicionado por el peso de los problemas económicos internos en los Estados miembros, hay que tener en consideración, 
entre otros aspectos prioritarios, el éxito del objetivo de la cohesión. Desde su origen, la política regional europea pretende 
reducir las disparidades económicas y sociales en el territorio comunitario. Sin embargo, y pese a la incorporación de 
forma sucesiva de un mayor número de países, 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 Unión Europea para avanzar en la redistribución de la renta entre 
las regiones comunitarias, y mejorar los niveles de las más pobres, incluidas en el Objetivo Convergencia, en el período de 
programación 2007-2013.

Palabras clave: cohesión económica y social; instituciones comunitarias; presupuesto común; Unión Europea.

Códigos JEL: O47; O52; R11; R58.

1. Introducción

Los avances que se han producido en la integra-
ción económica y política europea no dejan de 
sorprendernos. Ante un continente dividido 

y desintegrado en bloques, hace poco más de cin-
cuenta años, herencia de enfrentamientos bélicos, 
se presenta una Europa estable, más unida que nun-
ca en su historia y con proyectos comunes y, sobre 
todo, en tiempo record. Tal vez el hecho de que sean 
fenómenos internalizados entre todos, sus avances 
parece que pasan desapercibidos o mermados del 
relieve que en muchos casos alcanzan. Sin embar-
go, el camino no ha sido fácil y se deberán aunar 
esfuerzos nuevamente para despejar los interrogan-
tes abiertos, en la actualidad, sobre el futuro de la 
Unión, especialmente en lo que respecta al fomento 
de la cohesión económica y social en su territorio, 
cada vez mayor, por las sucesivas ampliaciones.

Desde su origen, la construcción europea se ins-
cribe en la denominada tesis del funcionalismo, que 
fue ya plasmada en la Declaración de 9 de mayo de 
1950, hecha pública por Robert Schuman y redacta-
da por Jean Monnet, que apostaba por una «Euro-
pa que no se haría de golpe ni en una construcción 
de conjunto, sino mediante realizaciones concretas, 
creando primero una solidaridad de hecho entre sus 
países» (Monnet, 1978), que se materializaría en una 
Política Regional Comunitaria y una Política Social 
Europea (Rodríguez y Delgado, 2009). Los países 
fundadores de la hoy Unión Europea estaban con-
vencidos de que sus problemas no se solucionarían 

inmediatamente, ni sólo con medidas nacionales1.

principio fundamental: la transferencia, realizada 
en total libertad, de poderes soberanos por nacio-
nes, que delegan parte de su soberanía a institucio-
nes comunes que la ejercen en su nombre, con dos 
vertientes básicas: la profundización progresiva del 
proceso y la ampliación de las Comunidades a un 
creciente número de países, potenciando la solida-
ridad con los nuevos miembros, que presentan un 
desarrollo económico y social menor. No obstante, 
y a pesar del traspaso progresivo de competencias 
de los países a las instituciones europeas, el presu-
puesto comunitario ha tenido históricamente una 
dimensión modesta2. De este modo, el conjunto de 
los gastos comunitarios representan el 3 por ciento, 
aproximadamente, del gasto público de los Estados 
miembros (Cuenca y Rodríguez, 2007). 

En este sentido, las disparidades regionales cons-
tituían un obstáculo estructural para la estabilidad 
y política del proyecto de integración en Europa 

de Desarrollo Regional (FEDER), a mediados de 
los años setenta, constituyó el primer instrumento 

corregir los principales desequilibrios en las zonas 
menos prósperas. Posteriormente, la aprobación, en 

-
pulso a la estrategia comunitaria de solidaridad con 
1 Véase Tamames (1965).
2 A este respecto puede verse De la Dehesa (2004).
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-
se al proyecto de integración (Fernández, 2007). 

con el Tratado de la Unión Europea de Maastricht, 

-

se aprobaron los gastos del nuevo Fondo de Cohe-

convergencia a los países menos prósperos en esos 
momentos (España, Portugal, Irlanda y Grecia). 

Como consecuencia, se fue introduciendo, poco a 
poco, la dimensión comunitaria en la política regio-
nal (Cuadrado, 2007). En este contexto, los Quin-

2001, que pretendía reformar las instituciones co-
munitarias para que funcionara de forma efectiva la 
Unión ampliada. Finalmente, el Tratado de Lisboa, 

de diciembre de 2007, recogió, de forma prioritaria, 
el objetivo del desarrollo de la cohesión económica, 
social y, de forma novedosa, territorial3, así como la 
solidaridad entre los Estados miembros.

marco de la política regional, deben desarrollarse, 
de acuerdo con el principio de subsidiariedad. Esta 
norma se tradujo en que la selección y realización 
por parte de los Estados miembros de los proyectos 
de la Política Regional se deberían realizar en coo-
peración con las instituciones comunitarias, en línea 
con el Compromiso de Luxemburgo4

cohesión económica y social estaría sujeta al princi-
-

ción de las intervenciones en este ámbito, con recur-
sos comunitarios, tenía que servir de complemento 
a las nacionales, sin que ello implicara una merma 
de las mismas. 

el éxito de la integración de la Unión ampliada en 
el siglo XXI radica, en gran medida, en que su po-

valores e intereses, y los acepte como inspiradores 
de las instituciones y políticas comunes, traducién-
dose, entre otros aspectos relevantes, en un mayor 
grado de cohesión entre las regiones más próspe-
ras y las más atrasadas, denominadas de «Objetivo 

-
3 Véase el Libro Verde de la Comisión Europea sobre Cohesión 
Territorial (2008).
4 Para evitar desacuerdos entre los países miembros, y no para-
lizar el funcionamiento de las Comunidades, en 1966 se estable-
ció 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 cohesión económica y 
social en el período 2007-2013

Tras el Consejo Europeo de Berlín, el 26 de mar-
zo de 1999, la Comisión presentó el documento de 
la Agenda 2000, «Por una Europa más fuerte y más 
amplia», en el que se esbozaron las perspectivas ge-
nerales de la evolución de la Unión y de sus políticas 
más allá del cambio de siglo. Se prestó especial aten-
ción al contenido de la política regional, teniendo 
en cuenta el horizonte de la Unión ampliada hacia 
el centro y el este de Europa, aprobándose la pro-
gramación financiera (2000-2006). En este período 
se establecieron tres directrices básicas: el manteni-
miento del esfuerzo de cohesión comentado, tanto 
en términos políticos como económicos; acentuar 
la concentración de las ayudas, con una reducción 
de los objetivos y las iniciativas comunitarias; y me-
jorar la relación coste/eficacia y los mecanismos de 
control5.

Posteriormente, el 16 de diciembre de 2005, los 
Jefes de Estado y de Gobierno acordaron, en Bru-
selas, el marco presupuestario plurianual para el 
período 2007-2013. En las nuevas perspectivas fi-
nancieras, el Objetivo Convergencia, que pretende 
que los territorios más pobres de la Unión converjan 
hacia la media comunitaria, engloba a las regiones 
de la Unión que no alcanzaron el 75 por ciento del 
PIB per cápita medio de la Unión de 25 miembros 
(Comisión Europea, 2004). En particular, el Objeti-
vo Convergencia se refiere a ochenta y cuatro regio-
nes de dieciocho Estados miembros. Por ejemplo, en 
España, cuatro regiones pasaron del Objetivo 1 de la 
5 A este respecto puede consultarse Jordán (2008).
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Agenda 2000 al de Objetivo Convergencia: Andalu-
cía, Castilla-La Mancha, Extremadura y Galicia. 

Además, en el Objetivo Convergencia se podrían 
incluir, de forma transitoria, las regiones con efecto 
estadístico («phasing out»), es decir, aquellas regio-
nes que no hubieran superado el umbral del 75 por 
ciento de haberse tomado como base a la Unión de 
quince miembros en vez de la de veinticinco, lo que 
afecto, por ejemplo, a cuatro españolas (Asturias, 
Murcia, Ceuta y Melilla). En general, este Objetivo 
concentra más del 80 por ciento de la ayuda total de 
la cohesión y se materializará a través del FEDER, 
del Fondo Social Europeo (FSE) y del Fondo de Co-
hesión.

Por su parte, los Objetivos 2 y el 3 del período 
2000-2006 se convirtieron en el Objetivo conjunto 
de competitividad regional y empleo, de acuerdo 
con lo establecido en la Estrategia renovada de Lis-
boa6, que pretendía hacer de la Unión la economía 
más competitiva y dinámica del mundo. Este Obje-

el de «Convergencia», que eran consideradas en el 
período 2000-2006 territorios Objetivos nº 1, pero 
que han sobrepasado el umbral del 75 por ciento del 
PIB per cápita, tanto en la Unión de 15 como de 
25 miembros7. En total son 24 regiones, de las cua-
les cuatro son españolas: Castilla y León, Cantabria, 
Comunidad Valenciana y Canarias.

En resumen, en el período 2007-2013, la políti-
ca de cohesión se centra en tres grandes ejes: a) la 
convergencia, crecimiento y competitividad; b) la 
cohesión; y c) la cooperación entre territorios, con 
especial atención a los nuevos países miembros del 
Centro y Este de Europa, en una Unión que sigue 
abierta a futuras integraciones. Sin embargo, y pese 
a que se mantienen desequilibrios regionales, el pre-
supuesto común no ha aumentado sus recursos. Este 

6 Véase Comisión Europea (2007).
7 Puede consultarse Mancha (2001).

hecho no favorecerá, no sólo los intentos de avanzar 
en la redistribución de la renta entre las regiones co-
munitarias en la Unión de los 27, sobre la base de 
las intervenciones programadas para esos años, de 
forma combinada, entre las instituciones comuni-
tarias, y los Estados miembros, sino que podrá fre-
nar también una mayor profundización futura en la 
construcción europea.

En el contexto actual de crisis económica, si la 
Unión pretende consolidar los importantes logros 
alcanzados hasta la fecha, deberá acercar más las po-
líticas comunes a las necesidades cotidianas de sus 
ciudadanos, especialmente en materias de notable 
impacto psicológico en la opinión pública europea. 
En esta línea, y pese a los notables progresos alcan-
zados en las últimas 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 Unión, priorizando la 
modernización y diversificación de sus estructuras 
económicas, la creación de empleos sostenibles, etc.

 En conclusión, el proyecto de la Unión sigue lle-
no de oportunidades con las futuras ampliaciones, 
nuevos frentes de la política exterior común, el desa-
rrollo sostenible o el cumplimiento de los objetivos 
de la Estrategia 20208, entre los que se incluyen la 
reducción de la pobreza, la educación, el empleo, 
la investigación, el desarrollo y la innovación, etc. 
Se trata, en definitiva, de un proceso de integración 
novedoso, sin precedentes en la Historia Mundial, 
en el que el espíritu de solidaridad ha impregnado, 
e incluso justificado, la construcción europea, desde 
los seis países fundadores en 1957, hasta los veinti-
siete actuales, a los que habría que añadir otros que 
aspiran a serlo.
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Tomas de Mercado (1530-1576): dominico y economista
Miguel González Moreno

Andalucía se convierte en el referente eco-
nómico de la Europa del siglo XVI, al ser la 
ciudad de Sevilla el centro neurálgico de las 

relaciones comerciales y financieras con las Indias 
recién descubiertas. El descubrimiento de Améri-
ca, junto con un incremento de la población y de 
la demanda de productos agrarios y manufactu-
reros, da lugar a que el XVI sea el siglo del oro y 
de la plata, y nunca mejor dicho, en lo económico. 
Durante este tiempo y hasta el siglo XVIII la eco-
nomía se encuentra muy ligada a la moral. Por ello, 
las nuevas prácticas mercantiles que surgieron a raíz 
del descubrimiento plantearon no pocos dilemas 
morales: la legitimidad del cobro de un interés, el 
enriquecimiento desmedido, la determinación del 
precio justo, etc. A estas y otras cuestiones trató de 
dar respuesta la denominada Escuela de Salamanca, 
en la que se formó un relevante economista sevilla-
no del siglo XVI: el dominico Tomás de Mercado 
(1530-1576). Este escolástico tardío publica una 
obra que va a tener una gran influencia en su época: 
Suma de Tratos y Contratos. En ella, por una parte, 
ofrece un amplio abanico de respuestas a los inte-
rrogantes morales que se planteaban los mercade-
res; y por otra, como ha señalado Schumpeter: en 
su obra Mercado intuyó, más o menos claramente, 
lo que se podría llamar la teoría cuantitativa del di-
nero, al intentar explicar el impacto inflacionista de 
la masiva llegada de metales preciosos procedentes 
de las Indias.

Pero en realidad, qué sabemos de un dominico 
sevillano, cuya vida transcurrió entre Sevilla, Sala-
manca y el México colonial; que conoció y analizó 
la vida económica de la España imperial; que es 

Resumen: En el presente trabajo se ofrece una semblanza de Tomás de Mercado, señalando los principales hitos en su tra-
yectoria y aspectos de su biografía intelectual, a partir de la que reflexiona sobre aspectos básicos de la economía hispana 
del siglo XVI.

Palabras clave: Tomás de Mercado; escuela de Salamanca; escoláticos; Suma de Tratos y Contratos.

Códigos JEl: B0.

considerado por algunos el precursor de importan-
tes teorías y el economista español más relevante de 
su época; y, en cualquier caso, es uno de los pocos 
españoles citado en la obra magna del pensamiento 
económico: la Historia del Análisis Económico de 
J.A. Schumpeter.

Con toda franqueza, muy poco. Tomás de Mer-
cado nació en Sevilla en 1530 y falleció en 1576, al 
contraer una grave enfermedad en un barco mien-
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tras viajaba entre España y México. Sus restos mor-
tales fueron arrojados al mar frente a la costa de San 
Juan de Ullúa (Veracruz). Sin embargo, a veces no se 
requiere una profusión de fechas concretas y hechos 
biográficos detallados para alumbrar las claves que 
nos ayuden a desentrañar los entresijos del pensa-
miento de una persona: ¿Por qué Tomás de Mercado 
centró su atención en unos temas y no en otros? ¿De 
qué corrientes de pensamiento y autores fue deu-
dor? ¿Por qué interpretó la realidad económica de 
su tiempo de la forma en que lo hizo y no bajo otros 
postulados? ¿Por qué un clérigo dominico del siglo 
XVI reflexionó sobre cuestiones económicas (el fun-
cionamiento de los mercados de bienes y moneta-
rios, el comercio, el aumento de los precios, la usura, 
etc.); y, además con originalidad, inteligencia y agu-
deza? En resumen: ¿Cuál es la biografía intelectual 
de Tomás de Mercado, a partir de la que reflexiona 
sobre aspectos básicos de la economía hispana del 
siglo XVI, siendo su obra el resultado de la simbiosis 
entre su esquema analítico y la realidad?

Las coordenadas básicas de su pensamiento filo-
sófico y económico están definidas por su condición 
de teólogo, escolástico y dominico, con una sólida 
formación 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 
único en su época: un escolástico tardío, conocedor 
de primera mano del mundo real, y que vivió en los 
dos observatorios privilegiados del panorama eco-
nómico del siglo XVI: Sevilla y México.

