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Presentación del número
José M. Domínguez Martínez

Con este número, la revista eXtoikos inicia 
su andadura en el año 2012, siguiendo 
inspirada en la vocación de contribuir a la 

difusión del conocimiento económico con la que 
fue concebida en el marco del proyecto del Insti-
tuto Econospérides. Con ese propósito, el número 
5 de la Revista despliega, como los precedentes, 
un amplio abanico de secciones que, con distintas 
pretensiones, tratan de servir de acomodo a dis-
tintas colaboraciones que, con perspectivas, enfo-
ques y metodologías diversos, ayuden a ilustrar el 
complejo entramado de la realidad económica. De 
nuevo, más de una veintena de trabajos componen 
el sumario del número aquí presentado.

Los retos económicos relacionados con la pro-
tección de la salud constituyen el tema de debate 
seleccionado. En una primera colaboración se re-
pasa el estado de la cuestión. La consideración del 
gasto público en sanidad se inscribe en el debate 
acerca de la sostenibilidad del Estado del bienes-
tar. La clarificación de los motivos que subyacen 
a la intervención pública en el ámbito de la salud 
es crucial para poder calibrar el papel que debe 
desempeñar el Estado en la atención de las pres-
taciones sanitarias y la forma de financiarlas. La 
identificación de los factores determinantes de la 
evolución del gasto público es asimismo una tarea 
prioritaria.

Especial atención a la dinámica del gasto sani-
tario se presta en el trabajo del profesor Alfonso 
Utrilla, en el que, después de analizar las tenden-
cias en los países occidentales desarrollados, se 
desciende al ámbito regional en España. El pro-
pio proceso de desarrollo económico, unido a un 
creciente envejecimiento poblacional, genera una 
tendencia natural al incremento del gasto sanita-
rio. En el trabajo se ilustran las dificultades finan-
cieras afrontadas por los gobiernos regionales y se 
apunta la necesidad de adoptar medidas de racio-
nalización del gasto, especialmente mientras no se 
recupere la suficiente tributaria.

Asimismo, el profesor José Luis Navarro inci-
de en la consideración de la sanidad en España 
desde una perspectiva económica, analizando 
sus problemas, soluciones y retos. Partiendo de la 
constatación de los importantes logros alcanzados 
por el sistema español de salud, se diferencian los 
problemas coyunturales de los estructurales, que 
requieren enfoques distintos. La situación actual 
de insuficiencia de recursos públicos demanda la 
adopción de medidas que no comprometan los 
rasgos estructurales del sistema ni su actuación en 
términos de resultados, eficiencia y equidad. La 
superación de los retos planteados exige el esfuer-
zo de todas las partes interesadas.

Con base en la experiencia profesional en el 
ámbito de la gestión sanitaria, María Reyes Rodrí-
guez y Susana Rueda exponen el marco legal y or-
ganizativo del Sistema Andaluz de Salud, centrán-
dose en la aplicación del modelo de unidades de 
gestión clínica que, frente al modelo organizativo 
tradicional, basado en una estructura piramidal, 
incide en la descentralización, la autogestión y la 
innovación.

La sección se cierra con un trabajo de los pro-
fesores Agustín Molina, Almudena Guarnido e 
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Ignacio Amate en el que se analiza la evolución 
del gasto en sanidad en España y en el conjunto 
de los países de la OCDE a lo largo de los últi-
mos cincuenta años, con objeto de identificar sus 
principales factores determinantes. Después de 
constatar las diferentes estimaciones existentes 
acerca del grado de respuesta del gasto sanitario a 
los cambios en el nivel de renta, se pone de relieve 
la diferente dinámica del gasto público y del gasto 
privado, especialmente apreciable en fases de cri-
sis económica.

Tres son, por otro lado, las colaboraciones in-
cluidas en el apartado de Artículos.

En la primera de ellas, el profesor Antonio Vi-
llar, después de poner de manifiesto las limitacio-
nes inherentes a los indicadores tradicionales de 
bienestar social, basados en una única dimensión, 
aboga por la necesidad de la utilización de indi-
cadores que incorporen distintas dimensiones 
y, de esta manera, sean capaces de ofrecer una 
aproximación más completa a la realidad que se 
pretende cuantificar. En el artículo se exponen las 
principales cuestiones metodológicas que se susci-
tan en su elaboración y se describen dos relevantes 
indicadores dentro de esa categoría: el Índice de 
Desarrollo Humano y el Índice de Bienestar de la 
OCDE. Por último, se efectúa una comparación 
del bienestar de los países de la OCDE a partir de 
la utilización de diferentes indicadores.

Posteriormente, el profesor José Luis Torres 
efectúa un recorrido expositivo completo de la re-
lación entre el paro y la inflación a través de la Cur-
va de Phillips, que durante décadas ha ocupado un 
lugar central en la concepción y la aplicación de 
la política económica con fines de estabilización. 
En el artículo se repasan los fundamentos analí-
ticos que subyacen a dicha relación y se analiza 
su consideración a lo largo de las distintas etapas 
que han ido marcando los desarrollos en el pen-
samiento económico contemporáneo. Se destaca 
cómo las diferencias que han existido respecto a 
la validez de la Curva de Phillips lo han sido, en el 
fondo, respecto a la efectividad o no de la política 
monetaria para incidir sobre las variables reales. 
El autor concluye que el debate acerca de su va-
lidez parece haber finalizado, al existir un amplio 
grado de acuerdo en torno a la existencia de una 
capacidad de «trade-off» (arbitraje o intercambio) 
entre inflación y desempleo.

Finalmente, el artículo del profesor Miguel Án-
gel Durán nos permite realizar un viaje ilustra-
tivo y aleccionador en torno a las siete burbujas 
financieras más relevantes de la historia, viaje que 

arranca con el episodio de la tulipanomanía en la 
Holanda del siglo XVII, para continuar su itine-
rario por el río Mississippi y los Mares del Sur, y 
hacer luego escala obligada en la crisis de 1929. 
Mucho más avanzado el siglo XX, el periplo con-
tinúa con incursiones en la crisis, ligada a los «bo-
nos basura» y a otras innovaciones financieras, de 
finales de los años ochenta, la crisis nipona y la 
burbuja «punto-com». El estallido de la burbuja 
inmobiliaria acaecido en 2007, en razón de su pa-
sado reciente (con consecuencias todavía en plena 
actuación) queda simplemente esbozado como 
hito que, según vaticina el autor, no será el final de 
tales episodios. Como denominador común de to-
dos ellos se identifican las innovaciones financie-
ras que sirvieron como vehículo para la formación 
de las burbujas.

En el apartado de Ensayos y notas, el profesor 
Rogelio Velasco, a partir de un modelo teórico, 
ilustra la lógica de un proceso deflacionista y los 
límites de la autoridad monetaria para atajar la si-
tuación antes de que se vuelva irreversible. Como 
trasfondo se hace alusión, como experiencia real, 
a la evolución de la economía japonesa, anclada 
en una posición de estancamiento y de presiones 
deflacionistas.

El trabajo de Nuno Espírito Santo Silva y el 
profesor Gumersindo Ruiz ofrece una novedosa 
perspectiva acerca de los procesos de titulización 
hipotecaria y del papel que pueden desempeñar 
dentro de los mismos la figura del «Master Servi-
cer». Esta puede aportar transparencia y seguridad 
a los inversores, ayudando a relanzar la utilización 
de fórmulas de financiación estructurada, que, si 
se garantizan una serie de requisitos, puede ser de 
gran utilidad para los diversos intervinientes en el 
mercado financiero.

A su vez, el profesor Rafael López lleva a cabo 
un análisis de la evolución del dinero en efectivo 
en circulación en la zona euro durante el período 
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2002-2011, además de ilustrar el uso de este medio 
de pago efectúan las familias y las empresas. En 
el trabajo se llama la atención acerca del elevado 
peso de los billetes de mayor valor facial en la dis-
tribución del efectivo. No menos significativo es el 
hecho de que, a pesar del creciente protagonismo 
de los medios de pago electrónicos, una quinta 
parte de las familias europeas acuda al menos una 
vez cada dos semanas a una sucursal bancaria para 
disponer de efectivo.

Por último, Fernando Marcos se encarga de dar 
una visión panorámica de las principales noveda-
des tributarias estatales introducidas a lo largo del 
ejercicio 2011, las cuales han afectado primordial-
mente al Impuesto sobre Sociedades (cuantía de 
los pagos fraccionados y condiciones de la com-
pensación de pérdidas de ejercicios anteriores), al 
IVA (tipo de gravamen aplicable a la adquisición 
de vivienda habitual), y al Impuesto sobre el Patri-
monio, que se restablece para los ejercicios 2011 
y 2012.

Más adelante, dentro del espacio reservado al 
pensamiento económico, el profesor Miguel Gon-
zález rescata del olvido la figura de Francisco Mar-
tínez de Mata, ofreciendo una semblanza de tan 
peculiar y controvertido personaje de la España 
del siglo XVII, empeñado en transformar la rea-
lidad económica y también la social. La lectura de 
este ampliamente documentado y contextualizado 
trabajo nos sumerge en una época de decadencia 
económica y de desigualdades sociales en la que 
se alzan voces de rebeldía como la del economista 
franciscano de origen motrileño.

Cuatro son, por otra parte, las colaboraciones 
que se centran en la enseñanza de la Economía. 
En la primera de ellas el profesor Pedro Raya 
atiende al grado de adecuación de la formación 
universitaria de los titulados en Economía a las 
necesidades del mercado de trabajo. A partir de 
los resultados obtenidos en una investigación de 
campo dirigida por él mismo y circunscrita a las 
empresas malagueñas, se concluye que la mayoría 
de las empresas expresan un nivel de satisfacción 
alto con los conocimientos de los recién titulados. 
Las competencias donde se observa un mayor des-
ajuste conciernen a la autonomía y toma de deci-
siones, y a la capacidad de trabajar bajo presión.

El profesor Germán Carrasco es el autor de un 
trabajo en el que, después de esbozar le recorrido 
de las enseñanzas económicas en el Bachillerato, 
se valora el papel instrumental de las Matemáticas 
para el aprendizaje de las asignaturas de conteni-
do económico y empresarial. Ofrece información 

empírica de la correlación existente entre las cali-
ficaciones alcanzadas en las asignaturas de Mate-
máticas y de Economía. De la información apor-
tada se desprende asimismo una cierta tendencia 
a la elusión por los alumnos de las asignaturas de 
Matemáticas en beneficio de otras supuestamente 
menos difíciles de superar.

Posteriormente, el profesor José Sande efectúa 
una valoración de la implantación de la asigna-
tura «Orientación Profesional e Iniciativa Em-
prendedora» en el cuarto curso de la Enseñanza 
Secundaria Obligatoria (ESO). En el artículo se 
hace hincapié en las deficiencias observadas en 
la regulación establecida (carácter no obligatorio, 
no asignación exclusiva a los departamentos de 
Economía y relegación de la educación financiera 
dentro de los contenidos).

Por último, el profesor Andrés González lleva a 
cabo una amplia y sugerente reflexión acerca del 
enfoque de la educación, con implicaciones de 
gran calado tanto de carácter general como para la 
enseñanza de la Economía a través de las distintas 
etapas del ciclo educativo. Tras la plasmación de 
planteamientos fundamentales, formula un decá-
logo de sugerencias de interés con la pretensión 
de contribuir a la construcción de competencias 
clave en el ámbito de la enseñanza de la Economía. 
Finaliza su exposición enfatizando dos pasiones, 
la del saber y la de ayudar a aprender, como pila-
res de la profesión docente, que vincula a algunos 
compromisos indisociables de la misma.

Ya bajo el epígrafe coyuntura económica, en el 
cuadro habitual se sintetizan los principales indi-
cadores económicos representativos de la marcha 
de la economía internacional, española y andalu-
za.

Seguidamente, Felipe Cebrino, dentro de la rú-
brica de Gráfico seleccionado, analiza la esperanza 
de vida en España, que, con algunas excepciones, 
muestra un perfil de continua subida desde el año 
1975. A su vez, la estructura demográfica en Espa-
ña da contenido al apartado de Radiografía eco-
nómica, de la mano de Fernando Morilla, quien 
efectúa un análisis de aquella y de los factores que 
pueden originar cambios en la misma.

Por su parte, la sección reservada a la Metodo-
logía económica aplicada se dedica al análisis cos-
te-beneficio. El profesor Bienvenido Ortega es el 
encargado de exponer los fundamentos de dicha 
metodología, crucial para la toma de decisiones en 
la esfera pública,  en la que deben tenerse presente 
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todos los costes y beneficios sociales ligados a la 
realización de un proyecto.

En el apartado de Razonamiento económico, 
se plantea el interrogante de si son directamente 
comparables las ratios de presión fiscal y de deuda 
pública.

Los tipos de interés retoman el protagonismo 
en el apartado de Curiosidades económicas, en el 
que se ponen de relieve las importantes brechas 
existentes entre los tipos de interés afrontados por 
los distintos agentes económicos públicos y priva-
dos en España.

La sección relativa a la economía vista por sus 
protagonistas se centra en el movimiento denomi-
nado «15-M», que ha adquirido una gran proyec-
ción nacional e internacional. La periodista María 
Azuaga es la encargada de realizar, a partir de un 
cuestionario orientado a las cuestiones clave, una 
serie de entrevistas en las que se recaba la opinión 
de cinco ciudadanos representativos de diversos 
colectivos sociales.

Posteriormente Mercedes Morera da cuenta 
de las principales modificaciones normativas con 
implicaciones económicas publicadas en el último 

trimestre de 2011, reseñando el contenido esencial 
de cada una de ellas.

La obra del historiador británico Eric Hobs-
bawm «Cómo cambiar el mundo: Marx y el mar-
xismo 1840-2011» es el objeto de la reseña selec-
cionada, a cargo de quien suscribe estas líneas.

Una selección de artículos breves publicados en 
distintos medios en el último trimestre de 2011 
pone fin al sumario del número.

No quiero poner fin a estas líneas sin dejar 
constancia, en nombre de los miembros del Con-
sejo de Redacción, de nuestro agradecimiento a 
todas las personas que han hecho posible la pu-
blicación de esta quinta entrega de eXtoikos: a 
todos los autores, que, de manera desinteresada, 
han aportado la materia prima esencial; a quienes 
han participado en el proceso de edición, revisión, 
maquetación y diseño; a quienes han posibilitado 
el soporte administrativo y de gestión; por último, 
pero no por ello menos importante, sino más bien 
todo lo contrario, a aquellas personas que nos han 
insuflado palabras de aliento para seguir adelante 
en nuestro modesto propósito de aportar nuestro 
granito de arena a la ardua tarea de contribuir al 
asentamiento de los conocimientos económicos 
entre los ciudadanos.
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Los retos económicos de la sanidad

José M. Domínguez Martínez	

Resumen: En este artículo se efectúa un repaso de los principales retos económicos que se plantean en la actualidad en 
relación con el gasto público en sanidad, en el contexto del debate acerca de la sostenibilidad del Estado del Bienestar 
y de la justificación de la intervención del sector público en el ámbito de la salud. Se presta atención a los principales 
factores determinantes de la evolución del gasto público y se plantea un listado de cuestiones clave que se suscitan aten-
diendo a una perspectiva económica.

Palabras clave: Sanidad; gasto público; retos económicos.

Códigos JEL: I100, I130, I180.

1. La sostenibilidad del Estado del Bienestar: un de-
bate antiguo

El debate sobre la sostenibilidad del Estado 
del Bienestar no es producto de la crisis eco-
nómica y financiera iniciada en 20071. Ya a 

mediados de los años noventa del pasado siglo se 
planteaba abiertamente un debate sobre la soste-
nibilidad de las prestaciones sociales, al tiempo 
que emergían en el horizonte los diferentes mo-
delos de Estado (Domínguez, 2005, págs. 39-41). 
No faltaban entonces opiniones que abogaban por 
reimplantar un Estado de servicios, en el que el 
sector público limitara sus funciones a la vertiente 
de la asignación de aquellos bienes y servicios ne-
cesarios para el funcionamiento de una economía 
basada en el mercado. 

La alimentación de la denominada «bomba 
demográfica», generada por el proceso de enve-
jecimiento de la población, unido a un desplome 
de las tasas de natalidad en los países desarrolla-
dos, no vino sino a introducir grandes retos para 
la supervivencia de los programas sociales. Más 
adelante, la irrupción de la crisis, al disparar los 
registros del déficit y de la deuda públicos, ha 
acentuado la magnitud de los problemas ligados a 
los desequilibrios presupuestarios Las dificultades 
se agravan en la medida en que las administracio-
nes públicas no se enfrentan a una simple cuestión 
1 Así, en lo que representa un caso significativo, la refor-
ma sanitaria es una cuestión abordada desde hace déca-
das en Estados Unidos (Domínguez, 2011).

aritmética, sino que, además, en algunos países, la 
propia solvencia del Estado es puesta en entredi-
cho por unos mercados que se rigen por factores 
estrictamente dinerarios.

Nos encontramos, en definitiva, en una fase de 
auténtica recomposición del sistema económico y 
de reajuste de las relaciones y equilibrios entre los 
sectores público y privado. La escalada de los acon-
tecimientos que se suceden en un mundo globali-
zado impide vaticinar los perfiles del sistema que 
nos aguarda, si el capitalismo, como en anteriores 
crisis sistémicas, logrará adaptarse o, por el con-
trario, tendrá que dar paso a otros esquemas más o 
menos conocidos. En esta fase de adaptación, hay 
quienes sostienen que el sector público tendrá que 
replegarse para hacerse más fuerte y eficaz, y que 
las familias y las empresas habrán de tener una 
mayor contribución por la vía de precios y tasas 
para sostener la financiación de servicios públicos 
individualizables2. Por el contrario, otras posicio-
2 Así, por ejemplo, Herce (2011) defiende la posición de 
que «más que nunca, el correcto balance de derechos y 
obligaciones ante el Estado del Bienestar debe destacarse 
como garante de sostenibilidad», después de afirmar que 
«puede que el balance de costes y beneficios del Estado 
del Bienestar haya superado en algunos países la línea 
roja de lo que se considera sostenible en el plano finan-
ciero, estimulante para la igualdad de oportunidades en 
el plano social y productivo en el plano económico, y que 
en realidad sea insostenible, injusto y anticompetitivo». 
Chuliá (2011) pone el acento en que «ahora que tan de 
moda se ha puesto criticar la insaciabilidad de los mer-
cados, habrá que reconocer que insaciables son asimismo 
los Estados del bienestar». Molina (2011) alerta acerca 
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nes mantienen que no existe ningún problema de 
sostenibilidad inherente al Estado del Bienestar 
(Amate, 2011) y que existe una solución sencilla y 
directa, el aumento de la presión fiscal3.

El debate es realmente complejo y se lleva a 
cabo en unas coordenadas impregnadas de una 
considerable dosis de confusión en las que el dis-
tanciamiento del rigor económico —favorecido 
por el desprestigio cosechado por la profesión 
económica en la reciente crisis— no deja de ganar 
enteros. Ahora bien, una cosa es que determina-
dos modelos económicos hayan fracasado y otra 
bastante distinta que pueda llegar a prescindirse 
incluso de los conceptos y de los principios econó-
micos básicos para describir la realidad y evaluar 
las medidas propuestas, sean del signo que sean.

2. La justificación de la intervención pública en el 
ámbito de la salud

Ante el panorama descrito, no es de extrañar 
que los programas públicos de sanidad, uno de 
los pilares tradicionales del Estado del Bienestar, 
se hayan visto afectados de lleno. Muchas son las 
cuestiones que se plantean en relación con un ám-
bito de actuación de tanta relevancia social, no 
solo en términos de restricciones presupuestarias 
sino también en el plano doctrinal y en el del dise-
ño del propio modelo de sociedad.

Hay determinados bienes como la alimenta-
ción, el vestido o el alojamiento que son esenciales 
para la vida humana. El suministro de estos bienes 
es confiado en nuestra sociedad de forma abso-
lutamente predominante al mercado. Vemos esto 
como algo normal, aunque, ante episodios como 
las colas de indigentes a la espera de recibir alguna 
ración de alimentos en puntos de distribución de 
la iniciativa privada de corte humanitario, no deja 
de sorprendernos, y ello sin necesidad de evocar 
las imágenes de la pobreza y la marginación en 
países subdesarrollados. En contraposición, nues-
tra sociedad da por descontado que el Estado debe 
tener un protagonismo directo en la prestación 
de los servicios relacionados con la salud indivi-
de las repercusiones para la desigualdad en el contexto 
señalado.
3 Es importante atender a la diferenciación entre la sos-
tenibilidad económica y la sostenibilidad financiera. El 
gasto en salud es económicamente sostenible en tanto 
el valor producido por el cuidado de la salud exceda de 
su coste de oportunidad, es decir, del valor de lo que se 
renuncia por no gastar en otras funciones; en cambio, la 
sostenibilidad fiscal se convierte en un problema cuan-
do el gobierno es incapaz de atender sus obligaciones 
del sistema de salud debido a su incapacidad o falta de 
voluntad de generar recursos suficientes, y bajo circuns-
tancias en las que no puedan desplazarse otras formas 
de gasto público. Vid. Thomson et al. (2009, págs. 5-7).

dual. Algunos de los más reputados hacendistas 
comienzan su análisis de la intervención pública 
en la sanidad haciendo referencia a esa diferencia-
ción.

¿Por qué debe intervenir el sector público en 
relación con la salud? Los manuales de Hacienda 
Pública suelen dedicar un buen número de pági-
nas a ilustrar tan relevante cuestión. La respuesta, 
siguiendo los cánones del análisis tradicional, hay 
que buscarla en algunos de los abundantes fallos 
del mercado. Los economistas recurren al fenó-
meno de la «selección adversa» como justificación 
fundamental. Supongamos inicialmente que son 
las compañías de seguro las que se encargan de 
cubrir el riesgo de enfermedad de todas las per-
sonas mediante el cobro de una prima común. Las 
compañías tendrían que establecer una prima que 
respondiera al riesgo medio de la población aten-
dida. Esa prima resultará barata para las personas 
que tengan propensión a las enfermedades y alta 
para las que no, que podrían optar por abando-
nar el seguro. Dado que, de esa forma, el riesgo 
medio empeora, las compañías elevarían la prima, 
con lo cual se repetiría el proceso. El problema de 
la «selección adversa» ilustra una situación en la 
que las personas con mayores riesgos son las que 
tienen más inclinación a contratar seguros, con 
las consecuencias indicadas. En el límite, el mer-
cado cobraría unas primas sumamente elevadas a 
las personas enfermas, quienes se verían en una 
situación insostenible. La intervención del sector 
público corrige el problema de la falta de equidad 
resultante. Algunos economistas se preguntan, no 
obstante, si las ganancias de equidad compensan 
las pérdidas que pueden generarse en términos de 
eficiencia.

El denominado «riesgo moral» es el otro de los 
grandes ejes de la justificación de la intervención 
del sector público. Dicho fenómeno puede surgir, 
con carácter general, en una situación en la que 
una persona está asegurada frente a un riesgo. Al 
saber que no tendrá que soportar las consecuen-
cias negativas en caso de que se produzca la con-
tingencia cubierta, puede tender a no adoptar las 
adecuadas medidas preventivas. Ante las dificul-
tades para desarrollar mercados de seguro como 
consecuencia de la existencia de ese fenómeno, 
puede de nuevo apelarse a la intervención públi-
ca para establecer un esquema de seguro. Ahora 
bien, como han señalado Rosen y Gayer (2008, 
pág. 196), «el punto clave es que la provisión públi-
ca de un seguro de salud lleva exactamente al mis-
mo problema de azar moral que un seguro privado, 
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puesto que reduce demasiado el precio de los servi-
cios médicos afrontado por los pacientes».

La justificación de la intervención del sector pú-
blico en relación con la salud es, pues, controver-
tida. Pero, tal y como ha subrayado Stiglitz (2000, 
pág. 321), una de las principales razones para la 
actuación gubernamental en la atención sanitaria 
no tiene nada que ver con la eficiencia. Prevale-
ce, por el contrario, la visión de que hay una serie 
de bienes y servicios, como la atención sanitaria, 
cuya disponibilidad para los individuos no debe 
estar relacionada con su renta. Es lo que se cono-
ce como igualitarismo específico. En este punto es 
preciso subrayar que hay dos aspectos claramente 
diferenciables: la financiación de un servicio por 
el sector público es algo independiente de si la 
producción del servicio es pública y privada.

3. La evolución del gasto público en sanidad

Varios son los factores que empujan al alza los 
gastos públicos en sanidad:

—— De entrada, la curva de demanda de los ser-
vicios de sanidad tiene una pendiente negativa: 
aunque pueda ser relativamente inelástica al pre-
cio, este influye en la cantidad de servicios deman-
dados. La inexistencia de un precio implica, en 
consecuencia, un consumo de servicios superior 
al que existiría si se estableciera un determinado 
pago4. En este contexto, debe tenerse presente, no 
obstante, el papel que puede jugar el tiempo de es-
pera para la recepción de los servicios solicitados, 
que puede actuar como un freno para la demanda 
e incluso actuar como un factor de desvío de esta 
hacia el mercado, en el caso de personas que dis-
pongan de ingresos suficientes o sistemas de co-
bertura privados5.

—— Pocos servicios son tan dependientes de las 
recomendaciones y prescripciones de los profe-
sionales encargados de su prestación como el de 
la atención sanitaria. La posibilidad de una parte 
de la demanda inducida por la propia oferta es un 
rasgo habitualmente reflejado en los manuales de 
Economía6.
4 The Economist (2011b, pág. 26) tipifica a los españoles 
como «ávidos consumidores de la sanidad gratuita»: con 
cerca de 8 visitas anuales al médico, es uno de los países 
europeos con mayor propensión a las consultas médi-
cas, si bien se ve superado por Alemania.
5 The Economist (2011a) destaca cómo en Japón, donde 
existe un sistema sanitario envidiado por todo el mun-
do, aunque también en crisis, los pacientes «a menudo 
deben esperar horas para una consulta de tres minu-
tos».
6 En esta misma línea, cada vez se viene prestando más 
atención a los desembolsos de las grandes compañías 
farmacéuticas en campañas promocionales orientadas a 

—— El proceso de envejecimiento poblacional es un 
factor de enorme importancia a la hora de explicar 
la evolución de los gastos sanitarios. Su aumento 
se ve reforzado por el hecho de la mayor necesidad 
de atenciones para los colectivos de personas de 
edad más avanzada7.

—— El aumento de la incidencia de algunas patolo-
gías, como la obesidad, provoca un incremento de 
los gastos sanitarios de manera estructural8.

—— Las propias características de los servicios sani-
tarios, que son intensivos en personal, a lo que hay 
que añadir la organización de las intervenciones 
y las estancias hospitalarias, que tienen sus limi-
taciones y exigencias mínimas. Es cierto que los 
avances tecnológicos permiten obtener ganancias 
de eficiencia y de eficacia, pero a costa de incurrir 
en costes cuantiosos.

—— La demanda de los cuidados sanitarios está re-
lacionada positivamente con el nivel de renta de 
la población9.

—— Cabe, por último, apuntar el interrogante de en 
qué medida, como ocurre en grandes organizacio-
nes, una parte del gasto podría evitarse corrigien-
do posibles ineficiencias en la asignación de los 
recursos disponibles10. Las dificultades existentes 
para definir, medir y evaluar el producto de los 
diferentes servicios sanitarios hacen que esa tarea 
sea ciertamente complicada.

los médicos. Así, el diario Financial Times (Jack, 2011) 
destacaba que, en los ocho primeros meses de 2011, 
una docena de compañías había invertido más de 150 
millones de dólares en actividades relacionadas con la 
profesión médica.
7 Como se constata en un informe de The Economist 
(2011, pág. 6), «si la atención sanitaria no hubiese avan-
zado tanto como lo ha hecho, no estaríamos asistiendo a 
un aumento sostenido en la esperanza de vida en todos 
los países europeos… pero el éxito tiene un precio: las po-
blaciones longevas tienden a contraer enfermedades que 
son típicamente más prevalentes a medida que aumenta 
la longevidad».
8 Según un estudio realizado en Inglaterra, los costes 
totales vinculados al sobrepeso y la obesidad podrían 
aumentar un 70 por ciento entre 2007 y 2015 (OCDE, 
2010, pág. 3). La utilización de impuestos selectivos con 
vistas a estimular un cuidado personal de la salud es una 
opción que se está abriendo paso en algunos países (Do-
mínguez, 2009).
9 Al respecto puede verse Scotiabank Group (2011).
10 Clements et al. (2011, pág. 44) sostienen que las gran-
des ineficiencias en el gasto en muchos países sugieren 
que hay mucho margen para contener los incrementos 
de costes sin poner en peligro la salud. Según las con-
clusiones de diversos estudios, en promedio dentro de 
los países de la OCDE, la esperanza de vida al nacer po-
dría elevarse más de dos años, manteniendo constantes 
los gastos en salud, si todos los países llegaran a ser tan 
eficientes como los que llevan a cabo las mejores prácti-
cas (OCDE, 2010b, pág. 4).
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4. El debate económico sobre la sanidad: cuestiones 
clave

Son, en definitiva, muchas las cuestiones que se 
suscitan en la actualidad en relación con la sani-
dad. Dada la enorme trascendencia que tiene para 
el bienestar social y su importancia en el terreno 
económico, se hace necesario culminar un amplio 
debate, ya suscitado, que, a partir de unas bases 
objetivas y bien documentadas, permita clarificar 
la situación, valorar las implicaciones de las dis-
tintas opciones existentes y vislumbrar las pers-
pectivas asociadas a cada una de ellas. La lista de 
cuestiones planteadas es sumamente extensa y va-
riada. Sirvan como muestra las que se recogen a 
continuación:

—— ¿Cuál es la naturaleza económica de los servi-
cios relacionados con la salud?

—— ¿Debe financiarse la sanidad pública exclusiva-
mente con impuestos generales? ¿Cabe introducir 
fórmulas de copago en determinados supuestos?11

—— ¿Debe ir necesariamente unida la financiación 
pública con la prestación pública de los servicios? 
¿Es extensible el régimen actual existente en el 
caso de los funcionarios públicos en España, que 
tienen la posibilidad de elegir entre la oferta públi-
ca y la privada?

—— ¿Cuál es el valor de los servicios sanitarios? 
¿Cuáles son los resultados en el nivel de salud?

—— ¿Pueden identificarse márgenes de mejora en el 
ámbito de la eficiencia?

—— ¿Cómo puede mejorarse la coordinación entre 
los distintos sistemas regionales? ¿Podría articu-
larse un esquema para la extensión de las mejores 
prácticas?

Con su habitual crudeza, el semanario britá-
nico The Economist (2011b) sintetizaba no hace 
mucho las coordenadas de la cuestión sanitaria 
en España: «El gasto sanitario representa en torno 
al 30-40 por ciento de los presupuestos de los go-
biernos autonómicos. Los longevos españoles están 
con razón orgullosos del hecho de disfrutar de una 
atención sanitaria gratuita desde la cuna a la tum-
ba. Pero unas crecientes facturas de medicamentos, 
una población en proceso de envejecimiento, laxos 
11 Schwartz (2011) propone el concepto de «pago solida-
rio», frente al de «copago», como fórmula de participa-
ción individual en los gastos sociales, de la que estarían 
exoneradas las personas con falta de medios: «creo in-
dispensable en una democracia que los individuos se ha-
gan responsables de, al menos, una parte de lo que hacen 
gastar a los demás a través del impuesto».

controles de costes y unos menores ingresos fiscales 
están probando la resistencia del sistema. Una esti-
mación señala que los costes de sanidad se duplica-
rán de aquí a 2018». Algunas estimaciones recien-
tes apuntan que el gasto público en salud crecerá 
en España, en términos reales, hasta el año 2060, 
a una tasa anual media comprendida entre el 1,8 
por ciento y el 2,4 por ciento (Blanco et al., 2011).

Como en la mayoría de los países de la OCDE, 
el sector público es la principal fuente de finan-
ciación de la sanidad en España, aportando casi 
las tres cuartas partes del total (73,6 por ciento en 
2009, unos 2 puntos por encima de la media de los 
países de la OCDE) (OCDE, 2011). Los retos de la 
sanidad están ahí. Ignorar los problemas suele ser 
garantía de que lleguen a ser incontrolables. Ante 
unas necesidades crecientes de recursos, las alter-
nativas no son excesivamente numerosas. Como 
se concluye en un reciente estudio de la OCDE 
(Scherer y Devaux, 2010), «a largo plazo, la nece-
sidad de recuperar el equilibrio fiscal implicará que 
los sistemas de financiación pública habrán de im-
poner las mismas clases de reducciones que fueron 
aplicadas en Finlandia y Canadá en los años no-
venta o habrán de elevarse los tipos de gravamen de 
los impuestos y las cotizaciones sociales».
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La sanidad en España: problemas, soluciones y retos

Alfonso Utrilla de la Hoz

Resumen: El funcionamiento del Sistema Nacional de Salud se enfrenta a las tensiones propias de un modelo público 
financiado a través del sistema impositivo general, con una cobertura muy amplia en términos de población protegida 
y una tendencia a la extensión natural en las prestaciones cubiertas derivadas de la demanda de los usuarios y de los 
tratamientos prescritos por los facultativos. En este marco, el mayor desarrollo económico y el envejecimiento de la 
estructura demográfica plantean una tendencia natural al crecimiento del gasto sanitario. La adecuación de su sistema 
de financiación a las necesidades sanitarias se logrará en términos dinámicos si la evolución de los ingresos públicos re-
gionales está en consonancia con el crecimiento del gasto sanitario por Comunidades Autónomas. Con esta perspectiva, 
se analizan las tendencias más recientes en la evolución de los gastos y de los ingresos asociados a la sanidad. 

Palabras clave: Financiación; recursos tributarios; gasto sanitario.

Códigos JEL: H51; H71; H75.

La evolución del gasto sanitario muestra un 
crecimiento tendencial significativo por 
diversas razones (elevada elasticidad-renta 

asociada al consumo sanitario, cobertura pública 
generalizada sin elementos de copago significati-
vos en los servicios sanitarios con mayores gastos, 
tecnologías de diagnóstico y tratamiento con cos-
tes crecientes...). Así se constata en la evolución 
de los datos de los últimos años, donde el gasto 
sanitario público ha ganado peso en el PIB en las 
principales economías, especialmente en España, 
donde el crecimiento del gasto por habitante se ha 

incrementado fuertemente, aunque se mantiene 
por debajo de los países de nuestro entorno (cua-
dro 1).

En la medida en que se considere prioritario 
este gasto desde el punto de vista social, dada su 
dimensión presupuestaria, se hace imprescindible 
garantizar a las administraciones que gestionan 
estas competencias una financiación adecuada, 
que mantenga una cohesión territorial elevada 
en un Sistema Nacional de Salud descentralizado 
como el nuestro e incentive, además, comporta-
mientos que conduzcan a una gestión eficiente.

  
  

%/PIB Variación 
2009/02 (%)

 
$ por habitante 

Paridad de Poder 
de Compra 

 

Variación 
2009/02 (%)

 

Gasto 
público/Gasto total 

(%) 

2002 2009 2002 2009 2002 2009 

Austria 7,7 8,6 11,7 2.317 3.331 43,8 75,8 77,7 
Bélgica 6,3 8,2 30,2 1.876 2.964 58,0 73,8 75,1 
Canadá 6,7 8,1 20,9 1.995 3.081 54,4 69,5 70,6 
Francia 8,4 9,2 9,5 2.335 3.100 32,8 79,7 77,9 
Alemania 8,4 8,9 6,0 2.327 3.242 39,4 79,3 76,9 
Italia 6,2 7,4 19,4 1.665 2.443 46,7 74,5 77,9 
España 5,2 7,0 34,6 1.244 2.259 81,5 71,3 73,6 
Reino Unido 6,0 8,2 36,7 1.743 2.935 68,4 79,8 84,1 

Estados Unidos 6,6 8,3 25,8 2.441 3.795 55,5 43,8 47,7 

Cuadro 1: Evolución del gasto público comparado en sanidad en 
países de la OCDE (descentralizados y/o relevantes)

Fuente: OCDE.
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Las Comunidades Autónomas presentan un 
protagonismo evidente y creciente en la articula-
ción de las políticas públicas sanitarias, al gestio-
nar más del 91,2 por ciento del gasto público total 
y presentar un mayor crecimiento en los últimos 
años respecto al resto de administraciones. Con 
un aumento medio acumulado del 85,5 por ciento 
del gasto, de acuerdo con el principio de devengo, 
entre 2002 y 2009, algunas Comunidades Autóno-
mas, como Murcia, Castilla-La Mancha o Baleares 
han duplicado su gasto y en 2009 las diferencias 
regionales en la evolución interanual del gasto sa-
nitario siguen siendo muy acentuadas. 

Con la excepción de Baleares, los mayores cre-
cimientos del gasto relativo por población relativa 
no se han producido, sin embargo, en las regiones 
con un menor gasto relativo, sino en Comunida-
des donde el gasto inicial era superior a la media, 
como es el caso de Asturias, Extremadura, Aragón 
o el País Vasco y también en otras Comunidades 
que, aunque han aumentado su población relativa, 
han aumentado aún más su gasto sanitario, como 
es el caso de Murcia o Castilla-La Mancha (cuadro 
2).

Tanto en el gasto ejecutado en 2008 y 2009 
como en los presupuestos iniciales de 2010 y 2011, 

la evolución del gasto sanitario ha sido superior 
a la media de los presupuestos regionales totales, 
poniendo de manifiesto, con generalidad, el carác-
ter prioritario asignado por los gestores públicos al 
gasto sanitario frente al resto de las competencias 
regionales. Además, las desviaciones en la gestión 
presupuestaria de la sanidad han sido casi una 
constante y han alcanzado magnitudes importan-
tes y crecientes en los últimos ejercicios, como lo 
demuestran las diferencias entre los gastos deven-
gados y presupuestados inicialmente, que se ele-
van al 8,71 por ciento en 2009, representando en 
algunas Comunidades proporciones muy signifi-
cativas (por ejemplo, en Murcia, con desviaciones 
del 21,8 por ciento, o en la Comunidad Valenciana 
del 17,5 por ciento). De esta manera, el moderado 
crecimiento del gasto inicialmente presupuestado 
no se corresponde con el mayor nivel de gasto eje-
cutado, poniendo en cuestión el mecanismo pre-
supuestario como elemento de previsión fiable del 
gasto sanitario.

En un modelo de financiación regional de ele-
vada corresponsabilidad fiscal como el nuestro, el 
carácter prioritario otorgado socialmente a la sa-
nidad debe articularse a través de un sistema tri-
butario regional que evolucione a un ritmo similar 
a las necesidades de gasto, al menos en proporción 

 

Euros por habitante protegido Índice (Total =100) 

2002 2009 

Variación 
2009/2002 

(%) 2002 2009 

Variación 
2009/2002 

(%) 
Andalucía 839 1.308 55,9 96 91 -5,0 
Aragón 951 1.609 69,2 109 112 3,1 
Asturias 946 1.660 75,6 108 116 7,0 
Baleares 785 1.299 65,6 90 91 0,9 
Canarias 904 1.481 63,8 103 103 -0,2 
Cantabria 1.013 1.407 38,9 116 98 -15,4 
Castilla y León 893 1.470 64,5 102 102 0,3 
Castilla-La Mancha 872 1.501 72,1 100 105 4,9 
Cataluña 873 1.440 65,0 100 100 0,6 
Comunidad Valenciana 830 1.352 62,9 95 94 -0,7 
Extremadura 945 1.686 78,5 108 117 8,8 
Galicia 902 1.500 66,3 103 105 1,3 
Madrid  829 1.331 60,6 95 93 -2,1 
Murcia  880 1.643 86,6 101 114 13,7 
Navarra 1.011 1.629 61,2 116 113 -1,8 
País Vasco 976 1.691 73,2 112 118 5,5 
Rioja 911 1.513 66,1 104 105 1,2 
Total 875 1.435 64,1 100 100 0,0 

Cuadro 2: Evolución del gasto sanitario por población protegida 

Fuente: Ministerio de Sanidad, Política Social e Igualdad y elaboración propia.



Nº 5. 2012 eXtoikos23

al peso de estos gastos. En la medida en que el 
actual cuadro tributario de las Comunidades Au-
tónomas incorpora muchas figuras y la cesta de 
impuestos es más amplia que la del propio Esta-
do, los riesgos financieros potenciales disminuyen 
pero, aun así, no queda garantizada plenamente la 
suficiencia financiera en términos dinámicos, es-
pecialmente en épocas de crisis.

En efecto, el cambio de sistema de financiación 
para las Comunidades Autónomas de régimen 
común a partir de 2002 modifica sustancialmente 
el escenario de financiación finalista que había ca-
racterizado a la financiación sanitaria. En primer 
lugar, se desvincula la financiación autonómica de 
la evolución del PIB nacional que había prevaleci-
do en sistemas anteriores, cuando la financiación 
era condicionada. Por otro lado, con el nuevo sis-
tema desaparecen las garantías externas, depen-
diendo los recursos recibidos de la evolución del 
sistema tributario en  cada región y de la evolu-
ción de los ingresos estatales compartidos con las 
Comunidades Autónomas. Así, al integrarse la fi-
nanciación sanitaria en el conjunto de la financia-
ción autonómica la evolución de esta determina 
también la suficiencia financiera alcanzada por 
aquella. En consecuencia, la evolución de los re-
cursos tributarios constituye el referente necesario 
para determinar la financiación de las políticas de 
gasto en general y del gasto sanitario en particular. 

Una revisión del comportamiento del sistema 
tributario durante la crisis pone de manifiesto los 
principales riesgos a los que se enfrenta la soste-
nibilidad de las principales políticas de gasto, in-
cluida la sanidad. Al margen de los efectos de la 
situación económica sobre algunas políticas de 
gasto, lo más significativo es la fuerte caída de la 
recaudación tributaria. Así, mientras  que entre 
2005 y 2007 la recaudación de las principales figu-
ras tributarias nacionales creció un 24,5 por cien-
to, entre 2007 y 2010 se produjo un descenso de 
más de 41.000 millones de euros, más de un 21,2 
por ciento de los ingresos fiscales. A esto se une la 
caída en la recaudación real de las Comunidades 
Autónomas de régimen común por los tributos 
cedidos tradicionales (Impuesto sobre Transmi-
siones Patrimoniales, Impuesto sobre Actos Jurí-
dicos Documentados, Impuesto sobre Sucesiones 
y Donaciones e Impuesto sobre Juego) más los 
cedidos recientemente (Impuesto Minorista sobre 
Hidrocarburos e  Impuesto sobre Determinados 
Medios de Transporte), que ha sido del 48,8 por 
ciento entre 2007 y 2010, con una pérdida recau-
datoria por estos conceptos de 11.700  millones de 
euros.

Este deterioro fiscal está afectando obviamen-
te a los recursos asociados a la financiación de 
la sanidad, que no siguen el mismo ritmo que el 
gasto sanitario. Aunque el sistema de financiación 
autonómica es incondicionado, se pueden «ais-
lar» los ingresos asociados a la sanidad, en fun-
ción del peso que estos representaban cuando la 
financiación sanitaria se integró en el modelo ge-
neral (2002). Estos recursos generales, junto a los 
fondos específicos de la sanidad, incorporados en 
los últimos años a través de los Acuerdos de la II 
Conferencia de Presidentes y otros mecanismos, 
permiten contrastar la evolución experimentada 
de los recursos sanitarios con los gastos efectiva-
mente dedicados a tal fin.

Entre 2002 y 2009, el conjunto de la financia-
ción autonómica de régimen común asociado a la 
sanidad aumentó en términos normativos  apenas 
un 36,8 por ciento, porcentaje inferior al creci-
miento del PIB nominal, debido al deterioro fis-
cal producido en los ejercicios 2008 y 2009. Las 
Comunidades más afectadas negativamente han 
sido aquellas más dependientes de las transferen-
cias estatales, cuya cuantía ha evolucionado en 
función de la evolución de los ingresos del Esta-
do, que se ha deteriorado aún más. Los recursos 
liquidados realmente asignados a la financiación 
sanitaria aumentaron todavía en menor cuantía.
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El sistema de financiación se articula, en la 
práctica, a través de un sistema de entregas a cuen-
ta sobre una parte sustancial de los ingresos del 
modelo (tributos compartidos y transferencias) 
que se liquidan con dos años de retraso. Así, los 
recursos disponibles anualmente por parte de las 
Comunidades Autónomas procedentes del mode-
lo de financiación pueden diferir sensiblemente de 
las liquidaciones finales de los distintos ejercicios. 
En cada año los ingresos disponibles por cada 
Comunidad Autónoma estarían formados por las 
entregas a cuenta y, en su caso, los anticipos soli-
citados, y las liquidaciones finales. En la medida 
en que las decisiones anuales de gasto se tomen 
en función de los ingresos obtenidos en cada ejer-
cicio resulta razonable tener en cuenta el sistema 
de entregas a cuenta y los ingresos del ejercicio, en 
lugar de las liquidaciones finales. Este sistema de 
entregas a cuenta también se ha resentido, a partir 
de 2010, como consecuencia de la caída de la re-
caudación tributaria. 

No obstante, en 2008 y 2009, las entregas siguie-
ron aumentando a pesar del deterioro fiscal por 
los errores en las previsiones presupuestarias. La 
consecuencia de este comportamiento es que las 
liquidaciones brutas definitivas de estos ejercicios 

a computar en 2010 y 2011 resultan muy negati-
vas, en contraste con las de años anteriores. 

Si consideramos los ingresos anuales con los 
que han contado efectivamente los gobiernos 
regionales para financiar la sanidad (entregas a 
cuenta, anticipos y liquidaciones de ejercicios an-
teriores) y lo confrontamos con la evolución del 
gasto real destinado a sanidad podemos compro-
bar las diferencias que se están abriendo entre la 
evolución del gasto, que ha aumentado un 86 por 
ciento entre 2002 y 2009, y la de los ingresos, con 
un aumento del 51,4 por ciento en el mismo pe-
ríodo, diferencias especialmente acusadas en los 
dos últimos años contemplados y que presentan 
importantes diferencias regionales. 

El resultado es que la cobertura del gasto sani-
tario a través del modelo de financiación regional 
resultaba ya insuficiente en 2009 (92,6 por ciento) 
y los resultados esperados para 2010 y 2011 que 
conoceremos en los próximos años son igualmen-
te desalentadores. De este modo, mientras no se 
recupere la suficiencia financiera tributaria, el 
margen de actuación en la política sanitaria ha de 
centrarse en medidas de racionalización y conten-
ción del gasto, dado el nivel de déficit público exis-
tente y las limitaciones legales y reales existentes 
para el endeudamiento (cuadro 3).

  
Gasto sanitario 

devengado Recursos del ejercicio Ingresos del ejercicio/Gasto sanitario (%) 

 
Variación 2009/02 

(%) 
Variación 

 2009/02 (%) 2002 2009 

Cataluña 90,7 49,2 119,6 93,6 

Galicia 71,4 46,1 106,5 90,8 

Andalucía 75,2 56,6 110,2 98,5 

Asturias 78,1 48,2 104,9 87,3 

Cantabria 52,0 69,9 112,2 125,4 

La Rioja 91,7 51,2 128,2 101,2 

Murcia 124,1 71,6 97,9 74,9 

C. Valenciana 93,6 45,5 115,4 86,7 

Aragón 89,4 58,6 113, 94,9 

Castilla-La Mancha 103,4 72,2 101,6 86,0 

Canarias 88,8 53,4 98,2 79,8 

Extremadura 84,8 48,2 102,1 81,9 

Baleares 99,9 38,2 130,5 90,2 

Madrid 90,2 48,2 127,5 99,4 

Castilla y León 71,7 44,8 114,1 96,2 

Total CC.AA. 86,0 51,4 113,7 92,6 

Cuadro 3: Evolución de los recursos obtenidos de la financiación asociada a la sanidad y el 
gasto sanitario devengado en el periodo 2002-2009, y cobertura financiera de la sanidad

Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda y elaboración propia.
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La sanidad en España desde un punto de vista económico: problemas, soluciones 
y retos

José Luis Navarro Espigares

Resumen: Partiendo del reconocimiento de los innegables logros alcanzados por el sistema nacional de salud en España 
y de su aceptable nivel de eficiencia, este trabajo pone de manifiesto la existencia de numerosos retos a los cuales se debe 
hacer frente en un futuro inmediato. Algunos de ellos son consecuencia de la propia organización de nuestro sistema, 
público, descentralizado y organizado en dos niveles asistenciales; otros derivan del nivel de desarrollo económico 
alcanzado por nuestro país, la incorporación de nuevas tecnologías sanitarias y su notable impacto en el crecimiento 
del gasto; y los más acuciantes, los derivados de la actual crisis económica y la insuficiencia de los recursos públicos 
para atender las necesidades de gasto en el corto plazo. El conflicto actual se plantea por la necesidad de encontrar una 
solución a la sostenibilidad financiera del sistema, a la vez que se preservan sus logros en términos de calidad, eficiencia 
y equidad.

Palabras clave: Envejecimiento; gasto farmacéutico; enfermedades crónicas; evaluación de tecnologías sanitarias; soste-
nibilidad.

Códigos JEL: I18; I38.