La principal connotación cultural e ideológica de 
Tomás 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-
mación fue eminentemente escolástica; en aquel 
entonces difícilmente podía ser de otra forma. En 
consecuencia, el ideario filosófico y económico de 
Mercado, al igual que el del conjunto de doctores 
escolásticos, se asentaba en diferentes cimientos: la 
Biblia, la Patrística, el Derecho Canónico, la filosofía 
griega y el Derecho Romano. Los referentes intelec-
tuales de Tomás de Mercado, como puede obser-
varse, son los propios de un doctor escolástico de la 
orden dominica.

De esta manera, el acervo intelectual del que se 
nutre Mercado hunde sus raíces en la tradición, pero 
su espíritu cosmopolita, su apertura mental al mun-
do que le rodea y la decisión de plasmar sus ideas en 
castellano y no en latín, hicieron de él un escolásti-
co distinto y, hasta cierto punto, un hombre-puente 

entre la escolástica tardía y las nuevas corrientes de 
pensamiento que alumbraba el Renacimiento.

Distintas ciudades marcaron el itinerario vital e 
intelectual de Tomás de Mercado. En México en-
cauzó su vocación religiosa e inició y desarrolló su 
carrera académica. En Salamanca maduró su pensa-
miento y, a través del Convento de San Esteban y de 
la Universidad, entró en contacto con el legado más 
puro de Francisco de Vitoria y de Domingo de Soto. 
Pero si hay una ciudad significativa en la biografía 
de Mercado, ésta es Sevilla. No tanto por ser su lugar 
de nacimiento, sino porque la Sevilla del XVI consti-
tuye el marco de referencia de su obra magna: Suma 
de Tratos y Contratos.

El dominico sevillano es un testigo directo de 
cómo el comercio indiano transforma económica, 
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 
Domínguez Ortiz en el que sigue siendo un estudio 
insustituible sobre la Sevilla de aquella época (Orto 
y ocaso de Sevilla): «Hemos concentrado nuestra 
atención en las manifestaciones externas más 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 sólido que 
sostiene todo este edificio; pues claro está que sin la 
acumulación de riquezas que se realizó en Sevilla; ni 
hubiesen existido tantos Mecenas espléndidos, ni se 
hubiesen podido costear tantas obras magníficas, y 
más de un genio hubiere quedado sumergido en el 
olvido; nuestros escritores y artistas han sido estu-
diados con todo el cariño que merecen, pero nues-
tros artesanos, industriales y financieros, han mere-
cido escasa atención».

Representa Sevilla, pues, el microcosmos econó-
mico del siglo XVI. A él se asoma un fraile dominico 
formado en las enseñanzas y en el espíritu 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 escolástico, no por ello Tomás de Mercado cierra 
los ojos a la realidad económica y social que le ro-
dea. Asiste a la transformación de una ciudad en la 
metrópoli mundial del comercio y las finanzas, a la 
que acuden mercaderes, comerciantes y banqueros 
con la pretensión de hacer negocios y enriquecerse; 
pero a la que también llegan pícaros, menesterosos, 
vagabundos,…; no en vano fue Cervantes quien ca-
lificó a Sevilla de «refugio y amparo de los deses-
perados de España». Esta cruel convivencia entre la 
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abundancia y la necesidad no debió pasar desaperci-
bida para Mercado, de ahí que en plena vorágine de 
enriquecimiento recordase la obligación moral de 
ajustarse a las reglas de la justicia en las operaciones 
económicas.

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 cómo se agudiza el ingenio económico para sor-
tear los escrúpulos religiosos existentes acerca del 
afán de lucro y de la usura; visita con frecuencia el 
puerto, observando qué se exporta a las Indias y qué 
traen los navíos procedentes de allí; intuye que el 
oro y la plata de América no están contribuyendo al 
desarrollo de la economía castellana, cada vez se im-
portan más productos extranjeros y con perplejidad 
se sospecha que los metales preciosos igual que en-
tran, salen para financiar sueños y bancarrotas im-
periales; no vivirá para experimentarla, pero intuye 
signos que constituyen la antesala de la decadencia. 

Parafraseando al añorado D. Antonio Domínguez 
Ortiz, Tomás 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 filosofía moral práctica 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 pretendía adver-
tir a las autoridades sobre la gravedad y la necesidad 
de solucionar los problemas económicos, no escri-
bió un Memorial, como por ejemplo hizo Luis Ortiz 
en 1558; tampoco confeccionó un tratado de filo-
sofía moral, como fue el caso de Domingo de Soto, 
ya que su intención no era teorizar; por ello su obra 
guarda más semejanzas con los escritos que per-
seguían la orientación moral de las conductas: los 
Manuales de Confesores, al estilo del redactado por 
Martín de Azpilcueta. Así pues, la Suma de Merca-
do, a juicio de N. Sánchez-Albornoz, «fue redactada 
para guía moral e intenta por consiguiente dilucidar 
las cuestiones de conciencia que la actividad comer-
cial suscitaba día a día. Que el destinatario fuera el 
mercader y no el confesor poco hace a su carácter 
preceptivo».

Este libro es un retrato intelectual de su autor y 
una radiografía económica de su época. En co-
rrespondencia con los aires renacentistas y huma-
nistas está redactado en castellano y no en latín; y, 
además, 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 práctica, alejada del rigor y del dog-
matismo característico de la medieval. Pero junto a 
lo novedoso, la obra de Mercado sigue anclada en 
la tradición en dos aspectos esenciales: las fuentes 
epistemológicas y la orientación moralizadora. En el 
fondo, su condición de dominico le ata a las raíces 
de la escolástica medieval; por ello, sus pilares doc-
trinales están cimentados en el tomismo y el objeti-
vo último de su obra es encauzar las conductas de 
los mercaderes por el camino de la moral católica. 
La brillantez de sus descripciones del mundo co-
mercial y financiero, tanto del castellano como del 
indiano, no puede ocultar su verdadera intención: 
«Yo no quise en este opúsculo ser predicador sino 
doctor, no retórico facundo y elegante sino teólogo 
moral, claro y breve. Así, no escribo persuadiendo 
y exhortando lo mejor y más seguro, sino enseñan-
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do lo que es lícito e ilícito. En lo demás, cada uno 
se aconseje con su confesor…, mi fin será 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 España del XVI, donde tiene cabida lo 
nuevo y lo tradicional, las reminiscencias medieva-
les y los aires renacentistas, la atmósfera 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-
ción más completa y fiel de la vida económica de 
una época clave de nuestra historia, y recoge las re-
flexiones de un fraile sevillano sobre el mundo eco-
nómico del siglo XVI: la Suma de Tratos y Contratos 
es uno de los mejores cuadros económicos y sociales 
del dieciséis español. A través de las descripciones y 
de las consideraciones de Tomás de Mercado obser-
vamos que en dicha centuria no sólo se produjeron 
profundos cambios y reformas en los terrenos filo-
sófico, científico, religioso y político, sino también 
en el campo económico.

En verdad la obra de Mercado desborda cualquier 
síntesis. Nada mejor y más 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 
transformación urbanística, social y económica 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 afán de enriqueci-
miento y con el punto de mira económico puesto 
en las Américas; comprobamos que Sevilla no es 
sólo 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 neurálgico de la España imperial, en 
él atracan y zarpan barcos cargados de cuantiosas y 
valiosas mercancías, pero también por él corre un 
torrente de noticias (naufragios, motines, navíos en 
camino, etc.); conocemos Sevilla, sí, pero también 
Flandes, Florencia y las ferias de Medina del Cam-
po, Villalón o Ríoseco; se nos muestra al detalle el 
modus operandi de los mercaderes (cómo hacer 
para comprar barato y vender caro), de los cambis-
tas (cómo enmascarar una operación en divisas para 
que no sea catalogada como usurera), y de los ban-
queros (cómo justificar el cobro de un interés por la 
concesión de un préstamo); y, por último, 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 misión fuera vana, pero a cambio 
nos legó una obra esencial para el conocimiento de 
nuestro pasado.

La cosmovisión económica de Mercado se bifurca 
en dos caminos que corren paralelos: la descripción 
de la realidad económica (plano aplicado) y la enun-
ciación de lo que hoy denominaríamos teorías eco-
nómicas (plano teórico). En el primer caso, la infor-
mación obtenida gracias a sus agudas y penetrantes 
dotes de observador del escenario comercial y finan-
ciero hispanoamericano, a su condición de confesor 
de mercaderes tanto en Sevilla como en México, y a 
los vínculos que tenía con el Consulado de Merca-
deres de la ciudad hispalense; le permite abordar de 
forma detallada dos temas cruciales en los años cen-
trales del XVI: el comercio y los cambios. En el caso 
de las contribuciones teóricas, sin ánimo alguno de 
erigir a Mercado en precursor de análisis económi-
cos modernos, encontramos perfiladas con distinto 
grado de concreción tres relevantes teorías: valor, 
precio y monetaria.

Ahora bien, el reconocimiento del valor analíti-
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 economía. Por tanto, es inútil buscar 
en ella un cuerpo teórico perfectamente delimitado 
y sistematizado. En segundo término, los plantea-
mientos económicos de Mercado son fruto de sus 
dotes de observación e interpretación de la realidad 
socioeconómica de su tiempo; en consecuencia sus 
razonamientos económicos se encuentran dispersos 
a lo largo 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 último, para llegar hasta el núcleo de la argu-
mentación económica de Mercado es preciso retirar 
la capa moral que recubre toda su obra, porque por 
muy práctica que fuese y pegada a la realidad que 
estuviese, al fin y al cabo no dejaba de ser moral.

En conclusión, no se trata de nombrar a Mercado 
pionero de teorías económicas modernas; pero sí de 
reconocer sus contribuciones y de valorarlas en su 
justa medida, como ha hecho uno de los mejores co-
nocedores y estudiosos del pensamiento económico 
en España, el profesor Manuel Martín, para quien 
Mercado es «el mejor economista español de un si-
glo en el que la economía mundial giraba en torno a 
las gradas de Sevilla».
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La adaptación de los métodos de enseñanza al plan Bolonia
Victoria Galán Muros

En España, la imagen de un gran auditorio re-
pleto de estudiantes universitarios casi anóni-
mos que, sin contacto directo con el profesor, 

atienden a una clase magistral empieza a extinguir-
se. El alumnado que acude a en masa a examinarse 
mediante una única prueba de evaluación pertenece 
(o debería pertenecer) ya al pasado.

El 19 de Junio de 1999 se firmó en la ciudad de 
Bolonia una declaración que cambiaría el rumbo de 
la educación superior europea. En el contexto de la 
sociedad del conocimiento, se ideó una estrategia 
con el objetivo último de promover la educación 
superior en Europa haciéndola más atractiva y com-
petitiva a nivel internacional. Para ello se creó el Es-
pacio Europeo de Educación Superior (EEES), basa-
do en la cooperación internacional y el intercambio 
académico en 47 países.

Como objetivos concretos, el EEES pretende ofre-
cer un acceso más amplio a una educación superior 
de calidad basada en los principios democráticos y 
la libertad de cátedra. Éste promueve la movilidad 
de estudiantes, graduados, investigadores, personal 
académico y de administración 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. 

La movilidad se facilita con la adopción de un sis-
tema comparable de titulaciones estructuradas en 
tres ciclos y basadas en el sistema anglosajón: grado 
(tres o cuatro años y de carácter genérico), máster 
(uno o dos años de especialización) y doctorado 

(tres o cuatro años de investigación avanzada). Con 
ello se reconocen y homologan los estudios cursa-
dos en otros países del EEES, aunque cada centro 
haya creado sus planes de estudio según su entorno 
específico. 

En este contexto, el Plan Bolonia ha planteado 
una serie de directrices con respecto a metodologías 
docentes que contribuyan al objetivo de mejorar la 
capacitación de los estudiantes para integrarse di-
rectamente en el ámbito laboral europeo con una 
formación 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 enseñanza en grupos reducidos 
basada en una serie de nuevas metodologías docen-
tes, como son: la evaluación continua, las tutorías 
personalizadas y la enseñanza práctica, activa y par-
ticipativa, en detrimento de las tradicionales clases 
magistrales.

Como principal novedad se propone una eva-
luación 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 práctica. El co-
nocimiento detallado del trabajo individual de los 
alumnos mediante tutorías personales es aún hoy 
una utopía en gran parte de las universidades es-
pañolas. Tradicionalmente, con grupos muy nume-
rosos, dicha reducción de alumnos precisa de una 
importante inversión en infraestructuras y en nuevo 

Resumen: El Plan Bolonia ha diseñado un espacio europeo común de educación superior, incluyendo importantes refor-
mas curriculares y de metodologías docentes. Su implantación en España implica pasar de una educación basada en un 
examen único, una enseñanza teórica, el uso de métodos tradicionales, unas aulas masificadas y la prevalencia del trabajo 
individual, a un modelo educativo en el que predominan la evaluación continua, la enseñanza práctica, la aplicación de 
nuevas tecnologías, la atención individualizada y el trabajo grupal. El Plan Bolonia precisa de una importante inversión, 
especialmente en nuevo profesorado y profesionalización del existente, para mantener la calidad. Sin embargo, en España, 
debido a los fuertes recortes presupuestarios, la resistencia de algunos académicos y la complejidad de ciertas reformas, la 
adaptación está siendo, en muchos casos, lenta, incompleta y errática, poniendo en entredicho el objetivo último de una 
educación superior de calidad, competitiva y atractiva a escala mundial.

Palabras clave: métodos de enseñanza; universidad; plan Bolonia.

Códigos JEL: A22.
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profesorado, la cual no se ha llevado a cabo aún en 
la mayoría de los casos.

Una herramienta que parcialmente facilita la apli-
cación de una evaluación continua es el uso de las 
numerosas posibilidades que ofrecen las nuevas tec-
nologías de la información y la comunicación. Ac-
tualmente, se están ofertando un creciente número 
de asignaturas «online» o semipresenciales, que jun-
to con otras asignaturas presenciales están siendo 
gestionadas a través de plataformas docentes virtua-
les. Éstas permiten un «feedback» instantáneo 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 
enseñanza práctica con el fin de que la preparación 
de los estudiantes sea acorde con lo demandado por 
el mercado laboral, facilitando así su incorporación. 
Los estudios de documentación o los estudios de ca-
sos, junto con una intervención activa del alumno 
mediante la realización de ejercicios, la elaboración 
de proyectos o la participación en seminarios, sus-
tituyen en muchos casos a la clase magistral. Por 
tanto, el alumno pasa de ser un mero espectador 
anónimo, con una actitud pasiva y sin interacción 
directa con el profesor, a ser el protagonista activo 
de su propia formación, a la vez que tiene un contac-
to más cercano con la realidad a la que se enfrentará 
una vez concluya sus estudios.

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

(las que el profesor imparte más las horas de exáme-
nes), sino además el tiempo de trabajo realizado por 
el alumno (horas de estudio, realización de trabajos, 
seminarios, etc.). En el aprendizaje autónomo, el 
alumno debe tomar la iniciativa en la compleja terea 
de identificar sus propias necesidades y sus metas de 
aprendizaje, así como elegir los recursos y las estra-
tegias de aprendizaje más adecuados.

Sin embargo, el aprendizaje autónomo 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 más 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 formación específica 
para desarrollar dichas habilidades, con el consi-
guiente riesgo de una inadecuada interpretación de 
lo estudiado. En el contexto del aprendizaje autóno-
mo, el rol del profesor se debe enmarcar en el de fa-
cilitador, guía y fuente de información complemen-
taria para sus alumnos.

No se trata de sustituir por completo la lección 
magistral, ya que la transmisión directa y personal 
de información sigue siendo necesaria, sino de com-
plementarla con otros métodos más prácticos que 
promuevan el interés y la participación del alum-
nado. Para ello, el Plan Bolonia fomenta el trabajo 
en grupo, basándose en los beneficios que éste tiene 
para el aprendizaje del alumno, al emular las condi-
ciones laborales y fomentar la cooperación y la inte-
racción. Para la efectiva aplicación de esta metodo-
logía práctica es igualmente ventajoso contar con un 
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grupo reducido de estudiantes, situación que, como 
ya se ha comentado, es aún excepcional en las uni-
versidades españolas.

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

Uno de los pilares del éxito de la aplicación de es-
tas metodologías es la profesionalización de la figura 
del profesor universitario, marcada por la necesidad 
de una formación pedagógica adecuada del docen-
te. Ello facilitaría por un lado el aprendizaje de sus 
nuevas competencias docentes y por otro, les per-
mitiría transmitir a los alumnos las competencias 
requeridas para un aprendizaje autónomo efectivo. 
Los cursos de formación de profesorado son cada 
vez más comunes en las universidades españolas; 
sin embargo, los docentes deben ser estimulados y 
recompensados para lograr una excelencia del de-
sempeño docente, resaltando que por encima de los 
métodos docentes utilizados debe estar el cumpli-
miento de los estándares de calidad. 

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

de juicio la efectividad de los mismos. En cambio, 
en otros países los cambios necesarios en la cultura 
docente son menores, siendo mínimos en universi-
dades como las anglosajonas. además, se ha demos-
trado que no sólo existen marcadas diferencias entre 
países, 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, sería 
prudente esperar unos años hasta que los alumnos 
actuales finalicen para poder hacer una evaluación 
mucho más detallada de los resultados obtenidos 
tras la aplicación de estos métodos. Aunque en la 
realidad la aplicación de esta nueva metodología es 
en algunos casos errática e incompleta, los primeros 
estudios sugieren que el uso de una multiplicidad de 
métodos docentes es la opción que más favorece el 
aprendizaje, aunque no exista una combinación óp-
tima, pues la metodología se debe siempre adaptar 
al contexto y a los alumnos a los que se dirige.

Teniendo en cuenta el drástico cambio que esto 
supone con respecto al método anterior, la reticencia 
de algunos docentes y principalmente la escasez de 
fondos en las universidades españolas, el reto actual 
es contar con el conocimiento, la habilidad y el pre-
supuesto necesarios para llevar a cabo reformas do-
centes y metodológicas efectivas que sustenten una 
educación superior de calidad. Estos deben apoyar 
el desarrollo personal y mejorar la preparación de 
los estudiantes en sus futuras carreras profesionales 
y en sus vidas como ciudadanos activos en socieda-
des democráticas. Esta compleja reforma educativa 
asociada a la implantación del EEES ha de ser la 
primera etapa para lograr a medio plazo el objetivo 
último de crear una educación superior europea de 
calidad, competitiva y atractiva a escala mundial.
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La enseñanza de las Matemáticas Financieras
Francisca M.ª García Lopera, Eugenio J. Luque Domínguez y Beatriz Rodríguez Díaz

Resumen: El presente artículo se centra en la enseñanza de las Matemáticas Financieras en los nuevos grados del Espacio 
Europeo de Educación Superior (EEES) y, más concretamente, en los implantados en la Universidad de Málaga, debiendo 
ser objeto de otro estudio el tratamiento en las enseñanzas no universitarias y en las de posgrado y máster. Tras una breve 
reseña histórica, que muestra la necesaria colaboración de las matemáticas en el ámbito de las finanzas y la formación en 
este campo, se lleva a cabo un análisis de la situación actual, estudiando los objetivos, los contenidos, las competencias 
y la metodología en el proceso de aprendizaje. Se analiza la importancia que tiene para otras disciplinas y se justifica lo 
oportuno de estudiar Matemáticas Financieras, no sólo desde un punto de vista académico, sino porque su conocimiento 
es útil en el día a día de las operaciones económico-financieras más próximas, tanto en nuestra economía personal como 
en el ámbito profesional.

Palabras clave: docencia; finanzas; universidad; EEES.

Códigos JEL: A22.

Las Matemáticas Financieras son una discipli-
na que tiene por objeto el estudio de un im-
portante cuerpo de fenómenos de la actividad 

económica conocidos con el nombre de operaciones 
financieras. 

La actividad financiera surge paralelamente a la 
economía monetaria, en la que el dinero es unidad 
de cuenta, medio de pago o instrumento de cambio, 
depósito de valor o activo financiero, y en la que los 
bienes económicos son expresados en función de 
dos magnitudes, capital financiero, medido en uni-
dades monetarias, y tiempo o momento en el que se 
puede disponer del mismo; de esta manera, el inter-
cambio de bienes económicos así entendido da lugar 
a la aparición de los fenómenos y las operaciones fi-
nancieras.

Las primeras formalizaciones datan de la época 
del imperio babilónico, donde ya era conocida la re-
gla del interés simple, que durante muchos siglos ha 
regido las operaciones financieras, pero adquieren 
su esplendor en el Renacimiento con la aparición del 
mercantilismo entre los siglos XV y XVI. 

Posteriormente, en los siglos XVII y XVIII, la 
revolución científica, acompañada del progreso de 
las matemáticas y el crecimiento de las actividades 
mercantiles, principalmente del comercio marítimo, 
consolidó numerosas invenciones y abrió una época 
de profundas transformaciones sociales, políticas y 
económicas. Sin embargo, la estrecha colaboración 
de las matemáticas con el ámbito de las finanzas no 
se produjo hasta finales del siglo XIX y primeras dé-

cadas del siglo XX, teniendo lugar, sobre todo, en el 
seno de la gran empresa tras la segunda revolución 
tecnológica y la primera globalización.

A lo largo del siglo XX, las finanzas empresariales, 
ya por sus objetivos de solvencia y liquidez, ya por 
los de crecimiento y rentabilidad, generaron múl-
tiples preocupaciones, al igual que también otros 
tantos estudios, que propiciaron el desarrollo de di-
versas teorías sobre la administración financiera de 
las empresas en las que la técnica matemática acabó 
imponiéndose como el instrumento más adecuado.

Esta irrupción de las finanzas conlleva, a la par, 
una necesidad de formación financiera y, en parti-
cular, de Matemáticas Financieras. La docencia de 
esta última siempre ha estado ligada a la enseñanza 
de los estudios de comercio, mercantiles y empresa-
riales. En España, sus orígenes están en las escuelas 
de comercio (o mercantiles), cuyo primer antece-
dente formal se sitúa en 1797, y que, tras sucesivas 
regulaciones en 1821, 1828 y 1836, desembocaron 
en la creación de las primeras verdaderas escuelas 
mercantiles y escuelas especiales de comercio en 
1850, en las que se podía obtener las titulaciones de 
peritaje mercantil, profesor mercantil o intendente 
mercantil. Tanto en los antecedentes como en las es-
cuelas, en los diversos planes de estudio (1828, 1845, 
1912, 1915, 1922 y 1953), podíamos encontrar asig-
naturas que estudiaban la operativa financiera con 
distintas denominaciones, «Aritmética Mercantil», 
«Cálculo Mercantil», «Matemáticas con nociones de 
Cálculo Comercial», «Matemáticas Comerciales», 
«Matemáticas Financieras y nociones de Cálculo 
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Actuarial», «Cálculo Comercial» y «Matemáticas Fi-
nancieras». En 1970 se transformaron en las escuelas 
universitarias de estudios empresariales, en las que 
hasta la actualidad y en su progresiva conversión en 
facultades, por la transformación de las diplomatu-
ras en Ciencias Empresariales en grados, la docencia 
de las Matemáticas Financieras era similar a la im-
partida en los primeros ciclos de las licenciaturas.

En los títulos universitarios, las Matemáticas 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 Economía, 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-
ción de Facultad de Ciencias Políticas y Económicas 
con dos secciones, Ciencias Políticas y Economía 
(no existirá sección de Empresa hasta 1953), con la 
inclusión, 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 adaptación al Espacio Europeo de 
Educación Superior (EEES) en 2010. Durante este 
periodo se creó la sección de Empresa o Economía 
de la Empresa, cambió la estructura, la denomina-
ción de los centros hasta la de Facultad de Ciencias 
Económicas y Empresariales, y posteriormente con 
la implantación del EEES, ni el nombre de los gra-
dos, ni la denominación de los Centros a los que es-
tán adscritos son homogéneos, y se han creado nue-
vos títulos derivados de los existentes. Pero aunque 
el marco de referencia ha cambiado, la situación de 
las Matemáticas Financieras reproduce lo que había 
en los planes anteriores, es decir, con una presencia 
similar en Administración y Dirección de Empresas 
y en menor medida en Economía y en las nuevas 
titulaciones con disciplinas afines a la contabilidad, 
marketing y finanzas (ANECA, 2005).

En la Universidad de Málaga, en los nuevos gra-
dos tanto en Administración y Dirección de Empre-
sa (ADE) como en Economía (ECO), en Finanzas 
y Contabilidad (FICO), y en Marketing e Investi-
gación de Mercados (MIME), las Matemáticas Fi-
nancieras no sólo se contemplan como asignatura 
obligatoria, sino que está incluida en la formación 
básica 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 económico 
que se imparten en los mismos y adecuados con los 
objetivos de la titulación y con el posterior ejercicio 
profesional.

El cambio de escenario que ha supuesto la im-
plantación del EEES y los preceptos de la Declara-
ción de Bolonia (1999) ha modificado el método de 
enseñanza-aprendizaje. En el caso de las Matemáti-
cas Financieras este se lleva a cabo a través de la con-
secución de unos objetivos, que sirvan a la realidad 
económico-financiera, a partir de unos contenidos, 
que permitan adquirir unas competencias, median-
te la metodología adecuada, es decir, se busca com-
patibilizar el rigor científico con el estudio práctico 
de las operaciones financieras en su sentido más 
amplio. 

Los objetivos se pueden concretar, por un lado, en 
dotar al alumno de los conocimientos teórico-prác-
ticos necesarios para el planteamiento, la solución 
y el análisis de las distintas operaciones financieras 
que actualmente existen en el mercado, así como 
sentar las bases para que pueda modelizar cualquier 
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situación 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 ámbitos 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 públicas o privadas, en empresas de auditoría 
y/o consultoría en el ámbito financiero, o como 
profesional independiente en el sector financiero 
(Aching, 2006).

Los contenidos deben abordar conceptos e ins-
trumentos básicos de la operatoria de los mercados 
financieros, como fundamentos de valoración fi-
nanciera, leyes financieras clásicas, la valoración de 
rentas, o las operaciones financieras más habituales, 
a corto y largo plazo, en los ámbitos bancarios y em-
presariales.

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

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

La implementación 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 metodología atiende a un 
sistema diversificado en el que se contrasta el nivel 
en el que las competencias de conocimiento y adap-
tación a situaciones nuevas han sido adquiridas por 
el alumno; se llevan a cabo trabajos en equipo, tareas 
y pruebas individuales, participación activa, asisten-
cia y actitud, proporcionando a los alumnos un alto 
número de casos prácticos 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 informáticos y de campus 
virtuales de gestión de la docencia.

En la Universidad de Málaga, la asignatura de Ma-
temáticas Financieras consta de seis créditos ECTS y 
está incluida en la formación básica 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-
nomía Aplicada (Matemáticas) de la Universidad de 
Málaga, 2011).

Las Matemáticas 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 formación previa muy 
exigente, bastando con lo estudiado en el bachillera-
to de Ciencias Sociales, sobre todo las Matemáticas, 
la Economía de la Empresa y la Economía. No obs-
tante, sí es condición imprescindible, una vez inicia-
do el aprendizaje, el conocimiento de los concep-
tos básicos de la asignatura, como son el principio 
del valor del dinero en el tiempo y el de interés, así 
como el de las leyes financieras clásicas para la pos-
terior valoración de activos y análisis de inversiones; 
contenidos incluidos en las primeras lecciones y que 
serán la base del resto de la disciplina.

Las Matemáticas Financieras otorgan una for-
mación generalista, aportando los conocimientos 
necesarios para el estudio y la resolución 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 información sobre las 
operaciones comerciales realizadas por la empresa y 
permitiendo tomar la decisión más idónea a la hora 
de realizar una inversión; 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 Matemáticas Fi-
nancieras; o la Economía de la Empresa, fácilmente 
trasladada a la práctica y en la que el alumno ve re-
flejado hechos cotidianos que le son familiares pero 
formalizados matemáticamente. 

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

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

Finalizaremos dando algunas razones para el es-
tudio de las Matemáticas Financieras y que pueden 
ser diversas. Señalaremos dos, la primera la da el 
profesor González Catalá, que en su obra «Opera-
ciones financieras, bancarias y bursátiles», hace un 
compendio del importante conjunto de estudios, 
profesiones, oposiciones y actividades en los que se 
utilizan parcial o totalmente las Matemáticas 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 González Páramo (2011)
dictó en el Acto de su Investidura como Doctor Ho-
noris Causa de la Universidad de Málaga: «Nuestras 
sociedades no pueden ser plenamente libres ni res-
ponsables sin un salto cualitativo en lo que podría-
mos llamar “alfabetización financiera”. Ante las loas 
desmedidas a la teoría de la relatividad, Einstein no 
tuvo empacho en reconocer que el interés compues-
to es la fuerza más poderosa de la galaxia. Y todas 
las encuestas disponibles, incluso en los países más 
avanzados, coinciden en señalar una conclusión 
preocupante: junto a un sentimiento mayoritario de 
complacencia en este terreno, la inmensa mayoría 
de la gente no entiende el interés compuesto, ni la 
inflación, ni las consecuencias de endeudarse dema-
siado, ni la necesidad de diversificar las colocacio-
nes financieras, o de planificar el ahorro para la ju-
bilación o para imprevistos. Si los gobiernos fueran 
conscientes de cuánta pobreza y sufrimiento mate-
rial podríamos ahorrarnos, no repararían en medios 
para mejorar la formación en economía y finanzas 
desde la escuela».
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Evolución del poder adquisitivo de los salarios en España: 2000-2010
Beatriz Fernández Vílchez

Resumen: En esta nota se define el poder adquisitivo de los salarios y se analiza, mediante representación gráfica, su evo-
lución en España a lo largo del período 2000-2010.

Palabras clave: poder adquisitivo; salarios; España.

Códigos JEL: J31; E31.