1. Problemas y retos del Sistema Nacional de Salud

El Sistema Nacional de Salud (SNS) español 
se sitúa en una posición aventajada en el 
ranking internacional, con buenos resulta-

dos en diversas dimensiones de desempeño:

—— Estado de salud de la población;

—— Cobertura, acceso y equidad financiera;

—— Resultados de salud, calidad y seguridad;

—— Satisfacción de los usuarios y legitimidad del 
sistema (excepto en los parámetros relativos a in-
formación de pacientes y gestión de listas de es-
pera).

Estos logros han sido alcanzados con un nivel 
de gasto relativamente bajo (9,5 por ciento del PIB, 
inferior a la media europea), por lo que la idea de 
partida es que nuestro sistema nacional de salud 
opera con un alto nivel de eficacia y eficiencia.

Aunque la comparación internacional ofrece 
importantes logros, en el caso de un país organizado 
en torno a 17 Comunidades Autónomas (CC.
AA.), la evaluación regional resulta crucial. De 
hecho, hay evidencia que sugiere una amplia e 
injustificada variabilidad en el acceso, calidad, 
seguridad y eficiencia, no sólo entre regiones, sino, 

principalmente, entre áreas sanitarias y hospitales. 
Las diferencias en las tasas de utilización de 
la angioplastia coronaria, de procedimientos 
inadecuados, de infecciones intrahospitalarias, de 
hospitalizaciones evitables, y las diferencias en los 
índices de eficiencia técnica entre hospitales son 
buenos ejemplos de dichas desigualdades (García-
Armesto et al., 2010).

Aunque se han producido grandes avances en 
el desarrollo de la base tecnológica, los sistemas 
de información sanitaria en España carecen de un 
marco general para la medida del desempeño. El 
sistema se apoya todavía excesivamente en indi-
cadores de recursos o actividad (en detrimento de 
la información de resultados) y la conexión inter 
e intrarregional de los sistemas de información es 
muy limitada. Esta limitación está condicionando 
la posibilidad de una evaluación sistemática del 
desempeño en todo el SNS, independiente del ni-
vel territorial considerado.

Por lo tanto, podemos identificar algunos retos 
del SNS cuyo origen se encuentra en las caracterís-
ticas del mismo tales como fortalecer la cohesión 
(17 CC.AA.), avanzar hacia un modelo centrado 
en el usuario (provisión pública) y mejorar la con-
tinuidad de cuidados (atención primaria/especia-
lizada).
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Otros retos identificados son comunes con el 
resto de países desarrollados:

—— Conseguir la transición desde un modelo do-
minado por la atención a pacientes agudos hacia 
un modelo de gestión de enfermedades crónicas. 
No obstante, la idea de que el envejecimiento de 
la población es el culpable del incontrolable creci-
miento del gasto sanitario se ha convertido en un 
falso mito. 

—— Incorporar los cuidados sociales y la atención a 
la dependencia como un elemento central asegu-
rando la calidad en los cuidados de medio y largo 
plazo. La OCDE estima que la demanda de cui-
dados de larga duración se duplicará desde ahora 
hasta 2050. La identificación de las opciones más 
costo-efectivas y la implantación de soluciones 
tecnológicas a gran escala resultan prioritarias 
para la reducción de costes y la mejora de la cali-
dad de vida de las personas mayores (Trigg, 2011).

—— Organizar la provisión de cuidados paliativos y 
cuidados para el final de la vida. Aunque el impac-
to del envejecimiento poblacional por sí solo no 
va a llevar a la bancarrota al SNS, es preciso man-
tener bajo control algunos incrementos de coste 
específicamente relacionados con los cuidados al 
final de la vida.

—— Adoptar la lógica de la medicina basada en la 
evidencia y el coste-efectividad incremental como 
método para evaluar los beneficios de las nuevas 
prestaciones y tecnologías.

—— Situar la sostenibilidad financiera en un primer 
plano de prioridad frente a la actual crisis econó-
mica. 

2. La evidencia internacional

Un reciente trabajo publicado por la Canadian 
Health Service Research Foundation (Constant, et 
al., 2011) sintetiza el conocimiento actual sobre los 
inductores de coste (cost drivers) en los sistemas de 
salud. Este estudio señala que aunque los gastos de 
reembolso a hospitales y servicios médicos supo-
nen la mayor parte de los gastos sanitarios, el cre-
cimiento de estas partidas es comparativamente 
pequeño. Los capítulos del gasto sanitario de más 
rápido crecimiento son los de capital (construc-
ción, maquinaria, equipamiento, software, insta-
laciones sanitarias,...) seguido del gasto en medi-
camentos y el gasto en salud pública (seguridad 
alimentaria, promoción de la salud, programa de 
salud mental, prevención). 

El conocimiento de los factores que hacen cre-
cer el gasto sanitario es esencial para un debate 
productivo acerca de la sostenibilidad del SNS. 
Sin embargo, actualmente los inductores de coste 
medibles que contribuyen al crecimiento del gas-
to sanitario son: el crecimiento de la población, el 
envejecimiento de la población, el crecimiento de 
la renta y la inflación.

Una importante proporción del crecimiento 
observado del gasto sanitario permanece sin me-
dir. La literatura económica se refiere a este com-
ponente no medible como factor riqueza/enrique-
cimiento, y lo atribuye a los avances en la ciencia 
médica, la innovación tecnológica, cambios en los 
patrones de la enfermedad (enfermedades cróni-
cas, enfermedades mentales), cambios en los com-
portamientos y preferencias de los pacientes.

En términos generales, los avances médicos y 
la innovación tecnológica afectan a los sistemas de 
salud de dos formas. Por una parte, las nuevas tec-
nologías sustituyen a las antiguas, tecnologías me-
nos eficientes o más costosas. La sustitución de los 
tratamientos puede ser un inductor de coste o de 
ahorro, dado que las nuevas tecnologías pueden 
ser más o menos caras que las antiguas. Por otra 
parte, las nuevas tecnologías pueden conducir a 
nuevos tratamientos de la enfermedad o a un con-
sumo más extendido de tratamientos ya existen-
tes. Cuando el tratamiento es efectivo, su acceso 
permite a más gente beneficiarse del mismo, por lo 
tanto, hace crecer, tanto la demanda como los gas-
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tos en asistencia sanitara. Un claro ejemplo de este 
modo de comportamiento lo encontramos en los 
gastos farmacéuticos en Canadá. En este país, el 71 
por ciento del crecimiento anual de los gastos en 
medicamentos entre 1998 y 2004 se debe al incre-
mento en el volumen. En este periodo, el número 
medio de prescripciones per cápita creció desde 
7,8 hasta 12. Además, los nuevos medicamentos 
fueron más caros que los antiguos. El agregado de 
ambos incrementos, volumen y precio, provocó 
que el gasto anual total en medicamentos creciera 
un 6,3 por ciento durante los últimos 10 años.

Por otra parte, los estudios internacionales se-
ñalan la mejora continua en los resultados de los 
tratamientos agudos (tasa de supervivencia a los 
30 días después de sufrir un infarto, tasa de super-
vivencia en distintos tipos de cáncer), al tiempo 
que las enfermedades crónicas, como el asma o la 
diabetes, siguen generando un importante volu-
men de estancias hospitalarias innecesarias, pues 
deberían ser tratadas de forma efectiva en aten-
ción primaria. Dichas evidencias ponen de ma-
nifiesto la necesidad de fortalecer la prevención 
y la gestión de las enfermedades crónicas con una 
oferta suficiente de médicos de primaria. En defi-
nitiva, la atención médica avanza pero la gestión 
de las enfermedades crónicas debe ser mejorada 
para reducir costes (OCDE, 2011).

La tendencia alcista del gasto farmacéutico 
en los últimos años ha sido objeto de especial 
preocupación en la mayoría de los países. Aunque 

las reformas en este ámbito difieren entre países, 
la mayoría de ellas incluyen elementos comunes: 
cambios de los precios de referencia, mecanismos 
de ajuste de precios, reducciones en los reembol-
sos a pacientes externos (aumento del pago direc-
to realizado por los pacientes en el momento de 
retirar los medicamentos), incrementos del im-
puesto sobre el valor añadido, intensificación en el 
uso de genéricos. Estas medidas se completan con 
una serie de estrategias para estimular y obligar la 
prescripción de genéricos por parte de los médi-
cos, así como a su dispensación en las farmacias.

3. Soluciones en la agenda política

En España, la preocupación política por la ne-
cesaria reforma del SNS se ha visto reflejada en el 
documento «Acciones y medidas para promover 
la calidad, la equidad, la cohesión y la sostenibili-
dad del sistema nacional de salud», publicado por 
el Consejo Interterritorial del SNS, como resulta-
do del acuerdo alcanzado el pasado 18 de marzo 
de 2010.

En este documento, el Consejo parte del reco-
nocimiento de que el sistema sanitario español es 
uno de los que tienen mejores resultados en salud 
de entre los países desarrollados del mundo (Con-
sejo Interterritorial del Sistema Nacional de Salud, 
2010). Además, el sector sanitario constituye uno 
de los sectores productivos más dinámicos y ge-
neradores de empleo del país, con 1,2 millones de 
empleos. Es un sector estratégico de la economía 
española de alto valor añadido y con muchas ex-
ternalidades positivas para el conjunto de la eco-
nomía.

En segundo lugar, se analizan las amenazas 
actuales. La crisis económica ha acentuado las 
dificultades presupuestarias. El descenso de los 
ingresos fiscales ha limitado la disponibilidad de 
financiación de los servicios de salud y la falta de 
dotación financiera suficiente y estable podría lle-
gar a poner en riesgo la calidad del sistema y la 
equidad en el acceso a los servicios.

Con base en el análisis de situación realizado 
para afrontar la sostenibilidad y la calidad del 
SNS, el Consejo Interterritorial considera nece-
sario trabajar con medidas de refuerzo de la cali-
dad, la equidad y la cohesión, por una parte, y de 
contención y de ahorro a corto y medio plazo, por 
otra. Entre las medidas propuestas para conseguir 
el control del gasto en el corto plazo algunas resul-
tan especialmente ejecutivas:
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1. Control de gasto farmacéutico, mediante una 
modificación del sistema de precios de referencia, 
rebaja de precios de medicamentos genéricos y fi-
jación de precios máximos para medicamentos de 
síntomas menores. 

2. Establecimiento de un procedimiento de com-
pras agregadas para el conjunto del SNS, al que las 
CC.AA. se puedan sumar de manera voluntaria. 

3. Desarrollo de estrategias educativas, infor-
mativas y organizativas que ayuden a moderar la 
presión asistencial. Esta estrategia incluye la difu-
sión del conocimiento del coste de los servicios 
sanitarios (bien mediante facturas sombra, bien 
mediante la utilización de tablas estándar). 

4. Definición de criterios comunes para las 
retribuciones, que permitan incrementar la pro-
ductividad y la calidad de los servicios de salud, 
y establecer procedimientos de planificación com-
partidos.

A medio plazo, 2010-2013, se propone un catá-
logo con 15 medidas, entre las que cabe destacar 
la elaboración de una estrategia común para la 
atención a los pacientes crónicos en el SNS, la pro-
moción de estilos de vida saludable y el fortaleci-
miento de la evaluación de tecnologías sanitarias. 

A partir del pronunciamiento del Consejo In-
terterritorial se constituyó una Subcomisión Par-
lamentaria para el Pacto de Estado en la Sanidad, 
que redactó un texto para el debate en septiembre 
de 2010. Este Informe incluye una declaración 
explícita contraria al copago, la aportación finan-
ciera directa de los ciudadanos por el uso de los 
servicios sanitarios. El copago ya existe en España 
desde hace muchas décadas, en farmacia, y los in-
crementos sucesivos de su cuantía en la prestación 
farmacéutica, como se puede apreciar en las series 
históricas, no ha tenido un impacto importante 
en la evolución creciente del gasto farmacéutico 
en nuestro país. El informe de la Subcomisión 
concluye que la introducción de más elementos 
de copago no es aconsejable, tanto por razones de 
equidad como por la baja rentabilidad de las mis-
mas debido a los costes de transacción, coste de 
administración y a la inelasticidad del uso de los 
servicios. Sin embargo, sí se propone un eventual 
análisis y actualización del copago farmacéutico.

4. Conclusiones

El momento actual de crisis e insuficiencia de 
los recursos públicos para atender las crecientes 
necesidades financieras del Estado, surgidas de 
la propia crisis, no deben llevarnos a un análisis 
apresurado de la situación de nuestro SNS ni, por 
supuesto, a la disolución de los rasgos esenciales 
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del servicio público más valorado por la opinión 
pública española.

Los problemas de la sanidad española son tanto 
coyunturales, como estructurales. Desde la pers-
pectiva del corto plazo, el problema es la insufi-
ciencia de recursos públicos para mantener en 
funcionamiento las estructuras actuales de presta-
ción de servicios. Desde el punto de vista estruc-
tural, el principal problema es la tendencia al cre-
cimiento en el volumen de gasto público sanitario. 
Como siempre, la perspectiva estructural es la más 
importante, es la que perdurará en el tiempo. Por 
lo tanto, no debemos atacar los problemas del cor-
to plazo con medidas que comprometan las bon-
dades y fortalezas estructurales de nuestro SNS, 
tales como los logros en materia de resultados, 
eficiencia y equidad. La consolidación y el refuer-
zo del SNS precisa del esfuerzo de todos: usuarios, 
profesionales, empresas suministradoras, gestores 
y autoridades sanitarias.

Controlar la incorporación de nuevas tecno-
logías sanitarias y fortalecer los dispositivos de 
atención primaria parecen ser dos vías clave en el 
avance hacia sistemas sanitarios más eficientes. 

Respecto a la incorporación de tecnologías, 
vistas las dificultades financieras que amenazan 
la viabilidad del sistema, tal como hoy lo conoce-
mos, resulta fundamental la utilización de los aná-
lisis de impacto presupuestario como herramienta 
clave para garantizar la sostenibilidad financiera 
del mismo.

En resumen, el reto consiste en fortalecer las 
herramientas de gobierno con vistas a asegurar la 
sostenibilidad y preservar los logros del SNS, a la 
vez que se mejoran la calidad, eficiencia y equidad 
del mismo.
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La sanidad en Andalucía: las Unidades de Gestión Clínica desde la óptica 
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Resumen: En esta nota se describe el Sistema Nacional de Salud y se profundiza en el marco legal y organizativo del 
Sistema Andaluz de Salud, desarrollando, desde la óptica enfermera los retos y desafíos que conlleva la transformación 
organizativa del mismo a través de las Unidades de Gestión Clínica. 
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La sanidad en Andalucía no es una realidad 
estática, ni cuenta con una larga trayectoria 
histórica, en tanto que es fruto de un mo-

delo de sistema sanitario de creación reciente, 
como es el Sistema Nacional de Salud (SNS) es-
pañol. Sin embargo, el Sistema Andaluz de Salud 
(SAS) cuenta con una legislación autónoma que 
lo regula y con una serie de características que lo 
distinguen de otros sistemas autonómicos, tanto 
por la estructura orgánica y funcional del mismo 
como por la amplia implantación de las unidades 
de gestión clínica (UGC) que inciden en la ver-
tiente administrativa del modelo autonómico de 
manera significativa. 

No se puede olvidar tampoco la juventud del 
SNS. En la mayoría de los países europeos, los mo-
delos de conformación de los sistemas nacionales 
de salud han variado sensiblemente desde media-
dos del siglo pasado hasta la actualidad. Si nos 
fijamos en los países de mayor tamaño que cons-
tituyen la frontera sur de Europa (España, Italia, 
Portugal y Grecia), sus actuales sistemas sanitarios 
cuentan con una antigüedad que no abarca más 
de treinta años de media. Su reciente creación, la 
falta de proyectos con objetivos definidos a largo 
plazo y las variaciones de los planes estratégicos 
en los mismos nos indican que se encuentran aún 
en un periodo de revisión y consolidación que les 
auguran, si las partidas presupuestarias crecientes 
que los sistemas sanitarios de estos países deman-
dan no lo impiden, un mayor desarrollo, tanto en 

su vertiente presupuestaria y de gestión, como en 
el de la práctica médica y enfermera, pues cuentan 
ya con el marco regulatorio y de financiación des-
de el que articularse.

El SNS pertenece a un modelo de sistema na-
cional de salud dirigido a todos los ciudadanos, 
es gratuito y se financia a través de impuestos. Su 
naturaleza es semejante a los sistemas nacionales 
de salud de Inglaterra, los países nórdicos, Italia 
o Portugal (Guillén, 2006). Es el modelo opues-
to al de los sistemas de salud constituidos como 
sistemas sanitarios de aseguramiento público de 
carácter profesional, basados en el aseguramiento 
de los trabajadores y de sus dependientes, como 
es el caso del modelo sanitario francés. Pero para 
poder hablar de la sanidad en España tenemos que 
recordar, para empezar, algunos de los elementos 
que han constituido nuestro sistema nacional de 
salud, como son la elección previa del sistema, las 
garantías legales que le dan base y el desarrollo le-
gal que han servido de marco regulatorio al actual 
sistema sanitario.

La Constitución española de 1978, en su artí-
culo 43, reconoce el derecho a la protección de la 
salud, encomendando a los poderes públicos or-
ganizar y tutelar la salud pública a través de me-
didas preventivas y de las prestaciones y servicios 
necesarios. Además, en su artículo 148, recoge, 
dentro de las atribuciones de las comunidades 
autónomas, que éstas podrán asumir las com-
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petencias en materia de sanidad e higiene, entre 
otras. Pero no es hasta la Ley General de Sanidad, 
de 25 de abril de 1986, cuando se instaura el ac-
tual SNS, mediante la integración de los diversos 
subsistemas sanitarios públicos que existían con 
anterioridad a su constitución y, según se indica 
en su preámbulo, su finalidad es establecer «la re-
gulación general de todas las acciones que permi-
tan hacer efectivo el derecho a la protección de la 
salud reconocido en el artículo 43 y concordantes 
de la Constitución». Esta Ley, además, marca una 
serie de características fundamentales de nuestro 
SNS: se indica la financiación pública del mismo, 
su universalidad y la gratuidad de los servicios sa-
nitarios en el momento del uso; descentralización 
política de la sanidad en las Comunidades Autó-
nomas; integración de las diferentes estructuras y 
servicios públicos al servicio de la salud en el Sis-
tema Nacional de Salud, entre otros (Ministerio de 
Sanidad y Consumo, 2006).

El marco regulatorio ha ido acompañado de 
la Ley 21/2001, de 27 de diciembre, por la que se 
regulan las medidas tanto fiscales como adminis-
trativas del nuevo sistema de financiación de Co-
munidades Autónomas y Ciudades con Estatuto 
de Autonomía. La descentralización plena de los 
sistemas sanitarios se produce de forma plena a 
partir de la Ley 16/2003, de 28 de mayo, de cohe-
sión y calidad del SNS. Aunque hay que indicar 
que esta descentralización, que existe de facto y 
que es un realidad, tanto por la cartera de servicios 
que ofrecen los distintos servicios autonómicos de 
salud como por los distintos enfoques, desarrollos 
administrativos, etc., cuenta con el Consejo Inter-
territorial del Sistema Nacional de Salud (CISNS), 
que sirve como coordinador de las distintas polí-
ticas sanitarias emprendidas por el Ministerio de 
sanidad y las consejerías de salud de las comuni-
dades autónomas. Una de las funciones últimas 
del CISNS no es otra que la de fijar unos mínimos 
comunes al conjunto de los servicios de salud au-
tonómicos con el fin de garantizar el principio de 
igualdad que debe existir entre los ciudadanos de 
las distintas comunidades autónomas, principio 
que se está deteriorando de forma creciente (Gar-
cía, Sandra et al. 2010).

El modelo sanitario andaluz es un modelo de 
gran complejidad. En primer lugar, por la di-
mensión del territorio y población que tiene que 
atender (en 2011, una población estimada de más 
de 8,3 millones de personas) y en segundo, por la 
configuración geográfica del territorio, que obliga 
a una amplia red de centros de variado tamaño y 
configuración para garantizar la asistencia y gra-

tuidad universal. Este hecho, sumado a la amplia 
cartera de servicios que oferta, conlleva la partida 
presupuestaria más elevada de los presupuestos 
generales de la Junta de Andalucía (un 29,5 por 
ciento de los presupuestos consolidados en 2011). 
El Sistema Andaluz de Salud (SAS) se basa en 
dos estructuras operativas fundamentales: por un 
lado, en los centros de atención primaria, que se 
subdividen en centros de salud, consultorios loca-
les y consultorios auxiliares, y por otro lado, en los 
centros de atención especializada, que se subdivi-
den a su vez en centros de especialidades, hospi-
tales del Sistema Andaluz de Salud, hospitales con 
concierto con la Consejería de Salud, y los cen-
tros denominados Centros Hospitalarios de Alta 
Resolución gestionados por Empresas Públicas 
(CHARE). La dimensión global del SAS, que tiene 
que atender una población similar a la de Austria, 
Bulgaria o Suecia, implica, a su vez, la existencia 
de una amplia masa de profesionales sanitarios y 
de otras áreas dependientes del SAS cuyos gastos 
de retribución y seguridad social reciben un 47,21 
por ciento del total de presupuesto del SAS (año 
2011). 

Una vez establecido el marco legal del sistema 
andaluz de salud y las características básicas del 
modelo del sistema sanitario andaluz, se tiene que 
partir de la base de que los determinantes más im-
portantes de la salud individual y colectiva, no de-
penden del sector salud, sino de una serie de fac-
tores, como son, fundamentalmente, la estructura 
piramidal de la edad de la población que atiende, 
los perfiles epidemiológicos, las características de-
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mográficas propias de esta población atendida (la 
tasa de fertilidad, la esperanza de vida, etc.), el me-
dio ambiente físico, el entorno socioeconómico, 
los hábitos de vida relacionados con los aspectos 
nutricionales de la población, el consumo de dro-
gas (incluyendo dentro de las mismas al alcohol y 
el tabaco) y las políticas educativas destinadas a 
modificar los estos hábitos de salud nocivos, fac-
tores sociales que, considerados conjuntamente, 
son los que más influyen en el nivel de salud de las 
personas. Desde este punto de vista, la clave para 
mejorar la salud de la población reside en la aten-
ción a la reducción de las desigualdades socioeco-
nómicas, en el aumento de la cultura sanitaria de 
la población con respecto a los autocuidados, en el 
ejercicio y desarrollo de la responsabilidad públi-
ca con respecto a la misma y en la protección del 
medioambiente en el que se desarrolla la vida de 
los ciudadanos (Hisao y Heller, 2007). 

En el servicio sanitario actual, y más concre-
tamente en el andaluz, aún es el médico el que 
decide sobre la persona enferma, siendo esta una 
característica de los servicios sanitarios basada en 
la autoridad profesional que da el conocimiento, 
pero no a través de la autoridad administrativa 
propia de una jerarquía organizativa que busca 
consolidar modelos de eficiencia establecidos en 
torno al binomio coste/beneficio, sin que este mo-
delo suponga una merma en la calidad y cantidad 
de los servicios ofertados a los usuarios deman-
dantes de atención sanitaria.

El modelo andaluz de salud, siguiendo las pau-
tas que marcan el desarrollo de la medicina mo-
derna, cubre su territorio de actuación a través de 
una red de centros que permiten un acceso razo-
nablemente eficaz a la población que atiende. Pese 
a esta realidad de sobra conocida, los servicios de 
«cuidados» podrían mejorarse notablemente, ya 
que es un área donde persisten graves carencias 
que afectan al conjunto de la población atendi-
da, pues el déficit existente en los mismos dejan 
desprotegidas a grandes capas de la población y 
causan un perjuicio a la sociedad de carácter eco-
nómico, pues la mejora colectiva del nivel de salud 
repercute favorablemente en el aumento de la pro-
ductividad de un país, contribuyendo, del mismo 
modo, a su riqueza.

Pero esta realidad repercute negativamente en 
la parte curativa de la atención sanitaria que, no 
podemos olvidar, es la finalidad objetiva de los 
modelos de atención sanitaria junto con el de la 
prevención, pues los denominados «cuidados» 
son el mayor consumo en la asistencia sanitaria 

actual, debido a la prevalencia de los procesos cró-
nicos y degenerativos frente a las enfermedades 
agudas e infecciosas (García Barreno et al. 2007). 
Dichos cuidados son precisados por los pacientes 
crónicos, los ancianos, enfermos mentales… co-
lectivos en gran parte coincidentes, que precisan 
más «cuidados» que tratamientos. Este constitu-
ye el déficit de servicios más grave de la sanidad 
andaluza, déficit creciente y cada día de mayor 
importancia, pues está íntimamente relacionado 
con el envejecimiento creciente de la población 
(cuadro 1).

Cuadro 1: Esperanza de vida en Andalucía a 
partir de los 65 años

  Esperanza de vida
2002 17,93
2003 17,84
2004 18,23
2005 18,10
2006 18,82
2007 18,66
2008 18,89
2009 19,14

Fuente: INE.

Para subsanar este déficit, favorecer las políticas 
sanitarias que atienden a la prevención de los ma-
los hábitos y que inciden en la defensa y promo-
ción de los hábitos de vida saludable, es necesario 
mejorar la asistencia sanitaria focalizándola en la 
atención primaria y personalizando los cuidados 
de enfermería, dotando de más medios y mayor 
capacidad resolutiva a la enfermería, reorientando 
su papel hacia los cuidados domiciliarios, a la pro-
moción de la cultura sanitaria y de la prevención. 
De producirse este hecho se cambiaría la manera 
de entender la sanidad por sus usuarios y se pro-
duciría una disminución de los costes asociados al 
mismo, porque, en definitiva, cambiaría la cultura 
general del servicio sanitario que, en la actualidad, 
sitúa al paciente en el centro de todo el sistema 
sanitario, pero sin haber recibido una educación 
sanitaria en el primer estadio de su formación 
para que entienda y respete el bien común que es 
la recepción de atención sanitaria gratuita. 

Este cambio sería posible si hubiera una reorien-
tación del actual modelo basado en el criterio de 
autoridad del médico, que, no cabe duda, es quien 
está perfectamente cualificado para realizar una 
exploración, diagnóstico, tratamiento, derivación 
o cualquier solicitud de las pruebas que estime ne-
cesarias para una correcta actuación desde el pun-



 Nº 5. 2012eXtoikos 34

Gráfico 1: UGC por atención pri-
maria y hospitalaria

Años 2005-2010

Gráfico 2: Evolución en número de pro-
fesionales en UGC por atención pri-

maria y hospitalaria por año
Años 2005-2010

Fuente: SAS.

Fuente: SAS.

to de vista clínico, aunque, sin embargo, cuando se 
trata de prácticas protocolizadas y consensuadas, 
pueden ser los profesionales de enfermería quie-
nes, en colaboración con el facultativo, puedan 
dar respuesta a múltiples demandas de la pobla-
ción en materia sanitaria, tales como solicitudes 
de pruebas de control, revisiones de determinados 
tratamientos, valoraciones de riesgo, intervencio-
nes básicas y avanzadas en tabaco, obesidad, con-
sejos dietéticos, realización de test diagnósticos, 
informes de condiciones de salud para valoración 
del grado de dependencia, etc. de una mera más 
rápida, con menor coste y mayor eficiencia. 

Actualmente los cuidados de enfermería comu-
nitaria han ido ganando espacio en aspectos como 
la ampliación de funciones a las enfermeras y la 
accesibilidad de las personas a las consultas de 
enfermería donde se les ofrece la posibilidad de 
ser atendidos de manera más resolutiva y finalista 
con un coste más económico. Se ofrece atención 
a las personas con patologías crónicas, a través 
de seguimiento en programas, citándolos para 
una atención individual o grupal, impulsándose 
la consolidación de políticas de promoción de la 
salud junto con la realización de programas edu-
cativos desarrollados por profesionales sanitarios, 
tanto en los ámbitos de cuidados de la salud, pre-
vención o desarrollo de hábitos de vida saludable. 
Además, desde la entrada en vigor de la prescrip-
ción enfermera, se ofrece a la población la posi-
bilidad de solucionar la demanda de productos 
sanitarios y determinados fármacos a través de la 
consulta de enfermería, aumentando, por un lado, 
la accesibilidad de los mismos a los usuarios, y, por 
otro, facilitando que el profesional de enfermería 
participe en el uso racional de los medicamentos.

Todo esto ha sido posible por el desarrollo en 
Andalucía de un modelo de Unidades de Gestión 
Clínica (UGC) que supone una apuesta por un 
nuevo modelo, que pasa de un modelo organizati-
vo tradicional de estructura piramidal, a un nuevo 
modelo que permite la convivencia, tanto de la in-
novación como de la descentralización en el inte-
rior de la red sanitaria andaluza y en los que se pri-
ma la autogestión y la investigación. Las Unidades 
de Gestión Clínica están basadas en la confianza 
del desempeño de la atención de las necesidades 
de salud de los ciudadanos desde un punto de vis-
ta administrativo y clínico en los profesionales que 
constituyen las UGC, basado en la asistencia mul-
tidisciplinar, corresponsable y en la autonomía de 
la toma de decisiones que impliquen el desarrollo 
de las políticas sanitarias establecidas (Gutiérrez, 
2009).

Este modelo, que ha ido tomando un peso cre-
ciente en el SAS como modelo organizativo, ha 
impulsado que se incremente de manera signifi-
cativa el número de UGC en el ámbito de la aten-
ción primaria y hospitalaria y, paralelamente, un 
aumento paralelo del número de profesionales del 
SAS adscritos a los mismos (gráficos 1 y 2).

Entre las ventajas que cuentan las UGC, se pue-
den destacar las siguientes (Román-Cereto y Sie-
ring, 2005): 

1. Prioriza la atención personalizada y el trato 
humano, y permite determinar los beneficios en 
la salud de la población, en términos de coste-
beneficio.

2. Posibilita la optimización de recursos y el 
control de costes mediante el uso racional y con-
sensuado, basado en evidencias, de los recursos 
existentes.

3. Profesionales asistenciales: permite la auto-
nomía en la relación profesional-paciente, con-
tribuye al desarrollo de la carrera profesional, a 
la estandarización de cuidados y a la implemen-
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tación de guías de práctica clínica que permiten 
establecer estrategias de «benchmarking» entre 
centros, unidades y profesionales en términos de 
coste-efectividad, posibilitando la derivación de 
recursos hacia las unidades que cuenten con dé-
ficit de los mismos.

Pese a las ventajas existentes, a priori, en las 
UGC, aún queda mucho camino por recorrer, so-
bre todo a la hora de llevar a la realidad comunita-
ria sus objetivos y formas de trabajo. Por ejemplo, 
sabemos que si se optimizarían los recursos de 
cada UGC mediante una adecuada política edu-
cativa sanitaria que lograse elecciones informadas 
en la demanda de servicios sanitarios, de tal for-
ma que los usuarios de estos servicios solicitaran 
ser atendidos por el equipo sanitario (médico o 
profesional de enfermería) según su necesidad a 
atender, usando para ello la variedad de canales 
de comunicación existentes en la actualidad, pri-
mándose el uso de los servicios telemáticos, y si 
en este equipo sanitario se incluyeran a familia-
res, cuidadores, asociaciones, centros educativos y 
cualquier otra entidad local que pueda ayudar a 
conseguir una mejora de la salud, estaríamos ha-
blando de mejor eficiencia.

Se debe potenciar el carácter multidisciplinar 
de las profesionales adscritos a las UGC, se tiene 
que dar la posibilidad de crear nuevas formas de 
gestionar las unidades administrativas y nuevas 
formas de llevar a cabo el desempeño de la acti-
vidad sanitaria por parte de los profesionales que 
conocen su área de trabajo y que son los únicos 
capaces de abordarlas con responsabilidad. Las 
UGC deben potenciar la inclusión de los profe-
sionales en el ámbito de decisión de las mismas, 
para que se sientan partícipes y se motiven para 
seguir avanzando en su desarrollo profesional. Los 
nuevos desarrollos directivos y de participación 
profesional junto con la participación comunita-
ria, los estudios de prevalencia de enfermedades y 
mortalidad de la zona, tienen que realizarse hori-
zontalmente en las UGC, de modo que se favorez-
can los intercambios de información, para tener 
resultados en salud más eficiente y efectivos. 

La selección de objetivos del grupo de profesio-
nales que forma la UGC se debe realizar a partir 
de la integración consensuada de los objetivos 
previamente establecidos por las direcciones asis-
tenciales de cada Área Sanitaria, englobando la 
asistencia en cualquier nivel. El objetivo común 
debe de ser aumentar los niveles de salud, cons-
tituyéndose de tal modo un marco global cuya 
función es ordenar el trabajo, monitorizar lo con-

seguido y permitir conducir la actividad de todos 
los profesionales aplicando modelos de eficiencia 
que permitan establecer un coste/beneficio de las 
acciones realizadas. 

Otro eje fundamental para avanzar y mejorar 
en la sanidad andaluza en particular y española en 
general es el apoyo y el desarrollo de la investiga-
ción sanitaria. Es conveniente elaborar un plan al 
que todos los profesionales puedan acceder, me-
diante el cual reciban la formación y el asesora-
miento necesario para iniciar y desarrollar inves-
tigaciones clínicas en los temas que repercutan de 
una manera directa en la salud de los usuarios de 
las UGC, pudiendo basarse estas investigaciones 
en la información real recabada en los centros sa-
nitarios adscritos a una determinada UGC, con lo 
que se optimizarían los recursos, no teniendo que 
realizar análisis paralelos más que cuando no se 
disponga de datos objetivos para llevar a cabo di-
cha investigación, repercutiendo sus resultados de 
manera efectiva en la población a la que atienden. 

Sabemos que queda mucho camino por reco-
rrer y que el cambio organizativo en el que está 
inmerso el SAS resulta a veces difícil de gestio-
nar, pero creemos que los resultados que se van 
obteniendo muestran el valor de este esfuerzo por 
sumar y por compartir la visión de los dos nive-
les asistenciales (Asistencia Primaria y Asistencia 
Especializada) en el área de conocimiento e in-
tervención en Salud Pública. Para conseguir unas 
actuaciones entre los profesionales, organizadas y 
de calidad, existe actualmente un proceso de acre-
ditación tanto de profesionales como de Unidades 
de Gestión Clínicas a través del cual —y con un 
servicio de seguimiento tutorizado de los profe-
sionales—, se consigue unificar procedimientos, 
garantizando la equidad en los cuidados en todo 
el territorio y ofreciendo a las personas que lo pre-
cisan unos «cuidados excelentes».
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No poder obviar que el uso de la tecnología ha 
provocado cambios significativos en los servicios 
sanitarios, tanto en tratamientos, diagnósticos, 
conservación de datos y comunicación entre pro-
fesionales, mejorando considerablemente la cali-
dad de la atención sanitaria y la continuidad de 
los cuidados. Si bien estos cambios son positivos, 
plantean difíciles dilemas económicos, organiza-
tivos y éticos, tanto a los profesionales sanitarios 
como a los responsables de los servicios sanitarios. 
Por ello, el papel del «conocimiento» en la práctica 
médica y la necesidad de basar ésta en la mejor 
evidencia científica de efectividad y eficiencia, es 
uno de los temas de mayor calado en el día a día 
de los profesionales sanitarios.

Con el uso de Internet y de las redes sociales la 
población, en general, está cambiando la manera 
de comunicarse y de entender los protocolos que 
rigen las relaciones entre los ciudadanos y las ins-
tituciones. El personal sanitario debe adaptarse a 
la realidad que imponen estos medios para emitir 
mensajes de salud, de promoción y prevención de 
enfermedades hacia todas las personas, facilitan-
do, además, que pueden consultar directamente 
sus problemas de salud a través de estos canales, 
sin necesidad de acudir a consultas presenciales, 
frecuentando los centros sanitarios sólo cuando 
precisen de una exploración o deseen consulta con 
presencia física.

Actualmente se está desarrollando la deno-
minada «Comunicación 2.0». Entendemos que 
cuando tenga la enfermería suficiente masa crítica 
será capaz de provocar cambios importantes en 
la salud de la población. Ayudando a compartir 
y divulgar la información se abre, en definitiva, 

una nueva oportunidad para crecer en el ámbito 
profesional, aumentando la visibilidad enfermera 
a través del equipo multiprofesional y la red que 
entretejen las UGC. 
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¿Cómo evoluciona el gasto en sanidad en los países ricos? Cincuenta años en 
perspectiva 

Agustín Molina Morales, Almudena Guarnido Rueda e Ignacio Amate Fortes

Resumen: En el presente artículo se analiza la evolución del gasto en sanidad en España y en el conjunto de la OCDE 
durante los últimos cincuenta años para, a continuación, identificar sus factores determinantes.

Palabras clave: gasto en sanidad; OCDE; España.

Códigos JEL: I12; I31.

1. Introducción

El incremento del gasto sanitario en los paí-
ses desarrollados ha sido una constante, 
tal y como se desprende del último infor-

me sobre la salud publicado por la OCDE (2011). 
Mientras que el gasto en salud representó en 1960 
menos del 4 por ciento del PIB en promedio en 
los países de la OCDE, esta cifra ha ido aumen-
tando hasta alcanzar en 2009 el 9,6 por ciento. Si 
bien ha habido numerosos cambios a lo largo de 
todo el periodo de tiempo considerado, podemos 
decir que, en la última década, en todos y cada 
uno de los países de la OCDE, el crecimiento del 
gasto sanitario ha superado al del PIB (gráfico1). 
Sin embargo, tanto el gasto como el ritmo de ese 
crecimiento han variado entre los distintos países 
de la OCDE. 

Tal y como puede observarse en el gráfico 1, el 
gasto sanitario en España ha aumentado mucho 
en los últimos años, llegando a colocarse en nive-
les similares a la media de la OCDE. Las diferen-
cias con los demás países refleja la amplia gama 
de factores sociales, de mercado, de tipo de finan-
ciación, así como las distintas estructuras de orga-
nización de los sistemas de salud de los distintos 
países integrantes que afectan el gasto sanitario.

En este trabajo se presenta un análisis descripti-
vo de la evolución del gasto sanitario en España y 
su comparación con el experimentado por el con-

junto de países de la OCDE. Asimismo, se consi-
dera su relación con el PIB per cápita.

2. ¿ Es el nivel de renta un factor determinante del 
gasto sanitario?

A lo largo de las dos últimas décadas, se han 
publicado numerosos trabajos que tratan de ex-
plicar los determinantes del crecimiento del gasto 
sanitario. Entre los factores explicativos del gasto 
sanitario destacan el nivel de renta, la proporción 
de la población mayor de 65 años, el envejeci-
miento poblacional, la estructura por edades de 
la población, la innovación tecnológica, el tipo de 
financiación de la sanidad (pública o privada), el 
grado de urbanización, la cobertura sanitaria para 
la población extranjera y el número de médicos 
por persona (Puig-Junoy et. al, 2004; Cano et. al, 
2010).

Desde la publicación de los trabajos de Kleiman 
(1974) y Newhouse (1977), el nivel de renta pasó 
a considerarse como el principal determinante del 
gasto sanitario. Newhouse efectúa una regresión 
del gasto sanitario per cápita y el PIB per cápita de 
1970 para 13 países, y encuentra que cerca del 90 
por ciento de la variación del gasto sanitario per 
cápita en esos países puede ser explicado con la va-
riación del PIB per cápita. Además, los resultados 
obtenidos por este autor muestran una elasticidad 
renta del gasto sanitario mayor que 1, con valores 
comprendidos entre 1,15 y 1,31, concluyendo, así, 
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Gráfico 1: Evolución del gasto total en sanidad (2000-2009) 
(Porcentaje del PIB)

Fuente: OCDE (2011) y elaboración propia.
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Gráfico 2: Evolución del gasto público y privado en sanidad 
en España en términos per cápita  (1960 – 2009)

Fuente: OCDE (2011) y elaboración propia.

Gráfico 3: Evolución del gasto público y privado en sanidad 
en los países de la OCDE en términos per cápita (1960 – 2009)

	 Fuente: OCDE (2011) y elaboración propia.
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que la atención sanitaria, técnicamente puede ser 
considerada como un «bien de lujo». Estos resul-
tados eran consistentes con los obtenidos en un 
estudio previo de Kleiman.

Existe numerosa evidencia empírica que mues-
tra que la renta agregada es uno de los principales 
factores en la explicación del gasto sanitario, como 
la proporcionada por los trabajos de Barros (1998) 
y Roberts (2000). Sin embargo, existe un escaso 
consenso respecto al valor de la elasticidad renta 
de la demanda de los servicios sanitarios.

Entre los trabajos que encuentran una elastici-
dad renta del gasto sanitario superiores a la uni-
dad están, además de los anteriormente citados de 
Newhouse y Kleiman, los trabajos de Leu (1986), 
Parkin et al. (1987) y Culyer (1990). Todos ellos 
para diferentes muestras de países de la OCDE, en 
un año concreto, con valores comprendidos entre 
1,18 y 1,39. Hitiris  y Posnett (1992), con datos para 
10 países de la OCDE, para el período 1960-1991, 
obtienen valores  entre 1,14 y 1,17. En este mismo 
sentido, Albi et al. (2009) destacan que existe una 
fuerte elasticidad renta del gasto sanitario en Es-
paña. Según los cálculos de la Unión Europea, ésta 
se mueve en niveles muy superiores a la evolución 
de la renta, siendo la elasticidad de 1,86 en España 
para el período 1972-2002, mientras que para el 
promedio de los países de la Unión Europea, tal 
elasticidad es de 1,70 en el mismo período.

Por el lado contrario, trabajos como el de Ba-
rros muestran elasticidades renta del gasto sani-
tario inferiores a la unidad. Asimismo, Sen (2005) 
utiliza datos de 1990 a 1998 para 15 países de la 
OCDE, introduciendo nuevas variables de coste u 
oferta. Sus resultados van en la línea de reducir las 
elasticidades a valores entre 0,21 y 0,51. 

Como puede verse en esta revisión de la litera-
tura, existe un escaso consenso respecto al valor 
de la elasticidad renta de la demanda de los ser-
vicios sanitarios. Según Di Matteo (2003), dicha 
elasticidad varía en función del nivel de análisis 
(individual, regional o agregado) del estudio.

Desde la década de los noventa, tras la publi-
cación de Hitiris y Posnett y ante el proceso de 
envejecimiento demográfico sin precedentes his-
tóricos, el porcentaje de la población mayor de 65 
años se convierte en la principal variable explicati-
va del crecimiento del gasto sanitario. Así, encon-
tramos trabajos como los de Blomquist y Carter 
(1997) y Fuchs (1999).

Durante el periodo 1998-2005, la investigación 
sobre los determinantes del crecimiento del gasto 
sanitario cambia su rumbo y factores como el en-
vejecimiento poblacional y el progreso tecnológi-
co, tras las publicaciones de Zweifel et al. (1999) y 
Okunade y Murthy (2002), respectivamente, van 
cobrando cada vez mayor importancia en el de-
sarrollo de modelos econométricos para explicar 
el comportamiento alcista del gasto sanitario, per-
diendo protagonismo el mito del envejecimiento 
de la población.

3. ¿Qué nos dice la evidencia empírica?

En este breve trabajo nos limitamos a analizar la 
influencia de la evolución de la renta sobre el gasto 
en sanidad. En el gráfico 2 se muestra la evolución 
del gasto público y privado en sanidad en España 
en términos per cápita. El gasto total muestra una 
tendencia creciente a lo largo del tiempo, que se 
acentúa a partir de 1987 (recuérdese que la Ley 
General de Sanidad, que prácticamente generali-
zó la asistencia sanitaria, entró en vigor en 1986). 
Durante el período de auge económico de los años 
90, este crecimiento se acelera.

Observando los componentes del gasto total en 
sanidad, se aprecia crecimiento, tanto en el gasto 
público como en el gasto privado, si bien la tasa de 
crecimiento del gasto privado es inferior a la que 
experimenta el gasto que realiza el sector públi-
co. Cabe señalar que el gasto público en sanidad 
muestra un comportamiento prácticamente igual 
al del gasto total, ya que el peso que tiene sobre el 
conjunto del gasto sanitario asciende aproximada-
mente al 70 por ciento.

Si establecemos la relación con el PIB, su evo-
lución muestra un comportamiento bastante 
aproximado con la evolución del gasto privado 
en sanidad, si bien el gasto privado presenta re-
sistencia a la baja aún cuando el PIB per cápita 
disminuye, ya que como se observa en el gráfico 
2, cuando el PIB per cápita empieza a decrecer a 
partir de 2008, el gasto que realizan las familias en 
sanidad se estanca sin llegar a decrecer. Esta resis-
tencia a la baja se hace más patente en el caso del 
gasto público, ya que el gráfico muestra que crece 
durante todo el período (1960 – 2009) e, incluso, 
sigue creciendo cuando el PIB ya decrece a partir 
de 2008. Esto podría plantear la cuestión de que, 
quizás, el gasto público en sanidad y la renta no es-
tuviesen relacionadas y que, independientemente 
de la evolución que experimentara el PIB per cá-
pita, el gasto público siempre aumentase. Sin em-
bargo, existe una fuerte correlación entre la renta 
por habitante y el gasto en sanidad, tanto público 
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(R2 = 0,92) como privado (R2 = 0,93). Por tanto, 
se puede afirmar que el gasto en sanidad tiene un 
comportamiento distinto cuando el PIB crece que 
cuando el PIB decrece: aumentan el privado y el 
público, en el primer caso, y se estanca el privado 
y sigue creciente el público, en el segundo caso, de 
modo que el gasto público en sanidad compensa 
la minoración que se registra en el gasto privado.

En el gráfico 3, se recoge, por su parte, la evo-
lución del gasto sanitario medio en los países de 
la OCDE. En el caso del gasto privado en sani-
dad, se observa un comportamiento casi idéntico 
entre la evolución registrada en España y la de la 
media de la OCDE. Sin embargo, en el gasto que 
realiza el sector público, sí que se aprecian algunas 
diferencias, aunque en ningún caso significativas. 
De esta forma, el gráfico muestra que el gasto 
público medio de la OCDE crece más rápido que 
en España durante la segunda mitad del siglo XX, 
mientras que desde comienzos de esta década, el 
mayor crecimiento registrado en el gasto público 
sanitario español ha llevado a que nos situemos 
en la actualidad en el mismo nivel que registra 
el gasto público en el resto de países de la OCDE 
(en torno a los 2.400 dólares estadounidenses en 
paridad de poder de compra). Como resultado, y 
teniendo en cuenta la gran importancia que tie-
ne el gasto público sobre el gasto total en sanidad, 
en el año 2009, el gasto total per cápita en sani-
dad también es muy similar al de la media de la 
OCDE, situándose alrededor de los 3.100 dólares 
estadounidenses en paridad de poder de compra.

El análisis entre las distintas variables analiza-
das a través de este gráfico, pone de manifiesto lo 
que hemos destacado para el caso español, es de-
cir, el gasto medio en sanidad en la OCDE mues-
tra una fortísima resistencia a la baja.

4. Conclusión

En este  trabajo se relaciona el gasto en sanidad 
con el PIB desde de 1960 hasta el 2009 y se observa 
que, para el caso de España, el gasto privado man-
tiene prácticamente el mismo comportamiento 
que el registrado por la renta per cápita. Sin em-
bargo, el gasto público en sanidad muestra un cre-
cimiento continuado en todo el período. Por ello, 
se puede afirmar, que el gasto en sanidad tiene un 
comportamiento distinto cuando el PIB crece que 
cuando el PIB decrece, ya que tanto el gasto priva-
do como el público aumentan, en el primer caso, y 
cuando cae la renta per cápita, el gasto privado se 
estanca, mientras que sigue creciendo el gasto que 
realiza el sector público en sanidad, compensando 
la minoración que se registra en el gasto privado. 

Ello muestra una gran resistencia a la baja del gas-
to en sanidad (fundamentalmente, en el gasto pú-
blico).

Finalmente, la evolución del gasto en sanidad 
en España es muy similar a la registrada por la 
media de los países de la OCDE. Sin embargo, el 
mayor crecimiento registrado en el gasto públi-
co en España ha hecho que el gasto en sanidad, 
como porcentaje del PIB, se sitúe actualmente en 
los mismos niveles que para la media de la OCDE.
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Nuevos indicadores de Bienestar Económico: el enfoque multidimensional

Antonio Villar Notario

Resumen: En este trabajo se presenta la aproximación multidimensional a los indicadores de desarrollo y bienestar, 
analizando los aspectos metodológicos que este enfoque supone y presentando dos ejemplos concretos: el Índice de 
Desarrollo Humano de Naciones Unidas y el Índice de Bienestar de la OCDE.

Palabras clave: Nuevos indicadores de Bienestar Económico; enfoque multidimensional; Índice de Desarrollo Humano 
de Naciones Unidas; Índice de Bienestar de la OCDE.

Códigos JEL: D63; O15.

«El desarrollo de mejores medidas no es un fin 
en sí mismo, pero sí un medio para potenciar las 

políticas que mejoren la vida de las personas»

Ángel Gurría (Secretarío General de la OCDE)

1. El enfoque multidimensional 

La forma tradicional de evaluar el grado de 
éxito económico de una sociedad ha sido 
mediante la comparación de algún indica-

dor de renta, gasto o riqueza. Se trata de indicado-
res unidimensionales, muy estandarizados (deri-
vados en general del sistema de cuentas nacionales 
o de las encuestas de consumo), bastante fiables 
y de contenido bien perfilado, que nos permiten 
saber sin ambigüedad qué estamos midiendo. Se 
refieren, además, a uno de los aspectos clave de 
la sociedad, ya que estas variables determinan el 
conjunto de posibilidades de consumo de los ciu-
dadanos, que, sin duda, condiciona su bienestar 
individual y colectivo.