Nadie cuestiona en estos tiempos que las con-
secuencias de la crisis económica y finan-
ciera que afrontamos desde 2007 se han ex-

tendido, con diferentes grados de intensidad, a todos 
los ámbitos de la vida social. Entre estos múltiples 
efectos, se encuentra el hecho de que numerosos 
conceptos y términos económicos 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 más 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 Española, «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 económica 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 carácter 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 España debemos elegir, en primer término, una 
medida de los salarios que refleje la situación del 
conjunto de la economía española. Aunque existen 

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

La elección de esta encuesta responde, entre otros 
motivos, a que los datos que refleja corresponden a 
salarios realmente percibidos por los trabajadores; 
además, abarca todo el territorio nacional y com-
prende a todos los trabajadores por cuenta ajena 
asociados a cuentas de cotización de la Seguridad 
Social en Régimen General y Régimen Especial de 
Trabajadores del Mar. Quedan excluidos los em-
pleados de la Administración Pública, 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 metálico como en especie, satisfechas a 
los trabajadores por la prestación 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 evolución 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 Índice 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 evolución del poder adquisitivo de los salarios 
en España

El análisis de la evolución del poder adquisitivo 
requiere vincular la variación experimentada por los 
salarios a la inflación para un determinado período.

Para el análisis de la evolución anual, podemos 
utilizar como variable la diferencia (DIF) entre 
la tasa de variación de los salarios (TVS) para un 
determinado ejercicio y la tasa de variación de los 
precios, representada mediante la variación del IPC 
(VIPC) para el mismo período. Así, una TVS supe-
rior a la VIPC supondría una mejora del poder ad-
quisitivo, es decir, la cantidad de bienes y servicios 
susceptibles de ser adquiridos sería mayor que en el 
período anterior. El gráfico 1 recoge la comparación 
de la VPIC frente a la TVS para los ejercicios 2001 
a 2010.

Otro sistema de análisis del poder adquisitivo es 
el estudio de la variable «salarios reales», definida 
como los salarios nominales una vez descontado 
el efecto de la variación 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 
inflación y, en consecuencia, la variación salarial 
que significa un verdadero incremento del poder 
adquisitivo. Así, el gráfico 2 reproduce la evolución 
de estas tres variables, tomando como base la infor-
mación del ejercicio 2000.

Del examen de ambos gráficos, 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 España, especialmente en 2008 y 2009, 
debido —como se evidencia en el gráfico 1—, a la 
conjunción de un incremento salarial elevado y a 
una variación de los precios inferior a la tendencia, 
causada por los efectos de la crisis.

 — Sin embargo, la situación es diferente en el resto 
del período: 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 
último ejercicio se ha producido una pérdida signi-

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

 — En definitiva, podemos concluir que, aunque en 
la última década el poder adquisitivo de los salarios 
en España se ha incrementado algo más del 10% 
(gráfico 2), se mantuvo relativamente estable en los 
primeros años, experimentándose un crecimiento 
sustancial durante 2008 y 2009, y disminuyendo 
apreciablemente en 2010.

Por último, se incluyen dos nuevos gráficos que 
representan el comportamiento de los salarios en 
términos reales por sectores de actividad (gráfico 
3) y por varias comunidades autónomas (CC.AA.) 
(gráfico 4). 

 — En el primero de ellos, se comprueba cómo el 
sector de la construcción 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 economía, 
mientras que el industrial mantiene un crecimiento 
más estable.

 — En el gráfico 4, se observa que, en el ámbito de las 
comunidades autónomas consideradas: 

 Los salarios registraron en Andalucía una pérdi-
da de poder adquisitivo en 2004 y 2005, lo que si-
tuó el salario medio en niveles del ejercicio 2000. Se 
mantiene a partir de 2006 la misma senda de creci-
miento que la economía nacional, pero con tasas de 
variación superiores, especialmente en 2009. Ade-
más, la caída del índice analizado en 2010, experi-
mentada de forma generalizada en España, resulta 
más pronunciada en esta comunidad.

 Por su parte, Madrid y País Vasco mantienen 
prácticamente la misma tendencia que la comuni-
dad andaluza hasta 2005. A partir de este ejercicio, 
su comportamiento se asemeja al del conjunto de la 
economía nacional, con índices inferiores a la media 
para la comunidad madrileña. En el caso vasco, la 
caída del poder adquisitivo en 2010 es prácticamen-
te inexistente.

 Por último, Cataluña experimenta tasas de creci-
miento superiores, tanto a las comunidades consi-
deradas como al conjunto de la economía española 
hasta 2007, momento en que comienza a aproximar-
se a la tendencia general.
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Fuente: INE y elaboración propia.

Fuente: INE y elaboración propia.
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Fuente: INE y elaboración propia.
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Resumen: Este artículo analiza la relación existente entre el nivel de estudios alcanzado por una persona y su situación en 
el mercado de trabajo en España.

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

Códigos JEL: I20; J24; J31; J64.

Según el último barómetro publicado por el 
Centro de Investigaciones Sociológicas (julio 
2011), seis de cada diez españoles consideran 

que el paro es el problema más importante de Espa-
ña, y ocho de cada diez entrevistados lo sitúan entre 
sus tres primeras preocupaciones. Dicha inquietud 
justifica, sobradamente, todo esfuerzo destinado a 
reflexionar sobre dicha problemática y el conjunto 
de variables que le afecta.

En estas líneas, se pretende valorar en qué grado 
la mayor formación de un individuo contribuye po-
sitivamente a su situación 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, según la definición aportada 
por la Encuesta de Población Activa (EPA): analfa-
betismo, educación primaria, educación secundaria 
y educación superior. 

Para poder comprobar dicha relación, se analizará 
la situación 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 encontrábamos en el punto álgido del ciclo eco-
nómico, con objeto de observar si la formación es 
relevante en momentos de bonanza económica. El 
segundo, comprende desde ese periodo (cuarto tri-
mestre de 2006) hasta el  segundo trimestre de 2011 
(último dato disponible), para poder observar cómo 
ha repercutido la crisis económica en el mercado de 
trabajo, según los diferentes niveles de formación.

En 2006, la población activa española presentaba 

un 0,6 por ciento de personas carentes de estudios, 
el 15,2 por ciento contaba con una educación prima-
ria, el 52,7 por ciento había recibido una educación 
secundaria, y el 31,7 por ciento había cursado estu-
dios de educación superior. Durante este periodo, la 
tasa de paro que presentaba el país era la más baja de 
los últimos años, situándose en el cuarto trimestre 
de 2006 en el 8,7 por ciento. Si analizamos dicha tasa 
entre los diferentes colectivos (véase gráfico 1), ob-
servamos que la tasa de desempleo disminuye según 
aumenta el nivel educativo, presentando la cifra más 
alta las personas analfabetas, con una tasa de paro 
que duplica la media de la población, siendo el gru-
po de aquellos con educación superior el único que 
presentaba una cifra inferior a dicha media.

En el segundo trimestre de 2007, como es bien 
sabido, se desata la crisis económica internacional, 
que no tardará en mostrar sus efectos nocivos en el 
mercado de trabajo español, produciendo un im-
portante cambio de tendencia en la tasa de paro, que 
hasta ese momento había descendido de manera 
continuada. Así, 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 población en 
disposición de trabajar, incrementándose en más de 
1,3 millones de personas, un 6,1 por ciento más que 
a finales de 2006.

 — Se pierden en España 1,7 millones de empleos 
netos, mostrándose comportamientos dispares en-
tre personas con distintos niveles formativos (véa-
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Fuente: INE.

Fuente: INE.

Fuente: INE.
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se gráfico 2). Así, mientras entre los tres colectivos 
de personas con menos formación se perdieron 2,1 
millones de empleos, en el grupo de personas con 
educación superior se crearon 400 mil puestos de 
trabajo.

 — La tasa de paro crece de forma generalizada en to-
dos los grupos analizados (véase gráfico 3), aunque 
en los colectivos con mayor nivel de formación lo 
hace de forma más atenuada. Así, observamos tasas 
de paro muy elevadas en los colectivos con menores 
niveles de formación, incrementándose en casi 40 
puntos porcentuales (p.p.) en el caso de la población 
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 formación superior, con res-
pecto a las que menos tienen, se amplía 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 evolución y los ni-
veles de los salarios entre los distintos niveles forma-
tivos, se observa que estos son más elevados cuanto 
mayor es la formación del individuo y, que, además, 
crecen a unas tasas mucho más elevadas. Así, según 
la OCDE (2011), en España, la media salarial de un 
titulado superior es un 41 por ciento superior a la 
de una persona con educación secundaria y un 63 
por ciento a los que tienen formación 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 titulación universitaria y las que no la tie-

nen (véase gráfico 4). Así, en el año 2011, el salario 
de una persona empleada con titulación universita-
ria es un 42 por ciento superior al de un trabajador 
sin ese nivel de formación. Igualmente se observa 
que el crecimiento en la retribución de empleados 
con formación universitaria es mucho mayor, incre-
mentándose entre el año 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 formación 
es una decisión sumamente acertada, no sólo por la 
satisfacción personal del individuo, sino porque se 
constituye como un arma sumamente valiosa para 
enfrentarnos a un mercado de trabajo cada vez más 
complejo, ya que nos permite abordarlo en un triple 
frente: nos ayuda a conseguir trabajo, a conservarlo 
en momentos difíciles y a alcanzar unas condiciones 
laborales más ventajosas para el individuo.
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Resumen: En esta nota se describe, de forma sucinta, la metodología empleada para el cálculo del Íbex-35 y se muestra la 
significación de las variaciones registradas por este índice bursátil.   

Palabras clave: índice bursátil; Íbex-35.

Códigos JEL: G11; G12; G13.

«Cualquiera que se acerque a los merca-
dos de valores pronto experimentará 
una sensación similar a la que lo alber-

ga en épocas navideñas. Las correspondientes a años 
pasados son recordadas con nostalgia, las presentes 
no están 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 
índices bursátiles… Al margen del sentimiento que 
levanten y, sin que constituyan una pasarela perfec-
ta, los índices bursátiles nos proporcionan valiosa 
información sobre la evolución de la economía. Una 
caída en el valor del índice nos estará apuntando a 
una reducción esperada de los beneficios empresa-
riales, anticipándonos, en definitiva, un deterioro de 
las condiciones del entorno y una contracción de la 
actividad económica». 

Con estas palabras introducía Myron Scholes su 
discurso en la gala de entrega del Premio Nobel de 
Economía 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 índices bursátiles sobre el comportamiento de 
los mercados de valores, así como sobre la macha 
de la economía, el objetivo de esta nota es mostrar, 
de manera sucinta, los principales aspectos concer-
nientes al índice de referencia del mercado bursátil 
español, el Íbex-35. 

El Íbex-35 es un índice compuesto por los 35 va-
lores más líquidos que cotizan en el Sistema de In-
terconexión Bursátil de las cuatro Bolsas Españolas 
(Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia), entendien-
do por liquidez, el volumen de negociación en los 
mercados (valor de las acciones transmitidas).

La composición del Íbex-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 Índice, entre aquéllos que durante este periodo 
presenten una capitalización media superior al 0,3 
por ciento a la media del Índice y hayan cotizado al 
menos 1/3 del total de las sesiones.

Técnicamente es un índice de precios, ponderado 
por el nivel de capitalización, es decir, por el valor de 
mercado de las acciones en las que se estructura el 
capital social de cada una de las compañías integran-
tes del Índice —excluidas las afectas a operaciones 
de reducción o ampliación de capital, y al desarrollo 
de procesos de integración 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 administración, independientemente 
de su cuantía.

El Índice tiene como valor base 3000 al cierre de 
mercado el día 29 de diciembre de 1989.

Atendiendo a su composición y método de cons-
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trucción, los movimientos registrados por el Íbex-
35 reflejan una variación en: 

 — La cotización media ponderada de las compañías 
integrantes del Índice.

 — La capitalización de una cartera de 1.000 títulos 

constituida según la composición del Íbex-35 (lla-
mada cartera representativa).

A través de un ejemplo se muestra cómo se obtie-
ne el valor del Íbex-35 en un momento concreto, así 
como su variación con respecto a esta fecha conside-
rada de referencia.

En el cuadro 1 se recoge la información necesaria 
para el cálculo del valor del Índice al cierre de la se-
sión del 4 de julio de 2011 (10.468). A continuación 
de muestran los pasos a seguir: 

1. Delimitación, para cada una de las 35 compa-
ñías, del número de acciones sujetas a cotización a 
efectos del Índice (columna 3). Éste viene dado por 
el número de acciones en las que se divide el capi-

Compañía 
Columna 1 Columna 2 Columna 3 Columna 4 Columna 5 Columna 6 

Nº acciones 
Coeficiente 
de capital 
flotante 

Nº acciones 
sujetas a 

cotización 

Cotización 
(€) 

Capitalización 
(millones €) 

Peso 
(%s/Total) 

TELEFÓNICA   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 ELÉCTRICA 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 2.223,2 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 
TÉNICAS 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 COTIZACIÓN TRAS AJUSTES 36.795.803.923 

Fuente: BME y elaboración propia.
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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 cotización (38.668.705.721, en 
este caso) se verá reducido por el número de títu-
los implicados en operaciones que pueden incidir 
en su cotización. En el ejemplo que nos ocupa, en 
1.872.901.798, debido a la distribución de acciones 
en concepto de dividendos extraordinarios. 

2. Cuantificación de la capitalización de las em-
presas integrantes del Índice (columna 5), a través 
del producto del número de acciones computables 
a efectos del índice (columna 3) y de la cotización 
de cada una de aquellas (columna 4). Al cierre de 
la sesión del 4 de julio, la capitalización del Ibex-35 
ascendía a 385.176,7 millones de euros.

3. Cálculo de la cotización media ponderada 
(10,468 euros), mediante el cociente entre la capi-
talización total (385.176,7 millones de euros) y el 
número de acciones sujetas a cotización tras ajustes 
(36.795.803.923).

Fuente: BME.

4. Obtención del valor del Índice, multiplicando 
por 1.000 la cotización media ponderada.

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

El valor del Índice en sesiones posteriores vendrá 
dado por su valor en la fecha que se tome como refe-
rencia, ajustado por la variación en la capitalización 
de la cartera representativa durante el periodo de 
tiempo transcurrido. 

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

Íbex-35 al cierre de sesión del 4 de julio x (Capita-
lización del Íbex-35 al cierre de la sesión del 5 de ju-
lio/ Capitalización del Íbex-35 al cierre de la sesión 
del 4 de julio)= 10.468,0 x (380.102,6/385.176,7)= 
10.330,1.

Atendiendo al resultado obtenido, la cotización 
media ponderada de las compañías del Íbex-35 ha 
caído, entre los días 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.
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¿Hasta cuándo compensa alargar el plazo de un préstamo?
José M. Domínguez Martínez 

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

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

Códigos JEL: A20, B21, D81.

La 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 cuándo le interesa alargar el plazo 
de la operación?

Es evidente que, con independencia de la discu-
sión que se pueda hacer de esta cuestión desde un 
punto de vista teórico, es la restricción presupuesta-
ria que impere en la práctica, la capacidad de pago 
del prestatario, la que acaba por dictar sentencia. 
Una vez que la renta disponible del prestatario está 
suficientemente comprimida con diversas obliga-
ciones de pago, es más bien el importe que puede 
destinarse a atender las cuotas del préstamo el que 
condiciona la cuantía del préstamo a solicitar y el 
plazo de amortización, para un tipo de interés dado.