Pero la sencillez de estos indicadores, que les 
dota de estas propiedades de transparencia, es 
también su debilidad cuando tratamos de usar-
los como estimadores de aspectos más complejos 
de la dinámica económica y social. En particular, 
cuando queremos aproximarlos a la estimación 
del grado de desarrollo económico o el nivel de 
bienestar de una sociedad. 

Para poder evaluar el desarrollo y el bienestar 
necesitamos sustituir estas nociones un tanto va-
gas por otras que, aunque puedan resultar más 

limitadas, permitan su medición en términos de 
uno o varios indicadores. Ello exige adoptar una 
serie de compromisos, tanto conceptuales como 
prácticos, relativos a las dimensiones a considerar 
como constituyentes esenciales de estas nociones 
y a la forma de integrarlas en una o varias fórmu-
las sintéticas.

El Producto Interior Bruto (PIB) de un país es 
la medida convencional para medir el crecimiento 
económico y, dando un paso no completamente 
justificado, se viene usando también para medir el 
desarrollo o aproximar el bienestar. El PIB no es 
más que el valor total de la producción de bienes 
y servicios realizada en un país a lo largo de un 
año. Se trata de una variable estandarizada de la 
que se disponen de datos fiables con regularidad 
en la mayoría de los países y recoge una parte sus-
tancial de la capacidad económica de una socie-
dad, dado que nos dice cuánto están consumiendo 
las familias e invirtiendo las empresas (o cuántas 
rentas se generan como producto de la actividad 
económica). Las limitaciones de este indicador 
son bien conocidas: sólo calcula el valor de las 
transacciones de mercado, pasa por alto aspectos 
cualitativos de los bienes y servicios, ignora los 
aspectos distributivos, sólo proporciona una bur-
da aproximación de los costes de uso de capital, 
no computa las dotaciones de bienes duraderos e 
infraestructuras, etc. Por ello se trata de un indi-
cador discutido desde hace muchos años, sin que 
se haya conseguido un consenso suficiente para 
sustituirlo por otro que refleje mejor la dinámica 
económica.



 Nº 5. 2012eXtoikos 46

Es fácil concluir que el uso de una única dimen-
sión para evaluar conceptos tan amplios como 
«desarrollo» y «bienestar» no es la aproximación 
metodológica más adecuada. Una forma natural 
de mejorar el análisis consiste, por tanto, en abor-
dar la construcción de indicadores multidimensio-
nales, es decir, indicadores que tengan en cuenta 
simultáneamente varios aspectos relacionados 
con el bienestar humano y el potencial económico. 

Prácticamente todos los nuevos indicadores 
de desarrollo y bienestar que se están formulan-
do en los últimos tiempos por parte de diversas 
instituciones —Naciones Unidas, OCDE, Unión 
Europea…— son indicadores de tipo multidi-
mensional. Con ellos se trata de configurar aproxi-
maciones más ricas a determinados fenómenos, 
integrando diferentes medidas de aspectos parcia-
les en indicadores sintéticos (luego nos referire-
mos a algunos de ellos). 

Para poder proceder a la construcción de ese 
tipo de indicadores debemos resolver una serie de 
cuestiones metodológicas de gran alcance y notable 
dificultad. A saber:

—— ¿Cuáles son las dimensiones más relevantes a 
considerar?

—— ¿Cómo aproximar esas dimensiones por medio 
de variables específicas de las que existan datos 
fiables en la mayoría de los países? 

—— ¿Cómo agregar esas variables en un único in-
dicador que permita comparar los países entre sí y 
analizar su evolución?

Es importante darse cuenta de que estos tres as-
pectos resultan en parte interdependientes.

2. Las cuestiones metodológicas1 

2.1. Las dimensiones a considerar

La primera cuestión a abordar, desde un punto 
de vista lógico, es la determinación de las dimen-
siones relevantes para el fenómeno objeto de es-
tudio. En el ámbito de las medidas de desarrollo y 
bienestar, las dimensiones que son habitualmente 
consideradas como esenciales son algunas de las 
siguientes: la salud, la educación, el bienestar ma-
terial (la renta y su distribución), el acceso a los 
servicios básicos, el empleo, la integración social, 
la sostenibilidad, el grado de privación… En de-

1 Una discusión amplia de estos temas puede verse en 
el manual sobre construcción de indicadores elaborado 
por la OCDE y la Comisión Europea en 2008 (OCDE, 
2008).

terminados entornos resulta incluso previa la con-
sideración de algunos elementos que en nuestro 
mundo más próximo damos por descontados, 
como son la seguridad jurídica, la libertad de ex-
presión, la democracia, la igualdad de derechos 
entre hombres y mujeres...

Cuando seleccionamos las dimensiones reque-
ridas para poder estudiar un determinado fenó-
meno hay que estar mirando de reojo a los otros 
dos aspectos metodológicos. Por una parte, habrá 
que asegurarse que para cada aspecto considerado 
seremos capaces de encontrar variables adecuadas 
con datos fiables y que cubran el periodo de tiem-
po, y el conjunto de regiones que queremos anali-
zar. Por otra parte, hay que considerar el tema de 
la robustez de los indicadores sintéticos que cons-
truiremos, en el sentido de que cuantas más varia-
bles incluyan más dependerá el valor del indicador 
de aspectos de difícil determinación (en particular 
de la importancia relativa —los «pesos»— con los 
que las variables entran en el índice). Pocas varia-
bles reducen la riqueza de la medición, pero hacen 
más robusto el indicador.

2.2. La elección de las variables

La elección de las variables con las que medir 
cada una de las dimensiones seleccionadas pue-
de parecer un elemento de naturaleza puramente 
técnica. Sin embargo, esta elección resulta deter-
minante de la visión que nos va a proporcionar el 
indicador final y de la sensibilidad del mismo a las 
diferencias entre países o regiones. Tomemos por 
ejemplo la educación, como una de las dimensio-
nes relevantes a la hora de estimar el grado de de-
sarrollo de un país. Las siguientes variables, entre 
otras, se han utilizado alternativamente (y a veces 
en combinación) en distintos indicadores econó-
micos: tasa de alfabetización, años medios de es-
tudios de la población adulta, años esperado de es-
colarización de los niños, porcentaje de población 
adulta con estudios universitarios, valor medio de 
rendimiento educativo en los estudiantes de 15 
años, según los datos del informe PISA. Según la 
variable qué elijamos para estimar la componente 
educativa tendremos una visión u otra acerca de 
la situación de las regiones que analicemos y de su 
evolución en el tiempo2.

La elección de las variables con las que aproxi-
mar cada dimensión resulta, pues, un elemento 
clave en la construcción de los indicadores. Dicha 
2 Una forma sencilla de advertir las diferencias que su-
pone la elección de una u otra variable es comparar sus 
grados de dispersión (v.g. mediante el coeficiente de 
variación). Se comprueba inmediatamente la diferente 
variabilidad que presentan las diferentes alternativas.
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elección debe responder a dos preguntas básicas: 
¿qué aspecto de entre aquellos que engloba la 
dimensión considerada es el más adecuado para 
nuestro objetivo? Y ¿disponemos de datos fiables 
para la variable elegida?

Un elemento de especial importancia en la 
elección de las variables es el relativo a la consi-
deración de variables subjetivas (o una mezcla de 
variables objetivas y subjetivas). Estas variables se 
refieren a las valoraciones de los individuos sobre 
aspectos relacionados con su propio bienestar. 
Proporcionan información acerca de las percep-
ciones de la población sobre un determinado fenó-
meno (estado de salud, satisfacción con el trabajo, 
dificultades para llegar a fin de mes, etc.). La falta 
de correspondencia precisa entre datos objetivos y 
percepciones es uno de los elementos problemáti-
cos en la evaluación del desarrollo y del bienestar 
destacados en el crítico Informe de Stiglitz, Sen y 
Fitoussi (2009). El principio de que cada indivi-
duo es el mejor juez de su propio bienestar está en 
la base del recurso a este tipo de variables. Hay que 
tener en cuenta, no obstante, que estas valoracio-
nes se ven afectadas por el entorno del individuo, 
su psicología particular y su trayectoria vital, que 
son aspectos que no siempre querremos tener en 
el centro de la escena a la hora de evaluar el desa-
rrollo y el bienestar3.

2.3. La fórmula de agregación

El tercer aspecto metodológico tiene que ver 
con la elección de la fórmula de agregación de las 
diferentes variables en un indicador sintético. Hay 
toda una gama de posibles formas de combinar las 
variables seleccionadas en un indicador, cada una 
de ellas con sus características propias. 

Hay dos grandes familias de fórmulas de agre-
gación que son usadas habitualmente, las medias 
generalizadas y los indicadores descomponibles. 

La familia de medias generalizadas, para el caso 
de n variables, x1, x2,…xn, tiene una forma general 
que viene dada por:

   
ma =

1
n

xi
a

i=1

n

∑










1
a

∀a ∈°
      

3 Mencionemos, a modo de ejemplo, la caída en la per-
cepción del bienestar de los ciudadanos de la antigua 
Alemania del Este tras la reunificación. La razón es 
que la pertenencia a un entorno en el que los niveles 
de consumo de sus conciudadanos era muy superior al 
suyo hizo que los niveles de satisfacción se redujera, aun 
cuando las condiciones objetivas habían mejorado. 

(1)

donde a es un parámetro que regula el impacto 
de la dispersión de las variables sobre el valor de la 
media (dicho en otros términos, modula la rela-
ción marginal de sustitución entre las variables). 
Para a=1 esta fórmula nos da la media aritmética; 
para a=0 (recurriendo al cálculo diferencial) esta 
fórmula corresponde a la media geométrica,
m0 = xi

1/n
i=1

n∏ , mientras que para a=-1 obtenemos la 
media armónica4.

Los indicadores descomponibles adoptan la 
forma general:

 D x1, x2 , ..., xn( )= 1
n

g(xi )i=1

n∑  (2)

Donde g(xi) es una cierta función con valores 
reales. Ejemplos concretos de este tipo de funcio-
nes son: g(xi)=log xi, g(xi)=log (xi)

b. Aquí la idea es 
que la contribución de cada variable al indicador 
global es independiente de las contribuciones de 
las demás variables5.

Además de decidir la fórmula concreta de la 
función hay que resolver un «problema técnico» 
adicional, que se refiere a la normalización de las 
variables. En efecto, al tener distintos tipos de 
variables que nos proponemos agregar encontra-
remos por lo general que cada una de ellas está 
expresada en términos de sus propias unidades 
(años, euros, porcentajes…). Si queremos que el 
valor del índice no dependa de las unidades de 
medida que elijamos habremos de proceder a una 
normalización que permita expresar todas las va-
riables en términos de las mismas unidades. La 
idea más común a este respecto es tomar un valor 
de referencia para cada variable (su media, su me-
diana o una cota superior) y expresar los valores 
de cada variable como proporciones de ese valor 
de referencia. También se recurre en ocasiones a 
tomar las diferencias relativas como forma de nor-
malizar; es decir, se elige un valor máximo y un 
valor mínimo y se transforman los valores de cada 
variable restándoles el valor mínimo y dividiendo 
por el rango (la diferencia entre el valor máximo 
y el mínimo) 6. 

4 Puede comprobarse, además, que la función ma es ho-
mogénea de grado uno (duplicar el valor de cada varia-
ble implica duplicar el valor del índice), creciente con a 
y con xi, y cóncava para valores de a<1 y convexa para 
valores a>1.
5 Véase Goerlich y Villar (2009) para una discusión.
6 La normalización en el sentido estadístico (restar la 
media y dividir por la desviación típica) no es muy 
usada en este contexto por generar valores positivos y 
negativos que resultan de más difícil integración en un 
indicador.
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El tema de la homogeneización de las unidades 
de medida resulta todavía más relevante cuando 
algunas de las variables que entran en el indica-
dor son variables subjetivas. La integración de este 
tipo de variables junto con otras de tipo objetivo 
requiere un proceso previo de asignación de valo-
res numéricos, que suele ser difícil y sujeto a dis-
cusión. 

3. Dos ejemplos de nuevos indicadores: El Índice de 
Desarrollo Humano y el Índice de Bienestar de la 
OCDE 

Hay numerosos ejemplos de indicadores multi-
dimensionales que se están utilizando para medir 
diferentes fenómenos, desde la pobreza hasta el 
rendimiento de las universidades, pasando por es-
tudios sobre la felicidad que está promoviendo ofi-
cialmente el gobierno británico7. Describiremos 
aquí brevemente dos indicadores multidimensio-
nales que están empezando a formar parte de las 
medidas convencionales de desarrollo y bienestar, 
con objeto de ilustrar este tipo de enfoque. Am-
bos ejemplos comparten ciertas características 
importantes desde el punto de vista del usuario: 
toda la información está disponible en la red, se 
puede descargar en formatos manejables (hojas de 
cálculo o bases de datos), y permite al usuario es-
coger distintos pesos para ponderar las diferentes 
dimensiones involucradas.

3.1. El Índice de Desarrollo Humano8

El Índice de Desarrollo Humano (IDH) es hoy 
día el indicador multidimensional más conocido 
y aceptado. Fue presentado por Naciones Unidas 
en 1990 como un protocolo de medición del gra-
do de desarrollo de los países, basado en la idea 
de Amartya Sen (1985) de aproximar el desarrollo 
económico y social tomando como referencia las 
capacidades más que las realizaciones. Este pro-
tocolo identifica tres dimensiones como aspectos 
básicos del desarrollo: Salud (tener una vida larga 
y saludable), Educación (acceso a los conocimien-
tos) y Renta (acceso al bienestar material). 

Para medir los logros en salud se toma como 
referencia la esperanza de vida al nacer, que no es 

7 Véase, por ejemplo, la discusión en Alkire y Foster 
(2010) y Alkire y Santos (2010), el reciente trabajo de 
Buela-Casal et al. (2011) sobre las universidades, o 
Oswald (2010) y Oswald y Wuu (2010) sobre la felici-
dad.
8 En el año 2010, el IDH sufrió una notable transfor-
mación como consecuencia de las críticas recibidas a 
determinados aspectos metodológicos. Véase Foster et 
al. (2005), Herrero, Martínez y Villar (2010a), (2010b) y 
(2011). Villar (2010) presenta una exposición sistemáti-
ca de estos cambios.

más que una estimación del promedio de años que 
vivirá un recién nacido, calculada a partir de los 
patrones de mortalidad de la población existente. 
Para estimar los logros educativos se toma una 
combinación de los años medios de educación de 
los adultos (mayores de 25 años) y de los años 
esperados de escolarización (niños que comienzan 
su etapa formativa). Para medir el acceso al 
bienestar material se toma como referencia la 
renta per cápita (el Gasto Nacional Bruto per 
capita, medido en dólares ajustados por la paridad 
del poder adquisitivo).

Para construir el IDH se comienza por normali-
zar las variables elegidas para medir los logros en 
salud, educación y renta, de modo que los trans-
formemos en valores comparables que se muevan 
en el intervalo 0 y 1. En el caso de la salud y la 
educación, la normalización se realiza directa-
mente sobre las variables. En el caso de la renta, 
el tratamiento es algo diferente. También aquí se 
normalizan sus valores para que estén comprendi-
dos entre 0 y 1 dividiendo por un valor máximo. 
Pero antes de ello se toman logaritmos de estos 
valores, con el fin de reflejar la utilidad marginal 
decreciente de la renta. 

La fórmula del índice consiste en tomar la me-
dia geométrica de los valores normalizados de las 
tres variables que miden los logros en salud, edu-
cación y renta (cuyos valores están siempre com-
prendidos entre 0 y 1). Es decir, llamado S, E, R a 
estos valores normalizados, tendremos: 

IDH = S × E × R3  	 (3)

3.2. La medición del bienestar 

La medición del bienestar supone otro desafío 
importante puesto que engloba muchos aspectos 
de la vida, no todos de igual importancia. Aunque 
hay diferencias de apreciación, existe un consenso 
generalizado acerca de que esta noción incluye, 
tanto aspectos objetivos (la satisfacción de ciertas 
necesidades básicas) como subjetivos (satisfacción 
con la vida y capacidad de desarrollo personal). 

La OCDE (2011) acaba de publicar un informe 
denominado «How is Life? Measuring Wellbeing» 
en el que se propone una metodología para la eva-
luación del bienestar, con objeto de obtener un 
cuadro general sobre los niveles y la distribución 
del bienestar en los estados miembros y otros es-
tados asociados. 

En la propuesta de la OCDE, que sigue muy 
de cerca las pautas contenidas en el Informe de 



Nº 5. 2012 eXtoikos49

Stiglitz, Sen y Fitoussi (2009), se considera un 
conjunto de 16 dimensiones agrupadas en tres 
grandes áreas o dominios, como integrantes del 
bienestar. Estas áreas son: (i) Condiciones de 
vida material; (ii) Calidad de Vida; y (iii) Soste-
nibilidad. Las dos primeras dimensiones tratan de 
aproximar el bienestar presente mientras que la 
tercera se preocupa del bienestar futuro. 

El cuadro 1 describe las 15 dimensiones consi-
deradas agrupadas en esas tres áreas.

La selección de las variables que miden las dis-
tintas dimensiones está guiada por los siguientes 
criterios: (a) Relevancia para la adopción de po-
líticas; (b) Calidad y frecuencia de las estadísticas 
de base; y (c) Comparabilidad de los datos entre 
países. 

Los elementos básicos del enfoque adoptado 
por la OCDE para la medición del bienestar 
son los siguientes. Primero, fija su atención en 
los individuos y las familias, más que en las 
variables agregadas. Segundo, se concentra en la 
evaluación del bienestar desde el punto de vista 
de los resultados que se obtienen más que de los 
gastos que se realizan para conseguirlos (v.g. los 
estados de salud de la población frente al gasto 
sanitario). Tercero, se preocupa de la distribución 
del bienestar entre los individuos y no sólo de 
los niveles medios alcanzados (en particular de 
las disparidades por grupos de edad, sexo, renta 

o condiciones socio-económicas). Y cuarto, 
combina aspectos objetivos y subjetivos en la 
medición del bienestar. 

Los siguientes datos (cuadro 2 y gráfico 1) re-
sumen la imagen del bienestar en los países de 
la OCDE que nos proporciona esta metodología. 
Los datos se refieren únicamente a las dos prime-
ras áreas, dejando al margen la de sostenibilidad 
(cuya integración requiere todavía investigación 
adicional)9. Se presentan tres distintos tipos de 
ponderaciones, según diferentes criterios10. Los 
«picos» que aparecen en el gráfico corresponden a 
cambios en la ordenación de países consecuencia 
del cambio en los criterios de ponderación.

Estos datos ilustran un aspecto relevante: los 
usuarios tienden a dar igual peso a todas las di-
9 Es interesante mencionar aquí el indicador multidi-
mensional de sostenibilidad «FEEM Sustanibility In-
dex», presentado por la Fondazione ENI Enrico Mattei 
en 2011 (Fondazione ENI Enrico Mattei, 2011).
10 El gráfico 1 y el cuadro 2 describen al situación de 
los países de la OCDE con tres diferentes sistemas de 
ponderación de las variables. El primero («Igualdad 
en dominios») da el mismo peso a los componentes de 
las condiciones materiales de vida y de calidad de vida 
(es decir, 1/6 a las tres dimensiones de las condiciones 
materiales y 1/16 a las ocho dimensiones de calidad de 
vida). El segundo («Igualdad en dimensiones») da igual 
peso a todas las dimensiones de las dos áreas mencio-
nadas (es decir, 1/11 a cada una). El último («Peso de 
los usuarios») se refiere a la ponderación media dada 
por los usuarios de estos indicadores, según sus propias 
valoraciones de la importancia relativa de cada compo-
nente. 

Áreas   Dimensiones

Condiciones de vida material 

Renta y riqueza 
 
Trabajo e ingresos 
Vivienda 

Calidad de vida 

Estado de salud 
Equilibrio en el trabajo y en la vida 
Educación y habilidades 
Integración social 
Participación ciudadana y gobernanza 
Calidad medioambiental 
Seguridad Personal 
Bienestar subjetivo 

Sostenibilidad 

Capital natural 
Capital económico 
Capital humano 
Capital social 

Cuadro 1: Áreas y dimensiones del bienestar según la OCDE

Fuente: OCDE y elaboración propia.
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Cuadro  2: El bienestar en los países de la OCDE según diferentes ponderaciones

Fuente: OCDE y elaboración propia.

 Igualdad en dominios  Igualdad en dimensiones  Pesos de los usuarios  
Países Valor Posición ranking Valor Posición ranking Valor Posición ranking

Australia 0,78 2 0,81 1 0,81 2
Canadá 0,79 1 0,81 2 0,82 1
Suecia 0,76 4 0,80 3 0,81 3
Nueva Zelanda 0,75 7 0,79 4 0,79 4
Noruega 0,75 6 0,78 5 0,79 5
Dinamarca 0,73 10 0,77 6 0,78 6
Estados Unidos 0,75 5 0,75 7 0,75 8
Suiza 0,75 8 0,75 8 0,76 7
Finlandia 0,70 12 0,75 9 0,75 9
Holanda 0,73 9 0,75 10 0,75 10
Luxemburgo 0,78 3 0,74 11 0,75 11
Islandia 0,70 11 0,74 12 0,74 12
Gran Bretaña 0,70 13 0,73 13 0,73 13
Austria 0,69 14 0,71 14 0,71 15
Irlanda 0,64 18 0,71 15 0,71 14
Alemania 0,67 16 0,69 16 0,70 16
Bélgica 0,67 15 0,69 17 0,69 17
Francia 0,65 17 0,69 18 0,69 18
Japón 0,60 19 0,61 19 0,61 19
Israel 0,56 20 0,60 20 0,61 20
Eslovenia 0,56 21 0,59 21 0,59 21
España 0,54 24 0,59 22 0,59 22
República Checa 0,55 22 0,59 23 0,59 23
Italia 0,55 23 0,57 24 0,58 24
Polonia 0,48 27 0,53 25 0,53 26
Corea 0,51 25 0,53 26 0,53 25
Grecia 0,49 26 0,53 27 0,53 27
Eslovaquia 0,43 29 0,50 28 0,50 28
Hungría 0,40 30 0,47 29 0,46 29
Portugal 0,46 28 0,47 30 0,46 30
Estonia 0,35 33 0,41 31 0,42 31
Chile 0,37 32 0,38 32 0,38 32
México 0,37 31 0,37 33 0,37 33
Turquía 0,23 34 0,28 34 0,28 34
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mensiones, lo que implica que el número de di-
mensiones que incluyamos dentro de cada área 
(o dominio) va a afectar al indicador sintético 
de bienestar. Es decir, el peso que acaba teniendo 
cada área escogida tiende a depender del número 
de dimensiones que contiene, en ausencia de cri-
terios claros para la valoración.

4. Renta, desarrollo humano y bienestar

¿Qué visión nos proporcionan estos nuevos in-
dicadores en relación con la tradicional medida de 
renta per capita? El cuadro 3 recoge una compa-
ración de las valoraciones relativas del bienestar, 
el desarrollo humano y la renta per cápita para los 
países de la OCDE, con datos de 2010. Para ello 
reescalamos los valores de estos índices tomando 
como 100 el valor más alto de cada uno de ellos, 
de modo que cada celda expresa el porcentaje del 
máximo que alcanza cada país, según el indicador 
considerado.

Estos datos muestran que la variabilidad ob-
servada en el Índice de Bienestar de la OCDE es 
muy superior al de la variabilidad del Índice de 
Desarrollo Humano y similar a la de la renta per 
cápita11. Muestran también que los valores relati-
vos del Índice de Bienestar están sistemáticamente 
por debajo de los valores relativos del Índice de 
11 La razón fundamental de la baja variabilidad del Ín-
dice de Desarrollo Humano se debe al uso de los loga-
ritmos en la variable renta y a una distribución de la 
esperanza de vida mucho más homogénea que la de las 
otras variables.

Desarrollo Humano y por encima de los valores 
del índice de renta.

De los 34 países considerados, 14 presentan 
diferencias de más de 20 puntos entre los valo-
res relativos del Índice de Bienestar y del Índice 
de Desarrollo Humano (23 países, si comparamos 
bienestar y renta) con un valor máximo de 43 
puntos para Turquía (un valor máximo de 52 para 
Nueva Zelanda).

España ocupa valores en torno a la media de 
la OCDE en los tres indicadores, con diferencias 
«grandes» entre los valores del Índice de Bienes-
tar y el Índice de Desarrollo Humano y diferencias 
«pequeñas» entre el Índice de Bienestar y el Índice 
de renta. Los altos niveles de esperanza de vida y 
la mejora en los años esperados de escolarización 
de los niños explican los valores altos del Índice 
de Desarrollo Humano en nuestro país, mientras 
que el pesimismo sobre la situación económica 
y, más concretamente, el peso del paro de larga 
duración —que triplica la media de la OCDE—, 
están detrás de los valores relativamente menores 
del índice de bienestar.

El cuadro 3 muestra que la forma de evaluar los 
resultados económicos va a condicionar nuestra 
visión del grado de éxito de los diferentes países, 
lo que pone de manifiesto la importancia de pres-
tar atención a los aspectos metodológicos en la 
construcción de indicadores. 
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Gráfico 1: El bienestar en los países de la OCDE, según diferentes ponderaciones

Fuente: OCDE y elaboración propia.
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Países 
Índice de Bienestar

(relativo) 
Índice de Desarrollo Humano

(relativo) 
Renta per cápita 

(relativa) 
Alemania 85 94 60 
Australia 99 100 66 
Austria 87 91 63 
Bélgica 85 92 59 
Canadá 100 95 66 
Chile 47 83 23 
Corea 65 93 50 
Dinamarca 92 92 62 
Eslovaquia 54 87 37 
Eslovenia 71 88 44 
España 68 92 50 
Estados Unidos 95 96 80 
Estonia 44 87 29 
Finlandia 89 93 58 
Francia 82 93 58 
Gran Bretaña 89 91 60 
Grecia 62 91 47 
Holanda 92 95 69 
Hungría 51 86 30 
Irlanda 81 95 56 
Islandia 89 93 39 
Israel 71 93 47 
Italia 70 91 50 
Japón 76 94 59 
Luxemburgo 99 91 87 
México 47 80 24 
Noruega 95 100 100 
Nueva Zelanda 95 97 43 
Polonia 61 85 30 
Portugal 58 85 38 
República Checa 70 90 39 
Suecia 96 94 63 
Suiza 95 93 68 
Turquía 29 72 23 

Cuadro 3: Renta, desarrollo humano y bienestar en los países de la OCDE, 2010

Fuentes: OCDE (2011), UNDP (2010) y elaboración propia.
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El ayer y hoy de la curva de Phillips

José Luis Torres Chacón

Resumen: La curva de Phillips, surgida a partir de la observación de una regularidad empírica, ha constituido un ele-
mento fundamental en el desarrollo de la macroeconomía y si bien ha experimentado importantes cambios a lo largo 
del tiempo en su definición que dan lugar a diferentes implicaciones en términos de política económica, sigue constitu-
yendo en la actualidad un elemento clave para explicar la dinámica de la inflación y su nexo de unión con la actividad 
económica y el nivel de empleo. Desde el punto de vista teórico resulta un elemento clave para determinar la relación 
entre inflación y desempleo, siendo una ecuación fundamental en los modelos macroeconómicos. No obstante, su ver-
dadera importancia radica en las importantes implicaciones conclusiones que de ella se derivan respecto a la efectividad 
de la política económica, ya que los efectos de la instrumentación de las políticas monetarias están muy condicionados 
por la existencia o no de la curva de Phillips y de su estabilidad en el tiempo. 

Palabras clave: Inflación; tasa de paro; curva de Phillips; NAIRU; curva de Phillips nuevo keynesiana.

Códigos JEL: E24; E31.

empírica predice que si queremos reducir la tasa 
de paro de nuestra economía, tenemos que hacer 
frente a una mayor tasa de inflación. Por el con-
trario, reducir la inflación solo es posible si se in-
crementa la tasa de desempleo. La principal impli-
cación que se deriva de esta relación radica es que 
el gobierno puede usar la política económica, fun-
damentalmente la política monetaria, para reducir 
el nivel de desempleo en el corto plazo, aunque a 
costa de un mayor nivel de inflación, por lo que 
la política monetaria tiene efectos reales sobre la 
actividad económica.

La estabilidad de la relación entre inflación y 
desempleo predicha en la curva de Phillips fue 
puesta en duda a finales de la década de los 60, 
dudas que fueron corroboradas por el compor-
tamiento de las principales economías del mun-
do en la década de los 70, que experimentaron 
el fenómeno conocido como estanflación (estan-
camiento económico con inflación) a raíz de las 
crisis del petróleo. Sin embargo, esto no supuso el 
abandono de la curva de Phillips como elemento 
fundamental para estudiar la relación entre infla-
ción y desempleo, sino que implicó su reformula-
ción para adaptarla al nuevo contexto económico, 
permitiendo el desarrollo de la curva de Phillips 
aumentada con expectativas,  dando lugar al con-
cepto de tasa de paro natural. En este muevo mar-
co, la curva de Phillips no es estable en el corto 
plazo, dependiendo de las expectativas de infla-
ción, siendo vertical en el largo plazo y volviendo 

1. Introducción

La denominada curva de Phillips hace re-
ferencia a la existencia de una relación in-
versa entre la tasa de desempleo y la tasa de 

variación de los precios, es decir, la inflación de 
una economía. Su importancia radica en que ha 
sido uno de los eslabones fundamentales para el 
desarrollo de la teoría macroeconómica desde su 
formulación inicial a finales de la década de los 
cincuenta del siglo XX hasta la actualidad, dado 
que permite establecer la conexión entre inflación 
y desempleo en el corto plazo, teniendo profundas 
implicaciones respecto a los efectos que se deri-
van de la instrumentación de la política moneta-
ria. Esta relación negativa entre inflación y tasa de 
paro fue inicialmente investigada por Alban W. 
Phillips (1958), un economista neozelandés que 
trabajaba en la London School of Economics. Phi-
llips observó la existencia de una relación inversa 
entre cambios en el salario monetario y el desem-
pleo en el Reino Unido para el periodo 1861-1957. 

En términos generales, la curva de Phillips nos 
viene a decir que cuando la tasa de paro es eleva-
da la inflación es baja y viceversa. Implícito en su 
razonamiento está el hecho de que estos dos pro-
blemas económicos (paro e inflación) no pueden 
ser resueltos de modo simultáneo y, por tanto, el 
gobierno debe optar por elegir una combinación 
de ambos y decidir qué problema es el que resul-
ta más importante de resolver. Así, esta relación 
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al supuesto de inefectividad de la política mone-
taria para alterar el nivel de actividad económica.

En la actualidad, la curva de Phillips constituye 
uno de los pilares de la escuela nuevo keynesiana 
surgida a partir de los trabajos realizados por Ro-
temberg y Woodford en el año 1997, y ha pasado a 
constituir un elemento fundamental en los mode-
los de Equilibrio General Dinámicos Estocásticos 
con competencia imperfecta para poder analizar 
los efectos de las políticas monetarias. Podemos 
afirmar que, hoy en día, existe un amplio consen-
so entre los macroeconomistas sobre la validez de 
la curva de Phillips para explicar la dinámica de 
precios y de desempleo, admitiéndose que la polí-
tica monetaria afecta, tanto a variables nominales 
como la inflación, como a variables reales, como el 
desempleo. No obstante, esto no significa que exis-
ta un conocimiento cierto sobre la dinámica de la 
inflación, ni que haya desaparecido totalmente la 
controversia en relación a los efectos reales de la 
política monetaria.

En este artículo vamos a realizar una breve pa-
norámica de la curva de Phillips a través de las 
distintas etapas por la que ha pasado desde su 
formulación inicial hasta la actualidad. Podemos 
distinguir tres fases claramente diferenciadas. La 
primera está constituida por la formulación inicial 
de la curva de Phillips y su rápida aceptación por 
parte del pensamiento económico imperante en 
la década de los sesenta del siglo pasado. La se-
gunda etapa viene definida por la puesta en duda 
de la estabilidad de dicha relación entre inflación 
y desempleo por parte de la escuela monetarista 
a finales de la década de los sesenta, argumentos 
corroborados por la inestabilidad macroeconómi-
ca en la década de los setenta, lo que llevó a una 
reformulación de dicha relación con la incorpora-
ción de expectativas de inflación y al desarrollo del 
concepto de tasa natural de desempleo. La tercera 
y última etapa comienza casi al principio del nue-
vo siglo con la incorporación de la denominada 
Nueva curva de Phillips (reformulada nuevamen-
te) a los modelos de Equilibrio General Dinámico, 
que constituyen el marco teórico de referencia de 
la macroeconomía actual.

2. La importancia de la curva de Phillips en el desa-
rrollo de la teoría económica

La curva de Phillips tiene su origen en el trabajo 
realizado por Phillips (1957) en el cual analiza la 
relación entre la tasa de desempleo y el crecimien-
to de los salarios monetarios en el Reino Unido, 
durante el periodo 1861 a 1957. El resultado que 
obtuvo es que existe una relación inversa entre 

ambas variables estable en el tiempo. Así, cuan-
do la tasa de desempleo era elevada, los salarios 
nominales aumentaban lentamente, mientras que 
cuando la tasa de desempleo era baja, los salarios 
nominales tendían a aumentar más rápidamente. 
A partir de estos resultados empíricos, fue poste-
riormente Lypsey (1960) quien realizó la deriva-
ción formal de dicha relación usando la lógica del 
ajuste marshalliano, en términos de excesos de de-
manda o de oferta en el mercado de trabajo. Aun-
que inicialmente fue formulada por Phillips como 
una relación entre el crecimiento de los salarios 
nominales y la tasa de desempleo, rápidamente fue 
generalizada en términos de tasas de desempleo y 
de inflación, dada la relación postulada entre sala-
rios y precios, bajo el supuesto de que el margen 
de beneficios de las empresas se mantiene cons-
tante en el tiempo.

El aspecto fundamental de la curva de Phillips 
es que postula una relación estable entre las tasas 
de inflación y de desempleo. De hecho, tal y como 
muestra Phillips en su trabajo, dicha relación no 
ha sufrido cambios apreciables en los últimos 
cien años. Además, dicha relación negativa pre-
senta una correlación no lineal, concluyendo que 
una variable aumenta a mayor velocidad confor-
me disminuye la otra. Este hecho implica que si 
un país quiere mantener tasas de desempleo muy 
bajas, su inflación será muy elevada. La figura 1 
muestra la relación entre la inflación y la tasa de 
desempleo que postula la curva de Phillips. Tal y 
como podemos observar, dicha relación muestra 
una naturaleza no lineal, indicando que los costes 
relativos de inflación/desempleo no son constan-
tes.

A partir de los trabajos de Phillips y de Lipsey, 
gran cantidad de investigadores intentaron esti-
mar dicha relación para un amplio conjunto de 
países desarrollados, aportando una evidencia 
más que débil de la existencia de dicha relación. 
Sin embargo, a pesar de estos resultados empíri-
cos negativos, la curva de Phillips fue rápidamente 
adoptada por la escuela de pensamiento económi-
co imperante en ese momento y constituyó uno de 
los principales elementos que acabaría incorpo-
rándose al modelo de la síntesis neoclásica, dado 
que permitía determinar la relación entre las tasas 
de desempleo y de variación en los precios. 

La curva de Phillips fue rápidamente adopta-
da por los economistas keynesianos ortodoxos 
por tres razones fundamentales. En primer lugar, 
por proporcionar una explicación del mecanismo 
de determinación de los precios y de la inflación 
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que no se daba en los modelos macroeconómi-
cos existentes. El marco teórico macroeconómico 
dominante en esa época era el denominado mo-
delo IS-LM (acrónimo de Investment=Saving; 
Liquidity=Money), en el cual los precios se supo-
nen fijos a menos que la economía esté a su nivel 
de pleno empleo, por lo que resulta que cambios en 
la demanda agregada afectan únicamente al nivel 
de producción y de empleo. La curva de Phillips 
era precisamente la ecuación que faltaba en dicho 
modelo para cerrarlo, al proporcionar la relación 
existente entre inflación y actividad económica.

En segundo lugar, la curva de Phillips propor-
cionaba evidencia empírica de una relación esta-
ble entre desempleo e inflación que había existido 
durante un periodo de tiempo bastante largo. Así 
pues, la ecuación que faltaba en el modelo de la 
síntesis, y que resultaba fundamental para dar va-
lidez teórica al mismo, venía apoyada por los da-
tos estadísticos.

En tercer lugar, la relación postulada por la cur-
va de Phillips tenía importantes consecuencias 
desde el punto de vista de la efectividad de la po-
lítica económica, ya que permitía la utilización de 
políticas expansivas con objeto de reducir el des-
empleo pero a costa de soportar un mayor nivel de 
inflación, por lo que las autoridades podían elegir 
entre una gran variedad de combinaciones de des-
empleo/inflación. Este tercer punto tiene una es-
pecial relevancia, ya que significa que puede usar-
se la política monetaria para influir en la tasa de 
desempleo en el corto plazo, por lo que la política 

monetaria no sólo tiene efectos sobre las variables 
nominales, sino también sobre las variables reales.

La curva de Phillips fue popularizada en el 
análisis macroeconómico por Samuelson y Solow 
(1960). Samuelson y Solow consideran que las em-
presas fijan sus precios añadiendo un margen fijo 
a los costes laborales. De esta forma obtienen que 
la tasa de inflación es igual a la inflación de los 
salarios menos la tasa de crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo. Aumentos en los salarios 
compensados por aumentos en la productividad 
no generan inflación. De este modo, obtienen una 
relación entre inflación salarial y crecimiento de 
nivel general de precios. Al especificar la curva de 
Phillips en términos de inflación y desempleo, lan-
zan la recomendación de usar dicha relación en el 
diseño de las políticas económicas, en términos de 
la elección del «trade-off» entre ambas variables.

Al margen de especificar la curva de Phillips 
en términos de tasa de desempleo e inflación, 
otra forma habitualmente utilizada para definir la 
curva de Phillips es la relación existente entre la 
tasa de inflación y el «output gap» o brecha de la 
producción, definiendo el «output gap» como la 
diferencia entre el nivel de producción y el nivel 
de producción potencial, dada su relación con el 
desempleo. 

En definitiva, la rápida aceptación de la curva 
de Phillips y su incorporación al pensamiento 
económico se debió, en gran medida, a que ofrecía 
una racionalización de la utilización de políticas 
expansivas para paliar el desempleo al peque-

Figura 1: Curva de Phillips 
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ño coste de soportar una inflación moderada. Se 
trataba de la ecuación perdida del modelo keyne-
siano, que cerraba la estructura del mismo y que 
tenía importantes implicaciones desde el punto de 
vista de la política económica, principalmente en 
lo que se refiere a la efectividad de la política mo-
netaria para influir en el nivel de actividad econó-
mica. Además, dicha relación se veía corroborada 
por la evidencia empírica que era considerada 
como robusta. 

3. La curva de Phillips aumentada por expectativas 
y la estanflación

Sin embargo, los postulados que sustentaban 
la curva de Phillips no fueron aceptados por la 
escuela monetarista, dado que implicaban que la 
política monetaria tiene efectos reales y, por tanto, 
podría usarse para alterar el nivel de producción 
y de empleo en el corto plazo, algo que no acep-
taban los monetaristas. El principal ataque a la 
curva de Phillips original procede de los trabajos 
realizados por Friedman (1968) y Phelps (1968). 
Estos autores argumentan que la relación inversa 
entre inflación y desempleo que postula la curva 
de Phillips es puramente estadística y no el reflejo 
de ninguna relación causal, por lo que no puede 
ser usada como instrumento de estabilización de 
la economía por parte de la política económica. 
Friedman adelantaba que el intento de los gobier-
nos por mantener reducidas tasas de desempleo 
sólo provocaría tasas de inflación más elevadas, al 
aumentar las expectativas de inflación, acertando 
plenamente, puesto que así aconteció pocos años 
después, en 1973. Y es que, precisamente, la curva 
de Phillips no tenía en cuenta las expectativas de 
inflación, que podrían variar en el tiempo y alterar 
la relación entre inflación y tasa de desempleo que 
la curva de Phillips daba como estable.

El modelo de la síntesis estaba basado en la 
idea de que era posible alcanzar bajos niveles de 
desempleo sostenibles en el tiempo permitiendo 
a cambio altas tasas de inflación que contribuían 
a disminuir el salario real y, por tanto, aumentar 
la demanda de trabajo. Sin embargo Friedman 
rechaza tajantemente esta posibilidad, ya que los 
mayores niveles de inflación para mantener la tasa 
de desempleo por debajo de su valor de equilibrio, 
provocarían un ajuste al alza de los salarios nomi-
nales, dado que lo importante, tanto para las em-
presas como para los trabajadores son los salarios 
reales, es decir, el poder adquisitivo de los salarios. 
De este modo, bajos niveles de desempleo signifi-
carían una presión al alza sobre los salarios reales, 

lo que a su vez provocaría que se esperase un au-
mento en los precios. 

Los postulados de Friedman y Phelps fueron 
corroborados por la realidad pocos años después 
de su formulación. Así, la estabilidad macroeco-
nómica de las décadas de los años 50 y 60 del pa-
sado siglo, en las cuales existía una considerable 
estabilidad de los precios desaparece, generándose 
un nuevo contexto determinado por una signifi-
cativa aceleración en los precios, lo que va a pro-
vocar un aumento de la inestabilidad de la curva 
de Phillips. En efecto, el entorno económico in-
ternacional a principios de los años 70 del siglo 
XX resulta muy diferente al existente en décadas 
anteriores. Las políticas económicas erróneas (que 
estaban basadas en el uso de un marco teórico 
macroeconómico erróneo), que se pusieron en 
marcha como respuesta a la crisis del petróleo de 
1973, provocaron un aumento de la inestabilidad 
macroeconómica, dando lugar a un contexto de 
estancamiento económico con elevadas tasas de 
inflación. La curva de Phillips postulaba que po-
dían instrumentarse políticas monetarias y fisca-
les expansivas para reducir el desempleo a costa 
de mayores tasas de inflación. Sin embargo, la 
aplicación de estas políticas tuvo como resultado 
mayores niveles de inflación sin reducir la tasa 
de desempleo, dando la razón a los postulados de 
Friedman y Phelps. ¿Qué es lo que había fallado? 
Pues precisamente que no se habían tenido en 
cuenta las expectativas de inflación, que se ajus-
taban al alza como consecuencia de las políticas 
expansivas, haciendo que estas fueran inefectivas 
para reducir el desempleo con el único efecto de 
aumentar la inflación.

Los postulados teóricos monetaristas respec-
to a la curva de Phillips se vieron corroborados 
por los datos. Este nuevo contexto económico 
internacional, con elevadas tasas de inflación y 
desaceleración de la actividad económica, con 
el consiguiente aumento del desempleo, provoca 
que la regularidad empírica postulada por la curva 
de Phillips desaparezca, poniendo en entredicho 
la validez del elemento fundamental del modelo 
de la síntesis neoclásica y arrojando serias dudas 
sobre los postulados tradicionales de política eco-
nómica.

Uno de los elementos claves que permitió estos 
avances respecto a la curva de Phillips fue el de-
sarrollo de la teoría de las expectativas racionales, 
que recuperaba uno de los elementos claves apun-
tados por Keynes para explicar el funcionamiento 
de la economía. Aunque en principio, la hipótesis 
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de las expectativas racionales se desarrolló en un 
contexto microeconómico, existían determinados 
elementos que iban a permitir una fructífera inte-
gración en el campo del análisis macroeconómico, 
con importantes consecuencias sobre su desarro-
llo futuro. Así, la macroeconomía de principios de 
los años 70 se enfrentaba al fenómeno de la estan-
flación y al aparente aumento de la inestabilidad 
de la curva de Phillips. Por otra parte, la hipótesis 
de las expectativas adaptativas, que había posibili-
tado una adecuada modelización de las expecta-
tivas en el contexto de estabilidad de precios de 
las décadas de los años 50 y 60 del siglo XX, ya 
no era válida en un contexto de aceleración de la 
inflación, tal y como ocurría en los años 70 del 
mismo siglo. Estos factores, entre otros, llevaron 
a que la hipótesis de las expectativas racionales se 
convirtiera en uno de los ejes fundamentales del 
desarrollo de la Macroeconomía, principalmente 
en lo que respecta a la corriente de pensamiento 
que se denominó Nueva Economía Clásica.

En segundo lugar, cuando se introducían las ex-
pectativas racionales en los modelos keynesianos 
se llegaba a la conclusión de que las desviaciones 
en la producción y en el empleo respecto a sus ta-
sas naturales eran mucho más breves de lo que se 
suponía (el ajuste lento de los precios y salarios a 
través de la curva de Phillips). Según Lucas (1973), 
este ajuste dependía del hecho erróneo de que los 
encargados de fijar los salarios formaban sus ex-
pectativas de inflación mirando al pasado, cuando 
lo que influía en la producción eran las alteracio-
nes no anticipadas en la cantidad de dinero.

Desde el punto de vista de la modelización 
macroeconómica, Friedman y Phelps realizan 
importantes contribuciones respecto a la curva 
de Phillips, curva que modifican a través de la in-
troducción de expectativas pasadas sobre la infla-
ción actual, dando lugar a la denominada curva de 
Phillips Aumentada, que se utiliza para explicar el 
fenómeno de la estanflación, y que se va a traducir 
en la denominada hipótesis aceleracionista. Una 
política económica expansiva de efectos inflacio-
nistas que es anticipada por los agentes económi-
cos, provoca un reajuste al alza en sus expectati-
vas, por lo que el coste en términos de inflación de 
reducir el desempleo crece en el tiempo.

Así pues, Friedman niega la existencia de un 
«trade-off» a largo plazo entre desempleo e in-
flación al tiempo que introduce la hipótesis de la 
tasa natural de desempleo. La base de esta hipó-
tesis es la reafirmación del punto de vista clásico, 
de que, en el largo plazo, las variables nominales 

no pueden afectar a las variables reales, tales como 
al nivel de producción y al de empleo. Friedman 
argumenta que la demanda y la oferta de trabajo 
deben ser especificadas en términos reales y no 
en términos nominales, siguiendo el análisis mi-
croeconómico neoclásico, por lo que la curva de 
Phillips se aumenta con la introducción de la tasa 
esperada de inflación, como una variable adicio-
nal que determina el cambio en el salario nominal. 
Las implicaciones de la curva de Phillips Aumen-
tada van a ser muy importantes. Así, las autori-
dades pueden reducir la tasa de paro por debajo 
de su nivel natural únicamente en el corto plazo 
y sólo en el caso de que la inflación no sea anti-
cipada perfectamente por los agentes, por lo que 
cualquier intento de mantener el desempleo por 
debajo de su nivel natural de forma permanente 
únicamente provocará una aceleración en la tasa 
de inflación.

Friedmand y Phelps argumentaban que, tanto 
empleados como empleadores racionales única-
mente tendrían en cuenta los salarios reales, esto 
es, los salarios monetarios o nominales ajustados 
por la inflación, dado que únicamente atenderían 
al poder adquisitivo de los mismos. Bajo estas pre-
misas, los salarios reales se ajustarían para hacer 
que la oferta de trabajo sea igual a la demanda, 
por lo que la tasa de desempleo estaría asociada al 
salario real, dando lugar a la denominada tasa na-
tural de desempleo o NAIRU (acrónimo de Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment, 
es decir, tasa de desempleo no aceleradora de la 
inflación). Así, la tasa de paro natural distingue 
entre la curva de Phillips a corto plazo y la curva 
de Phillips a largo plazo. La curva a corto plazo 
sería la tradicional, pero se movería en función de 
los cambios en las expectativas. En el largo plazo, 
dado que solo hay una tasa de paro consistente 
con un nivel de inflación estable, la curva de Phi-
llips sería vertical, por lo que no existiría ninguna 
relación entre inflación y desempleo. La NAIRU 
no es una constante, sino que puede variar en el 
tiempo dependiendo de factores reales, lo que rea-
firma su independencia respecto a las políticas de 
demanda. 

Esto elimina la posibilidad de utilizar políticas 
de demanda expansivas, por lo que las únicas polí-
ticas que pueden reducir el nivel de desempleo son 
aquellas que provocan mejoras en la estructura y 
el funcionamiento del mercado de trabajo y de la 
industria. De este modo, la tasa de paro natural 
es compatible con cualquier tasa de inflación, que 
viene determinada por la tasa de crecimiento de 
la cantidad de dinero. Friedman, en su lección al 
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serle otorgado el premio Nobel de Economía en 
1976, con el título de «Inflación y desempleo», 
apuntó incluso la posibilidad de que la curva de 
Phillips tuviese una pendiente positiva en el corto 
plazo. 

Por otra parte, combinando la hipótesis de la 
tasa natural de desempleo de Friedman y Phelps 
con el supuesto de equilibrio continuo de los mer-
cados y la hipótesis de expectativas racionales, Lu-
cas demostró que la curva de Phillips a corto plazo 
podía mantenerse si la inflación era no anticipada 
debido a la existencia de información incompleta. 
Esto significa que la curva de Phillips en su formu-
lación inicial era un caso particular de la curva de 
Phillips Aumentada en expectativas. 

La figura 2 muestra la curva de Phillips Aumen-
tada en Expectativas. Tal y como podemos obser-
var, a corto plazo la curva de Phillips viene de-
terminada por las expectativas de inflación. Para 
cada nivel de expectativas de inflación tendríamos 
una determinada relación entre la inflación y la 
tasa de desempleo a corto plazo. A largo plazo, la 
curva de Phillips sería vertical, al nivel dado por la 
tasa de paro natural o NAIRU, por lo que no exis-
tiría ninguna relación entre desempleo e inflación. 
El argumento de Friedman es que si aplicamos 
una política monetaria expansiva para intentar 
disminuir la tasa de paro por debajo de su nivel 
natural no pasamos a una situación con una ma-
yor inflación y una menor tasa de desempleo, sino 
que aumentarían las expectativas de inflación, con 
lo que la curva de Phillips a corto plazo se des-
plazaría hacia la derecha, dando lugar al mismo 
nivel de desempleo, pero con un mayor nivel de 

inflación. Es decir, la incorporación de las expec-
tativas de inflación hace que la política monetaria 
no tenga efectos reales en el corto plazo. Esto es lo 
que se conoce como la hipótesis aceleracionista, 
según la cual la política monetaria expansiva no 
tiene efectos reales y sólo provoca una aceleración 
en el crecimiento de los precios. En la figura 2 se 
ilustra esta hipótesis por el paso del punto A al C. 
Partiendo de una situación dada por el punto A, 
si se aplica una política monetaria expansiva para 
reducir el desempleo, según la curva de Phillips, 
pasaríamos al punto B. Sin embargo, esto sólo 
sucede si las expectativas de inflación no varían. 
Ante dicha política, las expectativas de inflación 
(πe>0 aumentan, por lo que en lugar de pasar el 
punto B pasaríamos a situarnos en el punto C. La 
política monetaria expansiva no habría tenido, 
por tanto, efectos reales, al no conseguir reducir 
la tasa de paro, pero provocando una mayor infla-
ción, dando lugar a que en el largo plazo la curva 
de Phillips sea vertical.

4. La curva de Phillips en la actualidad: La curva de 
Phillips nuevo keynesiana

En la actualidad, el marco teórico de la Ma-
croeconomía está fundamentado en los modelos 
de Equilibrio General Dinámico Estocástico, tanto 
en lo que se refiere a la escuela nuevo clásica como 
a la escuela nuevo keynesiana, que constituyen las 
dos grandes escuelas de pensamiento económico 
existentes hoy en día. La escuela nuevo keynesiana 
surgió hace poco más de diez años, concretamen-
te en 1997, a partir de los trabajos de Rotemberg 
y Woodford, y es la que ha puesto de nuevo a la 
curva de Phillips al frente del análisis económico Figura 2: Curva de Phillips a corto y a largo plazo 

 

 

Inflación 

 

 

 

 

           B      C 

                     

                       
                       

     

            A        Tasa de desempleo 

                       

 

Figura 2: curva de Phillips a corto y a largo plazo

Fuente: Elaboración propia.
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respecto a los efectos de la política monetaria. La 
diferencia entre ambas corrientes de pensamien-
to económico no radica en el marco teórico en 
sí, que es idéntico, sino en que los autores nuevo 
keynesianos incorporan competencia imperfecta 
y rigideces nominales al marco teórico nuevo clá-
sico. De este modo, precios y salarios no se ajustan 
instantáneamente, por lo que existe algún margen 
para la instrumentación de políticas económicas, 
que sigue siendo el único punto en el que conti-
núa existiendo divergencia entre las dos grandes 
escuelas de pensamiento económico.

La evidencia empírica disponible, principal-
mente la derivada de la estimación de modelos 
VAR (Vectores Auto-Regresivos), que es el otro 
instrumento, junto con los modelos de equili-
brio general dinámico, utilizado por el análisis 
macroeconómico actual, tiende a indicar que la 
política monetaria tiene efectos reales sobre la 
actividad económica, lo que contradice los postu-
lados nuevo clásicos. Sin embargo, el marco teóri-
co estándar no incluye ningún tipo de análisis en 
relación a la política monetaria. Es precisamente 
el interés en analizar los efectos de la política mo-
netaria en este nuevo marco teórico el que motiva 
una nueva reformulación de la curva de Phillips 
para su incorporación al mismo. Este nuevo mo-
delo ha generado una nueva visión acerca de la 
naturaleza de la inflación en el corto plazo, dando 
lugar a una Nueva curva de Phillips.

La curva de Phillips Nuevo Keynesiana (tam-
bién denominada la Nueva curva de Phillips) está 
microfundamentada e incorpora el efecto de las 
expectativas racionales en la toma de decisiones 
de los agentes económicos. Las características 
que definen esta nueva curva de Phillips son, en 
primer lugar, la existencia de expectativas de in-
flación futuras y su importancia en la determina-
ción de la inflación actual. Ésto es debido a que 
las empresas fijan sus precios en términos de sus 
expectativas sobre los costes futuros y la evolución 
de la demanda futura. En segundo lugar, plantea 
una relación entre inflación y nivel de producción, 
a través de los costes marginales reales. 

La curva de Phillips Nuevo Keynesiana parte 
de la existencia de rigideces a la hora de fijar los 
precios nominales. Esta nueva curva de Phillips 
consta de dos relaciones previas. La primera es la 
relación existente entre inflación, expectativas de 
inflación en el futuro y costes marginales reales. 
La segunda es la relación entre coste marginal y 
el «output gap». Combinando ambas relaciones es 
posible obtener la relación entre la inflación, ex-

pectativas de inflación y el «output gap», que cons-
tituye esta Nueva curva de Phillips.

La diferencia fundamental de la nueva curva de 
Phillips respecto a la curva de Phillips Aumentada 
por Expectativas reside en que los cambios en los 
precios son el resultado de decisiones de optimi-
zación realizados por empresas que interactúan en 
un mercado de competencia monopolística, suje-
ta a una restricción en términos del ajuste en los 
precios. La forma más habitual en la que se espe-
cifica esta restricción del ajuste de los precios es la 
derivada del modelo de Calvo (1983), de ahí que 
a esta especificación se le denomine «determina-
ción de precios a la Calvo». Consiste básicamente 
en que, periodo a periodo, solo una fracción de las 
empresas puede alterar los precios de sus bienes. 
Así, existe una determinada probabilidad inferior 
a la unidad de que una empresa pueda alterar los 
precios, siendo esta probabilidad independiente 
del tiempo pasado desde la última revisión en el 
precio. 

El hecho de que esté microfundamentada, im-
plica que la relación obtenida entre inflación y 
desempleo es una relación estructural, con coefi-
cientes que son funciones de los parámetros del 
modelo de equilibrio general que tienen una in-
terpretación estructural y que son independientes 
de las decisiones de política. 

Este nuevo marco teórico implica importantes 
diferencias entre la curva de Phillips Aumentada 
y la Nueva curva de Phillips. Así, mientras que 
en la curva de Phillips Aumentada las expectati-
vas de inflación son pasadas, esto es, expectativas 
formadas en el pasado sobre la inflación actual, 
en la Nueva curva de Phillips las expectativas son 
en términos de inflación futura. En este caso, la 
inflación es una variable que viene determinada 
hoy por su valor esperado en el futuro, y que está 
relacionada negativamente con el desempleo ac-
tual, pero también con su comportamiento futuro. 
Esta diferencia en la formación de expectativas de 
inflación a la hora de determinar la relación entre 
inflación y «output gap» tiene importantes conse-
cuencias, principalmente en relación a la efectivi-
dad de la política económica. En este caso, aunque 
la curva de Phillips contenga expectativas de in-
flación, la política monetaria puede tener efectos 
reales, contrariamente al resultado que se derivaba 
de la curva de Phillips Aumentada.

No obstante, también la Nueva curva de Phi-
llips ha recibido numerosas críticas, al tiempo 
que la evidencia empírica disponible no ha sido 
del todo favorable. Tal y como ha mostrado Man-
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kiw (2001), la curva de Phillips Nuevo Keynesiana 
presenta numerosas contradicciones que aún no 
han sido resueltas de forma satisfactoria y que si-
guen manteniendo abierto el debate sobre su va-
lidez como instrumento de política económica. 
En primer lugar, la inflación muestra una elevada 
persistencia. Así, aunque se supone que existe un 
ajuste lento en el nivel de precios, esto no signi-
fica que exista también un ajuste lento en las ta-
sas de inflación, sino que ésta puede ajustarse de 
forma instantánea. Sin embargo, esto contradice 
la evidencia empírica que refleja un alto grado de 
persistencia en las tasas de inflación. Este proble-
ma se ha intentado resolver construyendo versio-
nes híbridas de la Nueva curva de Phillips, en la 
cual se incluye una combinación de expectativas 
de inflación futura e inflación en el pasado. No 
obstante, esta curva de Phillips híbrida no tiene 
una base teórica consistente. En segundo lugar, 
contradice la evidencia respecto a los efectos de la 
política monetaria, según la cual ejerce un efecto 
retrasado en el tiempo y gradual sobre la inflación, 
lo que estaría indicando la existencia de expectati-
vas adaptativas, tal y como aparecen en la curva de 
Phillips Aumentada, y no expectativas racionales 
como aparecen en la Nueva curva de Phillips. 

La evidencia empírica actual para la mayoría 
de países desarrollados es contraria a la existen-
cia de la curva de Phillips. Sin embargo, el fallo 
empírico no implica que la curva de Phillips no 
sea válida, dadas las dificultades para su estima-
ción, al incluir expectativas, así como la tasa de 
paro natural, que también resulta complicada de 
estimar. No obstante, existe alguna evidencia em-
pírica favorable. Así, Galí (2011) muestra que la 
nueva curva de Phillips es capaz de explicar razo-
nablemente bien la dinámica de inflación salarial 
y tasa de desempleo para el caso de los Estados 
Unidos, incluso en el caso en que se suponga que 
la tasa de paro natural es constante. Así, muestra 
que la curva de Phillips vuelve a aparecer de nuevo 
a partir de mediados de la década de los ochenta 
del pasado siglo, hasta los años más recientes. Sin 
embargo otros estudios muestran que desde fina-
les de los noventa, la economía norteamericana 
presenta de nuevo bajos niveles de inflación y baja 
tasa de paro, desapareciendo de nuevo la curva de 
Phillips.

5. Conclusiones

A lo largo de las páginas anteriores hemos lle-
vado a cabo una breve revisión de la importancia 
de la curva de Phillips en el desarrollo del análisis 
económico y de sus importantes implicaciones en 

términos de política económica, que han consti-
tuido uno de los debates fundamentales en el de-
sarrollo de la macroeconomía en los últimos 50 
años. Aunque tiene su origen en una observación 
empírica, su formulación teórica ha resultado fun-
damental en el desarrollo de la macroeconomía.

Tal y como hemos estudiado, la curva de Phi-
llips ha pasado, hasta hoy en día, por tres etapas. 
La primera, es su formulación inicial y su acepta-
ción generalizada como la ecuación que faltaba en 
el modelo de la síntesis neoclásica, al establecer un 
nexo entre inflación y desempleo. De este modo, la 
política económica, tanto fiscal como monetaria, 
juega un papel fundamental para reducir la tasa 
de desempleo. 

La segunda etapa consiste en la incorporación a 
dicha curva de las expectativas de inflación, dando 
lugar a la denominada curva de Phillips Aumen-
tada. En esta formulación, la inflación está rela-
cionada con el desempleo y con las expectativas 
en el pasado de la inflación en el momento actual. 
Esto supone que a largo plazo, la curva de Phillips 
es vertical al nivel de la tasa natural de paro, exis-
tiendo diferentes curvas de Phillips a corto plazo, 
una para cada nivel de expectativas de inflación. 
Esto hace que las políticas económicas no puedan 
usarse para reducir la tasa de paro por debajo de 
su nivel natural.

La tercera etapa, en la que nos encontramos ac-
tualmente, tiene una corta trayectoria, comenzan-
do con el desarrollo de la Nueva Economía Key-
nesiana a principios del presente siglo. La Nueva 
Economía Keynesiana acepta el marco teórico de 
equilibrio general nuevo clásico, al que le incor-
pora competencia monopolística y rigideces no-
minales. A partir de este marco teórico se obtiene 
una Nueva curva de Phillips, que está microfunda-
mentada y en la cual las expectativas de inflación 
futura determinan la relación entre desempleo e 
inflación. De nuevo, ésto permite que la política 
monetaria tenga efectos reales en el corto plazo. 

Las diferencias que han existido respecto a la 
validez de la curva de Phillips lo han sido real-
mente en relación a la efectividad o no de la po-
lítica monetaria para afectar a las variables reales. 
En la actualidad, el debate acerca de la validez de 
la curva de Phillips parece haber finalizado, exis-
tiendo un amplio consenso sobre la existencia de 
un «trade-off» entre inflación y desempleo, lo que 
supone aceptar que la política monetaria tiene 
efectos sobre la tasa de desempleo en el corto y 
medio plazo. Sin embargo, aún está por desarro-
llar una curva de Phillips que refleje dicho «trade-
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off» entre inflación y desempleo y sea consistente 
con le evidencia empírica. En términos generales, 
la evidencia empírica disponible, como sucede 
con otros elementos teóricos, no resulta del todo 
convincente. La estimación de dicha relación es 
complicada en la práctica, al igual que lo es la es-
timación de la tasa natural de paro de una econo-
mía. Por otra parte, autores como Stock y Watson 
(1999) muestran que a la hora de predecir la in-
flación, los mejores resultados se obtienen usando 
una curva de Phillips. Todos estos elementos indi-
can que aún es necesario avanzar en comprender 
de forma más adecuada la interrelación entre in-
flación y desempleo y los elementos determinan-
tes de la dinámica de la inflación, aspectos en los 
que la curva de Phillips ha jugado, y lo continúa 
haciendo, un papel fundamental.
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Episodios históricos de burbujas especulativas
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Resumen: El texto ofrece un recorrido por las siete burbujas financieras más relevantes de la historia, prestando particu-
lar atención a los motivos que las desencadenaron y a las innovaciones financieras asociadas a esas burbujas. 
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De acuerdo con la definición de Kindle-
berger (1989) en el «New Palgrave», las 
burbujas financieras son situaciones en 

las que el precio de un activo aumenta de manera 
drástica y continuada a lo largo de un proceso en 
el que se rompe todo vínculo entre el valor del ac-
tivo y sus fundamentos económicos, y cuya fuerza 
motora es que cada nuevo incremento del precio 
alimenta las expectativas de que se producirán su-
bidas adicionales. Y luego, andando el tiempo, la 
burbuja se pincha, y lo hace por parecidas —aun-
que invertidas— razones a las que la formaron: 
basta un rumor, el rumor de que el activo no vale 
lo que cuesta, que la demanda podría quedarse 
corta y, de repente, solo se querrá vender ante el 
temor de que cada nueva bajada del precio anun-
cie más bajadas.

Al ser fruto de la desvinculación entre precio 
y valor fundamental, casi cualquier activo pudie-
ra ser el desencadenante de una burbuja. Bastaría 
que el mercado pusiera a los agentes de acuerdo en 
que cuanto más suba el precio de ese activo más lo 
comprarán, porque mejor esperan venderlo. Qui-
zá por ello, la nómina de activos que han generado 
burbujas en la historia es variada, incluso pudiera 
decirse que florida. Y es que el objeto de deseo que 
protagonizó la primera burbuja moderna fueron 
los bulbos de tulipán1. Ocurrió en los prósperos 
Países Bajos del siglo XVII.
1 Algunos autores como, por ejemplo, Garber (1990) 
niegan que la tulipanomanía, al igual que la burbuja del 
Mississippi o la de los Mares del Sur, fueran burbujas 
especulativas en las que el precio y el valor fundamen-
tal de los activos se desligan. 

1637: La tulipanomanía. La producción co-
mercial de tulipanes se realiza mediante bulbos. 
Y si bien la flor del tulipán tiene una vida breve, 
el período de producción de tulipanes a partir de 
bulbos y bulbillos puede durar más de dos años. 
Al objeto de garantizar la propiedad del tulipán 
que nacería de un bulbo concreto, los holandeses 
del Seiscientos firmaban contratos a futuro cuyo 
subyacente eran los bulbos de tulipán. Pero estos 
contratos, como buen derivado financiero, y du-
rante el período de gestación del tulipán, también 
se compraban y vendían a cambio de promesas de 
pago, lo que tenía sentido económico siempre que 
con cada nueva transacción el precio del contrato 
se elevara. Y cuando llegaba la primavera, los tuli-
panes eran vendidos en los mercados a individuos 
pudientes, quienes con su desembolso sostenían la 
cadena de intermediarios. 

Desde que se comercializaran en los Países 
Bajos, la tenencia de estas flores fue para los fla-
mencos una materialización de lo que Veblen 
(1994) [1899] llamó «consumo conspicuo», cuyo 
fin primordial es señalizar el estatus social. Pero 
el uso de los tulipanes como seña de posición so-
cial llegó a su apogeo cuando les afectó el virus del 
mosaico: de los bulbos infectados nacían ejempla-
res únicos, con los pétalos teñidos de caprichosas 
irisaciones, por los que la gente acaudalada paga-
ba sumas considerables. Y por ello, los efectos del 
virus sobre tulipanes de nombre rimbombante, 
como «Almirante de Almirantes» o «Semper Au-
gustus» suele ser una de las causas aducidas para 
explicar el desbocamiento de los precios. Pero el 
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virus, además, contribuyó a la elevación de los 
precios por un motivo netamente especulativo: 
introdujo incertidumbre acerca del tipo de tulipán 
que se obtendría de los bulbos que constituían el 
objeto de los contratos a futuro. Tal incertidumbre 
incentivó la compraventa especulativa de contra-
tos, dando renovados impulsos para que el tulipán 
llegara al mercado a un precio aun más elevado.

En el pico de la burbuja, los precios casi de 
doblaban a diario y se llegó a acordar la compra-
venta de un «Semper Augustus» por una cantidad 
que superaría los 500.000 euros actuales (Cohen 
1997). Sin embargo, a comienzos de febrero de 
1637, el precio cayó a plomo. Parece no haber ha-
bido otra razón para ello que el temor a la llegada 
de la primavera, cuando habrían de materializarse 
los contratos a futuro. Tan pronto este temor hizo 
que escaseara la demanda, se desató el pánico. A 
partir de ahí, tras caer en la cuenta de que habían 
comerciado con humo, los incumplimientos de 
los contratos a futuro se produjeron en cadena y el 
castillo de naipes construido por los intermedia-
rios se desmoronó. Para poner freno al caos subsi-
guiente, las autoridades holandesas impusieron la 
conversión de la obligación de compra contenida 
en los contratos a futuro en tan solo un derecho de 
compra, que, no obstante, se ejerciera o no, lleva-
ba aparejado un cierto coste; es decir, como señala 
Trías de Bes (2009), en un alarde de imaginación 
financiera los contratos a futuro fueron transfor-
mados en opciones de compra por decreto.

1720: El Mississippi y los Mares del Sur. En el 
caso de la burbuja del Mississippi y su versión bri-
tánica, la de los Mares del Sur, su origen se halla 
en el canje masivo de deuda pública por acciones, 
en una sorprendente confusión entre lo público y 
lo privado que vino a asimilar los títulos de deuda 
pública a lo que hoy consideraríamos bonos con-
vertibles. A comienzos del siglo XVIII, tanto el Te-
soro de Francia como el de Gran Bretaña habían 
elevado su endeudamiento a niveles insostenibles. 
Al objeto de evitar la bancarrota, los gobiernos 

francés y británico recurrieron a sendas compa-
ñías, la Compagnie du Mississippi y la South Sea 
Company, que se ocuparían de sanear las cuentas 
públicas a cambio de concesiones comerciales en 
régimen de monopolio. Para tal fin, ofrecerían a 
los tenedores de deuda pública la posibilidad de 
cambiarla por acciones. Mediante este mecanis-
mo, todos ganaban: el Tesoro se saneaba financie-
ramente, las compañías engrosaban su capital, y a 
los tenedores de deuda se les ofrecía la posibilidad 
de obtener rendimientos por encima de lo que les 
proporcionaba la deuda pública. Pero el éxito de 
la operación pasaba por que el precio de las accio-
nes subiera: solo si era lo suficientemente alto, los 
inversores ganarían más y cuando más alto, más 
ganarían y, además, más crecería el capital de las 
compañías al canjear la deuda pública. Sabedores 
de esto, los gestores de las compañías pusieron 
todo su empeño en garantizar que el precio su-
biría. Y lo hicieron de manera continuada en las 
distintas ampliaciones de capital que realizaron 
durante 1719 y 1720, mientras se hinchaban las 
burbujas de los Mares del Sur y del Mississippi.

Para hacer que el precio subiera, las emisiones 
de acciones destinadas a ampliar el capital de las 
compañías se realizaban de modo que se alimen-
tara la expectativa de que el precio futuro sería 
aun más alto. ¿Quién podía dudarlo, si las compa-
ñías, para enviar una señal de que les aguardaba el 
mejor de los futuros, ofrecían acciones valoradas 
en 550 libras a cambio de un desembolso inicial 
de tan solo 75 libras y, además, permitían que las 
restantes 475 libras se pagaran a lo largo de un pe-
ríodo prolongado (Cohen 1997)? Y, a la par que se 
insuflaba optimismo acerca de la tendencia de los 
precios, se les hacía crecer restringiendo la oferta 
de acciones disponibles; por ejemplo, distribuyen-
do derechos de suscripción entre los ya accionis-
tas.

Pero las posibilidades de mantener los precios 
en constante crecimiento chocaban con las limi-
taciones que imponía la escasez de liquidez deri-
vada del dinero mercancía. Y ahí sí que difieren la 
burbuja del Mississippi y la de los Mares del Sur. 
En Francia, esas limitaciones volaron por los ai-
res de la mano de John Law, un escocés que llegó 
incluso a ocupar el cargo de Contrôleur Général 
des Finances, el equivalente francés del Ministro 
de Hacienda. Law trató de llevar a cabo un gigan-
tesco experimento. Por primera vez en Europa, se 
intentó sustituir el dinero mercancía basado en los 
metales preciosos por dinero fiduciario, con un 
emisor público, el Banque Royale, encargado de 
controlar la oferta monetaria. Para ello, puso en 
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marcha una batería de medidas tendentes a favo-
recer que los billetes bancarios emitidos por este 
Banco fueran usados como medio de cambio. Y 
así se pudo lograr que la oferta monetaria creciera. 
Se aliviaban, de este modo, los impedimentos al 
desarrollo económico derivados de las estrecheces 
nominales. Pero la contrapartida fue una infla-
ción generalizada y vertiginosa, de donde nació 
la contradicción que provocó el derrumbe. Los 
dirigentes franceses se vieron apresados entre dos 
objetivos contrapuestos, o bien controlar la oferta 
monetaria a expensas de hundir el precio de las 
acciones, o bien garantizar el precio de las mismas 
disparando la oferta monetaria. Los vaivenes en 
las decisiones que trataban de satisfacer uno y otro 
objetivo alternativamente crearon incertidumbre, 
y la incertidumbre se alió con la desconfianza para 
hacer caer el precio de las acciones. No obstante, 
dada la escasez de metales preciosos en Francia, 
los precios de las acciones no se derrumbaron: los 
inversores estaban atrapados en la tenencia de ac-
ciones o de billetes bancarios, y su valor oscilaba 
en función de que la desconfianza fuera más gran-
de hacia aquellas o hacia estos. Aun así, el precio 
de las acciones, tras subir desde las 550 libras en 
junio de 1719 hasta las 10.010 libras en enero de 
1720, cayó a 4.000 libras en noviembre de 1720. Y 
mientras la burbuja se desinflaba, el experimento 
de Law fue desmantelado.

Para dar la liquidez necesaria a la burbuja 
de los Mares del Sur, los ingleses recurrieron a 
un instrumento más simple. Les bastó que la 
sociedad acompañara las distintas emisiones 
de acciones con préstamos a los ya accionistas; 
es decir, el dinero que la compañía obtenía 
mediante las ampliaciones de capital se devolvía 
a los accionistas mediante préstamos destinados 
a cubrir nuevas ampliaciones de capital. Estos 
préstamos, además, contribuían a generar escasez 
en la oferta de acciones, porque los accionistas que 
los aceptaban tenían que depositar en la compañía 
las acciones poseídas como colateral. 

Junto con esta diferencia acerca del modo de 
proveer de liquidez al mercado, hubo otras, que 
tuvieron su parte de responsabilidad en la forma-
ción y pinchazo de la burbuja. Una de ellas es que 
en torno a la compañía se tejió una red de sobor-
nos y corrupciones que doblegó cuantas volunta-
des se cruzaron, incluida la del propio Chancellor 
del Exchequer. La segunda diferencia deriva de la 
actividad de una y otra compañía. Aun cuando 
en torno a la Compagnie du Mississippi se formó 
una burbuja de grandes proporciones, al menos 
se trataba de una compañía que llegó a controlar 

todo el comercio de ultramar de Francia. La South 
Sea Company detentaba el monopolio del comer-
cio del Reino Unido con la América española. Sin 
embargo, debido a las limitaciones impuestas en 
los propios acuerdos con España, ese comercio 
fue casi inexistente. Y así, mientras el precio de 
sus acciones se multiplicaba por diez entre enero 
y junio de 1720, la South Sea Company apenas si 
había realizado un solo intercambio comercial que 
resultara rentable. La tercera diferencia es que la 
Compagnie du Mississippi no tenía competidores. 
En Gran Bretaña, sin embargo, a la vista de la ma-
nía especulativa desatada en torno a la South Sea 
Company, y al amparo de la libertad de mercado, 
un sinfín de otras empresas, llamadas «bubbles», 
fueron creadas. Muchas de ellas eran abiertamente 
fraudulentas o una mera patraña, pero competían 
con la South Sea Company para captar fondos, 
por lo que esta, gracias a su red de influencias, 
logró que algunas competidoras fueran obligadas 
a abandonar el mercado. El efecto fue perverso. 
Los accionistas de las sociedades expulsadas del 
mercado perdieron importantes sumas, y así, de 
repente, los inversores se enfrentaban a la posibili-
dad de perder dinero. Este temor, hermanado con 
la incertidumbre, puso en marcha, ya de manera 
inexorable, la tendencia a la baja de los precios de 
las acciones. A finales de septiembre, el precio se 
había desplomado hasta las 370 libras esterlinas, y 
en noviembre, hasta las 135.

Como dice Cohen (1997), el legado de las bur-
bujas del Mississippi y de los Mares del Sur fue, 
además de una legión de inversores contrariados y 
sedientos de venganza, una recesión aguda que se 
extendió por Francia, Inglaterra, Holanda, el norte 
de Italia y Alemania, y que ha llegado a ser consi-
derada la primera crisis económica internacional.

1929: El mundo se tambalea. El desplome de 
la Bolsa de Nueva York en octubre de 1929 vino 
precedido de una floreciente situación económica. 
Los ciudadanos norteamericanos llegaron incluso 
a tener la sensación de que una nueva era de cons-
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tante desarrollo económico había comenzado. Y 
a pesar de ello, Wall Street fue mucho más allá y 
los precios de las acciones acabaron por desenten-
derse —sobre todo, a partir de 1928— de lo que 
sucedía en los fundamentos económicos. A me-
dida que el principal motivo de la subida de las 
acciones pasó a ser la expectativa de una nueva 
subida, la manía especulativa se adueñó del par-
qué bursátil.

El optimismo de los años veinte tuvo mucho 
que ver en la formación de la burbuja, pero no fue 
el único responsable. Como en las burbujas de los 
Mares del Sur y del Mississippi, también la abun-
dancia de liquidez y las innovaciones financieras 
tuvieron su protagonismo. 

En 1925, Gran Bretaña había vuelto al patrón 
oro a un tipo de cambio sobrevaluado, lo que pro-
vocó un flujo masivo de oro desde el Reino Unido 
hacia Estados Unidos. Al objeto de apoyar la libra, 
la Reserva Federal adoptó una política monetaria 
de dinero barato que inundó de crédito los merca-
dos. Sin embargo, Galbraith (1955) considera más 
relevante para explicar la formación de la burbuja 
las innovaciones financieras que permitieron ge-
neralizar las compras apalancadas de acciones y 
que dieron lugar a estructuras financieras pirami-
dales. Los dos vehículos principales usados para 
tales compras fueron el «margin trading» [ope-
raciones con margen] y las «investment trusts» 
[sociedades de inversión]. El «margin trading» 
constituye una manera milagrosa de multiplicar 
las ganancias en un mercado alcista. Su mecánica 
consiste en que los corredores bursátiles ofrecen 
al inversor un préstamo para adquirir acciones, 
que son usadas como colateral del préstamo y, a 
cambio, además de las correspondientes comi-
siones, el inversor se compromete a mantener un 
margen mínimo. Este margen es una cantidad de 
dinero que el inversor debe mantener depositada 
a favor del corredor bursátil; y si la diferencia en-
tre el precio de las acciones y el préstamo cae por 
debajo de este margen, el inversor debe vender las 
acciones o aumentar la cantidad depositada. De 
este modo, si el mercado sube, la devolución del 
préstamo puede realizarse vendiendo las acciones, 
con la correspondiente ganancia de capital. Y ahí 
está el milagro multiplicador. Al hallarse intensa-
mente apalancada la inversión, un dólar de dinero 
propio permitía comprar una cartera de acciones 
que estaba valorada, pongamos por caso, en diez 
dólares y que generaba un beneficio de unos cinco 
dólares en un año; es decir, una rentabilidad del 
500 por ciento por cada dólar de dinero propio 
invertido (Galbraith 1955). Sin embargo, cuando 

el mercado baja, o bien se restablece el margen, 
o bien se venden las acciones. Si se adopta esta 
segunda opción, el «margin trading» fomentará 
pro-cíclicamente las tendencias a la baja, que es 
lo que sucedió cuando la burbuja pinchó en 1929. 
Para entonces, la difusión de esta manera de in-
vertir había crecido exponencialmente: frente a 
unos 1.500 millones de dólares a comienzos de 
los veinte, los préstamos de los corredores bursá-
tiles ascendían a finales de 1927 a 3.400 millones 
de dólares, y a finales del verano de 1929 a 7.000 
millones de dólares.

Por su parte, los «trusts» son sociedades de in-
versión que crean un fondo con las aportaciones 
de un gran número de inversores, lo que da a los 
pequeños ahorradores la opción de tomar su parte 
del pastel bursátil. En los años previos al «crash», 
los «trusts» adoptaron la forma legal de sociedad 
anónima. Y ahí fue donde el apalancamiento al-
canzó su materialización más pura. Para expli-
car su funcionamiento, supongamos, siguiendo 
a Galbraith (1955), que se forma un «trust» con 
un capital inicial de 150 millones de dólares, que 
se halla dividido en partes iguales entre acciones 
ordinarias y acciones extraordinarias, que tienen 
preferencia en el pago de dividendos y un valor 
constante. Si el valor de los activos de la empre-
sa se revalorizara en un 50 por ciento, estos pa-
sarían a valer 225 millones de dólares. Por tanto, 
al mantenerse constante el valor de las acciones 
preferentes en 75 millones de dólares, las acciones 
ordinarias valdrían ahora 150 millones; es decir, 
se habrían revalorizado un 200 por ciento. Así 
pues, al corresponder la totalidad del rendimiento 
a la aportación de capital ordinario, un mercado 
alcista logra realizar el milagro de la multiplica-
ción de los beneficios. Y para dar aun una vuelta 
más de tuerca al apalancamiento, bastaría que las 
acciones ordinarias del «trust» fueran propiedad 
de otro «trust» cuyas acciones ordinarias son tam-
bién propiedad de un tercer «trust», construyen-
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do, así, un entramado piramidal en el que la apor-
tación inicial de capital propio puede llegar a ser 
irrisoria. Tan irrisoria que, por ejemplo, American 
Founders Group logró dominar, gracias a un úni-
co desembolso inicial de 500 dólares, una cartera 
de activos valorada en 1.000 millones de dólares. 
La rentabilidad del apalancamiento era tan astro-
nómica que los «trusts» se multiplicaron como si 
fueran setas en campo abonado. Si en 1921 había 
40, entre 1928 y 1929 surgieron 453.

Durante 1928 y los primeros nueve meses de 
1929 el rally bursátil fue pujante. A primeros de 
septiembre el Dow Jones industrial llegó a los 
452. Había subido un 500 por ciento desde 1924. 
Entonces, como en un efecto mariposa, algu-
nos cambios relativamente insignificantes de las 
condiciones pusieron en marcha una cadena de 
acontecimientos imparable que provocaría el co-
lapso de los mercados financieros y la depresión 
posterior. Los rumores comenzaron en septiem-
bre. Salieron a la luz varios escándalos de fraude 
y de manipulación de los precios relacionados con 
inversores financieros. Un directivo de General 
Motors hizo explícito lo que parecía flotar en el 
aire, que la expansión tocaba a su fin por exceso 
de producción. Se extendió el rumor de que los 
«pools», ante la expectativa de que las acciones 
bajarían, se disponían a realizar ventas en corto 
masivas. Y así, poco a poco, la mariposa agitó sus 
alas, y el 24 de octubre, el llamado «jueves negro», 
mientras Winston Churchill visitaba la Bolsa de 
Nueva York, apareció el pánico. El Dow Jones se 
desplomó un 12 por ciento ese día, y no cayó más 
gracias a que un grupo de banqueros intervino 
en el mercado para tratar de contener la hemo-
rragia. Pero al lunes siguiente desistieron de su 
intento y el Dow Jones bajó un 13 por ciento. El 
«martes negro», 29 de octubre de 1929, frente al 
millón habitual, el volumen negociado fue de die-
ciséis millones y medio de acciones. Gigantescos 
bloques de hasta 50.000 acciones se ofrecían en el 
mercado a cualquier precio. El precio de las accio-
nes se derrumbó. El valor perdido en la Bolsa de 
Nueva York ascendió a 14 millones de dólares en 
un solo día, y a 30 millones en una semana. Todo 
el edificio piramidal se esfumó como humo y, en-
tonces, llegó la mayor depresión conocida desde el 
comienzo del capitalismo.

1987: Greed is good. Tras 1929, otro «crash» 
era inimaginable. Pero el mercado tiene corta 
memoria, y no de mayores miras son a veces los 
legisladores. De hecho, bastó esperar hasta 1987 
para reproducir un nuevo descalabro bursátil tras 
la correspondiente burbuja.

A partir de 1984, la política monetaria de la Re-
serva Federal se relajó. El objetivo era hacer frente 
al encarecimiento del dólar, que había disparado el 
déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos. 
Se esperaba, además, que el estímulo económico 
resultante de la reducción en los tipos de interés 
ayudaría a reducir el déficit público norteameri-
cano, fruto de las reducciones impositivas y del 
aumento del gasto militar de la era Reagan. El re-
sultado de esta política monetaria expansiva fue 
que el dólar se depreció y, al mismo tiempo, como 
en 1929, se inundó el mercado de liquidez. Esta 
inundación de crédito barato, junto con el aumen-
to de la renta disponible fruto de las reducciones 
impositivas, un dólar depreciado que abarataba 
las inversiones extranjeras en Estados Unidos, y la 
bajada de los precios del petróleo desde las cimas 
de los setenta, fueron el empujón necesario para 
poner en marcha la máquina de la especulación 
bursátil e inmobiliaria.

La burbuja alcanzó tales dimensiones que, entre 
diciembre de 1986 y agosto de 1987, los precios 
de las acciones subieron en torno al 43 por ciento. 
Tres innovaciones financieras tuvieron un papel 
protagonista en inflar la máquina bursátil hasta 
hacerla explotar. Tres innovaciones que encarnan 
a la perfección la máxima imperante en los ochen-
ta, «greed is good» [la codicia es buena] (Cohen 
1997). 
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En la primera de estas innovaciones, los «junk 
bonds» [bonos basura], reinaba como monarca 
casi absoluto su principal valedor, Michael Mil-
ken. Los bonos basura son activos que ofrecen 
un rendimiento muy elevado debido a que sus 
emisores, los llamados «ángeles caídos», tienen 
una calificación de solvencia muy baja. El 
razonamiento de Milken era, sin embargo, que 
la tasa histórica de incumplimientos por parte 
de esos «ángeles caídos» no justificaba, ni la nota 
de solvencia ni, por tanto, la prima por el riesgo 
de los bonos basura; o dicho de otro modo, el 
rendimiento de estos activos más que compensaba 
el riesgo y era sobradamente generoso. Solo 
un detalle era escamoteado en este argumento: 
la idea de que el rating de una empresa refleja 
la probabilidad de que esa empresa se declare 
insolvente adquiere su sentido pleno cuando 
llegan los malos tiempos; pero, mientras llegaban, 
Milken creó un mercado de bonos basura 
valorado en millones de dólares y en el que cientos 
de empresas lograban financiación al margen de 
los canales bursátiles habituales.

Los bonos basura sirvieron, además, de soporte 
para la segunda de las tres innovaciones financie-
ras mencionadas, las adquisiciones apalancadas de 
empresas (por sus siglas en inglés, LBOs). Como 
en los años veinte, las LBOs volvían a realizar el 
milagro de multiplicar las ganancias. Y lo reedi-
taban de un modo parecido, haciendo inversiones 
con dinero ajeno. La idea era comprar empresas, 
las más de las veces mediante ofertas hostiles, con 
dinero prestado, que sería devuelto mediante el 
flujo de caja asociado a la actividad normal de la 
empresa o vendiendo partes de la misma. Y una 
vez reducido el endeudamiento y saneada la em-
presa, esta era vendida. Un ejemplo que ilustra 
el potencial multiplicador de esta estrategia es la 
LBO de Gibson Greeting Cards, donde una apor-
tación de 330.000 dólares se convirtió, al cabo de 
dieciocho meses, en 66 millones de dólares. Al fi-
nanciarse fundamentalmente mediante deuda, las 
LBOs eran para el comprador como una opción 
de compra, en el sentido de que, si iba bien, ga-
naba una fortuna, y si iba mal, quien perdía era 
el acreedor. Y además, se hallaban fiscalmente in-
centivadas, por ser deducibles los intereses de la 
deuda.

La relación entre las LBOs y los bonos basura 
se halla en que la mayor parte de la financiación 
mediante deuda de este tipo de adquisiciones se 
hacía a través de la emisión de bonos basura. Así, 
por ejemplo, la primera adquisición hostil de este 
tipo que tuvo éxito fue un negocio de 465 millones 

de dólares en el que la ratio entre capital propio 
y deuda era de uno a once, siendo los bonos ba-
sura una parte sustanciosa de la deuda. Este fue 
solo el comienzo del «baile de los depredadores». 
Cada vez acudieron más al olor del dinero. Y hasta 
incluso se instauró una jerga que aun hoy se usa, 
como «caballo blanco» para hacer referencia a 
una compañía tercera que podría evitar la compra 
hostil, o «píldora de veneno» para una contra-
oferta realizada por los directivos de la empresa 
cortejada. Pero la calidad de los tratos, al crecer 
exponencialmente las LBOs financiadas con bo-
nos basura, se fue deteriorando, y la fragilidad que 
amenaza a los edificios construidos con dinero 
ajeno fue en aumento.

La tercera innovación fue el «trading progra-
mado», que en octubre de 1987 alcanzaba una ci-
fra de inversión de entre 60 y 80 mil millones de 
dólares. Esta forma de inversión consiste en que 
las decisiones de compraventa de acciones son to-
madas por ordenadores, que han sido programa-
dos para descubrir un cambio de tendencia en el 
precio de los activos tan tempranamente como sea 
posible y, una vez descubierto, tomar decisiones 
acordes con la nueva tendencia. De este modo, las 
emociones se eliminan de las decisiones de com-
praventa, y en su lugar, se recurre a una disciplina 
férrea y automática. Desde el punto de vista del 
mercado, uno de los inconvenientes de este tipo 
de «trading» radica en que, tan pronto se detec-
tara un giro en las cotizaciones, los ordenadores 
dispararían las órdenes de venta, hundiendo los 
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precios en un efecto pro-cíclico y que se retroa-
limenta a sí mismo. Así, el «trading» programa-
do era una bomba de relojería, lista para estallar 
cuando la burbuja diera los primeros síntomas de 
agotamiento. 

El desencadenante del pinchazo no deja de ser 
un tanto casual, lo que pone de manifiesto la de-
bilidad del edificio construido y las bombas que 
anidaban en sus cimientos. En otoño de 1987, un 
volumen considerable de inversores japoneses 
vendieron Letras del Tesoro norteamericano al ob-
jeto de adquirir acciones de la NTT, la compañía 
telefónica japonesa, que estaba siendo privatizada. 
Dada la magnitud de los llamados «déficits geme-
los» de los EE.UU. y con el dólar en caída libre, 
estas ventas encendieron las alarmas y desestabi-
lizaron el mercado. Así, la rentabilidad del Bono 
norteamericano a 30 años se disparó hasta el 10 
por ciento. Y el Dow Jones, otra vez en octubre, el 
19 de ese mes de 1987, después de haber subido un 
32 por ciento en los nueve meses previos, se des-
plomó un 22,6 por ciento. Como una ola que reco-
rriera el planeta al ritmo que marcaban las campa-
nas de apertura de las bolsas, los índices bursátiles 
de todos los países se fueron hundiendo. Solo la 
decidida intervención de las autoridades públicas 
evitó que el «crash» bursátil se convirtiera, como 
sucedió en 1929, en una recesión mundial.

1990: La burbuja kamikaze. Tras el derrumbe 
bursátil de 1987, y al objeto de estimular la de-
manda interna y reducir, así, los efectos sobre su 
economía de la caída del dólar, Japón llevó a cabo 
una política monetaria laxa que mantuvo los tipos 
de interés en mínimos históricos. Las facilidades 
para el endeudamiento derivadas de la abundan-
cia de liquidez hicieron crecer el precio de los ac-
tivos y, poco a poco, se fue formando una burbuja 
inmobiliaria y bursátil de un tamaño colosal, que, 
finalmente, explotaría en enero de 1990, en medio 
de una marea de escándalos que puso de manifies-
to ciertas fallas estructurales del sistema de rela-
ciones que sustentaba a la sociedad y la economía 
japonesa. 

El crédito barato y las burbujas inmobiliarias 
suelen darse la mano con cierta facilidad, y en el 
caso de Japón con mayor motivo. Por diversas ra-
zones orográficas y sociales, la propiedad inmo-
biliaria ha sido en Japón, tradicionalmente, un 
activo escaso. Y como tal, su precio ha mostrado 
una fuerte tendencia a subir. A título de ejemplo, 
entre 1956 y 1986, el precio de la tierra subió un 
5.000 por ciento. Sobre esta base, los Bancos ni-
pones concedían créditos con la garantía de la 
propiedad. Mientras los precios de los bienes in-
muebles no cayeran, esta práctica no entrañaba 
riesgo. Pero creaba un bucle, en el sentido de que 
el crédito aumentaba el precio de los activos que se 
usaban como garantía, lo que generaba más crédi-
to, y vuelta a empezar. 

No solo fueron las familias las que habían sido 
arrastradas en este bucle. También lo fueron, y con 
mayor relevancia, las empresas. A los bajos tipos 
de interés vigentes, las firmas se veían incentiva-
das a pedir dinero prestado con el que realizaban 
inversiones en propiedades inmobiliarias que 
subían de precio y eran usadas como garantía de 
nuevos préstamos, que, a su vez, hacían subir el 
precio de las propiedades inmobiliarias. Asimis-
mo, al aumentar el precio de los bienes inmobi-
liarios que las empresas poseían, también crecía el 
valor patrimonial de las mismas, lo que les hacía 
subir en Bolsa. De hecho, los analistas bursátiles se 
afanaban en buscar los llamados «activos ocultos» 
—fundamentalmente, tierra y acciones—, porque 
el frenesí especulativo había convertido a esos ac-
tivos en una de las claves de la revalorización bur-
sátil de las sociedades. La capitalización bursátil 
pasó así a depender del valor del patrimonio de 
las sociedades, quedando desplazado el valor de la 
actividad industrial.
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Además, cuanto más subieran las acciones 
mayor holgura tenían los bancos japoneses para 
conceder crédito. Esto se debía a una concesión 
hecha al sistema bancario japonés en los Acuerdos 
de Basilea. Dado el peso que las participaciones 
industriales tenían en el balance de los Bancos 
nipones, se les permitió que contabilizaran como 
capital las acciones poseídas en otras sociedades 
y, así, la capacidad de prestar quedaba ligada a los 
vaivenes del Nikkei.

El círculo parecía no acabar nunca: el crédito 
daba financiación a las empresas para que com-
praran inmuebles que no cesaban de aumentar de 
valor, lo que, además de permitir solicitar nuevos 
préstamos, contribuía a aumentar la capitalización 
bursátil de las empresas y, de este modo, facilitaba 
que los Bancos pudieran conceder más préstamos. 
Un dato sirve para mostrar la desproporción de lo 
que estaba ocurriendo: en 1990, las propiedades 
inmobiliarias japonesas valían cinco veces más 
que las estadounidenses (Trías de Bes 2009).

La actividad productiva habitual de las empre-
sas niponas se vio relegada no solo por el trajín de 
transacciones inmobiliarias. También contribuyó 
a dejarlas en un segundo plano el «zaitech», es 
decir, la ingeniería financiera basada en el uso de 
derivados. Estos derivados servían a las empresas 
para apuntalar la expectativa de que las acciones 
seguirían subiendo. Y de este modo, además de 
obtener financiación barata y de embolsarse pin-
gües beneficios, el «zaitech» contribuía a echar 
abundante leña al rally bursátil. Hacia finales de 
los ochenta, un gran número de empresas tales 
como Matsushita Electric, Nissan o Sony obtenían 
más de la mitad de sus beneficios mediante este 
tipo de práctica especulativa.

En 1989, el Nikkei subió un 27 por ciento, y 
durante toda la década, un 500 por ciento. Pero, 
a finales de año, la cúpula del Banco Central de 
Japón fue renovada. El nuevo gobernador llegaba 

al cargo con la intención declarada de pinchar la 
burbuja. Para ello, puso en marcha una política 
monetaria restrictiva que se materializó en subi-
das sucesivas de los tipos de interés. De este modo, 
la ceremonia del derrumbe se ponía en marcha. 
Aunque el Ministerio de Finanzas trató de frenar 
la caída, y aun cuando el Nikkei no se hundió de la 
noche a la mañana, se contrajo un 50 por ciento a 
lo largo de 1990. En cuanto al precio de los bienes 
inmobiliarios, la caída en el centro de Tokio había 
llegado al 60 por ciento hacia finales de 1992. Pér-
didas de tal dimensión, y por las mismas razones 
que habían sustentado la burbuja, colapsaron el 
sistema bancario, de modo que el crédito se con-
geló y Japón se adentró en lo que se conoce como 
la «década pérdida». Y mientras todo se desmoro-
naba, algunos de los tejemanejes urdidos durante 
la burbuja salieron a la luz, con las consiguientes 
consecuencias penales y, muy al estilo japonés, al-
gún suicidio.

2000: La burbuja punto-com. En la década de 
los noventa, se extiende el uso de las nuevas tec-
nologías de la información y, con el impulso de 
los bajos tipos de interés y la figura legal de las 
«joint ventures», se multiplican las empresas de 
algún modo ligadas a este sector. El optimismo 
que rodeaba cuanto tuviera relación con el mun-
do virtual y la admiración con que se miraba a las 
iniciativas de los gurús del ciberespacio hacía que 
toda empresa que luciera en su nombre «e-algo» 
o «punto-com» se revalorizara hasta niveles estra-
tosféricos tan pronto salía a bolsa. Este fenómeno 
llegó incluso a llamarse «prefix investing» [inver-
sión por el prefijo]. 

Pero casi todo era ilusorio, pura manía especu-
lativa sin apenas fundamento las más de las veces. 
Considérese al respecto que la estrategia común 
usada en la creación de las empresas ligadas a las 
nuevas tecnologías se basaba en el principio de 
«get large or get lost» [crece o desaparece]; es de-
cir, al objeto de obtener el máximo rendimiento de 
las economías de red, se trataba de ofrecer un ser-
vicio de forma gratuita hasta que se adquiriera un 
volumen de usuarios suficiente, y en ese momen-
to, una vez alcanzada esa masa crítica de usuarios, 
se ponía precio al servicio suministrado o se ven-
día la idea al mejor postor. En algunos casos, esta 
estrategia funcionó; Google o Amazon, por ejem-
plo, no obtuvieron beneficio alguno durante los 
primeros años. Pero en otros muchos casos, no lo 
hizo. De hecho, se daba la paradoja de que un gran 
número de empresas aseguraban al mismo tiempo 
que lograrían monopolizar un cierto segmento del 
mercado gracias a una idea brillante.
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Así que empresas que valían una fortuna por su 
capitalización jamás habían tenido ni tan siquie-
ra ingresos. Muchas de ellas seguían sin haberlos 
tenido después de su hundimiento en bolsa. Para 
dar un argumento que pusiera algo de racionali-
dad en la situación se esgrimía la confianza en el 
avance tecnológico, pero, en el camino, las ratios 
que vinculan las inversiones bursátiles a los fun-
damentos, tales como el cociente P/E, habían que-
dado hechas añicos.

En España se dio un ejemplo paradigmático de 
esta manía. En noviembre de 1999, Terra, filial de 
Telefónica, fue la primera empresa española de In-
ternet que salió a bolsa. El día de su estreno en el 
parqué, sus acciones se revalorizaron un 185 por 
ciento y, en apenas tres meses, más de un 1.000 por 
ciento. Llegó incluso a ser la tercera compañía del 
IBEX-35 por capitalización bursátil. Y todo ello 
cuando los pronósticos más optimistas dilataban 
en varios años el momento en que Terra generaría 
beneficios. Su final fue trágico: acabó absorbida a 
precio de ganga por Telefónica. 