A medida que ampliamos el plazo de amortiza-
ción del préstamo, la cuota a pagar, comprensiva del 
capital y de los intereses, va disminuyendo, pero a 
un ritmo decreciente. Es decir, cada año en el que se 
amplía el plazo de la operación va a permitir dismi-
nuir la cuota a pagar, pero, a partir de un determina-
do umbral, de forma cada vez más 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-
ción concreta, a continuación 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 gráfico 1, cada vez 

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

Por otro lado, si comparamos cómo varían, en 
términos porcentuales, las cuotas anuales y los pa-
gos totales como consecuencia de la ampliación del 
plazo (gráfico 2), observamos cómo, al principio, 
el esfuerzo de la carga financiera disminuye de una 
manera extraordinaria, para luego ir atemperándo-
se hasta llegar al 1 por ciento al final del período 
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 variación y de aumento se 
equiparan en el año 18º.

Las consideraciones anteriores se basan en un 
caso concreto, pero de ellas se desprende la conve-
niencia de sopesar las consecuencias económicas de 
una excesiva ampliación 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 
operación es crucial a efectos de la cuestión plantea-
da. Lógicamente, cuanto mayor sea el tipo de inte-
rés aplicable menos «rentable» será el aplazamiento 
debido al mayor coste asociado. Como puede apre-
ciarse en el gráfico 3, las curvas que muestran los 
importes de las cuotas asociadas a cada plazo se ha-
cen más planas conforme mayor es el tipo de interés 
aplicable.
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Gráfico 1: Relación entre las cuotas anuales y los pagos totales de un préstamo como 
consecuencia de la ampliación del plazo (100.000 euros, 7 por ciento de interés anual)

Fuente: Elaboración propia.
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consecuencia de la ampliación del plazo (100.000 euros, 7 por ciento de interés anual)

Fuente: Elaboración propia.
Gráfico 3: Cuota anual de un préstamo de 100.00 euros en función del plazo y del tipo de interés

Fuente: Elaboración propia.
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Situaciones de impago de deuda soberana
José M. Domínguez Martínez y Rafael López del Paso

Resumen: En este trabajo se ofrece una breve visión panorámica del fenómeno del impago de la deuda pública estatal 
(deuda soberana) a lo largo de la historia. Se constata cómo la historia de los Estados soberanos está salpicada de numero-
sos episodios de incumplimiento de las obligaciones contraídas en casi todos los continentes, aunque con notorias diferen-
cias en frecuencia e intensidad. Mientras algunos países 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 pública, deuda soberana, impago, default, experiencia histórica.

Códigos JEL: H63, H68.

La crisis financiera internacional en la que aún 
estamos inmersos ha popularizado una serie 
de términos antes reservados a los especialis-

tas. El riesgo de «default» de la deuda soberana es, 
por ejemplo, uno de los conceptos que han saltado 
desde los informes técnicos de las agencias de «ra-
ting» a las portadas de los diarios generalistas. El 
referido término inglés con el significado de impa-
go o incumplimiento se ha hecho un hueco dentro 
del vocabulario popular, incluso en España, donde 
nuestro idioma cuenta con un vocablo genuinamen-
te reservado para la ocasión, el del repudio. En par-
te, el olvido de este último es una buena señal, en la 
medida en que su caída en desuso viene a reflejar 
que el Estado español, antaño pródigo en llevarlo 
a la práctica, acumula un largo período de estricto 
cumplimiento de las obligaciones crediticias con-
traídas. 

En su manual de Hacienda Pública del año 1973, 
definía el profesor Fuentes Quintana (1973, pág. 
460), el repudio como «una forma violenta de amor-
tizar la Deuda Pública. Se dice que el Estado repudia 
la Deuda cuando declara, de forma unilateral, que 
no va a pagar, en parte o en su totalidad, los inte-
reses o el capital de la Deuda». Asimismo, incidía 
en que «según la forma en que se realice, el repudio 
puede ser manifiesto o encubierto». De manera un 
tanto sorprendente, después del período dorado de 
«La Gran Moderación», en la recta final del pasado 
siglo y los primeros años del presente, la crisis fiscal 
del Estado ha vuelto a hacer acto de presencia, sin 
discriminar entre países desarrollados y no desarro-
llados (Domínguez, 2010), reavivando el fantasma –
nunca enterrado- del impago de la deuda soberana.

El mapamundi adjunto, en el que aparecen seña-
lados los países que tan tenido algún episodio de 
impago de deuda soberana a lo largo del período 
1340-2011, permite apreciar, en una primera aproxi-
mación, que el fenómeno del incumplimiento de las 
obligaciones inherentes a la deuda pública estatal, 
desde una perspectiva histórica 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 antigüedad de los Estados independientes. 
Como se desprende del gráfico 1, las más de 260 si-
tuaciones de impago inventariadas se concentran en 
los siglos diecinueve y veinte, y, en especial, en la 
segunda mitad de este último. A su vez, los primeros 
años del presente siglo atestiguan claramente que el 
repudio de la deuda pública no es un vestigio del 
pasado. Por su parte, el gráfico 2 ofrece la secuencia 
histórica por décadas, mientras el gráfico 3 seleccio-
na los años concretos en los que se han registrado 
episodios del incumplimiento analizado. La crisis de 
comienzos de los años ochenta del pasado siglo y la 
etapa de la Gran Depresión de 1929-1933 sobresalen 
de manera singular como los períodos de mayor re-
curso al repudio.

Ya con mayor grado de detalle, el cuadro 1 recoge 
los datos básicos de la experiencia de cada uno de 
los países que se han visto afectados en algún mo-
mento en el curso de los casi ocho siglos para los que 
se dispone de información estadística. Con catorce 
registros, el más alto entre los más de sesenta paí-
ses computados, España encabeza la clasificación de 
Estados incumplidores desde una perspectiva histó-
rica. Ahora bien, si se tiene presente que el último 
episodio de impago se remonta al año 1882, en con-
traposición, es uno de los países que en las etapas 
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Gráfico 2: Situaciones de impago de la deuda soberana en el mundo. 1340-2011
(Número de casos)

Fuente: Reinhart y Roggoff (2008), Moody´s (2011) y elaboración propia.
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Gráfico 3: Situaciones de impago de la deuda soberana en el mundo. 1340-2011 
(Número de casos)

Fuente: Reinhart y Roggoff (2008), Moody´s (2011) y elaboración propia.

Fuente: Reinhart y Roggoff (2008), Moody´s (2011) y elaboración propia.



 Nº 4. 2011eXtoikos 148

históricas 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 síntesis de los repudios de la 
deuda pública hispana, así como de la forma de su 
instrumentación.

La dureza de la crisis económica y financiera ini-
ciada en 2007 ha provocado que la noción de im-
pago de la deuda soberana, que parecía desterrada 
de los países más avanzados y, en particular, de los 
integrantes de la Unión Monetaria Europea, haya 

irrumpido con algo más que amenazas. La solución 
adoptada en el marco del paquete de rescate finan-
ciero de Grecia de julio de 2011, aun cuando formal-
mente no contempla un reconocimiento explícito 
del incumplimiento, implica de facto un «default» 
parcial. Así, 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 asunción de 
pérdidas por los tenedores de los títulos públicos he-
lenos (Monokroussos y Petropoulou, 2011, pág. 4).

Á
fr

ic
a

Camerún 2 1989,2004 

Costa de Marfil 2 1983,2000 

Congo 1 1986

Egipto 2 1876,1984 

Kenia 2 1994,2000 

Marruecos 2 1983,1986 

Nigeria 5 1982,1986,1992,2001,2004 

R. Centroafricana 2 1981,1983 

Suráfrica 3 1985,1989,1993 

Túnez 1 1867

Zambia 1 1983

Zimbawe 1 2000 

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 

Granada 1 2004
Guatemala 7 1828,1876,1894,1899,1933,1986,1989 
Honduras 3 1828,1873,1981 

Méjico 8 1827,1833,1844,1866,1898,1914,1928,1982 

Nicaragua 6 1828,1894,1911,1915,1932,1979 

Panamá 3 1932,1983,1987 
Paraguay 7 1874,1892,1920,1932,1986,2003,2004 
Perú 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 

 Cuadro 1: Situaciones de impago de la deuda pública en el mundo. 1340-2011
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Birmania 1 2002

China 2 1921,1939 

Corea 1 1998

Filipinas 1 1983

India 3 1958,1969,1972 

Indonesia 4 1966,1998,2000,2002 

Mongolia 1 1997

Pakistán 1 1999 

Sir Lanka 2 1980,1982 

Eu
ro

pa
 

Bulgaria 3 1915,1932,1990 

España 14 1557,1575,1596,1607,1627,1647,1809,1820,1831,1834,1851, 
1867,1872,1882 

Francia 9 1558,1624,1648,1661,1701, 1715,1771,1788, 1812 
Grecia 6 1826,1843,1860,1893,1932,2011 
Hungría 2 1932,1941 

Moldavia 1 2002

Polonia 3 1936,1940,1981 

Portugal 7 1560,1828,1837,1841,1845,1852,1890 

R. Unido 3 1340,1472,1594 

Rumanía 3 1933,1981,1986 

Rusia 5 1839,1885,1918,1991,1998 

Suecia 1 1812
Turquía 7 1876,1915,1931,1940,1978,1982,1999 
Ucrania 3 1998,2000,2004 

Fuente: Reinhart y Roggoff (2008), Moody´s (2011) y elaboración propia.

 Cuadro 2: Situaciones de impago de la deuda pública en España

Reinado de Felipe II
1557 Sobreseimiento de asignaciones y libranzas de pago de los asientos 

vigentes hasta el momento
1575
1596

Reinado de Felipe III 1607 Supresión del pago de interés de los títulos de deuda emitidos

Reinado de Felipe IV
1627 Suspensión de la retribución de los asientos
1647

Guerra de la Independencia 1809
Trienio Liberal 1820 Conversión de títulos, con la emisión de nuevos de valor inferior

Guerras Carlistas
1831 Suspensión de la retribución de los títulos
1834 Conversión de deuda con consolidación de los intereses atrasados
1851 Refundación de los títulos de deuda

Sexenio Democrático
1867 Consolidación de la deuda con reducción de los cupones
1872 Reducción de los cupones a pagar

Restauración borbónica 1882 Disminución del valor nominal de los títulos de deuda

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

Ya en la definición de repudio antes reseñada, se mencionaban las opciones de repudio manifiesto o encubier-
to. Tal vez la solución griega corresponda a una posición mixta. El recurso a la «máquina de hacer billetes» por 
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parte de Estados que controlaban la política mone-
taria nacional, con el consiguiente incremento de la 
inflación, y el deterioro del tipo de cambio exterior, 
ha sido otra forma de adelgazar la carga financiera 
de la deuda de larga tradición. Aparte de los efec-
tos directos para el Estado y para sus acreedores, la 
inflación 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 economía 
nacional. 

El recurso a fórmulas de impago encubierto ha 
encontrado críticas a lo largo de la historia del pen-
samiento económico. Así, por ejemplo, según pro-
clamaba Adam Smith (1776, pág. 828), «en el caso 
de que llegase a ser indispensable para un Estado 
declararse insolvente, al modo como ocurre con un 
particular sería, sin duda, menos indecoroso para 
el deudor, y menos perjudicial para el acreedor, que 
la declaración de quiebra se hiciese de una manera 
abierta y notoria».

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

Si a lo anterior unimos la advertencia de Reinhart 
y Rogoff (2008, pág. 53) en relación con el «síndro-
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-
ción de confianza de los inversores, cuyo concurso 
sigue siendo imprescindible para el desarrollo de 
países 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 económico estable 
y sostenible. Para ello son muchos los requisitos ne-
cesarios, pero la circulación del crédito es uno de los 
fundamentales.
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«Lo que hacemos dice más de nosotros que lo que decimos»

José María Ruiz
Profesor de Educación

 Secundaria

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

Educación. Es muy fácil pronunciar esta palabra ¿le 
parece?

Sí, es de esos significantes que tienen una gran 
carga de significación. 

Educación es lo que hacen las familias en casa 
cada día; no olvidemos que los niños y niñas imitan 
constantemente y aprenden de lo que ven hacer a su 
alrededor, y Educación es también lo que se hace en 
los centros educativos con un carácter formal. 

Y como todo el entorno educa, en alguna medi-
da también Internet, los medios de comunicación, 
la publicidad, los poderes públicos,  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 diría que la Educación es 
un proceso de socialización de los individuos me-
diante el que se transmiten valores que contribuyen 
a la continuidad de una cultura. 

Y esta transmisión está 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 opinión, 
es esencial que la comunidad que educa sea capaz 
de  despertar  en los individuos un espíritu crítico 
respecto de los valores transmitidos. 

También creo que el sentido último de la Educa-
ción es ayudarnos a elegir, y brindarnos más opcio-
nes, haciéndonos así más libres como individuos. 

La Educación 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 años 

vista.

¿Educar es una forma? ¿Cualesquiera que puedan 
ser los contenidos? ¿Es mera propedéutica? ¿Es un 
sentido? ¿Es orientar? ¿Consiste en regalar un pla-
no, señalando dónde están los pozos, las fuentes, los 
terraplenes? Alguien puede pensar «todo el mundo 
educa, vaya follón». ¿Hay que establecer categorías, 
prevalencias? ¿Cómo se resuelven las discrepancias, 
por ejemplo, entre padres y profesores? ¿Cómo debie-
ra ser la enseñanza de la religión, de cualquier cosmo-
visión?

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

Creo que hemos de enfatizar el valor pedagógico 
del ejemplo; y  soy consciente de lo ambiciosa que 
resulta esta propuesta porque estamos hechos de 
contradicciones y estamos sometidos a múltiples 
influencias y condicionantes. Pero no llegan a ser 
un obstáculo insalvable; la aceptación de nuestras 
limitaciones es una posición desde la que se puede 
abordar honestamente la asunción del rol de modelo 
para niños y jóvenes; no me refiero sólo a los docen-
tes. Y una consecuencia muy positiva de todo ello 
es que tratar de educar te empuja a ofrecer tu mejor 
versión, a veces con más 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 educación 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, además, podemos hacer  con nuestro 
alumnado algo mucho más interesante que conver-
tirlos en recipientes de una información que tienen 
que ir acumulando para recorrer su carrera acadé-
mica. Y es contribuir a su desarrollo como personas 
competentes en aspectos como la reelaboración de 
información a la que hoy tenemos un acceso fácil,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 utilización 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 fórmula propondría más trabajo 
colaborativo en el aula mediante proyectos conecta-
dos con la realidad, y menos libros de texto.

Y en relación con todo ello, en mi opinión esta-
mos asistiendo a una revolución silenciosa, todavía 
minoritaria, y muy interesante que está abriendo las 
aulas a Internet y que está produciendo un despla-
zamiento de la posición de los principales agentes de 
los procesos de enseñanza-aprendizaje:  el alumna-
do está siendo cada vez más protagonista de la acti-
vidad en el aula y está rechazando cada vez más las 
metodologías que lo reducen a un mero espectador 
de su aprendizaje. 