Como en otras burbujas, la de Internet pinchó 
cuando la Reserva Federal decidió cambiar el paso 
de su política monetaria y subió los tipos de in-
terés a lo largo de 1999 y principios de 2000. La 
debilidad de los fundamentos sobre la que habían 
crecido los precios de las acciones de las compa-
ñías tecnológicas se hizo entonces evidente. Y lo 
fue aun más después de que los tribunales nor-
teamericanas dictaminaran que Microsoft era un 
monopolio, como, por otra parte, habían preten-
dido ser casi la mayoría de las «punto-com» al ob-
jeto de beneficiarse de las economías de red. De 
repente, todo volvió a temblar. Y tras tocar techo 
en los 5.048 puntos el 10 de marzo de 2010, más 
del doble de lo que cotizaba un año antes, el Nas-
daq, el índice tecnológico de la Bolsa de Nueva 
York, se desplomó, y tras él, el resto de bolsas. Las 
cotizaciones se hundieron: año y medio después 
del «crack», el Nasdaq había perdido el 78 por 

ciento de su valor. Cerraron empresas: entre 2000 
y 2003, 4.854 compañías ligadas a las nuevas tec-
nologías desaparecieron en EE.UU. Y cinco billo-
nes de euros en valor de mercado se evaporaron.

Homo bulla est. Quedaría por contar la bur-
buja inmobiliaria que estalló en 2007, pero es de-
masiado reciente para incluirla ya en un recuento 
histórico. Dentro de poco sí será historia, aunque 
para entonces quizá apenas nos importe, porque 
ya estaremos en una nueva burbuja, viendo desde 
su interior cómo se inflan sus paredes de entusias-
mo y fragilidad. Y es que, como dijeron los clási-
cos, y no era más que otra forma de expresar la 
«vanitas vanitatum», el hombre es burbuja.
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Deflación y tipos de interés

Rogelio Velasco Pérez

Resumen: Durante los últimos veinte años, la economía japonesa ha experimentado una permanente presión defla-
cionista con reducción de tipos de interés, con valores nominales próximos a cero, y en términos reales negativos. Este 
escenario se ha extendido a Europa durante periodos intermitentes en los últimos cuatro años. El presente artículo trata 
de ilustrar, a través de un modelo teórico, la lógica del proceso deflacionista y los límites de la autoridad monetaria para 
atajar la situación antes de que se vuelva irreversible, en un contexto que es todavía inseguro desde el punto de vista 
teórico. 

Palabras clave: Deflación; tipos de interés.

Códigos JEL: E31; E43; E58.

1. Introducción

La ecuación de Fisher modificada, (1+i) = 
(1+r) + (1+ n), que relaciona el tipo de in-
terés nominal (i) con el tipo de interés real 

(r) y la tasa esperada de inflación (n), transmite 
una información fundamental sobre el precio de 
los activos en el futuro, cuando la tasa esperada de 
inflación se acerca o es superior al tipo de interés 
real. 

Cuando la economía se encuentra en esa situa-
ción, la tasa de rentabilidad esperada de mantener 
recursos líquidos es superior a la rentabilidad real 
esperada del capital. Esta situación, induce a los 
tenedores de capital real a liquidar sus posiciones 
para mantener capital en efectivo. La consecuen-
cia de este proceso es un desplome del precio de 
los activos como ha ocurrido en los países occi-
dentales durante el periodo 2008-09. En ese perio-
do, las expectativas de inflación estaban próximas 
a cero e incluso durante algunos meses eran nega-
tivas. Desde entonces, las expectativas inflacionis-
tas se han mantenido en niveles muy reducidos, 
próximos a cero, como atestiguan los tipos a largo 
plazo de la deuda pública emitida por las econo-
mías más sólidas, que ofrecen tasas de rentabili-
dad reales negativas.

Una de las consecuencias de esa situación es 
que los agentes (familias y empresas) prefieren 
mantener sus recursos en forma líquida, reducir 

su endeudamiento y no acometer ni nuevos pro-
yectos de inversión, ni adquirir bienes de consu-
mo duraderos.

Los motivos por los que una economía puede 
verse atrapada en una situación de deflación, con 
tipos de interés nominales muy bajos, e incluso 
con tipos reales negativos, son todavía objeto de 
controversia, aunque los puntos de vista no son 
excluyentes. Por un lado, se encuentran los que 
mantienen que las presiones deflacionistas en 
una economía son de tipo estructural, por lo que 
incluso con tipos nominales próximos a cero los 
tipos reales son negativos, existiendo una brecha 
entre el crecimiento real y el potencial. Esta es la 
tesis mantenida por algunos autores para explicar 
la permanente y prolongada deflación de la eco-
nomía japonesa, básicamente debido al envejeci-
miento de la población. Por otro, están los teóri-
cos que mantienen que la situación de deflación 
es una consecuencia de fallos en la política eco-
nómica y, en particular, en la política monetaria 
aplicada por el Banco Central, que, por temor a 
generar inflación si implementa una poderosa ex-
pansión monetaria, genera una tibia respuesta que 
alimenta la deflación, alcanzándose un punto de 
no retorno en la situación deflacionaria.

En todo caso, la situación de trampa de liqui-
dez, con presiones deflacionistas y tipos nomina-
les próximos a cero, ya no son una mera elucubra-
ción teórica, sino que ha ocurrido en la realidad 
en Japón durante dos décadas y amenaza a los 
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países occidentales en la actualidad. ¿Cómo puede 
una economía que se encuentra atrapada en una 
situación de deflación salir de ella? 

Para responder a esta pregunta, formulemos 
un modelo sencillo de economía para averiguar el 
comportamiento dinámico en una situación defla-
cionista.

2. Un modelo sencillo de economía cerrada

Supongamos que los agentes son racionales con 
expectativas adaptativas, es decir, en particular, 
creen que la inflación futura está relacionada con 
la pasada, en lugar de pensar que un cambio en la 
política monetaria va a generar una presión alcista 
sobre los precios, tanto a corto como a largo plazo.

Las variaciones del nivel de producción en tér-
minos reales (y) dependen del tipo de interés:

y = a – b(i – n) 		                                     (1)

La demanda de saldos reales (m-p) depende de 
la renta y del tipo de interés nominal:

m – p = c + dy – ei 		                      (2)

La tasa de inflación viene dada a través de una 
curva de Phillips con expectativas:

dp/dt = hy + n 		    	                     (3)

Las expectativas se ajustan gradualmente en 
respuesta a la inflación real:

dn/dt = k(dp/dt) – n 		                      (4)

La política monetaria se instrumenta aumen-
tando la oferta monetaria (m) a una tasa constan-
te:

dm/dt = g 		                                     (5)

En la Figura 1 se representa, en el eje horizontal, 
los saldos reales, mientras que en el vertical apare-
ce la tasa esperada de inflación.

La curva dn/dt = 0 muestra la combinación de 
expectativas y saldos reales para los que la renta 
no se desvía de su trayectoria natural (y = 0), se-
gún la ecuación (1), al no modificarse las expecta-
tivas de inflación. 

Por su parte, la curva d (m – p)/dt = 0 muestra 
la combinación de puntos en los que la inflación 
real es igual a la tasa de crecimiento de la oferta 
monetaria, por lo que no varía la cantidad real de 
dinero en circulación. 

Si la tasa de crecimiento de la oferta monetaria 
se acelera, la curva d (m – p)/dt = 0 se desplaza a 
la derecha, generando mayores expectativas de in-
flación y una reducción de los saldos monetarios 
en términos reales. La economía experimentará 
un crecimiento seguido de un proceso de estanca-
miento con inflación.

En la Figura 2 se introduce una modificación. 
La dinámica cambia al introducirse un suelo del 
0 por ciento para el tipo de interés. La línea de 
puntos i = 0 representa la combinación de expec-
tativas de inflación y de saldos monetarios reales 
para los que el tipo nominal es igual a cero. Las 
líneas paralelas de las curvas anteriores significan 
que la oferta monetaria resulta irrelevante a partir 

Fuente: Elaboración propia.
 

Figura 1
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del momento en que el tipo de interés nominal se 
iguala a cero. 

Si la economía se sitúa en el parte inferior de-
recha, por debajo de la línea dn/dt = 0, lo que sig-
nificaría un exceso de capacidad, y por debajo de 
la línea i = 0, es decir, en situación de trampa de 
liquidez, la economía no podría salir de esa situa-
ción, porque existe un límite a la reducción de los 
tipos nominales que, una vez alcanzado, ninguna 
medida monetaria puede estimular a la economía 
a volver a una senda de crecimiento y de cierre de 
la brecha de producción (Bryant, 1999).

3. Unas conclusiones provisionales 

No está todavía claro si existen mecanismos 
inequívocos para hacer salir a una economía de 
una situación deflacionista. Sí es cierto que se 
salió de la Gran Depresión de la década de los 
treinta del siglo pasado. Pero en este, la economía 

japonesa todavía no se ha situado, veinte años 
después, en una senda de crecimiento continuado, 
de inflación positiva y de tipos de interés reales 
también positivos (Krugman, 1998). El que la 
situación sea debida a causas estructurales o a la 
falta de decisión del Banco Central para llevar a 
cabo una poderosa intervención para generar 
expectativas inflacionistas es todavía objeto de 
controversia entre los economistas. 
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La financiación estructurada en España y el papel del «Master Servicer»

Nuno Espírito Santo Silva y Gumersindo Ruiz Bravo de Mansilla

I. Introducción

En los años anteriores a la crisis, y hasta 2007, 
para la financiación de operaciones que re-
querían un elevado apalancamiento, como 

las compras de grandes empresas o participacio-
nes significativas en las mismas, se utilizaba la fi-
nanciación estructurada. Pero, sobre todo, destacó 
la titulización de los préstamos con garantía hipo-
tecaria y la emisión de cédulas que tienen como 
garantía la cartera hipotecaria en el balance de 
las entidades; la inmensa financiación y liquidez 
necesaria se consiguió a través del mecanismo de 
sacar los préstamos de balance, cederlos a un fon-
do de titulización que creaba una estructura más o 
menos compleja de bonistas, y obtener así liquidez 
para seguir prestando. Y todo ello con variantes 
como operaciones monocedentes o multiceden-
tes; y con colaterales de préstamos y participacio-
nes hipotecarias.

Aún durante estos años de recesión económica, 
la financiación estructurada ha seguido jugando 
un papel relevante y ha servido para emitir títulos 
que las entidades financieras mantienen en balan-
ce y utilizan como garantías ante el Banco Central 
Europeo, que les proporciona así liquidez.

El argumento central de esta nota se construye 
en torno a tres ideas: una, la financiación estructu-
rada resulta imprescindible en la actual situación 
de la economía española, como forma de propor-
cionar liquidez y crédito al sistema; dos, hay un 
consenso general entre los inversores y regulado-
res sobre la necesidad de fortalecer la financiación 

estructurada con procedimientos y prácticas que 
generen confianza; tres, la figura del «Master Ser-
vicer Independiente» está reconocida en el funcio-
namiento ordinario de las titulizaciones y resulta 
obligada en la situación actual de la titulización en 
España.

Para dar una idea de la importancia del tema 
que se aborda, en el gráfico 1 se refleja las emisio-
nes con subyacente hipotecario y no hipotecario, 
en millones de euros, lo que muestra el volumen 
tan significativo que alcanza la titulización de ac-
tivos en nuestro país y, sobre todo, la hipotecaria.

En el primer semestre de 2011, el volumen to-
tal de títulos hipotecarios admitidos a cotización 
(cédulas hipotecarias y activos hipotecarios titu-
lizados) alcanzó los 55.464 millones de euros, lo 
que supone un incremento del 91,2 por ciento con 
respecto a los niveles de 2010 (29.004 millones de 
euros).

Por último (cuadro 1), el saldo vivo de tituli-
zaciones con garantía hipotecaria asciende a ju-
nio de 2011 a casi 180.000 millones de euros. En 
el cuadro 1 puede verse el importante papel que 
tiene la titulización, junto con las cédulas hipote-
carias.

2. El «Master Servicer» en un esquema de tituliza-
ciones

En un esquema convencional de titulización, 
junto a las figuras del cedente, el fondo, la gestora, 
la agencia de calificación y el agente de pagos, se 

Resumen: La adjudicación de inmuebles para los fondos de titulización de activos es una situación nueva en el panorama 
financiero español. Aunque la morosidad en los fondos es relativamente baja, los acontecimientos recientes de fusiones 
o adquisiciones de entidades financieras españolas, que administraban carteras hipotecarias de préstamos titulizados, 
plantean la necesidad de introducir el mayor rigor posible y buenas prácticas en estos procesos de administración, sobre 
todo en la gestión de inmuebles. Esta nota trata sobre el papel del «Master Servicer» como figura especializada, apor-
tando claridad y dando seguridad a los inversores, en línea con las propuestas del Banco Central Europeo para que la 
financiación estructurada vuelva a tener un papel relevante.

Palabras clave: Financiación estructurada; fondo de titulización de activos; titulización hipotecaria; adjudicación de 
inmuebles; administración y gestión de carteras; Master Servicer; Back Up Servicer.

Códigos JEL: G21; G32.
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Gráfico 1: Evolución del volumen emitido de bonos de titulización en 
función del activo titulizado (2001-2010) (millones de euros)

Fuente: CNMV.

60.000

80.000

100.000

120.000

es
 d
e 
eu

ro
s

0

20.000

40.000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

M
ill
on

e

Bonos respaldados por activos hipotecarios Bonos respaldados por otros activos

Cuadro 1: Saldo de los títulos hipotecarios en España, 2006-junio 2011
(millones de euros)

 Cédulas 
hipotecarias 
emitidas 

Cédulas 
hipotecarias 
multicedentes 

Titulización con 
garantía 
hipotecaria 

Total títulos 
hipotecarios 

2006 129.710 85.058 90.523 305.291 

2007 150.906 113.988 130.839 395.733 

2008 162.466 144.998 186.759 494.223 

2009 185.344 149.998 189.162 523.832 

2010 195.735 145.586 182.794 524.115 

Junio 2011 219.314 133.678 179.864 532.856 

 

Fuente: Asociación Hipotecaria Española y elaboración propia.

incluye la figura del «Master Servicer» según apa-
rece en el esquema 1.

En la titulización española, la entidad financiera 
que cede una cartera hipotecaria sigue adminis-
trando los préstamos cedidos, aunque estos sean 
propiedad del fondo. En circunstancias normales 
de mercado, este sistema funciona adecuadamen-
te, con el cedente actuando como administrador 
de los préstamos y la gestora realizando todas las 
funciones de cálculo, valoraciones, información y 
pagos. Sin embargo, dos hechos alteran este pa-
norama. Uno, la morosidad de las carteras, que 
hace que el cedente tenga que ejercer la función 
de gestión de los préstamos, incluso en la adjudi-
cación de inmuebles, ya que son garantías de los 
préstamos y en caso de impago pueden pasar a 
ser propiedad del fondo. Y, en segundo lugar, que 
este hecho implica la preocupación de los bonistas 
acerca de cómo se están efectivamente gestionan-

do estas adjudicaciones, ya que del resultado de la 
recuperación dependen los ingresos del fondo y la 
vida de los bonos.

En este esquema, el «Master Servicer» apoya las 
tareas de la sociedad gestora en sus relaciones con 
el cedente, originador, que efectúa tareas de admi-
nistración de los préstamos cedidos. Da seguridad 
a la agencia de calificación. Da también seguridad 
a los bonistas, ya que cuida que el proceso funcio-
ne con la mayor eficiencia en beneficio de los mis-
mos, con medidas preventivas para evitar posibles 
incidencias; y si estas se producen tendrá previsto 
un plan de contingencia que garantice el óptimo 
funcionamiento del proceso.

Profundizando más en el papel del «Master 
Servicer», hay que mencionar que los folletos de 
los fondos de titulización incluyen salvaguardas 
frente a la pérdida de calidad crediticia de los ce-



Nº 5. 2012 eXtoikos83

dentes-administradores, de los agentes de pagos, 
o de quien haga la contrapartida del «swap» de ti-
pos de interés, frecuente en estas estructuras que 
necesitan pagar un interés fijo y tienen un flujo de 
interés variable.

La situación actual en España no ha puesto de 
relieve carencias o limitaciones en la gestión por 
parte de las sociedades gestoras de fondos de titu-
lización, ni de los cedentes que continúan admi-
nistrando los préstamos1. Quizás en la administra-
ción, adjudicación de inmuebles o préstamos, y en 
su proceso de ejecución, sí se observa la necesidad 
de un seguimiento y la mejora en los procedimien-
tos que pueda dar confianza a los bonistas. Con-
cretamente, el cálculo de los niveles de morosidad 
se realiza, en general, adecuadamente, así como 
la información que se suministra al mercado y 
al supervisor, y las agencias de rating siguen esta 
información para recalificar, en su caso, los distin-
tos tramos de la estructura de bonos (Moody´s, 
2011). Sin embargo, el «Master Servicer» puede 
aportar valor en los siguientes ámbitos que no pre-
tenden ser exhaustivos (Moody´s, 2009):

—— Criterios y procedimientos en las adjudicacio-
nes de inmuebles. El coste de los mismos es una 
cuestión que interesa especialmente a los bonistas, 
ya que la recuperación del flujo de liquidez hacia 
el fondo depende de la gestión realizada antes o, 
en su caso, en la adjudicación del inmueble.

—— Políticas para mitigar pérdidas y comparación 
de la eficacia del tratamiento de carteras similares 
como forma de establecer una referencia.

1 En España hay un «Master Servicer» activo, que es 
la sociedad Finsolutia, con calificación crediticia «A» 
por Standard & Poor´s, que puede servir de referencia 
a quienes estén interesados en profundizar en el tema. 

Esquema 1: El «Master Servicer» en una estructura de titulización hipotecaria

Fuente: Ruiz (2011).
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—— Nivel de información adecuado para los inver-
sores y forma de la misma, incluyendo informa-
ción a nivel de préstamo.

—— Seguimiento de la administración en entidades 
que han sufrido una fuerte bajada de rating o en 
situaciones de funcionamiento anormal por inte-
gración o intervención pública.

—— En suma, recomendación y apoyo a la implan-
tación, en su caso, de las mejores prácticas de ges-
tión y administración.

  Tal y como demandan, tanto agencias de cali-
ficación como inversores, el «Master Servicer» de-
bería realizar las siguientes funciones, que se con-
sideran como mejores prácticas (Dooley, 2010):

—— Reconciliar los cálculos de principal e interés 
con la información que proporciona el originador.

—— Comprobar la información préstamo a présta-
mo y reconciliar el resultado con el que proporcio-
na el balance agregado del fondo.

—— Verificar el cumplimiento de repos y garantías.

—— Establecer los riesgos operativos y financieros 
de la gestora al comienzo de la operación de titu-
lización.

—— Revisar periódicamente las operaciones de la 
gestora.

—— Revisar los procedimientos de gestión de prés-
tamos con incumplimientos, a fin de mitigar las 
pérdidas y todo lo que afecta al procedimiento de 
gestión de cobros y adjudicación de inmuebles en 
caso de impago.
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—— En relación con lo anterior, es importante revi-
sar los gastos imputados al fondo ordenados por 
la gestora.

—— Supervisar la disposición y posibilidades de 
pago de los propietarios de las viviendas hipote-
cadas y la severidad que justifica el procedimiento 
de adjudicación.

En el caso extremo de que haya que transferir 
la administración, el «Master Servicer» tendrá 
una actitud preventiva, identificando los procesos 
para la sustitución del administrador así como la 
coordinación y optimización de las operaciones, 
asegurando que la migración de la información 
se realiza de manera efectiva, evitando retrasos en 
los pagos al fondo y a los bonistas.

En suma, en el caso de las titulizaciones hipote-
carias un «Master Servicer Independiente» añade 
valor en las áreas de información, cumplimiento 
y seguimiento de la operatoria, y estabilidad en la 
gestión. Las agencias de calificación tienen interés 
en que la calidad de los datos sea excelente, para 
dar seguridad a los bonistas sobre la información 
que reciben y poder tomar decisiones en el merca-
do. Así, un cálculo independiente a nivel de prés-
tamo, se ve como una mejor práctica de mercado 
conciliando los resultados agregados con los de 
la gestora. De esta manera servirá para tener un 
criterio independiente sobre el comportamiento 
de los colaterales en relación a las carteras. Pero, 
sobre todo, insisten en la capacidad del «Master 
Servicer» para gestionar procedimientos que mi-
tiguen las pérdidas del fondo, en caso de impagos, 
estableciendo plazos a las adjudicaciones, contro-
lando gastos y analizando las mejores acciones en 
función del perfil de los propietarios y las posibili-
dades de negociación con los mismos.

3. Su papel en la situación actual de la titulización 
española

Las entidades financieras españolas no habrían 
tenido necesidad, hasta hace relativamente poco, 
de contar con técnicas, organización y personal, 
para gestionar carteras hipotecarias con dificulta-
des en un entorno fuertemente recesivo. En el caso 
de las titulizaciones, está claro que el inversor debe 
tener las garantías de gestión que establecen los fo-
lletos, entre las que se encuentran las del «Back up 
Servicer» o «Master Servicer», que pueden tener 
un papel preventivo, como se ha indicado, pero 
hasta ahora eran cuestiones que permanecían la-
tentes, sin activar.

En las intervenciones públicas en entidades fi-
nancieras y en los procesos de fusión y traspaso de 
actividad a Bancos, las posibilidades de deterioro 
de la gestión de carteras de préstamos son mayo-
res y los inversores, tanto en titulizaciones como 
en los nuevos Bancos, se sentirán más seguros si 
estos procedimientos de gestión siguen estánda-
res óptimos. Esto se enmarca en un contexto de 
aumento de la morosidad y recesión económica.

Sintetizados los cuatro aspectos más destacados 
que resumen el papel del «Master Servicer» en Es-
paña, estos serían los siguientes:

1. Complementa las tareas de auditoría de car-
teras para su titulización, analizando el cumpli-
miento de los requisitos de elegibilidad, así como, 
en su caso, esto mismo en titulizaciones vivas. 
Aunque las auditoras sean las que habitualmente 
vean si los préstamos cumplen las condiciones que 
se reflejarán luego en el folleto, el «Master Servi-
cer» complementa la tarea de las auditoras. De he-
cho, las propias gestoras se han encargado en algu-
na ocasión de coordinar equipos de trabajo con las 
entidades cedentes para comprobar, por ejemplo, 
si la documentación de préstamos hipotecarios 
—incluyendo las escrituras de las viviendas sub-
yacentes— estaba completa. El «Master Servicer» 
tiene un conocimiento directo sobre cuestiones 
de interés en el seguimiento y gestión de las carte-
ras para identificar lo que debe auditarse con más 
detalle, y puede extraer de manera independiente 
conclusiones significativas para ser analizadas.

2. Análisis de procedimientos de las entidades 
cedentes. Este tipo de informes no se prevé explí-
citamente en la ley, pero sería complementario a 
la información requerida legalmente y ayudaría a 
las agencias de calificación, a las gestoras, y a los 
inversores. Adicionalmente, también los cedentes 
pueden beneficiarse de un análisis de sus procedi-
mientos por parte de una sociedad especializada 
en la gestión de préstamos hipotecarios. Precisa-
mente las agencias de calificación crediticia, po-
nen el énfasis en la calidad de los procedimientos 
de los «Master Servicers» los cuáles están en con-
tinua revisión y mejora.

Las nuevas titulizaciones van a tener mayores 
requisitos de transparencia, lo cual ha de concre-
tarse en los procedimientos. Sea o no un requisi-
to legal, la auditoría convencional de préstamos 
tendrá que venir acompañada de otra de procedi-
mientos, como forma de mejorar la calidad de las 
operaciones.
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3. Auditoría de procedimientos y cumplimiento 
de entidades cedentes una vez titulizados los cré-
ditos. Lo expuesto en el punto anterior sería de 
aplicación para nuevas titulizaciones. Para tituli-
zaciones existentes pueden plantearse dos situa-
ciones:

a) Casos en que la morosidad de la cartera no es 
especialmente elevada en relación a la media del 
sector, pero cuyos bonos han sufrido una bajada 
de calificación al considerar la agencia que la mo-
rosidad ha empeorado. Esto ocurre en las tituli-
zaciones españolas porque las carteras partían de 
una morosidad muy baja, y aunque en términos 
absolutos lo siga siendo, han empeorado respecto 
a la posición inicial de la cartera y del mercado, 
cuando se dio la calificación.

b) Casos de morosidad de la cartera por encima 
de la media del sector, que da lugar a una situación 
desacostumbrada en el fondo. Los bonistas pue-
den querer comprobar si los préstamos cumplían 
los requisitos recogidos por el cedente en el folleto. 
Y, además, pueden requerir un análisis de los pro-
cedimientos de gestión por parte del cedente (que 
conserva la administración de los préstamos). 
Aunque el cedente aplique la misma diligencia, 
según se requiere, a la gestión de los préstamos 
propios que a los que ha titulizado, sus procedi-
mientos de gestión pueden presentar deficiencias. 
Las mejoras en los mismos y el seguimiento de su 
implantación sería una tarea a desarrollar por el 
«Master Servicer». Estas cuestiones podrían defi-
nirse respecto al flujo de liquidez que entra en el 
fondo y situación del fondo de reserva, además de 
la evolución de la calificación crediticia.

4. Información y relaciones con inversores. El 
«Master Servicer» puede plantear cómo se estable-
ce la relación entre bonistas y cedente a través de 
la gestora. Aunque la información que proporcio-
nan las gestoras sobre las carteras es sistemática y 
periódica, está diseñada para reflejar lo que ocu-
rre en periodos de relativo buen comportamiento 
en las carteras, y desde luego no para analizar las 
fuertes caídas que experimentan los fondos de re-
serva y calificaciones crediticias. En estas circuns-
tancias los bonistas pueden querer información 
específica sobre los procesos que se llevan a cabo 
en la administración de los préstamos.

La labor del «Master Servicer», de evitar po-
sibles situaciones de conflicto por parte de los 
bonistas —individuales o constituidos en sindi-
catos— es clara, pues todas sus actuaciones están 
dirigidas hacia la transparencia y aplicación de los 
mejores procedimientos.

5. Otras tareas relacionadas con situaciones de 
estrés. No se ha considerado la posibilidad, que fi-
gura en los folletos de las emisiones o es exigido 
por las agencias de calificación, de nombrar un 
«Back up Servicer» que se haga cargo de las tareas 
de administración, en caso de incapacidad del 
cedente-administrador, o de pérdida significativa 
de calidad crediticia. Se entiende que las entidades 
españolas disponen de medios y una fuerte tradi-
ción de gestión al respecto. Por otra parte, en caso 
de ser un problema importante tampoco tendría 
un único «Back up Servicer» con capacidad de ha-
cerse cargo de estas tareas. Pero precisamente por 
ello es importante su presencia preventiva para 
posibles situaciones de deterioro en la administra-
ción, por muy improbables que se vean ahora.

De igual manera, puede avalar su presencia a 
los prestadores de servicios de los fondos, como 
consecuencia de bajadas de calificación que les 
impida seguir manteniendo contratos de cuentas 
de tesorería, agencia financiera o gestión de car-
teras. Por último, en el caso de liquidación de un 
fondo de titulización resulta imprescindible, tanto 
técnicamente como por no tener conflicto de in-
tereses.
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El uso del efectivo en la eurozona

Rafael López del Paso

Resumen: El objetivo de esta nota es analizar la evolución de la cantidad de efectivo en circulación la eurozona duran-
te el periodo 2002-2011, así como ilustrar del uso de este medio de pago por parte de las familias y empresas de una 
muestra significativa de países, a partir de los principales resultados obtenidos en una encuesta elaborada por el Banco 
Central Europeo en 2009. 

Palabras clave: Efectivo, monedas y billetes; eurozona; familias; empresas.

Códigos JEL: E40; E51; G21.

1. Introducción

Desde comienzos de la década de los no-
venta del pasado siglo, las sociedades 
avanzadas están inmersas en la denomi-

nada revolución de las tecnologías de la infor-
mación y la comunicación (TIC), que está inci-
diendo de manera generalizada sobre las pautas 
de comportamiento de los agentes económicos. 
Las innovaciones tecnológicas han permitido a 
las entidades financieras poner a disposición de 
la población una amplia red de medios (cajeros 
automáticos, terminales punto de venta, tarjetas 
de pagos, servicios de banca telefónica y electró-
nica) que tienden a minimizar las necesidades de 
tenencia de efectivo por parte de las familias y las 
empresas para el desarrollo de sus transacciones 
legales y para facilitar las posibilidades de disposi-
ción (Medel y Domínguez, 2003). 

Dar cuenta de la evolución del efectivo en circu-
lación en la eurozona, así como el uso que de este 
medio de pago efectúan las familias y las empresas 
es el objeto de esta nota, organizada del siguiente 
modo: en primer lugar, como punto de partida, 
se ofrece una visión panorámica de la circulación 
fiduciaria en la eurozona desde 2002 hasta 2011; 
posteriormente se sintetizan los resultados obteni-
dos en 2009 por el Banco Central Europeo (BCE) 
en la encuesta sobre el uso del efectivo por parte 
de las familias y las empresas.

2. Evolución del efectivo en circulación

En el periodo comprendido entre enero de 
2002 y noviembre de 2011, el valor del efectivo 
en circulación en los países que conforman la eu-
rozona ha mostrado una tendencia de continuo 
crecimiento, multiplicándose por 3,8, llegando a 
alcanzar los 890,7 miles de millones de euros, lo 
que representa en torno al 3,8 por ciento de su 
Producto Interior Bruto. Sin embargo, el análisis 
de su evolución revela que el aumento de la masa 
fiduciaria ha mostrado una dispar intensidad, pu-
diéndose distinguir dos fases claramente diferen-
ciadas (gráfico 1); una primera, la que media entre 
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enero de 2002 y julio de 2007, en la que, en un 
entorno de inflación contenida y de mantenimien-
to de la velocidad de circulación del dinero, BCE 
inundó el mercado de liquidez, emitiendo nuevo 
efectivo por valor superior al del crecimiento de la 
producción; una segunda, la que se extiende desde 
el comienzo de la crisis financiera internacional, 
en el verano de 2007, hasta la actualidad, donde 
la intensificación de la vigilancia monetaria se ha 
traducido en un mayor acompasamiento de los 
estímulos expansionistas a las necesidades mo-
netarias efectivas de los mercados reales, pertur-
bada, únicamente, por el aumento de la demanda 
de efectivo por motivo precaución, superior a los 
35.000 millones de euros durante los meses de oc-
tubre de 2008 y septiembre de 2009, generado tras 
el colapso de Lehman Brothers (BCE, 2011). Esti-
maciones recientes llevadas a cabo por el Deuts-
che Bundesbank (2009) apuntan a que sólo un ter-
cio del efectivo emitido por el Sistema Europeo de 
Bancos Centrales se emplea en la liquidación de 
las transacciones llevadas a cabo por los agentes 
económicos, manteniéndose los dos tercios res-
tantes por fines precaucionales o especulativos.

Este crecimiento se ha plasmado, fundamental-
mente, en la impresión de «billetes grandes» (de 
entre 200 y 500 euros de valor facial) (gráfico 2), 
cuyas tasas de crecimiento medias anuales han 
sido superiores al 13,5 por ciento, mientas que el 
valor de la cantidad de los billetes pequeños (20, 
10 y 5 euros) y monedas se ha visto aumentado 
en promedio en sólo un 4,2 por ciento durante el 
periodo considerado. 

Atendiendo a su distribución (gráfico 3), a fina-
les de 2011, más de un tercio del valor del efecti-
vo en circulación estaba materializado en billetes 
de 500 euros (11,2 puntos porcentuales más que 

a comienzos de 2002), presentando el resto la si-
guiente estructura (porcentaje sobre total): billetes 
de 200 y 100 euros, 22,2 por ciento; billetes de 50 
euros, 32,4 por ciento; billetes de 20, 10 y 5 euros, 
9,2 por ciento; monedas, 2,6 por ciento.  

3. El uso por parte de las familias

Intentar delimitar el grado de utilización del 
efectivo en los pagos realizados por parte de los 
diferentes tipos de agentes económicos resulta ex-
tremadamente complejo debido a varios factores 
(Domínguez y López, 2005). En primer lugar, úni-
camente se puede conocer con precisión el stock 
de efectivo en circulación, mientras que su flujo 
sólo puede ser aproximado. Por otro lado, no es 
posible delimitar el efectivo empleado en la liqui-
dación de las operaciones declaradas y «ocultas», 
puesto que estas últimas no han sido oficialmente 
registradas. Teniendo en cuenta las limitaciones 
señaladas, el uso del efectivo por parte de los ho-
gares y empresas puede ser inferido a través de la 
encuesta realizada en el año 2009 por el BCE a una 
muestra significativa de residentes en ochos países 
de la eurozona (Alemania, Austria, Bélgica, Es-
paña, Francia, Italia, Luxemburgo y Países Bajos) 
(Banco Central Europeo, 2011). 

En lo que respecta a las familias, los resultados 
obtenidos revelan que el 60 por ciento de los in-
tegrantes (52 por ciento en el caso de España) de 
este colectivo acuden al menos una vez a un cajero 
automático para retirar efectivo, mientras que un 
20 por ciento (35 por ciento en España) no ha reci-
bido nunca este tipo de servicio prestado por estos 
terminales (cuadro 1). El menor número de reti-
radas no siempre viene acompañado de un mayor 
importe medio del reintegro, ya que en el caso de 
España, este se sitúa muy por debajo, en torno a 

Cuadro1: Disposiciones de efectivo de las familias. 2009

Fuente: BCE y elaboración propia.

Porcentaje de familias sobre total Importe medio de la 
disposición (€) A través de cajero 

automático
A través de oficina 

bancaria
Al menos 
una vez 
cada dos 
semanas 

Nunca

Al menos 
una vez 
cada dos 
semanas 

Nunca
A través 
de cajero 

automático

A través 
de oficina 
bancaria

Alemania 65 10 11 44 214 453 
Austria 65 14 14 30 170 390 
Bélgica 73 14 13 48 110 273 
España 52 25 35 29 109 286 
Francia 68 11 12 59 89 277 
Italia 46 16 36 40 198 370 
Luxemburgo 74 16 9 34 175 661 
Países Bajos 75 2 4 84 91 717 
Media países 60 14 20 46 151 356 
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Gráfico 1: Evolución del  efectivo en circulación en la eurozona.
Enero 2002-Noviembre 2011

Fuente: BCE y elaboración propia.

Grafico 2: Evolución del efectivo en circulación por denominación  en la eurozona. 
Enero 2002-Noviembre 2011

Fuente: BCE y elaboración propia.

Grafico3: Evolución la estructura por denominación  del efectivo en circulación en la eurozona. 
2002-Noviembre 2011

Fuente: BCE y elaboración propia.
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un 28 por ciento, de la media de los países consi-
derados (109 frente a 151 euros) y de países como 
Alemania, donde supera los 200 euros. 

Aun cuando la tendencia experimentada du-
rante los últimos años hacia la electronificación 
de los sistemas de pagos minoristas ha derivado 
en una menor utilización de las oficinas bancarias 
para la obtención de efectivo, un 20 por ciento de 
las familias europeas (35 por ciento en el caso de 
España) acude al menos una vez cada dos sema-
nas a una sucursal de su entidad financiera para 
disponer de efectivo por un importe medio de 356 
euros (en torno a un 25 por ciento superior a la 
media de nuestro país). Por su parte, el mayor uso 
del cajero para la obtención de liquidez corres-
ponde a los Países Bajos y Luxemburgo, empleado 
por tres cuartas partes de las familias, frente al 60 
por ciento del conjunto de la eurozona. 

Atendiendo a los importes de las transacciones 
efectuadas, se tiene que la utilización de este me-
dio de pago se circunscribe fundamentalmente a 
las operaciones de pequeño valor (cuadro 2). El 
87 por ciento y el 55 por ciento de las familias de-
claran el recurso al efectivo para pagos de cuantía 

inferior a los 20 euros y entre 30 y 100 euros, res-
pectivamente. Por su parte, solo el 4 por ciento de 
los hogares emplean monedas y billetes para ope-
raciones de más de 10.000 euros. 

Finalmente, en lo que respecta a su denomina-
ción, el 41 por ciento de las familias encuestadas 
revela no haber dispuesto nunca de un billete de 
200 o 500 euros (68 por ciento en el caso de las de 
los Países Bajos), mientras que un 25 por ciento 
manifiesta disponer de al menos uno de ellos en el 
transcurso del año (cuadro 3). Particularizando a 
la fuente de obtención, el 47 por ciento procede de 
reintegros bancarios, el 18 por ciento del pago de 
la venta de bienes y servicios, el 12 por ciento del 
cobro de su salario y el 10 por ciento restante por 
la obtención de un regalo en metálico.

4. El uso por parte de las empresas

Descendiendo al ámbito empresarial, en torno 
a un 40 por ciento de las unidades encuestadas 
indican que no reciben ingresos en efectivo por 
el desarrollo de su actividad, mientras que en el 
extremo opuesto, el 10 por ciento de las empresas 
ven liquidada entre un 80 y un 100 por ciento de 
su facturación mediante el recurso a este instru-
mento (gráfico 4).

Distinguiendo por sectores de actividad, el 
mayor uso corresponde al de hostelería y restau-
ración, con más de un 90 por ciento, seguido del 
comercio minorista, con un 84 por ciento. Por su 
parte, la rama con menor grado de utilización es 
el inmobiliario, con menos de 35 por ciento de sus 
ingresos en efectivo.

Finalmente, en lo que respecta a la vertiente de 
los pagos, cerca de un 40 por ciento de las empre-
sas liquidan sus compromisos mediante cheque e 
instrumentos de pago electrónico, mientras que 
dos terceras partes de las encuestadas revelan que 

Cuadro 2: Importe de las operaciones liquidadas por las familias mediante efectivo 
(Porcentaje sobre total familias)

Fuente: BCE y elaboración propia.

Importe de la operación (€) 
< 20 30-100 200-1.000 >10.000 

Alemania 91 69 21 4 
Austria 82 60 29 10 
Bélgica 84 48 18 5 
España 90 64 30 6 
Francia 80 15 3 0 
Italia 91 77 31 4 
Luxemburgo 77 27 10 3 
Países Bajos 65 20 8 4 
Media países 87 55 20 4 

 

Cuadro 3: Tenencia de billetes de 500 y 200 € por 
parte de las familias 

(Porcentaje sobre total familias)

Fuente: BCE y elaboración propia.

Al menos una vez 
en el transcurso 

del año 
Nunca

Alemania 22 37 
Austria 37 24 
Bélgica 35 37 
España 33 23 
Francia 9 72 
Italia 39 31 
Luxemburgo 39 31 
Países Bajos 8 68 
Media países 25 41 
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emplea mensualmente menos de 1.000 euros en 
efectivo. 
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Gráfico 4: Liquidación de los ingresos de las empresas en la eurozona mediante efectivo
 (Porcentaje de empresas sobre total)

Fuente: BCE y elaboración propia.
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Novedades tributarias

Fernando Marcos Gómez

Resumen: En la presente nota se muestran las principales novedades fiscales recientemente aprobadas en el ejercicio 
2011, derivadas de los Reales Decretos-ley 9/2011 y 13/2011, que afectan, fundamentalmente, al Impuesto sobre Socie-
dades, al Impuesto sobre el Valor Añadido y al Impuesto sobre el Patrimonio.

Palabras clave: Novedades fiscales; Impuesto sobre Sociedades; Impuesto sobre el Valor Añadido; Impuesto sobre el 
Patrimonio.

Códigos JEL: H20.

En este último año, el Gobierno ha tomado 
una serie de medidas fiscales con la finali-
dad de estabilizar la economía y favorecer 

la recuperación. Las novedades más significativas 
se han introducido a través del Real Decreto-ley 
9/2011 y el Real Decreto-ley 13/2011. Mientras 
que el primero introduce cambios en el Impuesto 
sobre el Valor Añadido, el segundo restablece el 
Impuesto del Patrimonio.

El Real Decreto 9/2011 de 9 de agosto, de me-
didas para la mejora de la calidad y la cohesión 
del Sistema Nacional de Salud, de contribución a 
la consolidación fiscal, y de elevación del impor-
te máximo de los avales del Estado para el 2011, 
fue publicado en el BOE el 20 de Agosto de 2011 
e introdujo unas medidas fiscales que suponen 
cambios en la periodificación de los ingresos tri-
butarios para anticipar la recaudación del tributo 
y favorecer el cumplimiento de los objetivos de re-
ducción del déficit público en el corto plazo.

La principal medida fiscal introducida por el 
citado Real Decreto es la elevación del porcentaje 
del cálculo de los pagos fraccionados que deben 
realizar las grandes empresas que facturan más de 
20 millones de euros. El porcentaje de cálculo es 
superior en el caso de grandes empresas que fac-
turan más de 60 millones de euros.

De esta forma, con efectos en los ejercicios 
2011, 2012 y 2013 el porcentaje aplicable al pago 
fraccionado para sociedades, cuyo importe neto 

de la cifra de negocio durante los doce meses an-
teriores al inicio del periodo impositivo supere el 
importe de 20 millones de euros, será el resultado 
de multiplicar por ocho décimos el tipo de grava-
men redondeado por defecto. Dicho porcentaje 
aumentará al resultado de multiplicar por nueve 
decimos el tipo de gravamen para sociedades cuyo 
importe neto de la cifra de negocios durante los 
doce meses anteriores al inicio del periodo impo-
sitivo supere los 60 millones de euros.

Otra de las medidas tomadas por este Real De-
creto-ley sobre el Impuesto sobre Sociedades de 
las sociedades con mayor volumen de facturación 
es la restricción a la compensación de las bases im-
ponibles. De esta forma, para las sociedades cuyo 
importe neto de la cifra de negocios durante los 
doce meses anteriores al inicio del periodo impo-
sitivo supera los 20 millones de euros, la compen-
sación de bases imponibles negativas estará limi-
tada al 75 por ciento de la base imponible previa 
a dicha compensación. En el caso de una sociedad 
cuyo importe neto de la cifra de negocio supere 
los 60 millones de euros durante los doce meses 
anteriores al inicio del periodo impositivo, la com-
pensación de sus bases imponibles negativas se 
verá limitada al 50 por ciento de la base imponible 
previa a dicha compensación.

Por último, el Real Decreto-ley amplía los años 
de compensación de las bases imponibles negati-
vas de 15 a 18 años, modificando el apartado 1 del 
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artículo 25 de la Ley del Impuesto sobre Socieda-
des.

El Real Decreto-ley 9/2011 no sólo introduce 
modificaciones en el Impuesto sobre Sociedades, 
sino que incluye una medida temporal que afec-
ta al Impuesto sobre el Valor Añadido reducien-
do el tipo impositivo aplicable de las entregas de 
inmuebles destinados a vivienda habitual al tipo 
superreducido del 4 por ciento.

No obstante, la modificación fiscal que más im-
pacto ha tenido en la sociedad ha sido el restable-
cimiento temporal del Impuesto sobre el Patrimo-
nio a través del Real Decreto Ley 13/2011, que fue 
publicado en el BOE el 17 de septiembre de 2011.

El Impuesto sobre el Patrimonio es un tributo 
directo y progresivo que se aplica sobre el patrimo-
nio personal de las personas físicas. El Impuesto 
grava la riqueza personal del contribuyente, tanto 
inversiones inmobiliarias como mobiliarias, joyas 
o vehículos. El devengo del Impuesto se produce 

el último día del año y complementa al Impuesto 
sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF).

El Impuesto se introdujo en España en el año 
1978 mediante la Ley 50/1977, de 14 de Noviem-
bre, de Medidas Urgentes de Reforma Fiscal.

Al inicio, el Impuesto no tenía objetivos recau-
datorios, por lo que tenía un mínimo exento muy 
elevado y una reducción general muy elevada. Se 
le atribuyó un carácter básicamente censal y de 
control y complemento del IRPF.

En el ejercicio 2008, el Gobierno decidió supri-
mir el citado impuesto bonificándolo en un 100 
por ciento y eximiendo de la obligación de presen-
tar la declaración del contribuyente.

No obstante, y tal y como se ha comentado, el 
Gobierno ha restablecido para los ejercicios 2011 
y 2012 el impuesto a través del mencionado Real 
Decreto-ley 13/2011. La finalidad que persigue el 
Gobierno es la de hacer que los que más tienen 
contribuyan en mayor medida a la salida de la cri-
sis económica que atraviesa el país.

Para alcanzar el objetivo anteriormente seña-
lado y para excluir del gravamen a los contribu-
yentes con un patrimonio medio, el Real Decreto-
ley 13/2011 aumenta significativamente el límite 
exento, de manera que si en el ejercicio 2007 el 
mínimo exento estaba fijado en 108.182,18 eu-
ros, para los ejercicios 2011 y 2012 este se fija en 
700.000 euros.

Otras de las modificaciones incluidas en el ci-
tado Real Decreto-ley que afecta al Impuesto so-
bre el Patrimonio es el aumento del límite para la 
exención de la vivienda habitual, que, mientras 
que en el ejercicio 2007 estaba fijado en 150.253,03 
euros, para los ejercicios 2010 y 2011 está fijado en 
300.000 euros.

Por otro lado, la obligación de declarar del im-
puesto se ve limitada a los sujetos pasivos cuya 
cuota tributaria resulta a ingresar o cuando, no 
dándose esta circunstancia, el valor de sus bie-
nes y derechos valorados conforme a la norma 
del impuesto resulte superior a dos millones de 
euros. Este importe también ha aumentado, ya 
que en el ejercicio 2007 el mismo estaba fijado en 
601.012,10 euros.

El Impuesto sobre el Patrimonio queda res-
tablecido sólo para los ejercicios 2011 y 2012. El 
impuesto queda bonificado en el 100 por ciento 
para los ejercicios iniciados el 1 de enero de 2013 
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y se derogan, con efecto para tales ejercicios, los 
artículos por los que se obliga a los sujetos pasivos 
a presentar declaración. Desde el punto de vista 
práctico, todo lo anterior se resume en que a partir 
del ejercicio 2013 no hay obligación de presentar 
ni ingresar Impuesto sobre el Patrimonio.

Se debe hacer una mención especial al hecho de 
que el Impuesto sobre el Patrimonio es un tributo 
cedido a las Comunidades Autónomas en los tér-
minos establecidos por la Ley Orgánica de Finan-
ciación de las Comunidades Autónomas, así como 
en las normas que regulan la cesión de tributos del 
Estado a las mismas. Con arreglo a lo dispuesto en 
la citada Ley, el mínimo exento, las deducciones, 
las bonificaciones, así como la tarifa, pueden verse 
modificados por la Comunidad Autónoma perti-
nente. Sirva de ejemplo el caso de Andalucía, don-
de la escala de tipos aplicable al Impuesto se ha 
visto aumentada a través del Decreto-ley 2/2011, 
de 25 de Octubre, por el que se eleva el mínimo 
exento para personas con discapacidad y se regula 
el tipo de gravamen del Impuesto sobre el Patri-
monio en la Comunidad Autónoma de Andalucía. 
No obstante, en la citada Comunidad autónoma 

no se ha visto modificado ningún otro elemento 
del impuesto.

La tendencia del actual ejecutivo en los últi-
mos años ha sido aprobar una batería de medidas 
tendentes a cumplir las exigencias económicas 
impuestas por el Banco Central Europeo. No es 
objeto del presente artículo cuestionar si dichas 
medidas han sido aprobadas utilizando el ins-
trumento jurídico adecuado y si podría resultar 
inconstitucional su aprobación. Sin embargo, 
merece la pena detenernos en el hecho de que la 
aprobación de dichas medidas genera cierta inse-
guridad jurídica. Es decir, el contribuyente, de la 
noche a la mañana, se ve obligado a aplicar de-
terminados criterios fiscales que perjudican su ca-
pacidad económica sin que se le conceda ningún 
margen temporal para realizar una adecuada pla-
nificación fiscal.

La situación actual, no obstante, hace sospechar 
que no serán éstas las últimas modificaciones en el 
ámbito tributario, lo que nos obliga a permanecer 
atentos a las que se puedan producir en los próxi-
mos meses.
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Francisco Martínez de Mata (siglo XVII): Agitador social y economista de la 
decadencia

Miguel González Moreno

Resumen: En el presente trabajo se ofrece una semblanza de Francisco Martínez de Mata, señalando los principales 
aspectos de su vida y de su obra en la España del siglo XVII.

Palabras clave: Francisco Martínez de Mata; Discursos y Memoriales; mercantilismo. 

Códigos JEL: B0.

Uno de los más agudos analistas de la crisis del 
XVII es un peculiar personaje que, si espigamos 
en sus escritos, era natural de Motril, además de 
«Hermano de la Tercera Orden de Penitencia» 
(franciscano seglar), «Siervo de los pobres afligi-
dos» y «Procurador de galeotes»: Francisco Mar-
tínez de Mata.