En cuanto a los docentes, cada vez más están asu-

miendo el rol de facilitador de recursos y gestor de 
las dinámicas en el aula, atendiendo a la diversidad 
de sus discentes y permitiendo que cada uno desa-
rrolle sus potencialidades, en lugar de aplicar una 
única receta para todo el grupo que los obliga a pro-
gresar al mismo ritmo. Por utilizar una imagen grá-
fica, creo que los docentes tenemos que pasar menos 
tiempo en la pizarra y más 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 educación es un fenómeno de naturaleza 
conflictiva por muchas razones. Entre otras porque 
en el seno de las comunidades escolares convergen 
perspectivas muy dispares respecto de la educación 
formal producto de la convivencia de familias, do-
centes, discentes, y administración 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 visión de la edu-
cación. 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 
más arriba, que no pueden ser objeto de discusión. 
¿Imaginas a un paciente discutiendo con el cirujano 
la técnica quirúrgica a aplicar en una intervención?
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Principales hitos normativos del tercer trimestre de 2011
Mercedes Morera Villar

El tercer trimestre de 2011 ha venido marcado, 
a escala nacional, por distintas modificacio-
nes legales en materia económica que, en su 

mayoría, y según sus correspondientes exposiciones 
de motivos, tienen por objeto intentar combatir o, 
al menos mitigar, los efectos de la presente crisis 
económica. De todas ellas, por su importancia en 
la materia cabe reseñar 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 público y cancelación de deu-
das con empresas y autónomos contraídas por 
las entidades locales, de fomento de la actividad 
empresarial e impulso de la rehabilitación y sim-
plificación administrativa —Boletín Oficial del Es-
tado (B.O.E.) de 7 de julio de 2011 —. Corrección de 
errores publicada en el B.O.E. de 13 de julio de los 
corrientes. Convalidado por el Congreso de los Di-
putados mediante resolución 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:

 Incremento del mínimo 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 será del 50 por ciento del salario mí-
nimo interprofesional (SMI), más un 30 por ciento 
adicional por cada miembro del núcleo familiar que 
no disponga de ingresos propios regulares, salario o 
pensión superiores al referido SMI.

 Modificaciones en el régimen de ejecución hipo-
tecaria: se establece como límite a la adjudicación 
del inmueble al acreedor el 60 por ciento del valor 
de tasación, y se reduce hasta el 20 por ciento el de-
pósito exigido a los postores para participar en la 
subasta.

 Establecimiento de una regla de gasto para de-
terminadas Administraciones públicas: no podrá 

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

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

 Exención en el Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Físicas (IRPF) de las ganancias patrimoniales 
obtenidas en la transmisión de acciones o partici-
paciones en empresas de nueva o reciente creación, 
sujeta a determinados límites.

 Impulso a las actuaciones de rehabilitación, deli-
mitando el concepto de las mismas así como otros 
aspectos de éstas tales como las condiciones que les 
son exigibles o los sujetos obligados a su realización. 
Igualmente, se dispone, con carácter general, la obli-
gatoria inspección técnica de los edificios de uso re-
sidencial de más de 50 años de antigüedad. 

 Confirmación, tras las recientes sentencias al res-
pecto, de la prohibición de adquisición por silencio 
administrativo, de facultades o derechos que con-
travengan la normativa territorial o urbanística, los 
cuales serán nulos de pleno derecho. Esta prohibi-
ción se configura con el rango de ley estatal básica, 
por lo que no puede ser modificada por las Comuni-
dades Autónomas ni otros entes territoriales.

 Incorporación de medidas de protección regis-
tral preventiva sobre bienes inmuebles, entre las que 
destaca la inscripción de procedimientos públicos 
sobre los mismos tales como los de disciplina urba-
nística o de aquéllos que tengan por objeto el apre-
mio administrativo para garantizar el cumplimiento 
de sanciones impuestas.

 Ampliación de los procedimientos administrati-
vos donde el silencio tiene carácter positivo.

 Establecimiento de excepciones a la regla general 
de no obligatoriedad de obtención 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 ámbito de la protección del 
medio ambiente y del patrimonio histórico-artísti-
co, a la seguridad o a la salud pública, entre otras.

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

 — Acuerdo Marco de la Facilidad Europea de Es-
tabilización Financiera (FEEF) entre el Reino de 
Bélgica, la República Federal de Alemania, Irlan-
da, el Reino de España, la República Francesa, 
la República Italiana, la República de Chipre, el 
Gran Ducado de Luxemburgo, la República de 
Malta, el Reino de los Países Bajos, la República 
de Austria, la República Portuguesa, la República 
de Eslovenia, la República Eslovaca, la República 
de Finlandia, la República Helénica y la Facilidad 
Europea de Estabilización 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 último 
podrá conceder préstamos a los citados Estados y 
financiarlos emitiendo o contratando instrumentos 
de financiación entre otros, bonos, pagarés, efectos 
comerciales o títulos de deuda), así como el respaldo 
en forma de aval para tales concesiones.

 — Recomendación de la Comisión Europea de 18 
de julio de 2011, sobre el acceso a una cuenta de 
pago básica  —Diario Oficial de la Unión Europea 
(D.O.C.E.) de 21 de julio de 2011—. 

Tiene por objeto generalizar el acceso a las llama-
das «cuentas de pago básicas» a todos los consumi-
dores1 legalmente residentes en la Unión Europea, 
con independencia de si son titulares o no de una 
cuenta de pago ordinaria.

La «cuenta de pago básica» se define como aque-
lla comprensiva de un núcleo de servicios de pago 
esenciales, entre los que se incluyen la posibilidad de 
realizar depósitos, retirar fondos en efectivo, recibir 
rentas o prestaciones, pagar facturas o impuestos, 
y ejecutar operaciones de pago. No obstante, que-
dará excluido el ofrecimiento, de forma expresa o 
tácita, de cualquier tipo de opción de descubierto 
en relación con dicha cuenta (prohibición de órde-
nes de ejecución que generen un saldo negativo). 

El acceso a la «cuenta de pago básica» no podrá 
estar condicionado a la adquisición de servicios 
complementarios, y las mismas deberán ofrecerse a 
1 Por consumidor se entiende, a estos efectos, toda persona fí-
sica que actúe 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 
resultará también aplicable al resto de gastos asocia-
dos al funcionamiento y cierre de la referida cuenta, 
así como de los servicios vinculados a la misma.

La Comisión Europea insta a que los contenidos 
de esta Recomendación (que no constituye norma-
tiva vinculante) sean adoptados por Estados miem-
bros en un plazo máximo de 6 meses tras su publica-
ción (fecha máxima: 21 enero de 2012).

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

Esta ley se constituye como el nuevo marco jurí-
dico en lo referente al dinero electrónico. Así, viene 
a definir el denominado dinero electrónico como el 
valor monetario en el que se dan las 3 características 
siguientes: 

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

 Emitido al recibo de fondos con el propósito de 
efectuar operaciones de pago.

 Que sea aceptado por una persona física o jurídi-
ca distinta al emisor del dinero electrónico.

Se exceptúan de esta definición aquellos valores 
monetarios almacenados en instrumentos específi-
cos diseñados para atender necesidades concretas y 
con un uso limitado. Ej.: tarjetas de socio, tarjetas de 
transporte público.

Según esta regulación, la actividad de emisión de 
dinero electrónico no queda circunscrita a las de-
nominadas «entidades de dinero electrónico», sino 
que se amplía a otras como las entidades de crédito, 
el Banco de España (cuando no actúe en su condi-
ción de autoridad monetaria), las Administraciones 
General del Estado, de las Comunidades Autóno-
mas y las Entidades Locales (cuando actúen en su 
condición de autoridades públicas) o la Sociedad 
Estatal de Correos y Telégrafos.

Como novedades a reseñar del nuevo marco jurí-
dico del dinero electrónico destacan: 

 la exclusión de las entidades de dinero electróni-
co de la categoría de entidades de crédito;

 la ampliación de las actividades que pueden rea-
lizar las entidades de dinero electrónico de forma 
complementaria a la emisión de este tipo de fondos 
(prestación de determinados servicios de pago y 
concesión de ciertos créditos relacionados con los 
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mismos…), si bien queda expresamente prohibida 
la posibilidad de captar depósitos u otros fondos 
reembolsables del público; 

 La posibilidad de que las entidades de dinero 
electrónico deleguen la realización de funciones 
operativas a favor de terceros;

 La prohibición expresa de que las entidades de di-
nero electrónico emitan el mismo a través de agen-
tes;

 Se establece un régimen de garantías para la sal-
vaguarda de los fondos recibidos por las entidades 
de dinero electrónico.

El dinero electrónico deberá 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-
túan determinados supuestos en los que la entidad 
emisora del dinero electrónico puede repercutir 
ciertos gastos a los titulares del dinero electrónico, 
si bien deberán ser proporcionales y adecuados a los 
costes en que ésta incurra por el reembolso del di-
nero. Además, se prohíbe la concesión de intereses 
o cualquier otro beneficio que esté asociado al tiem-
po durante el cual el titular del dinero electrónico 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 gestión e 
inspección tributaria y de desarrollo de las nor-
mas comunes de los procedimientos de aplica-
ción 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 títulos de renta fija efectuadas por no residentes 
en España.

La simplificación en este ámbito se produce prin-
cipalmente a través de dos vías: de un lado, suavi-
zando los requisitos formales de identificación, de 
forma que se establece expresamente la no obliga-
toriedad, por regla general, de que los inversores no 
residentes en España obtengan un número de iden-
tificación fiscal para poder realizar su inversión en 
títulos de renta fija (tanto de deuda pública como 
privada), método de identificación que se sustituye 
por otros medios alternativos (certificado de resi-
dencia fiscal expedido por las autoridades fiscales 

del país de residencia o mediante declaración de 
residencia fiscal según los términos y condiciones 
determinados por el Ministerio de Economía y Ha-
cienda); del otro, se establece un procedimiento más 
ágil 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-
ración 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 regulación de las socieda-
des de capital se pretende abordar dos objetivos: por 
un lado, reducir el coste de organización y funcio-
namiento de este tipo de entidades, modernizando 
su articulado y eliminando algunas diferencias entre 
las sociedades anónimas 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 ámbitos, que quedan sumariamente resumi-
das a continuación:

 En cuanto a la reducción del coste de organiza-
ción y funcionamiento de las sociedades de capi-
tal, se suprime la obligación de que determinados 
acuerdos de estas mercantiles sean publicados en 
diarios privados y en el Boletín Oficial del Registro 
Mercantil (B.O.R.M.E.): acuerdo de modificación 
de estatutos, convocatoria de Junta General en las 
sociedades anónimas, entre otros. Igualmente, se 
eliminan ciertos requisitos formales en materia de 
cuentas anuales, como eran la obligada legalización 
de la firma de los administradores o su publicación 
en el B.O.R.M.E.

 La adaptación de las sociedades anónimas, en 
ciertas materias, al régimen más 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 organización de 
su órgano de administración, posibilidad de intro-
ducir en los estatutos cláusulas de exclusión de ac-
cionistas, se contempla la inactividad de la entidad 
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como causa de disolución, etc.

 Finalmente, en lo referente a la modernización 
del régimen jurídico de las sociedades de capital, 
cabe el señalar dos importantes hitos: el estableci-
miento expreso de un régimen jurídico del adminis-
trador persona jurídica, recogiendo una referencia 
específica a la responsabilidad solidaria de la per-
sona jurídica representada y del representante; y la 
facultad de convocatoria del Consejo de Adminis-
tración por los administradores que representen, al 
menos, un tercio de los componentes del órgano, 
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 incorporación al derecho español 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-
mación 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 así como 
la puesta a disposición de los accionistas de toda la 
información necesaria para la toma de decisiones y 
su participación en tales reuniones. Igualmente, se 
refuerza la regulación para eliminar las barreras a 
las nuevas tecnologías en materia de participación 
de los accionistas, como es la firma electrónica o a 
través de medios telemáticos.

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

 — Ley 27/2011, de 1 de agosto, de actualización, 
adecuación y modernización 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 jubilación en España. Los dos princi-
pales cambios acordados suponen el aumento de la 
edad de jubilación así como del período de cotiza-
ción que se tiene en cuenta para el cálculo de la pen-
sión. Por lo que respecta al primero de los asuntos, 
la edad de jubilación queda fijada, por regla general, 
en los 67 años (en lugar de a los 65 actuales) o en los 
65 años si se acreditan 38 años y 6 meses de cotiza-
ción. Por su parte, el período de cotización imputa-
ble para la determinación de la base reguladora de 
la pensión se eleva de 15 a 25 años. De otro lado, y 
como consecuencia de las modificaciones anterio-
res, se disponen nuevos porcentajes a aplicar a la 
base reguladora para la determinación de la cuantía 
de la pensión.

Otro de los asuntos abordados por la norma es la 
jubilación anticipada, a la cual podrán acceder los 

trabajadores a partir de los 63 años de edad, siempre 
y cuando hayan cotizado 33 años, o a partir de 61 
años para supuestos excepcionales ligados a crisis 
empresariales. Los autónomos, por su parte, tam-
bién podrán acceder a la jubilación voluntaria a los 
63 años, siempre que acrediten al menos los referi-
dos 33 años de cotización.

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

Adicionalmente a las dos principales modificacio-
nes detalladas anteriormente, la Ley 27/2011, de 1 
de agosto, varía el hasta ahora régimen jurídico de 
los Expedientes de Regulación de Empleo (ERE). 
Así las cosas, los desembolsos derivados de los ERE 
iniciados a partir del 27 de abril de 2011 que afecten 
a trabajadores mayores de 50 años de empresas con 
beneficios económicos en los dos años anteriores a 
la autorización del ERE, deberán 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 cohesión 
del sistema nacional de salud, de contribución 
a la consolidación fiscal y de elevación del im-
porte máximo 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-
ción 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 económicas y fiscales centradas 
en la consecución de los objetivos de déficit públi-
co. Dichas medidas abarcan ámbitos diferenciados 
como son, grosso modo, los siguientes:

 Ámbito sanitario.

Establecimiento de medidas de austeridad en la 
prestación farmacéutica tales como la prescripción 
de fármacos vía principio activo (en lugar de por 
marca) o la obligación de las farmacias de dispensar 
el fármaco o producto sanitario de menor precio.

 Impuesto sobre sociedades (I.S.).

De forma temporal, durante los períodos impo-
sitivos que se inicien dentro de los años 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): elevación de los porcentajes de cálculo 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 compensación de bases 
imponibles negativas (si bien el plazo de compensa-
ción, en contrapartida, se amplía de 15 a 18 años); y 
reducción de las cantidades a deducir por el deno-
minado «fondo de comercio financiero».

 Impuesto sobre el Valor Añadido (I.V.A.) en la 
compraventa de viviendas.

Con efectos hasta el 31 de diciembre de 2011, se 
aplicará 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 máximo de los avales del Estado para 2011 
con objeto de adecuarlos a su participación en el 
FEEF2 (Facilidad Europea de Estabilización Finan-
ciera) y a los compromisos asumidos en el seno de 
dicha institución.

Fecha de entrada en vigor: 22 de agosto de 2011.

 — Real Decreto-Ley 10/2011, de 26 de agosto, de 
medidas urgentes para la promoción del empleo 
de los jóvenes, el fomento de la estabilidad en el 
empleo y el mantenimiento del programa de re-
cualificación profesional de las personas que ago-
ten su protección por desempleo –B.O.E. de 30 de 
agosto de 2011–. Convalidado por el Congreso de 
los Diputados mediante resolución de 15 de sep-
tiembre de 2011, publicada en el B.O.E. el 23 de sep-
tiembre de los corrientes.

Como su título indica, esta norma aborda distin-
tos aspectos relacionados con el panorama laboral.