Este aire de excentricidad siempre le persiguió 
en vida y ha quedado, con razón o sin ella, como 
uno de sus rasgos más característicos. Un con-
temporáneo suyo, y no precisamente amigo, Don 
Martín de Ulloa, Veinticuatro de la ciudad de Se-
villa, lo definió como «vagabundo ignorante». Y 
ya en nuestros tiempos, prestigiosos historiadores 
de aquella época y conocedores de su obra han 
resaltado su especial forma de ser. En opinión de 
Antonio Domínguez Ortiz, «… le acusan de ser 
hombre revolvedor, una especie de tribuno popu-
lar, lo que hoy llamaríamos un demagogo;… no 
sabemos en definitiva si era un vulgar agitador o 
un patriota amante de los humildes». Jean Vilar es 
tajante en su apreciación: «Martínez de Mata, el 
iluminado y levantisco arbitrista». Y para el más 
reciente editor de sus obras, Gonzalo Anes: «Mata 
podría ser calificado como un rebelde primitivo 
urbano».

Sería un error creer que hay dos Martínez de 
Mata: el personaje público y el economista. No 
cabe disociarlos, puesto que su relación con la 
orden franciscana, contrariamente a lo que ocu-
rría con la dominica, despierta en él una profunda 
preocupación por las injusticias sociales, y es su 
curiosidad intelectual, en contacto con la decli-
nante Sevilla del XVII, la que le lleva a indagar 
en los mecanismos económicos causantes de las 

numerosas y lacerantes desigualdades que aprecia 
en su entorno. Detrás de su interés por las cues-
tiones económicas se esconde una acusada sensi-
bilidad social, lo que le lleva a dedicar su vida a la 
atención de los más necesitados y su mente a la 
comprensión y explicación de la crisis económica 
generalizada que le rodeaba. En este sentido, en 
un texto de 1648 («Sobre los forzados que cum-
plen sus condenas en galeras») deja constancia de 
su vocación por los más desfavorecidos y su deseo 
de averiguar las causas y encontrar las soluciones 
a los males económicos y sociales de su época: 
«Francisco Martínez de Mata, siervo de los pobres 
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afligidos. Digo, que en orden a cumplir con esta 
vocación por agradar a Dios, he buscado los próji-
mos más pobres y afligidos, por darles el consuelo 
y remedio que me fuere posible, gastando en esto 
la vida y talentos que Dios me diere».

Aunque es un lugar común afirmar que vida y 
obra son inseparables, en el caso de Martínez de 
Mata poco o nada conocemos de su biografía, y 
sólo nos ha quedado su obra. A pesar de que sobre 
su persona se han emitido juicios tan llamativos 
como los anteriormente expuestos, el terciario 
franciscano es un completo desconocido, pues 
como en su momento señaló Canga Argüelles: 
«… de la vida de este famoso escritor,… apenas se 
sabe más que el que ha existido». Para empezar, no 
se sabe ni el año de su nacimiento ni el de su fa-
llecimiento. Incluso algunas indagaciones que han 
pretendido hallar o verificar algún dato biográfico 
han sido infructuosas. 

Lo poco que se conoce de su vida se desprende 
de dos fuentes, parcial la una y sesgada la otra: los 
propios escritos del economista motrileño («Dis-
cursos y Memoriales») y el documento en el que 
Martín de Ulloa denuncia la peligrosidad social de 
nuestro personaje, y a raíz del cual fue procesado 
en Sevilla alrededor de 1660.

A pesar de que la biografía de Martínez de Mata 
está plagada de lugares vacíos, la verdad es que de 
la lectura atenta de sus escritos se desprende el re-
trato, aunque difuminado por la falta de concre-
ción y la pobreza de información, de un hombre 
nacido en el sur de la España conflictiva del siglo 
XVII, y que a raíz de su encuentro con la miseria 
económica, la degradación social y el sufrimiento 
humano emprende un triple camino: la apuesta 
por la atención a los más necesitados, consecuen-
cia de su cercanía con la orden franciscana; la di-
vulgación de sus ideas que, tanto en la forma como 
en el fondo, constituía una carga de profundidad 
a la sociedad estamental de su época, de ahí su 
imagen de provocador y agitador; y la dedicación 
al estudio de las raíces económicas de tanta injus-
ticia y pobreza como observaba a su alrededor, 
aquí nos encontramos con su faceta, no de arbi-
trista atolondrado y quimérico, como es creencia 
extendida cuando se menciona a cualquier escri-
tor económico o político del XVII, sino de eco-
nomista que posee un pensamiento articulado y 
sólido, como queda reflejado en el párrafo inicial 
de su «Memorial» de 1650: «Vuestra majestad en 
sus Reales Consejos ha tratado muchas veces de 
remediar el daño de la despoblación y pobreza de 
estos reinos, la cual se va sintiendo cada día más. Y 

aunque se han intentado algunos medios, no se ha 
visto fruto, ni se verá mientras no se supiere con 
fundamento de dónde procede el daño general y 
particular, para aplicarle el remedio».

Con el transcurrir del tiempo no ha prevalecido 
el autorretrato que se desprende de los escritos de 
Martínez de Mata, sino que la imagen que de él ha 
trascendido es la proyectada por el texto de la de-
nuncia que, más contra su persona que contra su 
obra, presentó en 1660 Don Martín de Ulloa, regi-
dor de la ciudad de Sevilla. Por supuesto, y como 
era de esperar, la figura del economista motrileño 
no sale muy favorecida de la diatriba que dirige 
contra él el regidor sevillano. La animadversión 
está presente, tanto en la forma como en el fondo 
de la denuncia, siendo numerosas y reiterativas 
las descalificaciones de todo tipo dirigidas contra 
Martínez de Mata. Esta imagen distorsionada e in-
teresada caía en un terreno previamente abonado, 
tanto desde el punto de vista cultural como social, 
contra todo aquel o aquello que tuviese cierto aire 
arbitrista. De una parte, la persecución de la que 
fue objeto por Ulloa y, de otra, la atmósfera alér-
gica a la figura del arbitrista imperante en el siglo 
XVII y en la historiografía española posterior, han 
contribuido a que aún hoy todavía se resalte en 
Martínez de Mata su excentricidad, quedando en 
penumbra su pensamiento económico.

En la Biblioteca de la Real Academia de la His-
toria, como una adenda de un ejemplar de los 
«Memoriales», se conserva un manuscrito datado 
en 1660 y titulado: «Don Martín de Ulloa, Veinti-
cuatro de la ciudad de Sevilla, advierte los peligros 
que originaba Francisco Martínez de Mata con sus 
Memoriales y Predicaciones». En él se hace una 
severa crítica del «remedio universal» que Mar-
tínez de Mata propone para superar la decaden-
cia en que está sumida la monarquía hispana, y a 
continuación Ulloa hilvana una verdadera sofla-
ma contra la persona del motrileño y lanza una 
apocalíptica advertencia sobre las consecuencias 
negativas que pueden acarrear sus artes propagan-
dísticas. Es por ello que el alto cargo sevillano pro-
pone que a Martínez de Mata le sean impuestas 
duras sanciones y prohibiciones.

Probablemente, como en tantos otros temas 
ocurre, además de la versión de Martínez de Mata 
y de la de Martín de Ulloa, habrá una tercera: la 
verdad. Por ahora, la desconocemos; pues sólo 
contamos con datos biográficos fragmentarios y 
testimonios interesados, que nos hacen dudar de 
su veracidad, especialmente en lo referente a la 
versión de Martín de Ulloa. Este desconocimien-
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to tiene una importante consecuencia; en el caso 
de Martínez de Mata, los hilos que enlazan vida 
y obra son desconocidos. Su obra, por tanto, no 
hay más remedio que enmarcarla atendiendo a 
dos coordenadas, una el momento económico que 
le tocó vivir y experimentar, estando sus escritos 
plagados de lecciones extraídas de los hechos; y 
otra, sus referentes ideológicos, el mercantilismo.

Martínez de Mata fue testigo de la denominada 
decadencia española. Los ojos del motrileño pre-
senciaron el agrietamiento de los pilares sobre los 
que se había erigido y sustentado la preponderan-
cia económica de Sevilla y, atendiendo a su com-
penetración, de España.

La obra de Martínez de Mata nació de la im-
plicación con su época y, se mire como se mire, al 
menos en el terreno económico, fue un tiempo de 
profunda crisis. Fue testigo de aquella España que, 
ensimismada en sus sueños imperiales, tenía los 
pilares económicos de barro. Desvertebrada terri-
torial y políticamente, su destino estuvo marcado 
por la política dinástica de los Austria, quedando 
supeditada la economía a las insaciables necesida-
des financieras de las sucesivas campañas milita-
res. En esta estrategia, la plata americana creó una 
atmósfera de falsa riqueza, perdiéndose, tal vez, la 
oportunidad histórica de haber ingresado desde el 
primer momento en la lista de países europeos que 
se preparaban para una futura industrialización. 

Por el contrario, arrastrando deficiencias seculares 
y haciendo caso omiso de los más que palpables 
signos depresivos, la desacertada política finan-
ciera, prisionera de una política exterior dinástica, 
desencadenó una serie de mecanismos que, según 
unos, desviaron a la monarquía del esplendor pre-
térito para conducirla a una decadencia que dura-
ría siglos; para otros, nos alejó irremediablemente 
de la órbita de los países europeos más avanzados, 
convirtiéndonos durante centurias en un país 
atrasado; y si atendemos a otras opiniones, no se 
supo aprovechar la hegemonía política y las rique-
zas indianas para, desde una óptica nacional y no 
imperial, abandonar las estructuras y la mentali-
dad tardomedievales y precapitalistas, para aven-
turarnos por la senda del naciente y floreciente 
capitalismo comercial y financiero.

Se haga la interpretación que sea de los hechos, 
lo cierto es que persiguiendo un sueño imperial 
se exprimió hasta dejarla en la miseria y arrojarla 
a la emigración a una población vapuleada desde 
múltiples frentes (epidemias, despoblación, pre-
sión fiscal, hambrunas, etc.), y sobre todo a los 
habitantes de Castilla; se dio la espalda a las acti-
vidades productivas y los valores imperantes eran 
los de la nobleza y el clero; se tomaron medidas de 
política económica descabelladas: subir la presión 
fiscal hasta límites insoportables, haciendo recaer 
el esfuerzo tributario en los más desfavorecidos 
y afectados por la crisis económica, o promulgar 
leyes suntuarias, sin darse cuenta de la incidencia 
de tal medida en la demanda y en la industria na-
cional; y, como con fundada razón se ha afirma-
do, no hubo la más mínima intención de utilizar 
la política arancelaria como apoyo al crecimiento 
económico y sí con una finalidad recaudatoria; y 
como remate, no se tuvo el más mínimo reparo en 
poner en venta el país: tierras, cargos, oficios …, 
siendo moneda común, además de la depreciada 
de vellón, la corrupción y el contrabando.

La obra y el pensamiento de Martínez de Mata 
se encuadran en una corriente de pensamiento 
de contornos temporales, temáticos y persona-
les muy imprecisos: el mercantilismo. La obra de 
Martínez de Mata, contrariamente a lo que ocurre 
en el caso de otros significativos mercantilistas, 
no se plasma en un tratado o en un manual que 
tuviese más o menos difusión y que hubiese sido 
reeditado, tanto en vida como tras la muerte de su 
autor. Los escritos del motrileño constituyen una 
obra fragmentaria, incluso de un mismo texto se 
disponen de varias versiones distintas, y dispersa 
en cuanto a contenido y fechas de publicación; 
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aunque los indicios apuntan a que vieron la luz 
entre 1648 y 1660.

Consideraciones formales aparte, a pesar del 
tiempo transcurrido, los escritos de Martínez de 
Mata merecen ser rescatados del olvido y, sobre 
todo, ser leídos con detenimiento. Decimos con 
detenimiento porque si echamos una ojeada apre-
surada y superficial incurriremos en los manidos 
tópicos sobre el arbitrismo y la decadencia; y co-
meteríamos el pecado del que nos advierte Jonh 
Huxtable Elliott: «Las desafortunadas connotacio-
nes de la palabra “arbitrista”, juntamente con cam-
bios de moda en el campo de la teoría económica, 
han tendido demasiado a menudo a imposibilitar 
el examen desapasionado de una literatura de de-
bate económico y social que contiene una serie de 
trabajos de alta calidad e interés». Por el contrario, 
si emprendemos una lectura sosegada, llegaremos 
a la misma y acertada conclusión que el Conde de 
Campomanes en 1775: «El autor poseía un buen 
estilo, aunque a las veces le descuidaba por la ve-
hemencia de su envidiable celo; conocía las letras 
humanas, las leyes civiles y los intereses esenciales 
de la nación. Había meditado su situación políti-
ca y los acaecimientos del tiempo, confrontándo-
los entre sí y con la conveniencia del Estado. Era 
a la verdad un hombre de tanto entendimiento y 
de una rectitud bien complexionada, que colo-
cado dignamente habría sido capaz de reparar la 
industria, el comercio y la Real Hacienda (…) si 
se compara esta obra con las que otras naciones 
han publicado sobre los mismos objetos en el siglo 
pasado, tal vez la del autor español, o no cede a 
alguna de ellas, o acaso las aventaja».

Es decir, no estamos frente al análisis fantástico 
y las propuestas descabelladas de un arbitrista clá-
sico, o ante los argumentos conocidos y recomen-
daciones esperables de un mercantilista típico. 
Nos encontramos con un economista que marca 
las distancias con respecto al arbitrismo («Pues 
todos aquellos que con sana intención, movidos 
del bien público, han gastado el tiempo y sus in-
genios, arbitrando y buscando remedio a este 
daño… discurren a ciegas») y que, tanto por su 
interpretación de la realidad económica como por 
las sugerencias de política económica que plantea, 
sobresale como una de las mentes más preclaras y 
originales del mercantilismo español.

Analizados en conjunto, y con el tipo de lectura 
sugerida, los escritos del economista motrileño se 
asemejan a un palimpsesto: debajo de las líneas de 
sus «Memoriales» y «Discursos» encontramos dos 
hallazgos: una visión testimonial sin igual de la 

realidad económica española y sevillana del XVII; 
y un sistema de pensamiento que, inspirado en la 
corriente mercantilista, cristaliza en un modelo 
interpretativo coherente. 

La escena económica del XVII es el contrapunto 
del siglo anterior, pero por encima de todo es una 
de las principales fuentes de las que se alimenta el 
pensamiento de Martínez de Mata. La materia pri-
ma de su análisis es el crepúsculo económico de la 
monarquía hispánica, observado desde el privile-
giado observatorio de la ciudad de Sevilla. Su obra, 
por tanto, se levanta sobre la realidad económica 
sevillana y española del Seiscientos. Se trata, en 
definitiva, de un intento por comprender, explicar 
y buscar remedios al desfallecimiento de una eco-
nomía que de forma paulatina, pero incesante, ha-
bía perdido el lustre del pasado. El conocimiento 
tanto del pasado (XVI) como del presente (XVII) 
que Martínez de Mata poseía, le permite adoptar 
un enfoque dinámico de la realidad: la semilla del 
decaimiento económico se sembró con el cambio 
dinástico de los Trastamara (Reyes Católicos) a los 
Habsburgo (Carlos V), éste abrió las puertas a la 
presencia y a la competencia extranjeras; esa semi-
lla fue arraigando y creciendo a lo largo del siglo 
XVI (Carlos V y Felipe II); y fructificó en la crisis 
general del XVII (Felipe III, Felipe IV y Carlos II).

Éste y no otro es el trasfondo del análisis 
de Martínez de Mata. Sus principales líneas 
de pensamiento tienen por origen la supuesta 
decadencia sevillana y española; es más, 
determinadas singularidades de su ideario, que 
le diferencian y le distancian de las posiciones 
de algunos de sus coetáneos, obedecían a cómo 
interpretó los hechos económicos que había visto 
de cerca y que conocía bien. De lo contrario, 
cómo argumentar que lo que para la mayoría es 
la raíz del problema (situación deficitaria de la 
hacienda pública, desprecio hacia las actividades 
productivas, manipulaciones monetarias, etc.) 
para Martínez de Mata son síntomas; o bien 
cómo entender su oposición a medidas como por 
ejemplo la adopción de leyes suntuarias. Así pues, 
como no puede ser de otra forma, las coordenadas 
básicas del pensamiento de Mata se encuadran en 
el escenario económico que le rodeaba. 

Ahora bien, el papel protagonista que a Martí-
nez de Mata se le asigna, junto a Sancho de Mon-
cada, en el primer mercantilismo español no sólo, 
aunque también, obedece a sus dotes como obser-
vador perspicaz del entorno económico del XVII; 
sino más bien a su capacidad analítica, es decir, 
partiendo de un método, construyó un esquema 
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interpretativo del declive económico que padecía 
España, identificando su causa principal, señalan-
do los efectos más importantes y proponiendo las 
que a su juicio eran las medidas más adecuadas 
para superar la delicada situación.

En primer lugar, atesora un profundo cono-
cimiento del pasado histórico español; lo cual 
le permite, por un lado, conocer la interrelación 
existente entre los acontecimientos políticos, so-
ciales y económicos; y por otro lado, detectar las 
raíces del ocaso económico español. En segundo 
lugar, respalda sus argumentos documentalmente: 
bien apoyándose en el juicio de autoridad de auto-
res como Tomás de Mercado, Sancho de Monca-
da, Juan Botero, Damián de Olivares, etc.; o esgri-
miendo el contenido de informes oficiales, tanto 
del pasado como del presente. En cualquier caso, 
demuestra tener un gran dominio de la literatu-
ra económica y política del XVI y de la primera 
mitad del XVII, lo que desmiente una vez más la 
falsedad de los descalificativos que difundió Mar-
tín de Ulloa sobre su capacidad intelectual. Y en 
tercero, siguiendo la estela de Moncada, utiliza 
como base de sus reflexiones cuantas fuentes esta-
dísticas existían en su época, no sólo como punto 
de apoyo de sus ideas sino que va más allá y trata 
de cuantificar los posibles efectos reales de alguna 
de las medidas diseñadas por él. Es por ello que en 
el título de la mayoría de sus «Discursos» aparece 
la siguiente expresión: «en que se prueba».

Ese conocimiento del pasado, de las obras de 
otros autores y de las fuentes estadísticas le per-
mite, si se quiere de forma embrionaria, exponer 
argumentos económicos con un ropaje científico. 
Martínez de Mata, pues, constituiría un antece-
dente de lo que Schumpeter denominaba «econo-
mista científico». Pero, como otros mercantilistas, 
su conocimiento no busca el lucimiento académi-
co, sino que pretende cambiar la realidad econó-
mica y, en su condición de franciscano terciario, 
también la social.

 Intuimos que ese inconformismo o rebeldía, 
que algunos le han atribuido, se reflejó también en 
su modo de pensar, puesto que su método es esen-
cialmente crítico. Este criticismo le mueve a poner 
en tela de juicio las tesis de otros autores, deriván-
dose de aquí su fijación intelectual por encontrar 
la causa principal del crepúsculo económico y por 
señalar con claridad el error cometido por otros 
autores al convertir en factores explicativos lo que 
a su juicio no son más que consecuencias.

Así pues, Francisco Martínez de Mata, incardi-
nado en la corriente mercantilista y ajustándose 
a un sistema de pensamiento con pretensiones 
científicas, esboza un modelo interpretativo de la 
realidad económica que le tocó vivir: la España del 
siglo XVII. El modelo se articula en tres niveles, 
siguiendo una secuencia lógica: fundamentos y 
funcionamiento del sistema económico; diagnós-
tico del colapso del sistema; y propuesta de medi-
das correctoras; apuntándose conceptos analíticos 
muy interesantes: la teoría de la velocidad de cir-
culación del dinero y el efecto multiplicador del 
gasto.

En definitiva, estamos ante un personaje sin-
gular. Pues esta figura, que ha sido catalogada en 
tiempos pasados o cercanos como «vagabundo ig-
norante», «demagogo», «vulgar agitador», «ilumi-
nado y levantisco», o «rebelde primitivo», es con-
siderado, por llamativo que pueda resultar, como 
uno de los mejores y más sólidos economistas del 
siglo XVII. Cedamos, para finalizar, la palabra a 
algunos renombrados especialistas:

«… el economista español más interesante de su 
tiempo […] que fue capaz de anticipar muchas de 
las ideas básicas de la economía moderna» (Ma-
nuel Martín).

«Martínez de Mata… su Discurso de 1656 es 
uno de los monumentos del pensamiento econó-
mico español primitivo» (Jean Vilar).
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Adecuación de la formación universitaria de los titulados en Economía a las 
necesidades del mercado de trabajo
Pedro Raya Mellado

Resumen: La mayor o menor adecuación de la formación universitaria de los titulados al mercado de trabajo es un 
síntoma de desequilibrio en el mercado de trabajo y afecta a la productividad del trabajador. Se centran los comentarios, 
con datos reales, sobre el nivel de satisfacción de las empresas con los titulados en Economía y Empresa, el desajuste en 
las competencias y habilidades profesionales y en el desajuste en el puesto de trabajo. Los mencionados desajustes tienen 
efectos directos sobre la productividad y competitividad de las empresas. La nueva oferta educativa de la enseñanza 
superior pretende dar respuesta a esta problemática.

Palabras claves: Competencias y habilidades profesionales; satisfacción con los conocimientos de los titulados; desajus-
tes en las competencias profesionales; desajustes en el puesto de trabajo.

Códigos JEL: J23; J24; J 44.

La mayor o menor adecuación de la forma-
ción universitaria a los requerimientos de 
las demandas de las empresas constituye 

uno de los múltiples desajustes que puede presen-
tar el mercado de trabajo. Por ello, conviene em-
pezar con una referencia a la idea de equilibrio en 
el mercado de trabajo. Si se consulta cualquier ma-
nual de introducción a la Economía, el concepto 
de equilibrio en el mercado de trabajo se articula 
a partir de las condiciones de la demanda y de la 
oferta de trabajo; en un mercado competitivo, el 
salario real de equilibrio y la cantidad de trabajo 
(empleo).

El tema que nos ocupa se relaciona con la de-
manda de trabajo que ejercen las empresas, la cual 
es reflejo de la productividad marginal del trabajo 
(producción generada por cada unidad adicional 
de trabajo). Los factores que ejercen una influen-
cia positiva en la demanda de trabajo son la mayor 
disponibilidad de capital en las empresas (acumu-
lación de capital), la incorporación de nuevas tec-
nologías (avances tecnológicos) y las mejoras en 
el conocimiento y formación de los trabajadores 
(calidad del trabajo).

En un mercado competitivo, se alcanza el equi-
librio porque el salario real es completamente 
flexible y se acopla a las condiciones de la deman-
da y de la oferta. Pero en la realidad nos encontra-
mos con un mercado de trabajo muy segmentado 
que da lugar a importantes diferencias salariales 

y con unos salarios rígidos en multitud de casos. 
Fruto, en parte, de comportamientos no compe-
titivos y del hecho de que el factor trabajo dista 
mucho de constituir un factor de producción con 
características comunes. Ni todos los puestos de 
trabajos son homogéneos, ni todos los trabajado-
res presentan características idénticas.

El estudio de la adecuación de los conocimien-
tos y la formación de los trabajadores al puesto de 
trabajo se realiza a partir del análisis de las compe-
tencias y habilidades profesionales de los titulados 
universitarios según las demandas de las empre-
sas, en el caso de los titulados en Economía y Em-
presa. También se hará una mención específica al 
desajuste entre los conocimientos y la formación 
de los titulados y los que se derivan de las caracte-
rísticas del puesto de trabajo.

El concepto de capital humano alude, entre otras 
cuestiones, a las diferencias que se detectan entre 
individuos en cuanto a calidad del trabajo y a los 
diferentes grados de acoplamiento del trabajador 
a su puesto de trabajo. En la realidad económi-
ca se configuran diferentes profesiones laborales 
vinculadas a la posesión de determinados títulos 
universitarios que operan como submercados di-
ferentes dentro del mercado de trabajo (mercados 
segmentados), originando diferencias salariales 
en función de las condiciones específicas de cada 
uno de estos submercados. Desde una perspec-
tiva analítica más amplia, los recursos humanos 
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aparecen como uno de los principales factores del 
crecimiento económico: la oferta de trabajo, la 
educación y las competencias y habilidades pro-
fesionales, incluidas la motivación y la disciplina.

En un sentido general, el término de competen-
cias profesionales se identifica con el conjunto de 
conocimientos, actividades y habilidades adquiri-
das por los individuos y que permiten una mayor 
eficiencia en la realización de su actividad produc-
tiva. Es habitual descomponer las competencias 
entre los siguientes elementos: saber (acumula-
ción de conocimientos), saber hacer (habilidades) 
y ser (actitudes del individuo).

El desajuste del mercado de trabajo en las 
competencias profesionales se materializa en la 
relación entre las capacidades y habilidades pro-
fesionales de los titulados y las demandas de las 
empresas sobre las competencias que deben po-
seer dichos titulados para ocupar determinados 
puestos de trabajo. Evidentemente, la situación 
ideal será aquella en la que el trabajador está cua-
lificado para realizar su actividad porque posee las 
competencias y habilidades profesionales que re-
quiere el puesto de trabajo que ocupa.

En el cuadro 1 se recoge el nivel de satisfacción 
de las empresas malagueñas con los conocimien-
tos de los titulados en Economía y Empresa (Raya, 
2011). La mayoría de las empresas expresan un ni-
vel de satisfacción alto con los conocimientos de 
los recién titulados, el 64,3 por ciento de las mis-
mas; este porcentaje es aún más elevado en el caso 
de las empresas medianas (51 a 250 trabajadores), 
mientras que las empresas de gran tamaño (más 
de 250 trabajadores) son algo más críticas con el 
50 por ciento de respuestas. Si atendemos al valor 
medio de esta variable, las empresas responden 

con un nivel de satisfacción del 3,79; equivalente 
a una nota de 7,5 sobre 10.

En el cuadro 2 se mide el desajuste en las com-
petencias en el caso de los titulados en economía 
y empresa, según las opiniones de las empresas 
de la provincia de Málaga1. Este desajuste se de-
fine como la diferencia entre la valoración que las 
empresas otorgan a una competencia y el nivel de 
desarrollo real de esa competencia en los titulados 
(expresada en porcentaje sobre la valoración me-
dia asignada).

Las competencias con mayor desajuste o défi-
cit son la «Autonomía y toma de decisiones» (22,6 
por ciento), la «Capacidad de trabajar bajo pre-
sión» (22 por ciento), la «Capacidad de negocia-
ción» (20,8 por ciento) y el «Dominio de una se-
gunda lengua» (20 por ciento). Estos resultados se 
ven afectados por el tamaño de la empresa, como 
puede apreciarse en el cuadro 2. Los desajustes del 
orden del 20 por ciento o superior afectan a un 
mayor número de competencias en los casos de las 
empresas medianas y de gran tamaño, además la 
intensidad del desajuste también es más pronun-
ciada.

El otro aspecto a comentar es el desajuste en 
el puesto de trabajo, como diferencia entre el co-
nocimiento y formación que requiere el puesto 
de trabajo y el nivel educativo del trabajador. La 
situación ideal se consigue cuando el nivel educa-
tivo del trabajador coincida con el nivel educativo 
asociado al puesto de trabajo que ocupa. En este 
caso, el desajuste se mide por diferencia entre el 
total de horas de formación asociadas al puesto de 
trabajo y el total de horas de formación del traba-
jador. Para el año 2007, el porcentaje de trabajado-
res sobreeducados en España era del 24 por ciento 
y el de infraeducados del 32 por ciento (Nieto y 
Ramos, 2010). El nivel de trabajadores con so-
breeducación en España es superior al de la media 
de los países de la OCDE que no supera el 12 por 
ciento. Los resultados indican la existencia de un 
exceso de oferta de trabajadores con elevado nivel 
educativo frente a una demanda en la que predo-
minan puestos de trabajo con un nivel educativo 
inferior. Este tipo de desajuste en el mercado de 
trabajo es difícil de superar puesto que requiere 
una transformación de nuestro modelo de creci-
miento económico, hasta ahora incapaz de crear 
un mayor volumen de ocupaciones más adecua-
das a la existencia de una población con mayor 
nivel educativo.

1 La información estadística procede de Raya (2011).

 Frecuencia Porcentaje sobre total 

1 7 1,8 

2 23 5,8 

3 113 28,3 

4 161 40,3 

5 96 24,0 

Total observaciones: 400 

Media: 3,79 

Moda: 4 

Desviación  típica: 0,93 

 

Cuadro 1: Nivel de satisfacción con 
los conocimientos del titulado 

(1, nada satisfecho; 5, muy satisfecho)

Raya (2011)
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¿Por qué hay que potenciar las competencias 
y habilidades profesionales y adecuar el nivel 
de educación del trabajador a su puesto 
de trabajo? Por cuestiones de eficiencia, la 
sobreeducación señala la necesidad de reorientar 
el gasto en educación adecuándolo a las 
necesidades productivas del país; y en el caso 
de las competencias profesionales, un mayor 
ajuste mejoraría la capacidad productiva de las 
empresas, facilitando la asimilación de tecnologías 
avanzadas, y aumentaría la productividad de 
las empresas españolas. En ambos casos, las 
empresas se encontrarían en mejores condiciones 
(combinando trabajo cualificado, experiencia 
laboral y capital tecnológico) para redefinir la 
organización del trabajo de forma más eficiente, 

con  efectos positivos sobre la productividad y la 
competitividad de las empresas. Las ventajas tam-
bién repercuten en el trabajador, aumentando su 
grado de satisfacción y de realización y probable-
mente ajustando en sentido más favorable su sa-
lario.

Desde el punto de vista de la oferta educativa, 
la reforma de la educación universitaria según los 
acuerdos de Bolonia se plantea como objetivo cen-
tral potenciar las competencias y habilidades pro-
fesionales, para facilitar la inserción laboral de los 
titulados en el mercado de trabajo. En los nuevos 
planes de estudios se han modificado incluso los 
propios sistemas de aprendizaje. 

Competencias y 

habilidades profesionales 

Porcentaje sobre total 

Total de la 

muestra 

Empresas 

pequeñas 

Empresas 

medianas 

Empresas de 

gran tamaño 

Capacidad de organización 

y planificación 

18,5 19,2 15,9 15,4 

Expresión oral y escrita 13,0 13,9 8,2 16,7 

Dominio de una segunda 

lengua 

20,0 19,1 22,4 28,2 

Informática 13,8 14,1 13,4 8,5 

Capacidad para trabajar 

bajo presión 

22,0 20,9 26,4 23,9 

Autonomía y toma de 

decisiones 

22,6 20,8 29,4 27,3 

Relacionarse con otros y 

trabajo en equipo 

9,6 8,6 13,6 11,1 

Capacidad de búsqueda y 

gestión de información 

11,2 9,6 16,0 22,7 

Adaptación al cambio 15,7 14,6 21,1 12,8 

Creatividad e innovación 16,0 13,8 23,8 24,4 

Capacidad de análisis y 

síntesis 

14,2 12,9 19,4 17,0 

Liderazgo 15,8 15,5 17,2 14,3 

Iniciativa y espíritu 

emprendedor 

16,9 15,7 24,1 4,3 

Cultura de la calidad 15,0 13,6 20,7 17,4 

Capacidad de negociación 20,8 19,7 24,8 26,2 

Motivación y entusiasmo 12,3 12,2 13,3 8,9 

 

Cuadro 2: Diferencia importancia asignada y nivel de desarrollo competencias y ha-
bilidades profesionales: porcentaje sobre valoración media asignada

(1, nada importante; 5, muy importante)

Fuente: Raya (2011)
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Las matemáticas como instrumento para la enseñanza de la Economía en el 
Bachillerato
Germán Carrasco Castillo

Resumen: El presente artículo se centro en la contribución de las matemáticas a la enseñanza de la Economía en Bachi-
llerato. Comienza con un análisis de la evolución normativa relacionada con la enseñanza de la economía en Bachillera-
to hasta su aprobación con la LOGSE en 1990. Se hace mención a la necesidad de las matemáticas en los currículos de las 
asignaturas de la Economía en los dos cursos de Bachillerato. Desde la experiencia docente del autor se analiza el uso de 
las Matemáticas en la enseñanza de la Economía y la relación existente entre las calificaciones entre ambas asignaturas. 

Palabras clave: Bachillerato; docencia; economía; matemáticas.

Códigos JEL: A12; I21.

La asignatura «Economía» apareció por pri-
mera vez en Bachillerato con la aprobación 
de la Ley Orgánica de Ordenación General 

del Sistema Educativo (LOGSE) en 1990. Hasta 
entonces, no aparecía tal asignatura en ninguno 
de los sistemas educativos anteriores, ni en la Ley 
Moyano de 1857 ni en la Ley General de Educa-
ción de 1970. Los contenidos económicos apare-
cían recogidos en asignaturas impartidas por los 
departamentos docentes de Ciencias Sociales, 
dentro de las asignaturas del área de Geografía e 
Historia.

Sin embargo, la considerable importancia que 
se le va asignando al aprendizaje de nociones eco-
nómicas desemboca en la creación de la asignatu-
ra «Economía» en el Bachillerato LOGSE. El Ba-
chillerato se desarrolla en 4 modalidades (Artes, 
Ciencias de la Naturaleza y la Salud, Humanidades 
y Ciencias Sociales, y Tecnología), que, además, se 
regulan en distintos itinerarios educativos con la 
idea de orientar a los alumnos en su progreso ha-
cia estudios posteriores. 

Dentro de la modalidad «Humanidades y Cien-
cias Sociales» se establecen como materias propias 
de modalidad «Economía», en primer curso, y 
«Economía y Organización de Empresas», en se-
gundo curso, conjuntamente con las asignaturas 
«Matemáticas Aplicadas a las Ciencias Sociales I 
y II», especialmente orientadas para el itinerario 
denominado «Ciencias Sociales: Administración 
y Gestión».

En la introducción de la asignatura «Econo-
mía», recogida en el Real Decreto 1.178/1992, de 2 
de octubre, que establece las enseñanzas mínimas 
del Bachillerato, se menciona:

«La importancia creciente que tienen los asun-
tos económicos en los distintos ámbitos de nuestra 
sociedad y la forma tan directa en que nos afectan 
individual y colectivamente plantean la necesidad 
de una formación específica que proporcione a los 
alumnos las claves necesarias para comprender la 
Economía como aspecto básico de la realidad ac-
tual».

También se expone, como criterio de partida de 
la asignatura:

«Limitar a lo imprescindible las aplicaciones de 
las formas y técnicas matemáticas por el inconve-
niente —sobre todo en cursos introductorios de 
economía— de que una excesiva formalización 
determine la esencia y los contenidos del curso y 
contribuya a centrar su enseñanza más en la re-
solución de los problemas que plantea el lenguaje 
matemático que en la descripción, interpretación y 
explicación de la realidad económica».

Este criterio va dando una idea bastante clara 
del uso que se pretende dar a las Matemáticas en el 
aprendizaje de la Economía, un uso muy limitado 
con el manejo de técnicas muy básicas que ya se 
han visto en enseñanza secundaria. 
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Si nos acercamos a la asignatura de segundo 
curso «Economía y Organización de Empresas», 
esta se centra en el papel de la empresa como reali-
dad fundamental de la estructura socioeconómica 
moderna. No se menciona directamente ninguna 
alusión al uso que se necesita de las habilidades 
matemáticas y tan sólo se habla de ciertos aspectos 
relacionados con la economía financiera y conta-
bilidad que permiten deducir la necesidad del ma-
nejo de técnicas matemáticas.

Si nos acercamos a la asignatura «Matemáticas 
Aplicadas a las Ciencias Sociales I» impartida en 
el primer curso, en la introducción se comenta la 
conveniencia de que «los alumnos de esta modali-
dad adquieran un buen dominio de determinadas 
destrezas y expresiones matemáticas».

Este decreto es modificado en Andalucía por el 
Decreto 208/2002, de 23 de julio, y es de destacar 
la importancia que se le va concediendo al uso de 
las nuevas tecnologías, cuando en la introducción 
a la asignatura «Economía» encontramos lo si-
guiente:

«Es necesario que el estudiante alcance el conoci-
miento del significado preciso de los conceptos eco-
nómicos y un dominio suficiente en su utilización 
para, con ellos, interpretar adecuadamente datos, 
plantear y analizar los problemas económicos y sus 
soluciones. En esta tarea se utilizará la formaliza-
ción mediante el lenguaje matemático —dentro del 
nivel alcanzado por el alumno en esta disciplina— y 
el análisis gráfico»

Se hace también hincapié en este aspecto en la 
asignatura «Economía y Organización de Empre-
sas» impartida en el segundo curso.

Posteriormente, con la aprobación de la Ley 
Orgánica de Educación (LOE) en 2006, se cambia 
la estructura del Bachillerato, reduciéndolo a tres 
modalidades (Artes, Ciencias y Tecnología, y Hu-
manidades y Ciencias Sociales). En particular, la 
asignatura «Economía y Organización de Empre-
sas» pasa a llamarse «Economía de la Empresa». 
Cuando se establecen las enseñanzas mínimas de 
esta asignatura se habla de la necesidad de enlazar 
sus contenidos con los de diversas materias de la 
Educación Secundaria Obligatoria (ESO), en par-
ticular, de las Matemáticas. Así, se mantiene la es-
tructura en la actualidad.

La culminación de la importancia asignada a la 
materia de Economía se produce en julio de 2011, 
cuando se aprueba el Real Decreto 1.146/2011, de 
29 de julio, por el que se modifican las enseñan-

zas mínimas en la ESO. En particular, se establece 
la asignatura «Orientación profesional e iniciati-
va emprendedora» a impartir en el curso 4º, que 
podrá elegir cualquier alumno de este nivel. En el 
desarrollo de su currículo se menciona la contri-
bución de esta materia para la adquisición de la 
competencia matemática porque: 

«La competencia matemática no solo se trabaja 
en los aspectos más evidentes del proyecto de crea-
ción de una empresa, en la valoración de la viabi-
lidad de la misma, el cálculo de costes, el análisis o 
realización del presupuesto de tesorería, o el balan-
ce o la cuenta de resultados»

Estas modificaciones deberán implantarse a 
partir del curso 2012-13.

Acabada esta introducción, acerca de la evolu-
ción normativa de la presencia de la Economía en 
bachillerato, centrémonos en el tema de este ar-
tículo, las Matemáticas como instrumento en la 
enseñanza de la Economía.

Como profesor de Matemáticas de un Instituto 
de Educación Secundaria clasificado como tipo A, 
es decir, con gran número de unidades y alumnos, 
y con enseñanzas de todos los niveles educativos: 
ESO, ESA (Enseñanza Secundaria de Personas 
Adultas), PCPI (Programas de Cualificación Pro-
fesional Inicial), Ciclos Formativos (Formación 
Profesional de Grado Medio y Superior), preten-
do aportar mi experiencia personal y profesional. 

A continuación se muestra la evolución que ha 
tenido lugar en la asignatura «Matemáticas». A 
lo largo de mis años de experiencia he vivido los 
cambios normativos mencionados anteriormente 
que cambiaron en gran medida, tanto los conte-
nidos como la forma de impartir la docencia. La 
ESO comenzó a implantarse en el curso 1996/97 
y el bachillerato LOGSE se inició en el curso 
1998/99, terminando su implantación en el curso 
1999/2000. El número de horas semanales de Ma-
temáticas ha estado cambiando en diversas oca-
siones a lo largo de este período, llegando a redu-
cirse en determinados años a 3 horas semanales en 
2º y 3º de ESO. Este hecho ha afectado claramente 
a las destrezas matemáticas que los alumnos han 
adquirido. Afortunadamente, en la actualidad, se 
imparten 4 horas semanales en todos los cursos, 
salvo en 2º de ESO, que son 3. Si unimos a este 
hecho los cambios en los sistemas de promoción y 
titulación que se han establecido desde la implan-
tación de la LOGSE, vemos la posibilidad de que 
un alumno pueda obtener el título de secundaria 
sin haber aprobado Matemáticas, por ejemplo, de 
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los dos últimos cursos de secundaria. Sin embar-
go, este alumno en muchas ocasiones decide pro-
seguir sus estudios en Bachillerato, a pesar de las 
recomendaciones de que continúe sus estudios en 
un ciclo formativo de grado medio. Como ocurre 
en la mayoría de los casos, suele elegir la modali-
dad «Humanidades y Ciencias Sociales».

Otra forma de acceder al título de ESO y, por 
tanto, a los estudios de Bachillerato es mediante 
los PCPI, que cursan normalmente alumnos que 
les ha resultado muy difícil continuar por la vía 
habitual de la ESO y, en dos cursos académicos, 
pueden obtener el título, aprendiendo además 
un oficio y realizando prácticas en empresas (en 
el primer curso). Algo parecido encontramos en 
la ESA (adultos), que no tienen las asignaturas 
tradicionales, sino que estudian por bloques de 
conocimientos denominados «Ámbitos», con un 
nivel adaptado a personas que tienen menos base 
de conocimientos.

Nos podemos hacer así una imagen clara de que 
los alumnos que acceden al bachillerato de Huma-
nidades y Ciencias Sociales, aunque la mayoría 
ha obtenido el título de ESO aprobando todas sus 
asignaturas en 4º de ESO, también cierto número 
de alumnos lleva una base y unas destrezas mate-
máticas bajas.

Esto nos conduce a 1º de Bachillerato con las 
asignaturas «Matemáticas Aplicadas a Ciencias 
Sociales I» y «Economía». El alumno que elige el 
itinerario «Ciencias Sociales» cursa las dos asig-
naturas, mientras que el que elige el itinerario 
«Humanidades» se decanta por «Latín y Griego». 

Gráfico 1: Calificaciones medias obtenidas en las asignaturas «Matemáticas Aplicadas a Ciencias 
Sociales I» y «Economía» de primero de Bachillerato. Cursos Académicos 2004-05/2010-11

Fuente: Elaboración propia.
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La asignatura «Economía» de 1º de Bachillerato 
mantiene la filosofía que se ha comentado ante-
riormente en la introducción normativa. El uso 
de las Matemáticas se limita a lo imprescindible. 
Básicamente se trabaja con operaciones con nú-
meros y, a lo sumo, con distintos tipos de ecuacio-
nes, de primer grado, segundo grado y algún que 
otro sistema de ecuaciones. A pesar de un empleo 
tan elemental de las Matemáticas, se ponen de 
manifiesto las destrezas no adquiridas en la ESO. 
Estos problemas se intensifican con el uso masi-
vo de las calculadoras. Prácticamente cualquier 
calculadora moderna permite el trabajo directo 
con fracciones, paréntesis, radicales, etc. Incluso 
muestra en pantalla los resultados simplificados 
de operaciones que antes se hacían mentalmente o 
en un papel. Es muy triste ver a un alumno utilizar 
la calculadora incluso para sumar 2+3.

La experiencia sí pone de manifiesto que un 
alumno que vaya bien en «Matemáticas», difícil-
mente va mal en «Economía». Lo habitual es que 
las notas obtenidas en las asignaturas «Matemáti-
cas« y «Economía» sean similares, y normalmen-
te es menor la que se obtiene en «Matemáticas». 
Como ejemplo ilustrativo, podemos ver un resu-
men de las notas medias de los alumnos de mi 
instituto obtenidas de los últimos 7 cursos acadé-
micos en «Economía» y «Matemáticas Aplicadas a 
Ciencias Sociales y Economía I» de 1º de Bachille-
rato de Ciencias Sociales (gráfico 1).

Como podemos observar, las notas medias no 
han cambiado mucho en este período de tiempo. 
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Gráfico 2: Correlación entre las calificaciones obtenidas en las asignaturas «Matemáticas Aplicadas a 
Ciencias Sociales I» y «Economía» de primero de Bachillerato. Cursos Académicos 2004-05/2010-11

Fuente: Elaboración propia.
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Gráfico 3: Calificaciones medias obtenidas en las asignaturas «Matemáticas Aplicadas a Ciencias 
Sociales II» y «Economía de la Empresa» de segundo de Bachillerato. Cursos Académicos 2004-05/2010-11

Fuente: Elaboración propia.  
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Gráfico 4: Correlación entre las calificaciones obtenidas en las asignaturas 
«Matemáticas Aplicadas a Ciencias Sociales II» y «Economía de la Empresa» 

de 2º de Bachillerato. Cursos Académicos 2004-05/2010-11

Fuente: Elaboración propia.  
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En el gráfico 2 se muestra la correlación entre 
las notas de ambas asignaturas.

Como vemos, en algunos cursos académicos, la 
correlación entre las calificaciones ha llegado a ser 
superior al 70 por ciento. 

Si observamos lo que ocurre en segundo de ba-
chillerato, vemos que ocurre algo parecido, si bien 
empeora la nota media de «Economía de la Em-
presa» en relación al primer curso (gráficos 3 y 4).

Este empeoramiento puede estar motivado por-
que en la «Economía de la Empresa» de segundo, 
se abordan nuevos cálculos matemáticos, espe-
cialmente centrados en matemáticas financieras. 
Se trabaja con el cálculo del VAN (Valor Actual 
Neto) y la TIR (Tasa Interna de Rentabilidad) de 
proyectos de inversión. Las matemáticas finan-
cieras aparecen en el currículo de la asignatura 
«Matemáticas Aplicadas a las Ciencias Sociales 
II», donde se trabaja con la resolución de pro-
blemas en los que intervienen el interés simple y 
compuesto, y se utilizan tasas, amortizaciones y 
capitalizaciones.

Algunos docentes hacen un uso básico del cál-
culo diferencial para el cálculo de costes mínimos 
pero de funciones muy simples con reglas de de-
rivación elementales. La derivación de funciones 
si corresponde al temario de las matemáticas de 
segundo curso y, en muchos casos, se trata en el 
primer curso.

Si observamos las correlaciones entre las notas 
de ambas asignaturas, obtenemos unos resultados 
parecidos, llegando a niveles superiores al 70 por 
ciento.

Un hecho adicional que se está producien-
do en los últimos años en mi instituto —aunque 
creo que si este hecho no es generalizado, llegará 
a serlo— es que los alumnos «esquivan» cada vez 
más las Matemáticas en segundo de bachillerato, 
en beneficio de otras asignaturas. Esto se debe al 
miedo permanente que tienen a las Matemáticas y, 
especialmente, a la no obligatoriedad de realizar el 
examen en las pruebas de acceso a la Universidad. 

Desde la última reforma de las pruebas de ac-
ceso a la Universidad, el examen se divide en dos 
partes, una general y obligatoria, otra específica 
y voluntaria, en la que el alumno puede mejorar 
nota en función de unos parámetros entre 0,1 y 0,2 
que se asignan a cada asignatura en función de los 
estudios universitarios. Por ejemplo, los estudios 
de Grado en Medicina asignan una ponderación 
de 0,2 a las asignaturas «Biología» y «Química». 
De esta forma, la nota máxima de entrada a un 
estudio universitario es de 14 puntos.

Actualmente, en la parte general del examen de 
Selectividad, además de las asignaturas comunes 
(Lengua, Historia o Filosofía e Idioma Extranje-
ro), el alumno puede elegir cualquier asignatura 
de modalidad de segundo de bachillerato (aunque 
no la haya cursado). De esta forma, muchos alum-
nos eligen otras asignaturas que posiblemente les 
resultan más asequibles como «Geografía», «His-
toria del Arte», «Literatura Universal», etc., en lu-
gar de «Matemáticas». Por otra lado, en la parte 
específica, se suelen examinar de «Economía». 

Para corroborar este detalle, en el gráfico 5 se 
muestra el porcentaje de alumnos que están ma-
triculados en Matemáticas sobre los que han cur-
sado Economía en segundo de bachillerato en mi 
centro educativo.

Gráfico 5: Ratio de alumnos matriculados en «Matemáticas» sobre en «Economía» 
en segundo de Bachillerato. Cursos Académicos 2004/05-2011/12

Fuente: Elaboración propia.
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Como se observa en el gráfico 5, en los prime-
ros años había más alumnos en «Matemáticas» 
que en Economía (aunque puede ser motivado 
por la repetición de alumnos que hace que haya 
más matriculados en matemáticas). Sin embargo, 
a raíz de los cambios normativos en selectividad, 
se ha ido reduciendo paulatinamente el porcentaje 
de alumnos que teniendo economía, también es-
tudia matemáticas en segundo. En el curso acadé-
mico actual, sólo el 28 por ciento de los alumnos 
que tienen «Economía» tienen «Matemáticas».

Imagino que este problema acabará afectando 
a los estudios universitarios relacionados con la 
Economía y Administración de Empresas, porque 
van a recibir un número creciente de alumnos que 
en segundo de bachillerato no han cursado mate-
máticas.

Referencias legales

Ley Orgánica General del Sistema Educativo 
(LOGSE), de 3 de octubre de 1990 (BOE de 4 de 
octubre).

Real Decreto 1178/1992, de 2 de octubre de 1992, 
establece las enseñanzas mínimas de Bachillerato 
(BOE de 21 de octubre de 1992). 

Decreto 126/1994, de 7 de junio, por el que se esta-

blecen las. Enseñanzas correspondientes al Bachi-
llerato en Andalucía. (Boja de 26 de julio de 1994).

Decreto 208/2002, de 23 de julio por el que se es-
tablecen las enseñanzas correspondientes al Ba-
chillerato en Andalucía. (Boja de 20 de agosto de 
2002).

Ley Orgánica 2/2006, de 3 de mayo, de Educación. 
(BOE de 4 de mayo de 2006). 

Real Decreto 1467/2007, de 2 de noviembre por el 
que se establece la estructura del bachillerato y se 
fijan sus enseñanzas mínimas. (BOE de 6 de no-
viembre de 2007). 

Decreto 416/2008, de 22 de julio, por el que se es-
tablece la ordenación y las enseñanzas correspon-
dientes al Bachillerato en Andalucía. (BOJA de 28 
de julio de 2008).

Orden de 5 de agosto de 2008, por la que se desa-
rrolla el currículo correspondiente al Bachillerato 
en Andalucía. (Boja de 26 de agosto de 2008)

Real Decreto 1146/2011, de 29 de julio, por el que 
se modifica el Real Decreto 1631/2006, de 29 de 
diciembre, por el que se establecen las enseñanzas 
mínimas correspondientes a la Educación Secun-
daria Obligatoria. (BOE de 30 de julio de 2011)



Nº 5. 2012 eXtoikos117

Orientación profesional e iniciativa emprendedora en la ESO
Jose Sande Edreira

Resumen: El presente artículo se centro en la implantación de la enseñanza de la Economía en la Enseñanza Secundaria 
Obligaroria (ESO). Comienza con un análisis de la evolución normativa relacionada con la enseñanza de la Economía 
en Bachillerato hasta su aprobación con la LOGSE en 1990 hasta la inclusión de las asignaturas de Orientación Profesio-
nal e Iniciativa Emprendora en la ESO a partir del Real Decreto 1.146/2011, de 29 de julio. 

Palabras clave: ESO; docencia; Economía; orientación profesional, iniciativa emprendedora; España.

Códigos JEL: A12; I21.

1. Introducción

La implantación de la enseñanza de la Econo-
mía en la ESO era una demanda histórica de 
un amplio sector de nuestra sociedad. Para 

muchos, la LOGSE (1990) se había quedado corta 
al reducir el ámbito del estudio de la Economía a 
los estudiantes de ciencias sociales de bachillerato 
(esquema 1).

Han tenido que pasar más de veinte años, hasta 
el reciente Real Decreto 1.146/2011, de 29 de julio, 
que ha establecido para todo el territorio español 
una asignatura asignada a la especialidad de Eco-
nomía en cuarto curso de la ESO: «Orientación 
Profesional e Iniciativa Emprendedora».

De esta forma se establecen tres opciones para 
estudiar cuarto curso de la ESO, siendo «Informá-
tica», la segunda lengua extranjera y la «Orienta-
ción profesional e Iniciativa Emprendedora» ma-
terias comunes para todas las opciones. 

2. La triple decepción

La primera decepción con la que nos encon-
tramos es que no será obligatoria para todos los 
alumnos, ni siquiera los centros tendrán la obli-
gación de ofertarla. Lamentablemente, se sigue 
considerando prescindible que todo ciudadano 
adquiera conocimientos económicos básicos.

Recordemos que en el año 2006, el Parlamento 
y el Consejo Europeo aprobaron la recomenda-
ción sobre las competencias clave en el aprendiza-

je. Como denuncia el «Libro blanco del de la ini-
ciativa emprendedora en España» (ESADE 2011), 
se recomendaron ocho competencias básicas, de 
las que tan solo siete se han aplicado en España, 
siendo llamativo que el país con la mayor tasa de 
paro de la UE falle precisamente en esta compe-
tencia (esquema 2).

De hecho, este problema se trató el pasado mes 
de marzo en una reunión de Ministros de Educa-
ción de la UE en Budapest, argumentando nuestro 
Secretario de Estado que, a pesar de la importan-
cia con la que esta competencia se aborda en el 
resto de la UE, en nuestro país «se ha englobado 
en una competencia más global denominada auto-
nomía e iniciativa personal, que posee además una 
visión social, cultural e individual» (nota de prensa 
del MEC, de 29 de marzo de 2011).

La segunda decepción llega cuando examina-
mos el currículo. Se define como una asignatura 
de la especialidad de «Economía», pero una gran 
parte de sus contenidos están más próximos a la 
especialidad de Orientación Educativa:

«La organización del currículo se estructura en 
torno a tres ejes:

1. Gestión personal y autoconocimiento.

2. Exploración de contextos de formación y de 
trabajo.

3. Toma de decisiones y planificación del proyec-
to personal y profesional».
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Esquema 1: La enseñanza de la Economía en los estudios secundarios en España

Fuente: Sande (2010).

Esquema 2: Comparativa competencias clave UE versus España

Fuente: ESADE (2011).

Aunque el departamento de Economía es el 
preferente para impartirla, es sorprendente que el 
Real Decreto asigne la asignatura a nada menos 
que a tres especialidades de forma simultánea: 
«Economía», «Formación y Orientación Laboral» 
y «Geografía e Historia». 

De hecho, poco tiempo más tarde (BOE de 24 
de septiembre de 2011), se publica una corrección 
de errores del Real Decreto, añadiéndola como 
especialidad a un cuarto departamento (Orien-
tación Educativa) y cambiando el orden de prela-
ción en su impartición:

«En los centros en los que haya Profesores de la 
especialidad de Economía, Orientación Educati-
va, Formación y Orientación Laboral y Geografía 

e Historia, se seguirá este orden de prelación para 
impartir la materia de Orientación Profesional e 
Iniciativa Emprendedora».

La tercera decepción aparece cuando vemos 
cómo estos tres ejes se concretan en cuatro blo-
ques de contenido, quedando la educación finan-
ciera relegada a una cuarta parte del tercer bloque:

—— Bloque 1. Habilidades para la gestión personal 
de la trayectoria formativa y profesional.

—— Bloque 2. Exploración de contextos de forma-
ción y de trabajo.

—— Bloque 3. Mercado laboral y economía finan-
ciera.

  8 COMPETENCIAS UNIÓN EUROPEA 

1. Comunicación en lengua materna 

2. Comunicación en lenguas extranjeras 

3. Competencia matemática y competencias 

básicas en ciencia y tecnología 

4. Competencia digital 

5. Aprender a aprender 

6. Competencias sociales y cívicas 

7. Sentido de la iniciativa y espíritu 

emprendedor 

8. Conciencia y expresión culturales 

8 COMPETENCIAS ESPAÑA 

1. Competencia en comunicación lingüística 

2. Competencia matemática 

3. Competencia en el conocimiento y la 

interacción con el mundo físico   

4. Tratamiento de la información y 

competencia digital 

5. Competencia social y ciudadana 

6. Competencia cultural y artística 

7. Competencia para aprender a aprender 

8. Autonomía e iniciativa personal 

  Bachillerato (16‐18 años) 
622.133 alumnos 

Sólo en bachillerato Ciencias Sociales 

Economía 

LOGSE 1990 
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Conceptos básicos financieros: el dinero, el tipo 
de interés, la inflación, el sistema financiero, el 
mercado de valores. Relación con la banca. Me-
dios de pago.

—— Bloque 4. Desarrollo y gestión de un plan de 
carrera profesional.

A efectos prácticos, constituiría menos del 5 
por ciento del tiempo total de la materia, no pare-
ciendo suficiente para adquirir una relevante com-
petencia financiera, que recordemos será materia 
de evaluación en el informe PISA de 2012.

3. El perfil del docente

Asignada como hemos dicho a cuatro especia-
lidades (hecho bastante llamativo e insólito), el 
diseño de la nueva materia provoca graves incon-
gruencias:

—— Los profesores de «Economía» no tenemos 
conocimientos de orientación, aspecto central de 
gran parte del currículo.

—— «Formación y Orientación Laboral» es una es-
pecialidad de Formación Profesional, por lo que 
no está presente en la mayor parte de los I.E.S. 

—— Los profesores de «Orientación Educativa», en 
su mayoría psicólogos, no tienen ninguna forma-
ción en economía. 

—— Los especialistas de «Geografía e Historia» no 
tienen conocimientos, ni de orientación ni de ini-
ciativa emprendedora. 

Para finalizar, cabe indicar que el viernes 18 de 
noviembre de 2011, con un retraso de varios años 
—y en el último día de plazo antes de las eleccio-
nes generales—, se publicaron en el BOE los nue-
vos temarios de acceso a las especialidades de pro-
fesores de educación secundaria. 

Es sorprendente que habiendo definido esta 
nueva asignatura de la especialidad de Economía, 
no se requiera a los candidatos a docentes que co-
nozcan y demuestren los conocimientos y com-
petencias necesarios para impartirla. A pesar de 
haber pasado veinte años desde la aprobación del 
anterior temario, en esencia el nuevo mantiene la 
misma y anticuada estructura, representando por 
ejemplo el estudio del proyecto empresarial tan 
solo el 1,3 por ciento del mismo (1 de 75 temas).

4. Conclusiones

«Orientación Profesional e Iniciativa Empren-
dedora», la nueva materia de la especialidad de 
«Economía» en 4º de la ESO, no responde a las ne-
cesidades educativas y sociales: no es obligatoria 
para todos los alumnos, su currículo no garantiza 
la adquisición de conocimientos económicos y no 
existe en los centros un perfil de profesor realmen-
te preparado para impartirla. 
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Implicaciones de un currículo basado en competencias para la enseñanza de la 
Economía
Andrés Ángel González Medina

Resumen: Este artículo se sustenta en tres ideas: la necesidad de reformar los sistemas educativos; el análisis de la opción 
elegida en la OCDE y su traslado al currículo español; y, finalmente, cómo construir competencias desde la enseñanza 
de la Economía. Atendiendo a lo anterior, se parte de la necesidad que tienen todos los países de transformar sus siste-
mas educativos en el siglo XXI, que provoca que, a finales de los noventa, aparezcan distintas propuestas de cambio. A 
continuación se analiza la opción elegida por la mayoría de los países de la OCDE, «el informe DeSeCo», interpretándo-
se qué sentido tienen y cuál es alcance de las competencias en él definidas y seleccionadas. Al mismo tiempo, se exponen 
y razonan los errores que se han cometido a la hora de trasladar el informe de la OCDE al currículo español, que provoca 
que, en la práctica, fracase la propuesta que sustentaba la reforma. Y, para terminar, partiendo de la aceptación de un 
currículo basado en competencias, se realiza un decálogo de sugerencias de cambio en las prácticas educativas para 
que desde la enseñanza de la Economía se pueda contribuir al logro de construir competencias clave en los ciudadanos.

Palabras clave: Informe DeSeCo; competencias; currículo; enseñanza de la Economía.

Códigos JEL: A22; A12.

Existe una convicción generalizada de que 
los sistemas educativos contemporáneos 
responden mejor a las exigencias y retos de 

la sociedad decimonónica que a la del siglo XXI 
(Delors, 1996). Esa brecha entre sociedad y Es-
cuela1, se explica probablemente por la evolución 
de tres aspectos fundamentales que condicionan 
la vida: la política, la economía y las interacciones 
sociales. Esos cambios son tan rápidos y profun-
dos que, como diría Castells (2000), «más que ante 
una época de cambios estamos ante un cambio de 
época». Pienso que esta nueva era surge a raíz de la 
emersión de la información como un nuevo factor 
productivo2. Estamos hipersaturados de informa-
ción, ahora el problema no es cómo conseguir in-
formación, sino qué hacer con ella. Algunos de los 
hechos que me permiten plantear esta afirmación 
son los siguientes: la cantidad de información que 
utilizamos a diario se duplica cada cuatro años, 
en los últimos veinte años se ha producido más 
información que en los cinco mil años anteriores; 
la información diaria de un periódico como el 
New York Times es más que la que un ciudadano 
1 Entiéndase, en adelante, que al hablar de Escuela me 
refiero al sistema educativo: desde la etapa de infantil a 
la Universidad.
2 En Economía los factores de productivos son aquellos 
recursos, materiales o no, que al ser combinados en el 
proceso de producción agregan valor para la elabora-
ción de bienes y servicios. Por consiguiente, la informa-
ción lo es.

del siglo XVIII podía encontrar a lo largo de toda 
su vida o el hecho de que el 80 por ciento de los 
empleos actuales requieran de tratamiento de in-
formación. Ante tantas turbulencias de progreso, 
los sistemas educativos, tanto de España como del 
resto de países de nuestro entorno, han respondi-
do con continuas reformas3. Todas ellas infructuo-
sas, a mi modo de ver, en tanto que ninguna daba 
una respuesta nueva y adaptada a las preguntas 
¿qué enseñar?, ¿cómo enseñar?, ¿qué evaluar? o 
¿cómo relacionarnos? Seguimos respondiendo a 
estas cuestiones de forma muy parecida a como 
se hacía a principios del siglo XX (Pérez, 2006). 
De esta forma, no deberíamos habernos rasgado 
las vestiduras cuando salieron los datos del último 
informe PISA y resultaba que Andalucía arrojaba 
un 36 por ciento de abandono escolar temprano. 
Es decir, aproximadamente, 1/3 de la población 
de los jóvenes andaluces no acaba la ESO. Si acep-
tamos que la enseñanza obligatoria tiene como 
finalidad prioritaria formar ciudadanos, ¿cómo 
puede ser que una sociedad que se dice moderna 
acepte esa altísima tasa de fracaso en la formación 
de ciudadanos? Está claro que estamos ante un 
punto de inflexión; es el momento de dar un salto 
cualitativo, la Escuela ya llega a todos los rinco-
nes de nuestra geografía. Ahora es el momento de 
3 En España, en los últimos cuarenta años, se han aco-
metido cinco reformas del sistema educativo.
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abordar el desafío de la calidad. Por eso, a finales 
de los noventa, conscientes de las limitaciones de 
los sistemas educativos contemporáneos, se abrió 
un debate internacional y aparecieron propuestas 
muy interesantes como por ejemplo: «Los siete 
saberes», de Edgar Morin (1999), «Las cualidades 
básicas», de Madeleine Walker, «La teoría de la 
inteligencias múltiples», de Edgar Gardner (1984) 
o el «Informe DeSeCo», de la OCDE (2002). Esta 
última propuesta es la que ha cuajado en la ma-
yoría de los países denominados desarrollados, 
entre ellos, el nuestro. España acepta las reco-
mendaciones de ese informe y pone en marcha la 
maquinaria legisladora para tratar de convertir el 
currículo academicista tradicional en uno basado 
en competencias. Sin embargo, a mi juicio, al igual 
que al de otros muchos profesionales de la ense-
ñanza, cometemos un error monumental: debe-
ríamos haber empezado a debatir en profundidad 
y públicamente qué significa y cuál es el sentido 
de las competencias, tal y como se entienden en 
el Informe DeSeCo. Al no hacerlo, hemos provo-
cado confusión, porque al usar la palabra compe-
tencias, hemos repetido el mismo término que se 
empleaba en la pedagogía conductista4 de finales 
de los sesenta y principios de los setenta para re-
ferirse fundamentalmente a las habilidades y, sin 
embargo, el significado y alcance de la palabra 
competencias en el informe de la OCDE es radi-
calmente distinto, porque es mucho más amplio 
y rico. En España, las intenciones iniciales eran 
buenas, pero en la práctica nos hemos quedado 
con esa visión reduccionista de la concepción de 
las competencias, donde la mayoría de los profe-
sionales las interpretan como habilidades mecáni-
cas, simples y repetitivas. Se cree, erróneamente, 
que de un currículo que daba importancia a los 
contenidos, ahora pretendemos implantar un cu-
rrículo basado en habilidades. Para constatar esta 
reflexión, basta señalar, como ejemplo, el lamen-
to de muchos de mis colegas de profesión que se 
quejan continuamente de que «los libros de tex-
to son cada vez más finos y con más dibujos, por 
4 Las competencias, bajo la óptica conductista, tienen 
esencialmente tres rasgos fundamentales: 1) parten de 
las exigencias de fragmentación (los comportamientos 
complejos se pueden fragmentar en conductas simples); 
2) una interpretación mecánica (con independencia del 
contexto, de los valores, de las emociones… se pueden 
repetir permanentemente de manera eficaz); y 3) yuxta-
posición sumativa (esas tareas simples o microconduc-
tas que nosotros enseñamos pueden sumarse de mane-
ra lineal para componer una conducta más amplia, una 
competencia más compleja). Un ejemplo de formación 
en la que se ha seguido esta visión conductista de las 
competencias ha sido en la formación profesional de las 
empresas. Sin embargo, las competencias, según DeSe-
Co, tienen un carácter holístico, restringidas a contex-
tos concretos, transferibles creativamente y para darse 
se necesita de la reflexión y la disposición.

lo que los alumnos aprenden menos que antes». 
Pero esta polémica es absurda, porque no existe tal 
contraposición entre contenidos y habilidades; las 
competencias, tal y como en definen en el Informe 
DeSeCo, son concebidas como una combinación 
integrada de contenidos, habilidades, actitudes, 
valores y emociones. Es decir, son la combinación 
de recursos que los individuos intentamos movili-
zar a la hora de enfrentarnos a cualquier problema 
que nos pueda surgir a lo largo de nuestra vida; 
constituyen una mezcla de cualidades humanas 
mejores o peores, más sencillas o menos, erróneas 
o correctas, que cada uno tenemos y que las agru-
pamos para comprender la realidad en la que vi-
vimos y poder actuar sobre ella. Por consiguiente, 
el debate que se plantea, no tiene sentido porque o 
somos capaces de desarrollar de manera sincróni-
ca contenidos y habilidades, o no seremos nunca 
capaces de desarrollar personas competentes. Por 
tanto, las competencias se conciben como siste-
mas integrados donde el todo es mucho más que 
la suma de las partes y, que, además, para poder 
construirse, requieren de un «saber» y un «que-
rer». 

—— ¿Qué tipo de saber? Un saber pensar de forma 
reflexiva, un saber hacer eficaz y un saber comu-
nicar, ese saber decir no debe ser repetitivo, pues 
de nada vale que nuestros alumnos digan lo que ya 
viene en el libro o en nuestros apuntes pues eso no 
sirve para construir competencias. Por ejemplo, 
¿de qué vale obligar a mis alumnos a aprenderse 
un texto de memoria si al pasar el examen se ol-
vidarán de todo? ¿Qué tipo de conocimiento es-
tamos enseñando? El conocimiento es un amplio 
espectro que va, desde lo más elemental, que son 
los datos, a lo más complejo, que son los paradig-
mas: los datos los agrupamos y obtenemos ideas, 
las ideas las agrupamos y obtenemos esquemas 
mentales, que son los que nos permiten compren-
der la vida en la que nos movemos, los esquemas 
mentales los agrupamos y obtenemos teorías y 
la agrupación a su vez de estas últimas provocan 
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paradigmas. En la Escuela decimonónica se creía 
que el conocimiento eran los datos y las infor-
maciones, por eso la persona culta era la que de 
memoria más fechas, más historias o más hechos 
sabía. De hecho, basta observar los actuales con-
cursos en los distintos medios para ver que segui-
mos teniendo la misma visión. Pero pienso que lo 
importante del conocimiento no son los datos, es 
la interpretación, la organización, la relación que 
se haga de los mismos en esquemas mentales, por-
que eso es lo que condiciona, no sólo nuestra ma-
nera de ver la realidad, sino también la de actuar 
sobre ella. Creo que deberíamos dejar el estadio 
más pobre del conocimiento (los datos) para los 
ordenadores, la memoria humana no la debemos 
ocupar con ellos, esto tenía sentido antes de la im-
prenta, pues o teníamos los datos en la cabeza o no 
estaban en ninguno otro sitio y por tanto no se po-
día construir conocimiento. Pienso que con más 
razón deberíamos optar por la opción expuesta 
tras la aparición de las computadoras. La proble-
mática actual, como diría Thomas S. Eliot (1934), 
es “¿dónde está el conocimiento que se ha perdido 
entre la información? y ¿dónde está la sabiduría 
que se ha perdido entre el conocimiento?” Ahora 
lo importante es cómo buscar datos, cómo eva-
luarlos o de qué manera organizarlos para cons-
truir mapas mentales. Es precisamente ahí donde 
pienso que deberían centrarse todos los esfuerzos 
de la Escuela, desde la educación infantil a la se-
cundaria, mientras que en el resto de etapas y, de 
forma progresiva, se debería ir profundizando en 
esos otros estadios mucho más ricos y necesarios 
del conocimiento.

—— ¿Qué manera de «querer»? El que permite la 
motivación del alumnado, bien vinculándolo a 
sus necesidades o intereses, o bien conectándolo 
directamente con la construcción de su propio 
proyecto personal, profesional y social. De este 
modo, tanto en el caso de que una persona sepa 
pero no quiera como en el que una persona quiera 
pero no sepa, estaremos ante individuos que no 
serán competentes. Aunque no debemos perder 
de vista que esa visión de ciudadano competente 
para el siglo XXI, no deja de ser una opción po-
lítica en la medida en que nuestros gobernantes, 
democráticamente elegidos, tienen la responsa-
bilidad de decidir y seleccionar las competencias 
que definirán la cultura que queremos que tengan 
los ciudadanos del siglo XXI. DeSeCo define tres 
competencias clave:

1. Usar herramientas de manera interactiva: los 
individuos tienen que aprender a usar las herra-
mientas simbólicas que ha construido la humani-

dad y que se alojan en las disciplinas científicas, 
sociales, artísticas y humanas. Quiero subrayar 
respecto a lo anterior, que en la definición se dice 
«usar» y no «repetir», porque en la esencia de la 
cuestión está el hecho de que los individuos domi-
nen el conocimiento que ha creado la humanidad 
con sentido crítico y que sean capaces de apoyarse 
en él para, a partir de ahí, construir nuevas posi-
bilidades. No se trata de repetir mecánicamente el 
conocimiento que se aloja en las distintas discipli-
nas, sino de aplicarlo de forma rigurosa, crítica y 
creativa.

2. Interactuar en grupos cada vez más heterogé-
neos: el fenómeno económico de la globalización 
provoca que cada vez tengamos que vivir y convi-
vir con múltiples ideologías, lenguas, etnias o cul-
turas. En la Escuela tenemos que trabajar para de-
sarrollar las capacidades en nuestros alumnos que 
les permitan resolver los conflictos inevitables a 
los que van a tener que enfrentarse en sus vidas al 
insertarse en grupos cada vez más heterogéneos, 
de manera que lo hagan de forma pacífica, dialo-
gada y democrática. Deben aprender a entender 
y respetar la diversidad, de forma que acepten el 
compromiso de participar en el cambio de modelo 
de sociedad que nos permita vivir y convivir en 
paz. Desde luego, el de una sociedad cada vez más 
desigual entre ricos y pobres no, porque la hete-
rogeneidad no se convierte en fuente de riqueza, 
sino de desigualdad.

3. Actuar de forma autónoma: desde la Escuela 
debemos tutorizar a los alumnos para que desa-
rrollen su propia identidad ayudándolos a que se 
conozcan a sí mismos, a que realicen un análisis 
DAFO de sí mismos. Todos tienen «fortalezas 
relativas»; debemos descubrirlas y estimularlas, 
porque con ello mejoraremos su autoestima; pero 
para plasmar esa idea necesariamente en el siste-
ma tenemos que apostar por la optatividad y por 
la flexibilidad curricular. Ellos deben aprender a 
aprender pero también a emprender y nosotros 
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debemos orientarlos en el ejercicio que hagan del 
binomio complejo libertad y responsabilidad.

Estas son las tres competencias que define el in-
forme DeSeCo; veinticinco de los países integran-
tes de la OCDE lo ratifican, entre ellos el nuestro. 
Pero el problema es que en Europa los represen-
tantes de los distintos ministerios de educación se 
dan cuenta de que sus docentes no están formados 
para desarrollar un currículo basado en compe-
tencias, por lo que deciden acomodar esas tres 
competencias definidas en el informe al currículo 
ya existente, cuando, a mi juicio, lo que debería 
haberse hecho es justamente lo contrario, de for-
ma que la primera de las competencias clave, la 
convierten en seis, para de esta forma acercarla a 
nuestro sistema de comprensión clásico: Comu-
nicación, Matemáticas, Ciencias, Humanidades y 
Arte (Brewerton, 2004). Mientras, las otras dos, 
las enuncian como concreciones de las sugeridas 
en DeSeCo5. Pienso que, dentro de lo pernicioso 
de esta forma de actuar, el daño que se deriva se 
minimiza mientras esas seis nuevas competencias 
básicas en las que se ha concretado la primera de 
las competencias clave no desplace o provoque el 
olvido de las otras dos (Pérez, 2007). Sin embar-
go, la realidad muestra que en nuestro país sí se 
ha producido esa marginación de esas otras dos 
competencias clave porque los docentes están 
confundidos: unos creen que, al fin y al cabo, esta 
reforma es más o menos lo mismo que lo que se 
venía haciendo, por el cómo se han adecuado las 
competencias clave al currículo y no a la inversa. 
De esta manera, piensan que es más o menos lo 
mismo que lo que venían haciendo, pero con dis-
tinto nombre. Otros se han quedado con la visión 
reduccionista de las competencias y las rechazan 
5 Puede consultarse la legislación siguiente: para ver 
cómo las competencias clave de DeSeCo se trasladan 
primero al ámbito de la Unión Europea como compe-
tencias fundamentales en la Recomendación del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre de 
2006 (DOUE, 30 diciembre 2006). Y cómo, esas com-
petencias clave publicadas en el DOUE se trasladan al 
currículo español como competencias básicas a través 
de el R.D. 1.513/2006, por el que se establecen las en-
señanzas mínimas correspondientes a la educación pri-
maria (BOE 8 diciembre de 2007) y a través del R.D. 
1.631/2006 por el que se establecen las enseñanzas mí-
nimas correspondientes a la educación secundaria obli-
gatoria (BOE 5 de enero de 2007). Para el Bachillerato 
y la Universidad no se habla explícitamente de com-
petencias, aunque sí implícitamente, a través de cómo 
se enuncian los principios didácticos que orientarán el 
bachillerato en la Orden de 5 de agosto de 2008, por 
la que se desarrolla el currículo correspondiente al ba-
chillerato en Andalucía (B.O.J.A nº 169, 26 de agosto 
de 2008, págs 98-222). Y para el caso de la universidad 
ocurre igual, se puede consultar los documentos del 
E.E.E.S (Espacio Europeo de Educación Superior) co-
rrespondientes a las reuniones de Berlin (2003) y Ber-
gen (2005).

de plano porque creen que existe una contrapo-
sición con los contenidos (Fernández, 2005). Las 
circunstancias anteriormente expuestas suponen 
un enorme obstáculo en el intento de transformar 
el currículo tradicional en uno basado en compe-
tencias (Moya, 2006). Pienso que, en esencia, De-
SeCo propone que, para poder desarrollar compe-
tencias es necesario que éstas se conviertan en las 
finalidades del currículo. Para conseguir ésto debe 
existir un cambio radical de la Escuela. El disposi-
tivo escolar tiene que sufrir un cambio de cultura 
y de prácticas (Perrenoud, 1995). 

El cambio de cultura, bajo mi punto de vista, 
debe partir de una premisa básica: lo que al alum-
no lo rodea lo socializa; tomar conciencia y posi-
ción de lo que lo rodea lo educa. Por consiguiente, 
la socialización ya no sólo se restringe al núcleo 
familiar, el alumno ahora entra en contacto, a tra-
vés de los medios de comunicación, con culturas 
lejanas y distintas en el espacio y en el tiempo. Los 
padres y madres están desbordados, no podemos 
cargarlos con toda la responsabilidad porque no 
tienen formación para eso, somos los docentes los 
profesionales que debemos orientar a las familias 
para que toda la «tribu» acompañe el proceso de 
socialización contribuyendo a potenciar el proce-
so educativo (Morin, 1999).

Por lo que respecta al cambio de prácticas, de-
beríamos empezar por discriminar y acomodar el 
conocimiento relevante, alojado en nuestra dis-
ciplina, al propósito de construir competencias. 
Llegados a este punto, es necesario aclarar que la 
forma en que las Competencias de DeSeCo se han 
trasladado a nuestro currículo también provoca 
confusión, pues la mayoría de los docentes creen 
que sólo se debe trabajar por competencias en la 
etapa de educación primaria y en la ESO, ya que 
nuestros legisladores lo interpretaron de esa for-
ma. Sin embargo, pienso que es un error, porque 
en el Informe no se discrimina en función de la 
etapa educativa. Es decir, DeSeCo habla de alcan-
zar unas finalidades para los ciudadanos del siglo 
XXI que son las competencias clave. Por tanto, de-
ben trabajarse desde la educación infantil hasta la 
etapa universitaria. De esta forma, a continuación, 
voy a realizar un decálogo de sugerencias de cam-
bio en las prácticas para que, desde la enseñanza 
de la Economía, se pueda contribuir a la construc-
ción de competencias clave, si bien algunas de ellas 
podrían extrapolarse al resto de ramas del saber:

1. Reducción al máximo de los contenidos defi-
nidos en el currículo oficial para Economía y Eco-
nomía de la Empresa. Lo que en la ley, los decretos 
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y las órdenes se desarrolla son auténticos corsés. 
Es una detallada y pormenorizada descripción de 
los contenidos que los alumnos tienen que apren-
der, lo cuál es contradictorio con un currículo 
basado en competencias. Si lo que queremos es 
construir competencias, la ley debería limitarse a 
fijar las finalidades, es decir, las competencias cla-
ve o, dicho de otro modo, lo que queremos que 
nuestros ciudadanos desarrollen en el siglo XXI. 
De esta forma, el qué enseñar y cómo enseñarlo 
para conseguir alcanzar esas finalidades debe ser 
potestad o patrimonio del docente al igual que el 
médico decide cómo diagnosticar, qué tratamien-
to proponer o cómo curar.

2. Enseña menos y aprende más. En nuestra 
disciplina tenemos unas maravillosas herramien-
tas para fomentar la iniciativa emprendedora, el 
aprender a aprender y la autonomía. Debemos 
seleccionarlas, pues el alumno puede esas usar 
herramientas interdisciplinarmente. No olvi-
demos que lo que en la vida hay son problemas 
multidisciplinares; si conseguimos profundizar 
en los aspectos anteriores, estaremos ayudándo-
los a que, no sólo comprendan la realidad, sino 
también a que actúen sobre ella. Por consiguiente, 
tanto desde Economía como desde Economía de 
la Empresa, debemos fomentar la investigación, el 
descubrimiento, la relación, el contraste y la au-
toevaluación. 

3. La enseñanza de la Economía no es el fin. En 
un currículo basado en competencias, las discipli-
nas son los medios para construirlas.

4. Curriculum flexible y emergente. No pode-
mos estar trabajando en clase la frontera de posi-
bilidades de producción y permanecer ajenos a la 
evolución de la deuda pública, sus implicaciones, 
el sentido de la prima de riesgo o las consecuen-

cias que la crisis económica actual tiene sobre las 
decisiones políticas.

5. Aprende haciendo6. Propongamos e involu-
cremos desde nuestra disciplina a los alumnos en 
proyectos7 con sentido, vinculándolos a su desa-
rrollo personal, profesional o social. En esos pro-
yectos y para construir competencias, debemos 
hacer que el alumno pase por cuatro fases: com-
prensión o análisis; planificación o diseño; desa-
rrollo o actuación; y evaluación o reformulación.

6. Enseñémoslos a cooperar. Para colaborar hay 
que aprender, porque nadie nace sabiendo colabo-
rar. Es una estrategia compleja porque nos afec-
ta cognitiva y emocionalmente. La única manera 
de aprender a cooperar es cooperando mediante 
trabajos en grupo para afrontar los proyectos de-
finidos en la sugerencia cinco. Esto les permitirá 
aprender a escuchar, respetar, defender lo propio, 
ponerse en lugar del otro, provocar el contraste y 
tomar conciencia de la relatividad tanto del modo 
de pensar como del de sentir.

7. Debilidades Amenazas Fortalezas y Oportu-
nidades (DAFO). Tiene que ver con la tercera de 
la competencias definidas por DeSeCo. Esta he-
rramienta del ámbito empresarial podemos utili-
zarla para que se conozcan a sí mismos y reflexio-
nen sobre lo que hacen. Les ayudará a entender 
por qué aprenden de una forma o de otra y cómo 
deben ir mejorando sus procesos de aprendizaje 
para poder ser aprendices permanentes a lo largo 
de todas sus vidas.

8. Potenciemos los contextos de producción y 
aplicación. Esta sugerencia sigue la reflexión de la 
teoría de Bernstein sobre los contextos. Él distin-
gue tres contextos: de producción; de aplicación; 
y de reproducción. La repetición no provoca mo-
tivación intrínseca, salvo cuando tiene un valor 
enorme, por ejemplo, la música o la poesía tienen 
un valor enorme por la belleza de la forma, pero 
no es el caso de nuestra disciplina. El alumnado 
encontrará motivación en la Economía si hacemos 
que crean o, también, si conseguimos que apli-
quen a la vida lo que hacemos en clase. Debemos 
reducir al máximo los contextos de reproducción: 
exámenes estandarizados en los que los obligamos 
a memorizar y repetir, donde el conocimiento tie-
ne un valor de cambio: por una calificación. Es de-
6 «Learning by doing» metodología educativa propues-
ta por el filósofo, psicólogo y pedagogo estadounidense 
John Dewey (1963).
7 Trabajar por proyectos es una buena opción para 
construir competencias. Este recurso metodológico fue 
propuesto por el pedagogo William Heart Kilpatrick 
(1918).
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cir, lo que aprende no le importa, lo aprende para 
cambiarlo por una nota. Este conocimiento no le 
interesa al alumno, por eso lo olvida al terminar 
de hacer el examen. Tenemos que trabajar aque-
llos elementos de la Economía que tienen para 
ellos un valor de uso y que sirvan para construir 
las competencias.

9. Debemos enseñar para la vida y no para se-
lectividad. No se puede programar por Competen-
cias. Las Competencias no se pueden programar, 
son nuestras finalidades, lo que podemos progra-
mar son las actividades. Teniendo siempre presen-
te que la organización, los espacios y los tiempos 
son variables subsidiarias que tienen que estar al 
servicio de la construcción de Competencias y no 
a la inversa. Hasta ahora lo que hacemos es partir 
de los agrupamientos que tenemos, el calendario, 
el espacio para, acometer el proyecto cuando lo ló-
gico es proceder de forma inversa. 

10. La reforma empieza en nosotros mismos. 
Si aceptamos un curriculum basado en Compe-
tencias la función del docente no puede limitarse 
a transmitir información de forma clara y a eva-
luar objetivamente el rendimiento académico de 
los alumnos. Las nuevas atribuciones que exige 

tal curriculum son mucho más amplias: acom-
pañar, guiar, estimular y provocar el aprendizaje 
que les sirva para desarrollar sus Competencias8. 
Para conseguir tal finalidad tendremos que pensar 
en nuevas fórmulas de trabajo, por ejemplo, me-
diante el diseño de actividades, la organización o 
la creación de contextos. Esta idea, Einstein la re-
sumía de la siguiente forma: «Nunca enseño a mis 
alumnos, sólo intento proporcionarles las condi-
ciones para que puedan aprender».

En definitiva, y para concluir, me gustaría hacer 
hincapié en la última de las sugerencias de cam-
bio en las prácticas, pues el éxito o no de cualquier 
modificación del currículo va a tener como varia-
ble dependiente fundamental al docente. Sólo con 
nuestro testimonio no podemos crear competen-
cias que ni tan siquiera nosotros tenemos. Inter-
preto que en la propuesta de DeSeCo se exige que 
el docente sea el experto del conocimiento y estos 
profesionales no son los que tienen todos los da-
tos, sino los que tienen los esquemas y los mapas 
mentales más poderosos para orientarse en la in-
8 ...«el reto para los sistemas educativos modernos es crear 
una profesión rica en conocimiento, en la cuál los res-
ponsables de impartir los servicios educativos en prime-
ra línea tengan tanto la autoridad para actuar como la 
información necesaria para hacerlo de forma inteligente, 
con acceso a sistemas de ayuda eficaces que les apoyen a 
la hora de trabajar con una clientela de padres y alumnos 
cada vez más diversa», Schleicher (2005).
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certidumbre, en la ambigüedad y en la compleji-
dad del mundo en el que nos ha tocado vivir. Esta 
última reflexión implica a su vez la exigencia de 
una remodelación de la formación y de la forma 
de acceso a la función pública docente: los profe-
sores debemos guiarnos por la pasión por el saber 
y por la pasión por ayudar a aprender. Estos dos 
pilares claves exigen que nuestra profesión tenga 
mucho de vocacional, porque, tanto si sé mucho, 
pero me importa muy poco que aprendan, así 
como si me importa mucho que aprendan, pero 
no sé como hacerlo supone el que no seamos do-
centes competentes (Hersh y Rychen, 2004). Por 
eso creo que para poder construir competencias, 
tanto en la formación como en las pruebas de ac-
ceso al ejercicio de la práctica docente, deberían 
diseñarse de forma que se recogiera la esencia de 
las dos claves anteriores. Porque quien acepta por 
vocación la docencia adquiere dos grandes obliga-
ciones que forman parte de la grandeza y la mise-
ria de nuestra profesión, y que quedan ilustradas 
en los dos compromisos siguientes: 

La primera se sintetiza gráficamente en una 
metáfora del profesor J.M. Domínguez: «El docen-
te debe saber que es como el personaje mitológico 
Sísifo, obligado a empujar una piedra enorme cues-
ta arriba por una ladera empinada, pero antes de 
alcanzar la cima de la colina la piedra siempre rue-
da hacia abajo, y Sísifo tiene que empezar de nuevo 
desde el principio». 

La segunda sería aceptar el viejo dilema sin so-
lución: «compromiso y distanciamiento». El do-
cente tiene que «enfangarse», ponerse en el nivel 
del alumno para poder entender y empatizar con 
ellos. No hay otra manera de saber cómo ellos in-
terpretan la vida, las relaciones, sus intereses, …. 
Pero al mismo tiempo tenemos que distanciarnos, 
no podemos ser «colegas», debemos salir de ahí 
para cuestionar el círculo vicioso en el que se en-
cuentra el alumno y poder abrirle nuevas expecta-
tivas , o dicho en palabras de Unamuno, «el dilema 
al que se enfrenta constantemente un profesor se 
sintetiza en que debe sentir hondo y pensar alto».
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Indicadores económicos básicos
Instituto Econospérides

(Fecha de actualización: 1.1.2012)

INDICADORES ECONÓMICOS BÁSICOS            
Instituto Econospérides

Economía internacional Economía 
española 

Economía 
andaluza 

Periodo
dato
2011 

Fuentes Comentario EE.UU. Eurozona 
2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

      

Actividad económica       
1. PIB a precios de mercado (T.V.Interanual (%)) 2,9 1,5 1,7 1,4 -0,1 0,8 -0,6 0,3

III Trim. 
BdE,
INE e 
IEA

Asfixia de la actividad motivada por debilidad de la 
demanda interna, derivada del ajuste a la baja del 
gasto público, el deterioro de las perspectivas y el 
recrudecimiento de la crisis de la deuda soberana 

2. Demanda nacional (aportación al crecimiento. p.p.) 3,3 1,0 0,8 0,5 -1,1 -1,2 -1,7 -1,6
3. Sector exterior (aportación al crecimiento. p.p.) -0,5 0,5 0,9 0,9 1,0 2,0 1,1 -1,9

         

Mercado laboral     
4. Ocupación  (T.V.Interanual (%)) -0,6 0,1 -0,5 -0,1 -2,4 -2,1 -2,1 -2,6 

III Trim. Eurostat
e INE 

Ligero crecimiento del empleo en EE.UU. Continúa la 
destrucción neta de empleo en la Eurozona, España y 
Andalucía 5. Tasa de paro (%) 9,6 9,1 10,0 10,2 20,2 21,5 28,4 30,9 

         

Precios     

6. IPC  (T.V.Interanual (%)) 1,6 3,8 1,6 3,0 2,0 3,0 1,8 3,1 Sept. Eurostat
e INE 

Ausencia  de  tensiones inflacionistas estructurales 
debido a la atonía de la demanda 

         

Sector exterior     

7. Balanza de pagos. Saldo comercial (T.V.Interanual (%)) -32,2 -3,4 -39,4 -69,1 2,8 -8,5 -31,0 42,1 III Trim. 
Eurostat,

INE e 
IEA

Corrección del déficit comercial, tras la moderación de la 
factura energética. Mejora en Andalucía debido al buen 
comportamiento del turismo 

         

Sector público     
8. Superávit (+)/Déficit (-) Total AA.PP. (%s/PIB) -8,7 -- -5,2 -- -8,2 -3,9 -3,0(1) -1,5 II Trim. BCE, 

BdE y 
JA

Aumento de la deuda y agotamiento en el segundo 
trimestre de los objetivos de déficit público para el 
conjunto del año 9. Deuda pública (%s/PIB) 92,2 -- 82,5 -- 60,1 66,0 8,5 1) 9,5 III Trim. 

         

Sector monetario y financiero     
10. Tipo de interés de intervención (%) 0,75 0,75 1,00 1,25 -- -- -- --

Nov. Fed,
BCE,
BdE y 
WFE 

Reducción de los tipos de interés por parte del BCE, con 
perspectivas de nuevas bajadas. Traslado a los tipos 
interbancarios. Aumento  del rendimiento de la deuda 
pública por las turbulencias en los mercados europeos. 
Inestabilidad en las bolsas de valores. Mantenimiento de 
la tendencia descendente de los créditos y los depósitos. 

11. Tipos de interés de mercado (%)(2) 0,61 0,42 1,35 2,00 -- -- -- --
12. Rendimiento de la deuda pública a 10 años. Media (%) 3,23 2,87 3,78 4,33 4,25 6,19 -- --
13. Índice General del Mercado de Valores. Valor Cierre (%)(3) 12,8 -0,8 -5,8 -9,0 -17,4 -8,8 -- --
14. Crédito a familias y empresas (T.V.Interanual (%)) -5,6 -2,0 3,9 1,4 1,0 -3,0 -1,2 -3,9

III Trim.
15. Depósitos de familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 3,2 6,5 4,7 3,0 0,4 -0,8 0,1 -0,5

               
Notas: 
(1) Correspondiente a la Junta de Andalucía. 
(2) Tipos de interés interbancario a 1 año para EE.UU.; Euríbor a 1 año para la Eurozona. 
(3) Índice S&P 500 para EE.UU.; Índice Eurostoxx 50 para la Eurozona; Índice Ibex-35 para la economía española.

                                               
(Fecha actualización: 1.1.2012)
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Esperanza de vida en España

Felipe Cebrino Casquero

Resumen: El objeto de la presente nota es explicar mediante representación gráfica la evolución que ha experimentado 
la esperanza de vida en España durante los últimos años y las proyecciones a largo plazo. 

Palabras clave: Esperanza de vida; asistencia sanitaria; envejecimiento; mortalidad; planificación económica.

Códigos JEL: J11; Y10.

1. Introducción

En los últimos años, la esperanza de vida se 
ha incrementado acusadamente, haciéndo-
lo también el envejecimiento de la pobla-

ción, lo que trasciende directamente a la plani-
ficación de los sistemas sanitarios y a otras áreas 
como el mercado laboral, el sistema de pensiones 
o la educación. 

2. ¿Qué significa «esperanza de vida»?

La esperanza de vida es uno de los indicadores 
de calidad de vida más comunes y se define como 
la media del número de años que vive una deter-
minada población en un cierto periodo de tiem-
po. En sentido amplio, la esperanza de vida es una 
estimación del promedio de años que viviría un 
grupo de personas nacidas el mismo año, si los 
movimientos en la tasa de mortalidad de la po-
blación evaluada se mantuvieran constantes. Por 
tanto, las tablas de mortalidad son el fundamen-
to principal para calcular la esperanza de vida, ya 
que permiten evaluar la incidencia de la mortali-
dad con independencia de la estructura por edad 
de cualquier población objeto de estudio. 

Normalmente, suele tomarse como referencia la 
esperanza de vida al nacer, diferenciada por sexo, 

aunque también en algunos estudios se utiliza la 
esperanza de vida a los 65 años u otros indicado-
res que tienen en cuenta la salud de la población 
(esperanza de vida para personas con una deter-
minada discapacidad).

3. ¿Cómo ha evolucionado este indicador?

En términos generales, se ha constatado un in-
cremento de la esperanza de vida a escala mun-
dial, más intenso en los últimos años, fundamen-
talmente, como consecuencia de la mejora en las 
condiciones de vida y del trabajo, así como de los 
progresos en materia de asistencia sanitaria. Con-
cretamente, en la Unión Europea, desde 1980 ha 
aumentado en seis años, llegando a 78 años en 
2007, con un descenso acusado de la mortalidad 
prematura. Tomando como referencia la informa-
ción publicada por la OCDE, más de la mitad de 
los países que conforman esta organización tie-
ne una esperanza de vida superior a los 80 años, 
frente al promedio registrado a comienzos de la 
década de los sesenta, que apenas se acercaba a los 
70 años.

4. ¿En que posición se encuentra España?

A lo largo del siglo XX la sanidad española 
ha avanzado considerablemente y se ha logrado 
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afianzar la cobertura universal del sistema, am-
pliar la cartera de servicios y mejorar los resulta-
dos en salud y satisfacción global. Esta mejora de 
la atención sanitaria, junto a la mejor calidad de 
vida, ha tenido su reflejo en la esperanza de vida 
de nuestro país, una de las más elevadas del mun-
do. 

En concreto, la esperanza de vida española se 
ha incrementado una media de tres meses por año 
desde mediados del siglo XIX, y según la infor-
mación publicada por la OCDE, en 2009 se ha si-
tuado en 81,8 años (gráfico 1), por lo que es uno 
de los países dentro de esta organización con una 
mayor esperanza de vida, similar a la de Italia y 
únicamente por debajo de la de Japón (83 años) y 
Suiza (82,3 años) (OCDE, 2010). 

En este sentido, desde mediados de la década de 
los setenta, la esperanza de vida se ha incremen-
tado en más de 8 años, y si en 1975 se situaba en 
torno a 73 años, a finales de la primera década del 
siglo XXI ronda los 82 años. 

Durante el periodo 1975-2009, excluyendo 
años aislados en los que la esperanza de vida se ha 
reducido, se ha constatado un avance con respec-
to al año anterior en la esperanza de vida (gráfico 
2). Si se tiene en cuenta una perspectiva temporal 
más amplia, el incremento de la esperanza de vida 
es aún mayor, ya que en 1900 la esperanza de vida 
apenas alcanzaba los 35 años de edad (Goerlich y 
Pinilla, 2006). 

La esperanza de vida puede medirse en función 
del sexo, existiendo significativas diferencias entre 
hombres y mujeres, ya que éstas viven un mayor 
número de años que los hombres, con una espe-
ranza de vida de 84,6 años en 2009, frente a los 
78,5 años de media en el caso masculino. De este 
modo, aunque levemente, se ha reducido el dife-
rencial respecto a comienzos de la década de los 
noventa, cuando en promedio las mujeres vivían 
alrededor de 7 años más que los hombres. 

Las proyecciones que realiza el INE, para la pri-
mera mitad de este siglo, apuntan a un incremento 
de la esperanza de vida, que podría situarse en el 
caso de las mujeres en torno a los 90 años en 2048, 
y por encima de los 84 años en el caso de los hom-
bres, lo que supondría un incremento de más de 5 
años en la esperanza de vida española durante los 
próximos 40 años (gráfico 3). 

El análisis por Comunidades Autónomas mues-
tra cómo Madrid, Navarra, Castilla y León, La 
Rioja y Castilla-La Mancha son las regiones que 
cuentan con una mayor esperanza de vida, supe-
rándose en todas ellas los 82 años de media, lle-
gando a alcanzar los 83 años en el caso de la pri-
mera (gráfico 4). 

En el extremo opuesto, con una esperanza de 
vida inferior a los 81 años, se encuentran las regio-
nes de Murcia, Extremadura, Asturias, Andalucía, 
así como la Ciudad Autónoma de Ceuta, situán-
dose está última en 78,6 años, aunque todas ellas 
superan la esperanza de vida media de la Unión 
Europea.

Gráfico 1: Esperanza de vida en los países de la OCDE, 2009
(Número de años) (Salvo para Italia, 2008 y para Canadá, 2007)

Fuente: OCDE.
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Gráfico 2: Evolución de la esperanza de vida en España
(Número de años)

Fuente: OCDE.
Gráfico 3: Evolución de la esperanza de vida por sexo en España

(Número de años)

Fuente: INE.
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Gráfico 4: Esperanza de vida en las CC.AA. españolas, 2009
(Número de años)

Fuente: INE.
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Estructura demográfica de España

Fernando Morilla García

Resumen: En este artículo se analiza la estructura de la población española, señalando sus características actuales y los 
factores que podrían provocar cambios en su composición, que muestra una clara tendencia al envejecimiento si aten-
demos a las proyecciones de población en el horizonte de 2021.

Palabras clave: Demografía; envejecimiento; crecimiento vegetativo; saldo migratorio; tasa de dependencia.

Códigos JEL: J11; Y10.

La población española ha experimentado un 
intenso crecimiento en la última década, 
que se estima en torno al 14,8 por ciento en 

términos de tasa acumulada durante el periodo 
2000-2010 (el 1,4 por ciento de media anual), has-
ta alcanzar una población residente de 46 millones 
de personas. Este incremento poblacional ha veni-
do acompañado de algunos cambios en la estruc-
tura demográfica, es decir, en la composición de 
la población, según el sexo, la edad y la actividad 
económica. En cualquier caso, el origen de este 
crecimiento poblacional puede identificarse con 
dos factores: 

—— El crecimiento natural o vegetativo, que se pro-
duce cuando la diferencia entre el número de na-
cimientos y de defunciones es positiva, tal y como 
ha sucedido en el período 2000-2010.

—— El impacto positivo del saldo migratorio, obte-
nido como la diferencia entre la cifra de inmigran-
tes y de emigrantes, que también ha contribuido al 
aumento de la población en la década analizada.