El primero de ellos concierne al empleo juve-
nil. Con la intención de fomentarlo se introducen 
principalmente tres medidas: la creación de un nue-
vo contrato para la formación y el aprendizaje,  la 
suspensión temporal –por plazo de 2 años– de la 

temporales encadenados (en determinados plazos 
y condiciones), y la ampliación del período para la 
conversión de contratos temporales en otros de fo-

El nuevo contrato para la formación y el aprendi-
2 Sociedad anónima creada con la finalidad de prestar apoyo a la 
estabilidad de los Estados miembros de la zona euro mediante 
el otorgamiento de préstamos.

zaje, que sustituye al anterior contrato para la for-
mación, se dirige a los jóvenes de entre 16 y 25 años 
(transitoriamente, hasta el 31 de diciembre de 2013, 
se amplía esta modalidad de contratación a jóvenes 
mayores de 25 y menores de 30 años) que carezcan 
de formación alguna. La formación teórica deberá 
ser impartida por centros autorizados, mientras que 
la formación práctica se realizará siguiendo deter-
minados requisitos. Entre los mismos destacan: la 
duración mínima del contrato será de 1 año y la 
máxima de 2 , con posibilidad de prórroga; la 
retribución del trabajador será proporcional al tiem-
po trabajado, aplicándose el convenio colectivo res-
pectivo, y sin que pueda ser inferior al Salario Míni-
mo Interprofesional en la parte que corresponda; el 
tiempo de trabajo efectivo no podrá 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 transformación de la re-

De otro lado, se prolonga, durante 6 meses –del 
16 de agosto de 2011 al 15 de febrero de 2012–, el 
denominado programa . Este progra-

-
gida a desempleados que hayan agotado las presta-
ciones por desempleo y no tengan derecho o hayan 
agotado los posibles subsidios existentes.

En último lugar, el Real Decreto-Ley analizado 
prorroga hasta 2013 la creación del «Fondo de capi-
talización 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 carácter temporal –B.O.E. de 17 de 
septiembre de 2011–. Convalidado por el Congre-
so de los Diputados mediante resolución 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 obligación de 
tributar por el Impuesto sobre el Patrimonio, que 
fue eliminada mediante la Ley 4/2008, de 23 de di-
ciembre al consignarse una bonificación del 100 por 
ciento en la cuota íntegra. No obstante, al ser un tri-
buto cedido a las Comunidades Autónomas, habrá 
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 tributación se res-
tablece con carácter temporal, para los años 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:

 Incremento del límite de exención parcial por vi-
vienda habitual a 300.000 euros.

 Aumento del mínimo exento aplicable a la base 
imponible, el cual, salvo modificación por las Co-
munidades Autónomas, queda fijado en 700.000 
euros.

 Establecimiento de una bonificación del 75 por 
ciento para los bienes o derechos de contenido eco-
nómico radicados en Ceuta y Melilla.

 Fecha de entrada en vigor: 18 de agosto de 2011.

 — Reforma del artículo 135 de la Constitución Es-
pañola, 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 

-

efectos establezca la Unión Europea. Por su parte, 
las Entidades Locales deberán presentar equilibrio 
presupuestario.

En cuanto a la deuda pública, se prevé expresa-
mente que para su emisión o para contraer crédito, 

estar autorizados por ley.

Será un Ley Orgánica –a aprobar antes del 30 de 
junio de 2012– -

-
mas en relación con el Producto Interior Bruto, así 
como de concretar otros aspectos relacionados con 
la referida limitación. Sólo se prevén determinadas 

-
lumen de deuda, como son los supuestos de catás-
trofes naturales, recesión económica o situaciones 
de emergencia extraordinaria que escapen al control 
del Estado y perjudiquen considerablemente la si-

social del Estado, apreciadas por la mayoría absolu-
ta de los miembros del Congreso de los Diputados.

Fecha de entrada en vigor: 28 de septiembre de 
-

rán obligatorios hasta el año 2020.

 — Real Decreto 1.329/2011, de 26 de septiembre, 
de disolución 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 disolución 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 título de la norma indica, se pro-
cede a la disolución de ambas cámaras, convocán-
dose elecciones a las mismas para el domingo 20 de 
noviembre de 2011.
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1. Introducción

Hemos seleccionado tres libros que reúnen 
trabajos sobre la crisis económica, que es-
tán coordinados desde España y muestran 

cuestiones relevantes, derivadas de la crisis, para 
nuestra economía y sociedad. Los coordinados por 
el profesor Antón Costas y José Luis Sáez están es-
critos por autores españoles, con alguna excepción 
en el primero; sin embargo, el de Óscar Dejuán y 
otros, siendo un libro coordinado desde aquí, tiene 
una mayoría de autores extranjeros. Entre los tres 
nos podemos aproximar muy bien a las interpreta-
ciones, explicaciones, comparación histórica, con-
secuencias y propuestas de política en relación al 
tema, que aparecen en el panorama de la investiga-
ción española. Es la visión de la crisis desde España 
y, al mismo tiempo, una reflexión sobre aspectos de 
diverso alcance relacionados con la misma.

2. «La crisis de 2008. De la economía a la política y 
más allá». Coordinador: Antón Costas Comesaña, 
Mediterráneo Económico, nº18, 2010, 396 páginas

El libro, coordinado por el profesor Antón Costas, 
tiene una primera parte que agrupa trabajos sobre 
las explicaciones que dan los economistas a los fallos 
de mercado y de regulación. Hay artículos de Da-
vid Vegara, Xavier Vives, Antonio Torrero, Vicente 
Salas, Gumersindo Ruiz y Marta Ruiz, Xosé Carlos 
Arias y Carles Sudrià. Entre los fallos analizados 
están los de mercado, el gobierno de las empresas 

(en particular las financieras), los incentivos y retri-
buciones de directivos que han motivado orienta-
ciones cortoplacistas y especulativas, de regulación 
y supervisión de instituciones y mercados, y fallos 
de las políticas macroeconómicas 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 
circulación grandes masas monetarias que buscan 
y aceptan una remuneración que no está en conso-
nancia con el riesgo de los activos, financieros o no. 
Por último, se plantea el fallo intelectual de las teo-
rías de la desregulación 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 serán corregidos 
por el propio mercado. Como ejemplo, el trabajo de 
Gumersindo Ruiz y Marta Ruiz pone énfasis en la 
valoración 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 relación a su riesgo, 
en un período caracterizado por el «desprecio hacia 
el riesgo».

La segunda parte trata de la crisis de ética de los 
negocios, como algo que va más allá de la Economía. 
Aquí se encuentran trabajos de Antonio Argando-
ña, Elena Cortina, Rafael Argullol, Josep Ramone-
da, Fermín Bouza y Lluís Basels, y en ellos se abor-
da la dimensión 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 
situación. Sin duda, el papel de la ciudadanía en la 
recuperación y el de las instituciones formales e in-
formales como los medios de comunicación, es par-
te fundamental de la historia.

La parte tercera es sobre Europa y el mundo des-
pués de la crisis, y en ella Álvaro Espina, Xavier 
Vidal-Folch, José María Serrano, Guillermo de la 
Dehesa, José Antonio Ocampo, Stephany Griffith-
Jons y Francisco Jarauta, plantean la crisis del euro, 
la superación de los problemas de la zona, la gober-
nanza financiera mundial y los desafíos del mundo 
contemporáneo. La cuarta y última parte se refiere a 
España; 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 difíciles decisiones que tiene que tomar 
nuestro país. Toda una lección sobre cuestiones que 
se siguen debatiendo con la expectativa infundada 
de que se resuelvan con el paso del tiempo.

Por su ambición, envergadura y los autores que 
ha sido capaz de agrupar su editor, este libro es, sin 
duda, un referente actual en España para el análisis 
de la crisis. Su contenido e ideas principales quedan 
sintetizados en el capítulo introductorio del profesor 
Antón Costas.

3.«La primera crisis de la economía global». Coordi-
nador: José Luis Sáez Lozano, Cívitas-Thomson Reu-
ters, 2011, 269 páginas

El libro coordinado por José Luis Sáez 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 título del libro; es una re-
visión de los orígenes, los problemas principales que 
aparecen en el mundo y su concreción en la econo-
mía española. Este análisis introduce los demás ca-
pítulos. En el segundo, el profesor José Raga estudia 
la crisis en un escenario global, viendo las relaciones 
entre la economía financiera y la real, y la nueva si-
tuación —la nueva realidad— que se presenta para 
las economías.

El capítulo tercero es del profesor Gumersindo 
Ruiz, con Vanesa Moral y Belén de la Torre, y en él 
se habla de la reforma del sistema bancario interna-
cional y en España; el papel de los bancos centrales 
en la crisis mediante su intervención directa en los 
mercados; y, por último, la situación de la financia-
ción 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 relación con la 
financiación.

En el capítulo cuarto, el profesor Juan Velarde 
estudia la evolución de la crisis partiendo de los 
problemas de fondo de la economía española. Las 
propuestas van en la dirección 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 capítulo cinco, José María Serrano aborda 
una economía 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 difícil retor-
no al crecimiento vigoroso». Juan José Durán trata 
el tema empresarial, en el capítulo séptimo, aspecto 
de gran interés, ya que los economistas han centrado 
sus trabajos, en general, en cuestiones financieras y 
de funcionamiento macroeconómico, y menos en el 
papel de la empresa, en este caso multinacional, en 
la crisis económica.                            

Por último, Rolando Franco trae el caso de la cri-
sis en Latinoamérica, recuerda el impacto en la re-
gión de crisis pasadas, la gran prosperidad que tiene 
lugar entre 2003 y 2008, y cómo la región se pre-
senta actualmente ante los problemas globales. Aun-
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que los problemas están ahí y alcanzan a todos, la 
situación general de los países latinoamericanos es 
de un crecimiento emergente con bases sólidas que 
no se van a ver afectadas significativamente, pudien-
do aprovechar las oportunidades que se presentan 
en el nuevo orden económico o nueva normalidad 
internacional.

4. «The First Great Recession of the 21st Century. 
Competing Explanations». Editores: Óscar Dejuán, 
Eladio Febrero y María Cristina Marcuzzo, Edward 
Elgar, 2011, 260 páginas

El libro editado por Óscar Dejuán, Eladio Febrero 
y María Cristina Marcuzzo tiene su origen en la reu-
nión, 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 podía ser interpretada por distin-
tas escuelas del pensamiento económico. La idea es, 
desde luego, apasionante, y el contenido de este vo-
lumen responde a las expectativas de cualquier eco-
nomista interesado en el análisis económico.

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 línea entre la 
identificación de excesos en la valoración de acti-
vos (como la vivienda) y las consecuencias lógicas 
que se derivaban de ello y que muchos no quisieron 
ver aunque sí se ponían de manifiesto. Lo mismo se 
hace para la política monetaria y el crédito, sobre lo 
que era previsible —y algunos lo indican— las con-
secuencias de un crecimiento desmesurado.

Jesús Huerta de Soto escribe una breve nota sobre 
las recesiones económicas, la reforma bancaria y el 
futuro del capitalismo, inspirado por las ideas de la 
Escuela Austríaca, cuyos seguidores insisten en las 
virtudes del ahorro, son contrarios a la expansión 
monetaria (obra de los bancos centrales), y favore-
cen el ajuste entre ahorro y liquidez en el ámbito 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 consideración 
del análisis de probabilidades en el pensamien-
to económico; destacan la distinción primera de 
Knight entre riesgo e incertidumbre, y la valoración 
que hicieron Keynes y Shackle. En esta misma direc-
ción, Gumersindo Ruiz y Ramón Trías plantean la 
medición del riesgo en relación a la crisis financiera, 
con un repaso a cómo se ha intentado identificar, 

medir, valorar y gestionar el riesgo financiero en las 
últimas décadas. Destacan los cambios producidos 
entre correlaciones de índices de mercados como 
ejemplo de la dificultad de establecer criterios para 
la toma de decisiones de inversión. Dando un paso 
más plantean una nueva metodología («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 
estadísticos sobre series temporales, y requieren al-
gún tipo de supuestos.

Para completar esta primera parte, el profesor Ju-
lio Segura realiza una valoración del análisis econó-
mico, la hipótesis del mercado eficiente, los proble-
mas de conciliación entre el análisis y la evidencia 
empírica de los mercados financieros; y, finalmente, 
lo que puede ser mejorado y las líneas 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 Depresión. 
Catherine y Adrian Winnett se centran en el papel 
de la innovación 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 teoría económica; y Edith Skrimer, abor-
da la cuestión específica de los precios de los activos 
(inmuebles, bonos, acciones), para ver si los mismos 
están en el origen de la crisis y cuáles son sus conse-
cuencias. Steven Kats tiene un capítulo extraordina-
riamente interesante sobre el papel que juega la his-
toria del pensamiento económico como disciplina 
en el desarrollo de la teoría y la política económica. 
El interés está en que si hay fallos en el análisis y 
en la política que provocan la recesión actual, en la 
historia del pensamiento económico es donde pode-
mos encontrar los razonamientos y circunstancias 
que llevan a esas teorías, esas políticas, y esos fallos.

La tercera y última parte del libro se dedica a ca-
sos de países. Hay una nota editorial sobre el testi-
monio a la Comisión del Congreso norteamericano 
sobre la crisis financiera por parte de Alan Greens-
pan, como forma de identificar los orígenes 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 cómo en los mismos problemas aparecen 
oportunidades y formas de adaptación, que siguen 
históricamente a las largas depresiones. Hay un caso 
de estudio de cómo la recesión afecta a una pequeña 
economía abierta en una economía global, como es 
Letonia, viendo cuál fue su experiencia en recesio-
nes anteriores y cuál es la actual. La conclusión es 
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que una economía pequeña, muy integrada interna-
cionalmente, se orienta fácilmente en las épocas de 
euforia hacia actividades especulativas muy lucrati-
vas, con el apoyo del crédito fácil; las consecuencias 
posteriores pueden ser dramáticas (caso de Islandia) 
o hacer difícil el incipiente desarrollo de estas eco-
nomías.

Por último, el libro se cierra con un interesante 
trabajo de Óscar Dejuán y Eladio Febrero en el que 
muestran cómo en España una década de tipos de 
interés reales casi nulos, no lleva a un aumento de 
la inversión y de la actividad productiva, sino a una 
inflación de activos. En este caso, lo que podría es-
perarse sobre el papel de los bajos tipos de interés 
para estimular la inversión, tal como enseña la his-
toria del pensamiento económico, no se cumple, y el 
resultado final es el que conocemos.

 Como colofón, podemos decir que el mérito de 
estos tres libros que hemos seleccionado está en que 

cada uno de ellos, siendo tan diferentes y con obje-
tivos tan dispares, ofrece un conjunto coherente de 
trabajos y da sensación de unidad. El coordinado por 
el profesor Costas proporciona una visión compleja, 
técnica y humanista a la vez, de la crisis, se aborda 
en él lo local y lo internacional, el análisis y la ética, 
el papel de los Bancos Centrales y el de la prensa. El 
de José Luis Sáez trata aspectos muy concretos de 
la economía, lo que se traduce en abundantes gráfi-
cos y estadísticas; hay una voluntad compartida por 
los autores de dar soluciones específicas, aunque las 
recomendaciones y sus planteamientos no siempre 
sean coincidentes. Y, en fin, el libro de Óscar De-
juán, Eladio Febrero y María Cristina Marcuzzo es 
de alta teoría que se vuelca hacia la realidad eco-
nómica; una conexión perfecta entre el pasado y el 
presente a través de un conocimiento profundo de la 
historia del pensamiento económico.
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Mercadillo de rebajas inmobiliarias
José García
El País, 28 de agosto de 2011

V ótenos y tendrá otra vez desgrava-
ción a la vivienda a partir de 2012…
y además se la hacemos retroacti-

va”, se oye desde el tenderete de la dere-
cha. “Nosotros le rebajamos el IVA al 4%,
pero compre rápido que se agota después
de las elecciones”, clama el tenderete de la
izquierda. “Pues nosotros, además, les ex-
tendemos la rebaja del IVA hasta final de
2012”, replican desde el tenderete opues-
to. Esta es la escena de mercadillo que
estamos viviendo en las últimas semanas
a cuenta de la disputa inmobiliaria pree-
lectoral. Per, ¿ayudarán estas medidas a
reactivar el sector inmobiliario español?

El retorno de la desgravación a la vi-
vienda para las rentas por encima de
24.107 euros sería un grave error. Mu-
chos investigadores y todas las institucio-
nes económicas internacionales han reco-
mendado en repetidas ocasiones la elimi-
nación de la desgravación. Se debería ha-
ber hecho hace muchos años. En merca-
dos como el inmobiliario, que sufren pe-
riodos de fuerte presión de la demanda,
la desgravación 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 eliminación no ha sido el mejor
puesto que en periodos recesivos la capa-
cidad de traslación de la desgravación 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 debería volver hacia atrás.
Las ventajas a largo plazo de esta deci-
sión superan con creces la inoportunidad
del momento. Además la gran mayoría
de los contribuyentes podrán seguir bene-
ficiándose aún de la desgravación.

¿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 aprobó
una desgravación temporal a la vivienda
de 8.000 dólares para la primera compra
que estuvo en vigor durante 2009 y hasta
abril de 2010. Los datos agregados mues-
tran que estamedida consiguió que el pre-
cio de la vivienda incluso aumentara du-
rante los primeros meses de 2010. Con la
finalización del programa volvió a caer.
Además, según las encuestas, el 75% de los
compradores habría adquirido la vivienda
incluso sin la desgravación. Solo anticipa-
ron la compra. Estos indicios se han visto
confirmados por un estudio reciente con
datos micro. Sus resultados muestran que
la desgravación temporal no tuvo impacto
a largo plazo en las compraventas, y que
los precios se incrementaron en 6.500 dó-
lares durante el periodo de vigencia del

programa y cayeron 7.700 dólares al finali-
zar el mismo.

En España tenemos ejemplos recientes
del efecto de anuncios de cambios fiscales:
la subida del IVA en julio de 2010 y la
finalización de la desgravación para algu-
nos contribuyentes en diciembre. La esca-
sez ymala calidad de las estadísticas inmo-
biliarias españolas impiden hacer una eva-

luación precisa del efecto de estas medi-
das, pero los indicios apuntan en lamisma
dirección que enEstadosUnidos. Las com-
praventas de inmuebles aumentaron en
junio y diciembre de 2010 más del 60%
intermensual y cayeron en julio de 2010 y
enero de 2011 en torno al 60%. Estas mag-
nitudes sonmuy 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 lamedia de los seis años anteriores.
Por tanto, solo se desplazó demanda tem-
poralmente, sin crearse nueva demanda.

Por otra parte, y como sucedió en Esta-
dos Unidos, la tasa de caída de los precios

se desaceleró. Según los datos de Tinsa, los
precios de la vivienda bajaban en España
al 6,5% en diciembre de 2009 y solo al 3,8%
en diciembre de 2010. En junio de 2011 los
precios volvían a caer al 6,5%. Los datos
del Ministerio de Fomento confirman esta
aceleración del descenso de precios.

Por tanto, seguramente la reducción
temporal del IVA lo más que consiga es
incrementar temporalmente las compra-
ventas y detener algo la caída de precios.
¿Resuelve esto los problemas? Ciertamen-
te no. Se argumenta que anticipar las ven-
tas podría favorecer que los bancos se des-
hicieran de parte de su stock de viviendas
y concedieran más 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-
rán IVA sino ITP.

Además, 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 caída de los precios empeora
este problema puesto quemantiene 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 difícil pensar que
quienes proponen estasmedidas realmen-
te crean que tendrán un efecto reactiva-
dor del sector inmobiliario. Se trata sim-
plemente de acciones y reacciones fruto
de la proximidad de unas elecciones. �

José García Montalvo es catedrático de Eco-
nomía de la Universitat Pompeu Fabra.

Mercadillo de rebajas inmobiliarias

JOSÉ
GARCÍA MONTALVO

Los recortes fiscales son
acciones y reacciones
fruto de la proximidad
de unas elecciones
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Cajas de ahorros: pasado, presente y ...¿futuro?
José M. Domínguez
La Opinión de Málaga, 6 de julio de 2011
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forma parte del equipo de trabajo del proyecto de 
educación financiera «Edufinet».

LÓPEZ DEL PASO, Rafael. Doctor en Economía. 
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-
ción de las Cajas de Ahorros y profesor de Econo-
mía Aplicada y Fundamentos Económicos por la 
Universidad de Granada. Actualmente desarrolla 
sus funciones en el Gabinete Técnico de Unicaja y es 
profesor colaborador honorario del Departamento 
de Hacienda Pública de la Universidad de Málaga. 
Autor de diversos artículos e investigaciones sobre 
el sistema financiero y sobre la economía del sector 
público. También forma parte del equipo de trabajo 
del proyecto de educación financiera «Edufinet».

LOZANO VIVAS, Ana. Doctora en Economía por 
la Universidad de Málaga. 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 Economía de la Universidad de Estras-
burgo (Francia). Asesora externa de la OCDE y del 
FMI. Sus áreas de especialización son Microecono-
mía y Economía bancaria, y dentro de esta, en par-
ticular, Competencia, Eficiencia y Productividad, 
Regulación, Estabilización e Integración bancaria. 
Toda la actividad investigadora se ha traducido en 
un total de 58 artículos, 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. Además, ha participado 
en un total de 92 congresos, 60 de  ellos de carácter 
internacional. Entre los trabajos publicados algunos 
de ellos han sido elaborados conjuntamente con in-
vestigadores de gran prestigio en el ámbito bancario 
y microeconómico a nivel mundial. La mayoría de 
estos trabajos han sido desarrollados dentro de di-
versos proyectos de investigación financiados por el 
Ministerio de Educación de España, así como por 
organismos internacionales. Ha sido invitada a dar 
conferencias por la Reserva Federal de Atlanta, y 
por otros organismos internacionales de distintos 
países tales como el Banco Mundial y el FMI. En 
la actualidad es Catedrática de Fundamentos del 
Análisis Económico, en el Departamento de Teoría 
e Historia Económica de la Universidad de Málaga.

LUQUE DOMÍNGUEZ, Eugenio, J. Doctor en Cien-
cias Económicas y Empresariales por la Universidad 
de Málaga. Profesor Titular de Universidad del De-
partamento de Economía Aplicada (Matemáticas) 
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y Decano de la Facultad de Ciencias Económicas y 
Empresariales de la Universidad de Málaga. Miem-
bro de la Comisión Asesora de Comercio Interior de 
Andalucía, 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 elaboración de los Libros Blancos de los 
títulos de grado de Economía y Empresa, Ciencias 
Actuariales y Financieras, y Gestión y Administra-
ción Pública, de los Comités de Evaluación Interna 
de las Titulaciones de la Facultad de Ciencias Econó-
micas y Empresariales de la Universidad de Málaga 
y de los proyectos de formación de profesorado de 
la UCUA. También forma parte del grupo de trabajo 
del proyecto de educación financiera «Edufinet».

MOLINA MORALES, Agustín. Catedrático de Eco-
nomía Aplicada (Hacienda Pública) de la Univer-
sidad de Almería. Director del Departamento de 
Economía Aplicada de la Universidad de Almería. 
Secretario del Consejo de Administración de Uni-
caja. Ha sido vicerrector de Extensión Universitaria 
de la Universidad de Almería. Autor de numerosas 
investigaciones en el campo de la Hacienda Pública. 

MORAL BALLESTEROS, Vanesa. Licenciada en 
Economía por la Universidad de Granada. Máster 
en Mercados Financieros por CEU. Ha trabajado en 
las Unidades de Inversiones y de Estudios y Análisis 
Financiero de Unicorp, Corporación 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 desempeñado su labor como asesora jurídica 
en Deloitte y Garrigues. Ha formado parte del Gabi-
nete Técnico de Unicaja. Forma parte del grupo de 
trabajo del proyecto de educación financiera «Edu-
finet».

NAVARRO GÓMEZ, María Lucía. Catedrática de 
Economía Aplicada (Econometría). Trabaja en el 
Departamento de Estadística y Econometría de la 
Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales 
de la Universidad de Málaga. Ha sido consultante en 
Organismos Internacionales como IIEP, UNESCO 
y OCDE. Tiene numerosas publicaciones sobre el 
tema de la economía de la educación en revistas in-
ternacionales y nacionales

PALENCIA HERREJÓN, Fernando. Licenciado en 
Derecho por la Universidad Complutense de Ma-

drid. Ha realizado los cursos de doctorado en el área 
de Derecho Administrativo de la Universidad de 
Málaga. Gerente de la Sede Tecnológica de Málaga 
de la Universidad Internacional de Andalucía. Es 
funcionario, en excedencia, de la Administración de 
la Seguridad Social y de la Universidad de Málaga. 
Es autor de numerosas publicaciones en materia de 
gestión universitaria, financiación de las Universi-
dades y régimen jurídico del personal al servicio de 
las Administraciones públicas, así como de ponen-
cias y comunicaciones en diferentes foros universi-
tarios. Forma parte de la Junta Directiva Nacional 
de la Asociación para el Estudio del Derecho Uni-
versitario (AEDUN) y del  grupo de trabajo del Pro-
yecto «Edufinet».

RODRÍGUEZ DÍAZ, Beatriz. Doctora en Ciencias 
Económicas y Empresariales por la Universidad 
de Málaga. Máster en Nuevas Tecnologías Aplica-
das a la Comercialización de Empresas Turísticas 
y Economía Social y en Profesorado de Educación 
Secundaria Obligatoria y Bachillerato, Formación 
Profesional y Enseñanza de Idiomas por la Univer-
sidad de Málaga. Es profesora del Departamento de 
Economía Aplicada (Matemáticas) y Coordinada 
Académica del Programa de Movilidad Erasmus de 
la Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales 
de la Universidad de Málaga. 

RODRÍGUEZ MARTÍN, José Antonio. Licenciado 
en Ciencias Económicas y Empresariales por la Uni-
versidad de Granada. Doctor en Ciencias Econó-
micas y Empresariales, y Premio Extraordinario de 
Doctorado por la Universidad de Granada. En la ac-
tualidad es profesor del Departamento de Economía 
Aplicada en la Universidad de Granada y miembro 
del Grupo de Investigación de la Consejería de Inno-
vación, Ciencia y Empresas de la Junta de Andalucía 
«Economía Pública y Globalización (SEJ-393)». Ha 
colaborado en diversos proyectos de investigación y 
es autor de numerosos artículos en revistas especia-
lizadas de prestigio nacional e internacional.

RUIZ BRAVO DE MANSILLA, Gumersindo. Cate-
drático de Política Económica en la Universidad de 
Barcelona y Decano en Alicante y Málaga. Becario 
de la Fundación March y Fulbright. Fue Presidente 
Ejecutivo de Caja de Antequera, hasta su fusión en 
Unicaja; entre 1991 y 2007, Consejero-Delegado y 
Director General de Unicorp, Corporación Finan-
ciera. Actualmente es Asesor del Presidente de Uni-
caja. Es Presidente de la Comisión de Economía y 
Hacienda de la Cámara de Comercio y Economis-
ta de Honor del Colegio de Málaga. Ha publicado 
sobre temas diversos; sus últimos libros son: «Un 
mundo en crisis: auge y caída 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-
tión del riesgo financiero» (2000). Entre los artícu-
los más recientes destacan: «Riesgo e incertidumbre 
en la crisis», en el libro colectivo: «La crisis de 2008. 
De la economía a la política y más allá», y «Financial 
Crisis».

SALAS VELASCO, Manuel. Profesor Titular de Uni-
versidad en el Departamento de Economía Aplicada 
de la Universidad de Granada. Imparte clases de 
Economía Política en la Facultad de Ciencias Eco-
nómicas y Empresariales de la Universidad de Gra-
nada. Como investigador se ha especializado en la 
evaluación económica de la política educativa. Au-
tor de numerosos artículos en revistas nacionales e 
internacionales de prestigio como son Hacienda Pú-
blica Española, Estadística Española, Higher Educa-
tion, Research in Economics o Applied Economics 
Letters, entre otras. Asimismo ha realizado estancias 
de investigación en el extranjero en prestigiosas uni-
versidades como Stanford, Oxford o Columbia.

DE LA TORRE MONTORO, Belén. Licenciada en 
Economía por la Universidad de Málaga. Ha tra-
bajado en el Departamento Financiero de Unicorp 
Vida, Compañía de Seguros y Reaseguros, y en las 
Unidades de Inversiones y de Estudios y Análisis 
Financiero de Unicorp, Corporación Financiera de 
Unicaja. Actualmente desarrolla su trabajo en el De-
partamento de Asesor de la Presidencia de Unicaja.

TORRES GUTIÉRREZ, Juan José. Economista. 
Desarrolla su actividad profesional en Alteria Cor-
poración Unicaja como Director del Departamen-

to de Tecnología. Ha sido Profesor Asociado de la 
Universidad de Málaga en los Departamentos de 
Teoría e Historia Económica y Economía Aplicada 
(Política Económica), donde se hizo cargo de asig-
naturas como Teoría Económica de las Finanzas o 
Sistema Financiero. También ha colaborado con la 
Universidad Internacional de Andalucía (UNIA) en 
la impartición y dirección académica del Experto en 
Asesoramiento Financiero y con la escuela de nego-
cios ESESA en los másteres de Gestión Bancaria y 
Asesoramiento Financiero Europeo. Es autor de nu-
merosas publicaciones e investigaciones en el ámbi-
to de la economía financiera, la economía agraria y 
el análisis económico regional. Es coautor del libro 
«La gestión del riesgo financiero» (Editorial Pirámi-
de, 2000). Es colaborador del proyecto de educación 
financiera en la red «Edufinet». Ha sido galardonado 
con el Premio Andalucía de Economía y Hacienda 
Autonómica en la modalidad de Artículos (1995).

VENTURA FERNÁNDEZ, Rafael. Licenciado en 
Ciencias Económicas y Empresariales, y Doctor en 
Administración y Dirección de Empresas por la Uni-
versidad de Málaga. Máster en Comunicación Em-
presarial por la Escuela de Organización Industrial 
y Experto en Internet y aplicaciones e-Commerce 
por la Universidad de Alcalá. 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 Organización de Empresas de la 
Universidad de Málaga y Vicedecano de la Facultad 
de Ciencias Económicas y Empresariales de la mis-
ma Universidad.





«Educar no es dar carrera para vivir,
sino templar el alma para las dificultades 

de la vida».
Pitágoras
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