La incidencia de estos elementos sobre los dis-
tintos grupos de población puede analizarse en la 
pirámide de población de 2011 (gráfico 1), que 
permite representar gráficamente la estructura 
demográfica por sexo y edad. Así, la caracteriza-
ción de la población española permite destacar 
una mayor presencia de hombres que de mujeres 
en los grupos de edad inferiores a 50 años, con 
diferencias muy acusadas en el colectivo de entre 
30 y 40 años, debido a la mayor incorporación de 
inmigrantes varones en este grupo. En cambio, su-
cede lo contrario a partir de los 50 años, con un 

número superior de mujeres, dado que entre los 
grupos más longevos la mortalidad masculina es 
más elevada. 

En cuanto a la edad, el rasgo más significativo 
es que se trata de una población envejecida, como 
consecuencia de un crecimiento natural positivo 
pero bajo, derivado de tasas brutas de natalidad 
y de mortalidad también reducidas (el Instituto 
Nacional de Estadística (INE) estima 10,6 naci-
mientos y 8,5 defunciones por cada mil habitantes 
en 2011), aunque también se percibe en un debili-
tamiento de la base de la pirámide, pese al ensan-
chamiento observado en las generaciones que se 
acercan al primer empleo. No obstante, la llegada 
de inmigrantes desde finales de los noventa se ha 
traducido en un saldo migratorio positivo, que ha 
contribuido, no sólo al crecimiento demográfico, 
sino también a un leve rejuvenecimiento de la po-
blación española, ya que este aumento se concen-
tró sobre todo entre los grupos de adultos jóvenes, 
comprendidos entre 20 y 40 años, que también 
han elevado la tasa de natalidad.

Por otra parte, es preciso realizar una breve re-
ferencia a los cambios que han tenido lugar en la 
actividad socioeconómica, como consecuencia de 
la evolución demográfica, y que se constatan un 
aumento de la población activa más intenso (se-
gún la Encuesta de Población Activa, del 28,3 por 
ciento entre 2000-2010) que el del número de ha-
bitantes, que obedece, tanto al avance natural de 
la población, como a la llegada de inmigrantes y 
la mayor incorporación de la mujer al mercado 
laboral.  



 Nº 5. 2012eXtoikos 142

Gráfico 1: Pirámide de población de España, 2011

Fuente: INE.
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No obstante, desde una perspectiva económica 
y social, el cambio más relevante en la estructura 
de la población española en las últimas décadas 
es su progresivo envejecimiento y, en este senti-
do, resulta de gran interés tratar de aproximar los 
factores que incidirán en su evolución en el futuro 
para tratar de dar respuesta a posibles desequili-
brios. A tal fin, la Proyección de la población de 
España a corto plazo 2011-2021 (INE, 2010) per-
mite constatar un comportamiento llamativo, ya 
que es la primera vez que el INE estima un decre-
cimiento demográfico. Según estos datos, España 
perderá alrededor de medio millón de habitantes 
en los próximos 10 años, reduciendo su población 
hasta los 45,6 millones de personas en 2021. Los 

cambios que provocaría este fenómeno sobre la 
estructura demográfica pueden apreciarse en el 
gráfico 2, que evidencia una población más enve-
jecida en 2021, como se desprende de un aumento 
en los grupos de mayor edad con relación a 2011 
(se estima que en ese período el número de perso-
nas mayores de 64 años se incrementará en 1,4 mi-
llones). Asimismo, se aprecia una reducción de la 
población menor de diez años (se estrecha la base 
de la pirámide), con un descenso de la natalidad 
ocasionado por la menor cifra de mujeres en edad 
fértil, que se encuentra asociada a las generaciones 
comprendidas entre los 20 y 44 años que proceden 
de la crisis de natalidad de los ochenta y principios 
de los noventa. 

Gráfico 2: Pirámide de población de España, 2021
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Fuente: INE.
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Además de estos factores que anticipan un cre-
cimiento vegetativo cada vez más débil, las previ-
siones apuntan a un descenso de la inmigración, 
que invertiría el saldo migratorio en la próxima 
década hasta hacerlo negativo, ya que las expecta-
tivas de encontrar un empleo y mejores condicio-
nes de vida que impulsaron la llegada de extranje-
ros desde finales de los años noventa disminuirán 
en los próximos años, lo que también incidiría ne-
gativamente sobre la natalidad. En cualquier caso, 
los saldos migratorios pueden alterarse en sentido 
contrario si se modifican las expectativas de creci-
miento económico como se ha comprobado en la 
pasada década. 

En definitiva, los cambios vaticinados en la 
estructura de la población podrían representar 
ciertos riesgos desde un punto de vista social y 
económico. A tenor de estos datos, la tasa de de-
pendencia española1 (gráfico 3), obtenida como el 
cociente entre la población que no está en edad de 
trabajar (menores de 16 y mayores de 64 años) y la 
población potencialmente activa (con edad com-
prendida entre 16 y 64 años), mantendría la tra-
yectoria creciente iniciada en 2009, pasando de un 
49,4 por ciento en 2011 hasta alcanzar el 57,3 por 
ciento en 2021. De este modo, se incrementaría el 
esfuerzo que debe realizar la población en edad 
de trabajar para cubrir las necesidades de la po-
blación dependiente. En concreto, de mantenerse 
el progresivo envejecimiento de la población, las 
1 La nueva Ley de Reforma de las Pensiones supone un 
alargamiento gradual de la edad de jubilación hasta los 
67 años, lo que reducirá la tasa de dependencia hasta los 
67 años desde su entrada en vigor en 2013.

preocupaciones principales estarían relacionadas 
con la financiación de la demanda de servicios 
sociales, los gastos sanitarios y los riesgos para la 
sostenibilidad del sistema de pensiones nacional, 
que debe asumir una población activa que tiende 
a reducirse.
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Gráfico 3: Evolución de la tasa de dependencia en España, 2000-2021

Fuente: INE. 
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Análisis Coste-Beneficio

Bienvenido Ortega Aguaza

Resumen: El análisis coste-beneficio (ACB) es una metodología para evaluar de forma exhaustiva los costes y beneficios 
de un proyecto (programa, intervención o medida de política), con el objetivo de determinar si el proyecto es deseable 
desde el punto de vista del bienestar social y, si lo es, en qué medida. Para ello, los costes y beneficios deben ser cuan-
tificados, y expresados en unidades monetarias, con el fin de poder calcular los beneficios netos del proyecto para la 
sociedad en su conjunto. Esta metodología muestra además quién gana y quién pierde (y por cuánto) como resultado de 
la ejecución del proyecto. El ACB se utiliza en la evaluación ex ante como una herramienta para la selección de proyectos 
alternativos o para decidir si la implementación de un proyecto concreto es socialmente deseable. También puede ser 
empleado ex post para cuantificar el valor social neto de un proyecto previamente ejecutado.

Palabras clave: Evaluación de Proyectos; costes (beneficios) privados y sociales; tasa de descuento social; eficiencia; 
bienestar Social.

Códigos JEL: D61; H43. 

«Todo necio confunde valor y precio»
Antonio Machado

Los poderes públicos tienen que tomar de-
cisiones acerca de la inversión de recursos 
cuyos beneficios para la sociedad no son 

evidentes, dado que buena parte de estos no se 
capturan a través de los mecanismos de mercado y 
se obtienen, además, distribuidos en un horizon-
te temporal que puede ser largo. Así, por ejemplo, 
si bien las inversiones públicas en carreteras pro-
porcionan beneficios a la sociedad en un periodo 
relativamente corto después de haberse puesto 
en funcionamiento, las inversiones en educación 
requieren un periodo superior a veinte años para 
que puedan proporcionar los beneficios derivados 
del aumento del capital humano de la población. 
Incluso, en el caso de proyectos medioambienta-
les, los beneficios del proyecto se obtienen a muy 
largo plazo. En todas las circunstancias, más si 
cabe ante la existencia de restricciones presupues-
tarias, este tipo de decisiones deberían de tomarse, 
de alguna forma u otra, comparando los costes del 
proyecto con sus beneficios esperados a lo largo 
del horizonte temporal en el que dicho proyecto 
produce sus impactos. Con este propósito, el aná-
lisis económico ha desarrollado un instrumento 
útil para evaluar proyectos de inversión, de forma 
que puede servir de guía en las decisiones públicas 
para canalizar los recursos hacia aquellos proyec-
tos que proporcionen un mayor beneficio neto a 

la sociedad. Este instrumento es el análisis coste-
beneficio social (ACB). 

El ACB tiene su fundamento teórico en la Eco-
nomía del Bienestar, rama del análisis económico 
que se ocupa de la formulación de proposiciones 
éticas útiles para determinar la conveniencia de 
una política concreta o de una particular asigna-
ción de recursos. Es por ello que la aplicación del 
ACB como herramienta de evaluación persigue 
como objetivo maximizar el bienestar social, pro-
moviendo la asignación eficiente de los recursos. 
Sobre estas bases, el ACB desarrolla un marco 
metodológico que, muy resumidamente, consta 
de las siguientes etapas (de Rus, 2010; European 
Commission, 2008): 

1. En primer lugar, es necesario identificar cla-
ramente el proyecto y obtener un profundo cono-
cimiento de cómo se va a ejecutar. Esto implica 
una precisa definición de sus objetivos socioeco-
nómicos y de la población cuyo bienestar debe ser 
considerado. Este paso es muy importante para 
asegurar la viabilidad técnica del proyecto y tam-
bién para presentar las alternativas relevantes al 
mismo.

2. También es ineludible asegurar la viabilidad 
financiera del proyecto. Con este fin, es necesario 
definir en primer lugar el ciclo de vida del pro-
yecto y la distribución de los ingresos (I) y gastos 
(G) en el periodo relevante. Ello permitirá utilizar 
el método de descuento del flujo monetario, em-
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pleando la tasa de descuento financiero (i) apro-
piada para expresar los flujos futuros en valores 
monetarios actuales, con el propósito de calcular 
el valor actual neto financiero (VANF) del proyec-
to. A efectos prácticos, y suponiendo que la infla-
ción afecta a los ingresos y gastos por igual, (i) es 
un tipo de interés nominal. El VANF se calcula 
entonces restando el valor presente de los gastos 
del valor presente de los ingresos generados por 
el proyecto, de acuerdo con la siguiente expresión:

∑
= +

−
=

T

t
t
tt

i
GIVANF

0 )1(

En la expresión (1) (It - Gt) es el flujo de caja 
generado en cada año (t) y (T) es el horizonte de 
planificación del proyecto. Si el VANF es negati-
vo, o incluso si para un solo año el flujo de caja 
generado es negativo, la viabilidad financiera del 
proyecto no está garantizada. En este caso, sería 
necesario modificar la estructura financiera del 
proyecto, para cubrir el resultado negativo, me-
diante la utilización, por ejemplo, de tarifas a los 
usuarios o la búsqueda de fuentes de financiación 
adicionales. 

3. El siguiente paso es la identificación de los 
costes y beneficios sociales del proyecto y su dis-
tribución en el tiempo. Estos costes y beneficios 
deben de reflejar todos los recursos empleados y 
los resultados obtenidos, incluyendo los impactos 
que afectan indirectamente a otros mercados, en 
particular en el mercado de trabajo, además de 
los posibles efectos externos directos. Estos efectos 
externos (o externalidades) son beneficios y cos-
tes reales del proyecto, que afectan al bienestar de 
los agentes económicos (individuos o empresas), 
pero que no son capturados por los mecanismos 
del mercado. Por ejemplo, entre estos, pueden 
mencionarse los daños ambientales causados por 
la congestión del tráfico (externalidad negativa), 
o los beneficios para la sociedad originados por 
la reducción de accidentes o de las emisiones de 
CO2 debido a, por ejemplo, la construcción de una 
nueva autopista (externalidades positivas).

4. Una vez identificados y cuantificados en 
términos físicos, los recursos empleados y los re-
sultados generados por el proyecto deben de ser 
expresados en términos monetarios. Al estimar 
los valores monetarios de bienes y servicios en 
mercados imperfectos (es decir, cuando el precio 
de mercado no refleja el coste de oportunidad de 
los bienes y servicios, es decir, su valor monetario 
en su mejor uso alternativo) o en el caso de bienes 

o servicios que no tienen mercado (es decir, bie-
nes que no se intercambian en el mercado y, como 
consecuencia, para los que no existe precio), el 
analista tiene que estimar los costes y beneficios 
sociales en términos monetarios estimando los 
denominados precios sombra (o contables). En el 
caso de mercados imperfectos, los precios sombra 
a menudo difieren de los precios de mercado por-
que tienen que reflejar los costes y los beneficios 
reales para la sociedad de los recursos y los resul-
tados del proyecto. Por ejemplo, el precio sombra 
del trabajo puede ser más bajo que los salarios de 
mercado si el proyecto utiliza mano de obra ex-
puesta al desempleo. Sin embargo, si el proyecto 
desvía mano de obra de regiones o sectores más 
productivos, el precio sombra del trabajo puede 
ser mayor que los salarios vigentes en el mercado 
local/sectorial. En el caso de bienes que no tie-
nen mercado (externalidades, bienes públicos...), 
el analista tiene que reconstruir el mecanismo de 
mercado para estimar la disposición de los indi-
viduos a pagar para evitar el coste o disfrutar del 
beneficio. Además, dado que los impuestos son 
transferencias de dinero entre unidades económi-
cas, es necesario eliminar todos los efectos de la 
fiscalidad sobre los precios.

5. Posteriormente, hay que calcular el valor ac-
tual neto económico (VANE) del proyecto, descon-
tando todos los costes (C) y beneficios (B) futu-
ros (expresados a precios constantes) mediante la 
utilización de una tasa social de descuento (r) y la 
expresión (2):
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    La tasa social de descuento refleja la preferencia 
social por los beneficios y costes en la actualidad 
frente a los beneficios y costes futuros y, en gene-
ral, no coincide con la tasa de descuento privada. 
La cuestión de la selección de la apropiada tasa 
social de descuento en la evaluación de proyectos 
ha sido objeto de una gran controversia. Es este 
sentido, por ejemplo, se espera que las tasas socia-
les de descuento sean distintas en los países desa-
rrollados y en desarrollo: una mayor tasa de des-
cuento para los países en vías de desarrollo refleja 
la necesidad en estos países de invertir en proyec-
tos que sean más útiles socialmente. 

Se considera entonces que el proyecto es social-
mente deseable si el VANE calculado es positivo. 
Este criterio también es adecuado para elegir en-
tre proyectos alternativos, mutuamente excluyen-
tes (cuando sólo es posible llevar a cabo uno de 

(1)

(2)
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ellos). Sin embargo, cuando varios proyectos ob-
tienen un VANE positivo y no son mutuamente 
excluyentes (es decir, es posible implementar más 
de uno), la ratio coste-beneficio (RCB), según la 
expresión (3), establece un criterio de decisión 
que complementa al VANE y permite jerarquizar 
los proyectos.
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     Es importante señalar sin embargo que la RCB 
no es aconsejable para elegir entre proyectos mu-
tuamente excluyentes y que es sensible a la clasifi-
cación de los efectos de los proyectos como bene-
ficios en lugar de costes.

 Sin embargo, dado que es deseable otorgar más 
peso a una unidad extra de bienestar que beneficia 
a un individuo pobre que la que beneficia a una 
persona que ya está disfrutando de un alto nivel de 
bienestar (Pearce y Nash, 1981), es necesario con-
vertir las medidas monetarias de los beneficios ne-
tos de los proyectos en una medida del bienestar 
social aplicando un sistema de ponderaciones que 
permita asignar diferentes pesos a los beneficios 
netos que pueden obtener los diferentes grupos de 
población considerados. Loomis (2011) ofrece un 
amplio estudio de los diferentes sistemas de pon-
deraciones distributivas empleados en la literatura 
empírica del ACB.

 Finalmente es necesario realizar un análisis de 
sensibilidad recalculando los VANE de los proyec-

tos sobre la base de escenarios alternativos para las 
variables clave del análisis.

En suma, el ACB debe ser considerado como 
una ayuda para la toma de decisiones, no una 
práctica mecánica para la toma de decisiones. 
Una de sus principales fortalezas es que permite la 
creación de una ordenación de los proyectos (in-
cluyendo la alternativa no hacer nada y hacer lo 
mínimo). Sin embargo, los problemas vinculados a 
la previsión y la valoración monetaria de los efec-
tos externos son serias limitaciones de esta técnica. 
Por esta razón el ACB requiere una gran precisión 
y consistencia en su aplicación. No obstante, estos 
problemas no deben de ocultar el hecho de que el 
ACB es el mejor evaluador disponible para evitar 
la asignación ineficiente de los recursos públicos.
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¿Son comparables las ratios de presión fiscal y de deuda pública?

José M. Domínguez Martínez

Resumen: En esta nota se llama la atención acerca de las cautelas a adoptar a la hora de comparar la significación de las 
ratios de presión fiscal y de deuda pública respecto al PIB, a fin de evitar posibles confusiones respecto a la importancia 
relativa de los impuestos y del endeudamiento como formas de financiación de las actividades del sector público.

Palabras clave: presión fiscal; ratio deuda pública; niveles; comparabilidad.

Códigos JEL: H20; H63.

Al hilo del profundo deterioro de las finan-
zas públicas como consecuencia del im-
pacto de la crisis iniciada en 2007, algunos 

indicadores representativos de la posición econó-
mica y financiera del sector público se han situado 
en el centro del debate. En particular, las ratios de 
presión fiscal y de deuda pública con respecto al 
producto interior bruto (PIB) vienen acaparando 
la mayor atención. La magnitud que debe tener la 
presión fiscal para que el Estado pueda atender los 
innumerables retos sociales a que tiene que hacer 
frente y el nivel máximo que puede alcanzar la 
deuda pública para no entrar en una zona de in-
sostenibilidad de las finanzas públicas son cuestio-
nes de extraordinaria relevancia para la sociedad 
en su conjunto, por lo que es lógico que conciten 
gran interés.

No es la pretensión de esta nota entrar a consi-
derar los mencionados aspectos, sino, simplemen-
te, incidir en la faceta de la posible comparabilidad 
de los dos indicadores representativos. Aunque se 
trata de una cuestión sobradamente conocida, no 
es infrecuente, en los últimos tiempos, encon-
trar algunos planteamientos, habitualmente pro-
venientes de fuera del campo económico, en los 
que, de forma explícita o implícita, ambos quedan 
equiparados en el plano argumental. En este con-
texto se hace mención de que la presión fiscal ha 
quedado estancada en tanto que aumenta soste-
nidamente la ratio de la deuda pública. Aunque 
pueda tratarse de una observación correcta en lo 

superficial, ¿es adecuado derivar la conclusión a 
veces subrayada de que el endeudamiento tiende a 
superar a la imposición como vía para la financia-
ción de los gastos públicos?

La respuesta descansa en la distinta naturaleza 
de las magnitudes que se comparan: en un caso 
estamos ante una variable flujo, en otro, ante una 
variable stock. La presión fiscal suele definirse 
como el conjunto de los impuestos (y cotizaciones 
sociales) recaudados durante un año, expresados 
como proporción del PIB del mismo año; la ratio 
de la deuda pública mide el saldo vivo de la deuda 
existente a una fecha concreta, como porcentaje 
del PIB. Consiguientemente, la presión fiscal mide 
ingresos que se obtienen años tras año, mientras 
la ratio de la deuda refleja el importe acumulado 
del endeudamiento en un determinado momen-
to. Consiguientemente, carece de sentido efectuar 
una comparación directa de ambos indicadores 
sin tener en cuenta el significado económico de 
cada uno de ellos.

Algunos de los comentarios aludidos señalan 
que la presión fiscal ha permanecido, por ejemplo, 
estancada en el 35 por ciento, en tanto que la ratio 
de la deuda ha ascendido del 40 por ciento al 60 
por ciento del PIB entre finales de 2007 y finales 
de 2010, lo que ha llegado a interpretarse como un 
vuelco en la forma de financiación del sector pú-
blico. Sin embargo, lo que realmente se desprende 
es que en cada uno de los años 2008, 2009 y 2010 
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se ha obtenido una recaudación del 35 por ciento 
del PIB (en total, 105 unidades monetarias, con 
un PIB constante en términos nominales de 100) 
y que, en el conjunto de los tres años, se ha acumu-
lado una deuda neta equivalente al 20 por ciento 
del PIB (20 unidades monetarias). Esta acumula-
ción de deuda viene a reflejar el desfase existente 
entre los gastos y los ingresos públicos (no finan-
cieros). Para haberlo evitado, habría sido necesa-
rio, ceteris paribus, un aumento de la presión fiscal 
hasta el 41,7 por ciento del PIB.

En definitiva, la preservación del equilibrio pre-
supuestario hubiese requerido, sin adoptar medi-
das en la vertiente de los gastos públicos, un incre-
mento de la recaudación, lo cual no es sinónimo 
de que el recurso al endeudamiento haya supera-
do al de la imposición en el período analizado.
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La paradoja de los tipos de interés 

José M. Domínguez Martínez

Resumen: En esta nota se pone de relieve una de las paradojas producidas en el contexto de la crisis de la deuda sobe-
rana en la Unión Europea en relación con los tipos de interés aplicables en los distintos mercados. Concretamente, se 
pone de manifiesto cómo los préstamos hipotecarios a particulares están sujetos en España a un tipo de interés inferior 
al que tiene que pagar el Estado español para emitir deuda.

Palabras clave: tipos de interés; paradojas; divergencias; deuda pública; créditos privados.

Códigos JEL: E43.

La crisis económica y financiera internacio-
nal en la que están inmersos desde hace 
varios años los países desarrollados está 

dando lugar a situaciones verdaderamente singu-
lares, que en no pocas ocasiones han provocado el 
desconcierto entre los responsables de la política 
económica o desactivado la capacidad de reacción 
de instrumentos concebidos para entornos donde 
solía haber un mayor control sobre las variables en 
juego. Los tipos de interés configuran un ámbito 
donde se han producido episodios que han puesto 
en jaque, si no los fundamentos teóricos, sí algu-
nas convenciones bastante arraigadas. Baste men-
cionar un hecho que afecta a la línea de flotación 
de la propia Unión Monetaria Europea. Una de las 
ventajas esgrimidas ante su puesta en marcha era 
propiciar un espacio donde se unificaran los tipos 
de interés de los Estados participantes en el pro-
yecto. La situación vivida a lo largo de los últimos 
años aporta, de manera dramática, argumentos 
contundentes contra esa pretensión, no hace mu-
cho considerada casi un dogma de fe.

Igualmente podrían mencionarse otros su-
puestos, pero el objeto de esta nota es centrarse 
en una de las paradojas observadas, la relativa a 
las divergencias entre los tipos de interés afron-
tados por los distintos agentes económicos de un 
mismo país, como ocurre actualmente en España. 
Comencemos por las entidades de crédito; estas 

tienen la oportunidad de obtener financiación del 
Banco Central Europeo a un tipo de interés en 
torno al 1 por ciento, aunque, en caso de acudir a 
los hoy día restrictivos mercados de financiación 
mayorista, tendrían que afrontar tipos considera-
blemente elevados. Por otro lado, los particulares 
que obtienen financiación con garantía hipoteca-
ria suelen pagar un tipo del orden del 4 por ciento 
anual. Es cierto que se trata de operaciones con 
una garantía real, pero, por ejemplo, los créditos a 
las empresas están sujetos a un precio no mucho 
más elevado. Por último, el Estado español se ve 
obligado a pagar un tipo de interés superior para 
colocar su propia deuda. El gráfico 1 ofrece una 
síntesis de las divergencias constatadas en los úl-
timos tiempos respecto a los tipos de interés con-
siderados.

Evidentemente, cualquier análisis de los costes 
financieros ha de tener presentes las diferencias 
existentes en aspectos clave como las garantías 
ofrecidas, los plazos o el carácter fijo o variable de 
los tipos, pero las brechas surgidas constituyen un 
verdadero conundrum. Un auténtico acertijo del 
que solo podrá salirse cuando la economía logre 
recuperar sus constantes financieras y las deci-
siones que se adopten respondan más a los fun-
damentales económicos que a la histeria irracional.
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Gráfico 1: Evolución de los tipos de interés en España

Fuente: Banco de España.
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El Movimiento 15-M. Entrevistas

María Azuaga Herrera

El pasado 15 de mayo de 2010 nació en España un Movimiento que atrajo la atención mundial. Miles de 
personas de todas las edades y condición social salían a la calle de manera espontánea y pacífica para 
manifestar su desacuerdo con el actual panorama económico, político y social. La corrupción políti-

ca, el paro y la Banca se convirtieron en protagonistas de carteles y pancartas reivindicativas que ilustraban 
el desánimo e indignación de este colectivo. Bautizado como 15-M, este fenómeno social, sin precedentes 
en España, ha llenado cientos de páginas de periódicos y ha centrado numerosos debates en televisión, en 
radio y, sin duda, en Internet, donde las redes sociales han jugado, y continúan teniendo, un papel decisivo.

En sus asambleas celebradas a pie de calle, los ciudadanos han hablado de política, de democracia, de 
desigualdades sociales y, sobre todo, de Economía. Entre sus propuestas económicas figuran, entre otras, la 
reducción del desempleo, el restablecimiento de la edad de jubilación a los 65 años, el derecho a la vivienda, 
la prohibición de cualquier rescate o inyección de capital a entidades Bancarias con dificultades y su trans-
formación en un banco público bajo control social, la eliminación de las Sociedades de Inversión de Capital 
Variable (SICAV), el aumento del tipo impositivo a las grandes fortunas y a la Banca, y la reducción del gasto 
militar y de la administración pública.

El debate, que aún continúa en la calle, se traslada ahora a este número de la revista eXtoikos. Las siguien-
tes entrevistas muestran la opinión de cinco ciudadanos que representan a diversos colectivos sociales. Entre 
ellos, un joven empresario autónomo, un sociólogo y periodista, una jubilada, un economista y el portavoz 
del colectivo del 15-M en Málaga, analizan algunas de las cuestiones económicas que reivindica este Movi-
miento, articulándose este análisis a través de estas preguntas comunes:

1. Un descenso del desempleo por debajo del 5 
por ciento, el derecho a una vivienda, el control de 
las entidades Bancarias y la inspección y vigilancia 
del fraude fiscal son sólo algunas de las propuestas 
económicas planteadas por el 15-M. ¿Le parecen 
una utopía o una realidad?

2. ¿Cree que influirán en las decisiones de los 
políticos?

3. ¿Qué opina sobre la propuesta de permitir la 
dación en pago de las viviendas para cancelar las 
hipotecas?

4. En los últimos días miembros del Movi-
miento 15-M están «okupando» algunos edificios 
vacíos en las grandes capitales españolas para 
familias desahuciadas por no pagar su alquiler o 
hipoteca. ¿Qué le parece? ¿Qué otras soluciones 
plantea al problema de la vivienda que existe en 
España?

5. Entre las medidas contra el paro que plantea 
el colectivo se encuentran el reparto de trabajo 

mediante el fomento de las reducciones de jorna-
da y la conciliación laboral, el restablecimiento de 
la edad de jubilación a los 65 años, bonificaciones 
para las empresas con menos del 10 por ciento de 
contratación temporal y la imposibilidad de des-
pidos en las grandes empresas que tengan bene-
ficios. ¿Es partidaria/o de ellas? ¿Le afecta alguna 
directamente?

6. ¿Está de acuerdo con las inyecciones de capi-
tal público a entidades financieras mal gestiona-
das? ¿Cree que, como reivindica el Movimiento, 
deberían convertirse en Bancos públicos bajo con-
trol social?

7. ¿Qué opina de la propuesta de aumentar el 
tipo impositivo a las grandes fortunas y a las enti-
dades Bancarias?

8. ¿Cómo ve el futuro del Movimiento 15-M? 
¿Cree que todas estas reivindicaciones se manten-
drán en el tiempo a pesar de los cambios guber-
namentales y de cómo se suceda la crisis en los 
próximos años? 
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«Los políticos viven instalados en el cortoplacismo»

Álvaro Muñoz
38 años

Biólogo y empresario

1. Las dos primeras son propuestas utópicas en 
España, ni tan siquiera en periodos de elevado 
crecimiento económico se ha llegado a ese nivel de 
desempleo, mucho menos en un futuro próximo. 
El derecho a la vivienda es de esos derechos «sobre 
el papel», siempre lo he considerado inabarcable 
por cualquier gobierno debido al cortoplacismo 
en el que viven instalados los políticos y, más aún, 
con las cifras de desempleo actual. Las siguientes 
propuestas, en cambio, son fundamentales de cara 
al mantenimiento del modelo económico vigente, 
que ha manifestado una fragilidad enorme en este 
sentido, ya que la opacidad del sistema financiero 
junto a la «ingeniería» que lo sustenta, han sido 
actores principales del escenario tan desastroso 
que vivimos en la actualidad. Creo que si no juga-
mos todos con las mismas reglas nunca se saldrá 
de esta situación.

2. Rubalcaba hablaba de aumentar los impues-
tos de las grandes fortunas si llegaba a ser Presi-
dente del Gobierno, aunque da la impresión de 
que es Izquierda Unida quien se identifica clara-
mente con las propuestas del 15-M, su mensaje de 
campaña con el lema «rebélate» es un claro ejem-
plo de ello. 

3. Es una realidad que ya se realiza en cual-
quier entidad financiera, aunque es cierto que si 
planteas esta posibilidad te presentan numerosos 
condicionantes y siempre te van a proponer otras 
alternativas como refinanciar la hipoteca. Para los 
Bancos es la última opción. Por desgracia esta si-
tuación aumenta día a día.

4. Es un asunto complejo, la «okupación» tiene 
muchas aristas difíciles de pulir, el fin puede que 
sea bueno, pero hay cuestiones como la seguri-
dad de las personas que ocupan esos inmuebles, 
las condiciones en que se encuentran, su relación 
con el entorno... casi siempre surgen problemas en 
este sentido y acaba siendo un escenario difícil de 
gestionar. En este caso, sí que creo que las entida-
des públicas municipales, autonómicas y estatales 

asociadas a la gestión de la vivienda no funcionan 
ni sirven para resolver parte del problema, ya que 
podrían plantear algún tipo de solución, como por 
ejemplo, realojar temporalmente a estas familias 
durante un plazo determinado en viviendas de ti-
tularidad pública mientras encuentran una salida 
a su situación.

5. Me parecen propuestas que deberían haber 
sido «objetivos» por cumplir desde hace tiempo, 
sobre todo en el marco del estado socio-económi-
co en el que nos encontrábamos, pero la realidad 
actual parece que marca la dirección contraria, 
aprobación de la jubilación a los 67 años, aumento 
de la contratación temporal, conciliación laboral 
inexistente, etc. Todas aquéllas que tengan que ver 
con una pyme y la familia sí que me afectan.

6. No, no estoy de acuerdo, yo como empresario 
me tengo que levantar a diario pensando en que 
hay ser consecuente con el trabajo que uno realiza, 
no hay margen de error, esto implica mejorar día a 
día para mantenerse a flote, si no lo hago, tendría 
que cerrar y seguramente nadie llamará a mi puer-
ta para darme capital público, ¿por qué a otros sí? 
Este hecho es el resultado de la parte perversa del 
sistema, mientras no haya entidades independien-
tes de control con capacidad de actuación inme-
diata no hay solución. Te cuentan que esto se hace 
por evitar males mayores ¿cúales?, es que también 
he escuchado cientos de veces a expertos decir que 
si nuestra prima de riesgo pasaba de los 400 pun-
tos reventábamos, y así llevamos meses, reventan-
do pero sin escuchar la explosión… 

7. Me parece muy bien, siempre van por delante 
a la hora de generar beneficios dada su posición, 
así que me parece bien que en las circunstancias 
actuales la solidaridad se convierta en una obliga-
ción temporal para aquéllos que más tienen.

8. Lo veo incierto y no creo que influya en la sa-
lida o no de esta crisis. El 15-M se ha reproducido 
en muchos países pero lo veo como un factor «mi-

Este biólogo, de 38 años de edad, y que posee una empresa de asesora-
miento de sostenibilidad energética y ambiental, considera que las propuestas 
contra el paro deberían haber sido objetivos por cumplir desde hace tiempo 
y, como empresario, no está de acuerdo con las inyecciones de capital público 
a entidades financieras mal gestionadas «ya que hay que ser consecuente con 
el trabajo que uno realiza».



Nº 5. 2012 eXtoikos163

cro» en esta crisis. Pienso que es el propio sistema, 
a nivel «macro», el que se está derrumbando, así 
que serán los actores a ese nivel quienes tengan 
que desarrollar un nuevo modelo basado en una 
autorregulación efectiva que permita mantener 

esto en pie. El problema es saber cuánto tiempo 
tardarán en encajar de nuevo las piezas que ahora 
no encajan, y lo que ello está suponiendo y supon-
drá para todos nosotros.

«La mayor potencia del Movimiento 15-M estriba en 
su capacidad de formular preguntas»

Antonio Sánchez
45 años

Sociólogo y periodista

1. En otras ocasiones y foros, he asegurado que 
la mayor potencia del llamado Movimiento 15-M 
estriba en su capacidad de formular preguntas y 
no tanto en el ramillete de respuestas que plan-
tean a las mismas (Especial 15-M en La Opinión 
de Málaga: http://www.laopiniondemalaga.es/pi-
Movimiento-15-M/2011/06/14/adoquines-pre-
guntas/429700.html). La recuperación de la calle 
como ágora, la concentración como modo de par-
ticipación política o el grito airado contra la buro-
cratización de los canales y formas de represen-
tación de la voluntad popular son reclamaciones 
mucho más relevantes y valiosas que las distintas 
medidas que propone el Movimiento 15-M, la 
mayoría de las cuales suenan a un impulso rege-
neracionista que ya estaba recogido por la clásica 
agenda socialdemócrata. Y si he de responder a si 
me parecen utópicas o no las propuestas plantea-
das, tendría que diferenciar entre las dos primeras, 
que tratan de fines o derechos (objetivos o dere-
chos razonables), de las otras dos, que son dos 
medidas reclamadas secularmente por la izquier-
da y que en absoluto parecen utópicas, aunque sí 
difícilmente realizables en el contexto político y 
económico actual.

2. De hecho ya han influido, como se puede 
apreciar en el programa electoral de Izquierda 
Unida, coalición que recoge gran parte del espí-
ritu de una movilización a la que observó perple-
ja, sin entender por qué no se había incubado tal 
protesta en su seno; en la actitud y el discurso de 
Pérez Rubalcaba, lleno de guiños al Movimiento, 
o en el tímido despegue de Equo.

3. Podría ser aceptable como solución coyun-
tural a un problema no resuelto causado por una 
burbuja inmobiliaria generada o favorecida des-
caradamente por una legislación errónea y que 

premiaba al constructor, al gran propietario y al 
prestamista, aunque también éstos hayan caído 
después por el camino. Pero creo que sería ne-
cesario acometer una reforma integral del siste-
ma inmobiliario español, primando el alquiler y 
desincentivando la propiedad, sobre todo de las 
segundas y terceras residencias, ampliando y 
mejorando las políticas de viviendas protegidas, 
y racionalizando y haciendo más «humanas» las 
políticas urbanísticas, que se han olvidado de bus-
car el bienestar de los habitantes de los pueblos 
y ciudades, y han atendido sólo al beneficio del 
gran constructor, bien fuera, en los escenarios más 
corruptos, por el dinero líquido que éste dejaba o 
bien por los réditos que los ayuntamientos obte-
nían al favorecer sus operaciones faraónicas.

4. La ocupación de edificios abandonados y las 
concentraciones que han paralizado deshaucios 
pueden ser llamadas de atención sobre la irracio-
nalidad y atroz injusticia de un sistema en el que 
se prima la especulación y se desatienden los de-
rechos sociales consagrados en la Constitución. 
Para el resto de la pregunta me remito a lo expre-
sado en la anterior respuesta.

5. En general, las propuestas de reparto de tra-
bajo (descenso del número de horas trabajadas, 
jubilación a los 65 años...) deberían verse no sólo 
como posibles herramientas para la reducción del 
desempleo sino, principalmente, como logros de 
un estado social que progresivamente tratara de 
disminuir las desigualdades e incrementar el bien-
estar del ciudadano y trabajador. Sin embargo, ta-
les medidas resultan de muy difícil aplicación en 
el competitivo y enormemente desigual e injusto 
sistema internacional de división social del traba-
jo. Las otras medidas citadas parecen legítimas, 
aunque son las recetas opuestas a las que siempre 

Antonio Sánchez, de 45 años, es sociólogo y periodista. Para él, la recupe-
ración de la calle como ágora, la concentración como modo de participación 
política o el grito airado contra la burocratización de los canales y formas de 
representación de la voluntad popular son reclamaciones mucho más rele-
vantes y valiosas que las distintas medidas que propone el Movimiento 15-M.
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reclamaron las patronales y ahora están aplicando 
los partidos conservadores occidentales (y algu-
nos llamados socialdemócratas) bajo el mandato 
de las instituciones financieras internacionales.

6. No estoy de acuerdo con el sostenimiento 
con fondos públicos de un sistema financiero que 
generó una espiral especuladora que es la mayor 
responsable de la actual crisis. Sin ser ni mucho 
menos experto en el tema, creo que, si bien es 
cierto que probablemente sin el apoyo público del 
sistema Bancario la crisis podría haberse agudi-
zado, resulta a todas luces injusto y sangrante tal 
trasvase de recursos estatales a entidades financie-
ras privadas, mientras que la carga de la crisis la 
sufren cualitativamente más las capas empobreci-
das de la población. No tengo clara la respuesta a 
la segunda pregunta, aunque en el sistema finan-
ciero actual dudo que encajaran dichos «Bancos 
públicos», sobre todo, si nos referimos a Bancos 
nacionales y no supranacionales (europeos en 
nuestro caso).

7. Una política fiscal progresiva (que porcen-
tualmente paguen más quienes más tienen, dicho 
muy esquemáticamente) es una de las máximas 
del estado social y de derecho y del objetivo de 
redistribución de la riqueza inherente a éste. Y di-
chas propuestas podrían revertir la nefasta tenden-
cia a eliminar o difuminar tal objetivo. Rubalcaba 

ha empleado algunos de estos argumentos en su 
campaña electoral, pero recordemos que si bien 
fue el PP quien más hizo por cargarse la progre-
sividad fiscal, el PSOE ha sido también culpable 
del mismo pecado. Y pocos hablan de la creciente 
carga impositiva indirecta (IVA, impuestos espe-
ciales al tabaco, alcohol, combustibles...), que es 
la más injusta, pues grava proporcionalmente más 
a quienes menos tienen.

8. Hace meses aseguraba que el 15-M será 
un cadáver en cuanto se logren «institucionali-
zar» sus reivindicaciones, dado que perderá una 
esencia que no está en las soluciones sino en las 
preguntas. Repito que dichas respuestas ya esta-
ban presentes en los programas de los partidos 
y sindicatos de izquierda convencionales, por lo 
que lo verdaderamente inédito del Movimiento 
estriba en la «forma» de la propuesta. Pero igual 
que para desactivar el Mayo del 68 a De Gaulle le 
bastó con una convocatoria de elecciones (y una 
victoria aplastante en las urnas), parece (todos los 
sondeos dicen lo mismo) que el ansia de orden y 
el miedo a la incertidumbre tumbará dentro de una 
o dos votaciones estas ansias de cambio. Lo más 
probable es que quede, al menos aparentemente 
y para el discurso social hegemónico, deslegiti-
mado el Movimiento, pese a que la necesidad de 
cambio subsista de forma latente en una gran par-
te de la población. 
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«No veo futuro al Movimiento 15-M»

Aracelli Cervi
66 años

Maestra jubilada

Esta maestra jubilada, de 66 años, cree que las medidas económicas que 
plantea el Movimiento 15-M son necesarias aunque difíciles de aplicar. Está 
de acuerdo con cualquier medida contra el paro, y en total desacuerdo con 
cualquier tipo de inyección pública a entidades financieras mal gestionadas.

1. Una realidad, aunque difícil de aplicar.

2. No lo creo, porque parece ser que no lo llevan 
en sus programas, y si no las llevan no lo aplicarán.

3. Es lo justo, porque se quedan sin vivienda y, 
además, tienen que seguir pagando, y los Bancos 
ya tienen bastante al quedarse con la vivienda.

4. No es la solución, puesto que es ilegal y no 
acaba con el problema. Propondría abaratar la 
vivienda y proporcionar préstamos con intereses 
justos. Lo gratuito nunca se valora. Además, esos 
edificios también tienen sus dueños que al final 
acaban perjudicados.

5. Sí, estoy de acuerdo. Soy partidaria de cual-
quier medida contra el paro y las que se proponen 
son justas. Además propondría recuperar algunas 

ocupaciones hoy en desuso, como por ejemplo, el 
de los porteros obligatorios en comunidades de 
más de 30 viviendas. Al estar jubilada, no me afec-
ta ninguna medida directamente. 

6. No estoy de acuerdo con ninguna inyección 
pública. No creo que sean justas esas ayudas, pues 
a otros negocios no se las dan y, además, los malos 
gestores se van de rositas. Deberían convertirse en 
Banco público para así estar mejor gestionados y, 
a la vez, controlados socialmente.

7. Me parece muy bien, quien más tiene debe 
compartir y crear riqueza, y las entidades Banca-
rias deberían ser obligadas a tener más personal 
para evitar molestas colas y retrasos.

8. No veo futuro al Movimiento 15-M, por lo 
que no creo que se mantengan en el tiempo.

«Vivimos inmersos en un “Síndrome de Estocolmo” 
colectivo»

Germán Ortega
32 años

Miembro de la Comisión de 
Educación Económica del 

15-M de Málaga

Este joven, de 32 años y miembro de la Comisión de Educación Económica 
del 15-M de Málaga, cree que «la economía tiene que volver a pensar en las 
personas y no en sus instituciones». Considera que los políticos deben vencer 
los miedos que les han infundado y poner en marcha muchas de las medidas 
que se reclaman desde el 15-M, como la dación en pago, reformas fiscales, 
lucha contra el fraude, mayor control al sistema financiero, etc. Cree que el 99 
por ciento de la población es víctima de la avaricia de unos pocos. Para él, «la 
redistribución de la riqueza no es una opción, es una obligación»

1. No puedo evitar responder esta pregunta sin 
esbozar una sonrisa. Hemos llegado a un punto de 
sometimiento tal, que exigir que no nos roben el 
dinero público (no olvidemos que la especulación 
que han realizado los Bancos con la deuda pública 
es un robo, pero legal) o demandar derechos bási-
cos recogidos en la Constitución, como el trabajo 
o una vivienda digna, pueda parecerle a alguien 
utópico. La Constitución Española se rubricó en 
1978, y se incluyeron en ella todos estos derechos 

básicos. No puedo creer que 33 años después la 
exigencia de la sociedad española sea menor. Con-
seguirlo es solo una cuestión de voluntad política, 
existen los mecanismos para alcanzar estos objeti-
vos que reclamamos, pero ello implica perjudicar 
a unos pocos que acaparan mucho y lo controlan 
todo.

Creo que vivimos inmersos en un «síndrome de 
Estocolmo» colectivo, en el que sentimos cariño y 
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compasión por nuestros captores, las grandes em-
presas, Banco y mercados financieros se entiende, 
llegando a desarrollar una cierta relación de com-
plicidad con ellos. Les compramos sus productos y 
servicios financieros (créditos e hipotecas) en con-
diciones leoninas, les vendemos nuestra fuerza de 
trabajo a un precio irrisorio y en situación de pre-
cariedad, les conferimos nuestros ahorros dadivo-
samente para que puedan especular con ellos sin 
ningún límite o restricción, desencadenando así la 
actual crisis y, encima, les damos las gracias en-
carecidamente y los tratamos con un respeto que 
no se merecen. Esta situación tiene que cambiar, la 
sociedad debe reaccionar, tomar conciencia de su 
sometimiento y comenzar a presentar resistencia, 
reclamando lo que le han arrebatado: su trabajo, 
su casa y una democracia real. ¿Pedir esto es una 
utopía o un mínimo de dignidad?

2. Los políticos han estado siendo cómplices 
de esta flagrante estafa, al preocuparse más por 
los intereses de unos pocos que por los del 99 
por ciento. Esto puede sonar a demagogia contra 
la clase política, pero en ningún caso. Yo perso-
nalmente los disculpo en cierta medida, porque 
no creo que hayan actuado de mala fe, sino que 
han actuado con miedo. Sus decisiones han esta-
do marcadas por el miedo que les han infundado 
quienes realmente ostentan el poder en el actual 
sistema, los captores a los que antes me refería que 
han secuestrado la democracia. Su estrategia no 
se ha basado en la compra de políticos corruptos, 
saldría demasiado caro, sino en el establecimiento 
de un pensamiento económico único y hegemóni-
co, el neoliberalismo, a través del cual justificar la 
toma de decisiones que favorezcan sus intereses, 
augurando un escenario caótico si no se siguen 
sus preceptos. Y cómo se articula esta maquia-
vélica estrategia, pues financiando a los grandes 
centros de conocimiento (las Universidades, en-
cumbrando las escuelas de Chicago o de Viena, así 
como los «think tank» de los años setenta) para 
que investiguen y desarrollen teorías económicas 
que justifiquen decisiones como la desregulación 
de los mercados financieros y laboral, y por su-
puesto con el control de los medios de divulgación 
científica (por ejemplo, la editorial McGraw-Hill 
pertenece a Standar & Poors) y los medios de 
comunicación. Así, se puede llegar a manejar las 
decisiones políticas, subyugadas al «conocimiento 
científico» que ellos han promovido. Por todo lo 
expuesto, podría tachar a los políticos de cobardes 
pero no de ladrones, aunque por supuesto haya 
excepciones en ambos sentidos. En el actual con-
texto de convulsión social y toma de conciencia de 
la farsa política que vivimos, los políticos deben 

vencer los miedos que le han infundado y poner 
en marcha muchas de las medidas que se reclaman 
desde el 15-M, como la dación en pago, reformas 
fiscales, lucha contra el fraude, mayor control al 
sistema financiero… Son obviedades que caen por 
su propio peso, pero no solo incluirlas en progra-
ma en forma de tímidos guiños al goloso electora-
do «indignado», eso es fácil.

3. Esta medida solo tiene sentido si es con ca-
rácter retroactivo. Es decir, para las hipotecas ya 
firmadas, puesto que si es solo para las futuras hi-
potecas, los Bancos encontrarán la fórmula, ya sea 
subiendo el tipo de interés o introduciendo alguna 
otra clausula que raye la legalidad, para protegerse 
contra esa posible injerencia en la rentabilidad de 
sus productos financieros.

Desde el punto de vista de la legitimidad, esta 
medida es de una lógica aplastante. Si entendemos 
que un Banco obtiene beneficio a través del inte-
rés que cobra al prestar un dinero, comprendemos 
que ese beneficio se sustenta en el riesgo que corre 
el Banco por el posible impago de ese préstamo. 
Si el bien que avala ese posible impago es la pro-
pia casa, con base en qué ley del capitalismo más 
salvaje, la deuda no puede quedar saldada con la 
entrega de la casa. El argumento que esgrimen los 
Bancos es que la casa ha perdido valor y no cubre 
el valor del crédito inicial, pero ahí es donde está 
el riesgo de su negocio y la fuente de su beneficio 
vía intereses. Actualmente sin la dación en pago 
su negocio no tiene riesgo y el desmesurado in-
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terés que cobran no tiene sentido… bueno, para 
ser rigurosos sin dación en pago el interés legíti-
mo sería el que cubriera la pérdida de valor que 
sufriera el dinero por el paso del tiempo a causa de 
la inflación, equiparándose sus fluctuaciones no a 
las del Euríbor sino a las del IPC, significando esto 
un tipo de interés muy por debajo del que hoy se 
cobra.

4. Desde luego la «okupación» no es la solución 
al problema de la vivienda. «Okupar» una casa no 
es más que un acto de desobediencia civil con el 
que se pretende llamar la atención a los políticos 
y a la sociedad, en general, sobre una realidad tan 
dura como es que una familia no disponga de un 
techo donde guarecerse. Una casa es un bien de 
primera necesidad recogido en la Constitución 
española como un derecho básico. El problema 
surge cuando algunos (o muchos) empiezan a 
entender ese bien de primera necesidad como un 
bien de inversión, sobre el que se pueden desatar 
todo tipo de presiones especulativas. Es entonces 
cuando el precio empieza a inflarse artificialmen-
te, porque la especulación vive de comprar barato 
y vender más caro en poco tiempo. 

En España hay un número indecente de vi-
viendas vacías, y a la vez hay una gran cantidad 
de personas sin un lugar donde vivir. ¿Cuál es el 
conflicto entonces? Que se prioriza el derecho a la 
propiedad privada y a enriquecerse frente al dere-
cho a una vida digna. Se podría legislar perfecta-
mente la obligación de alquilar a precios sociales 
toda aquella vivienda que este vacía. Es de ver-
güenza que una persona se compre una casa y la 
hipoteca la paguen sus inquilinos, pero lo es más 
aún que una persona tenga tres casa y otra viva en 
la calle. Si se regularizara el mercado inmobilia-
rio, la gente dejaría de comprar casas como bie-
nes de inversión porque les sería menos rentable e 
invertiría en otros sectores, cambiando de paso el 
famoso modelo productivo español basado en el 

ladrillo. Esta regulación del mercado inmobiliario 
llevaría a una caída de la demanda de vivienda y, 
por tanto, del precio de las casas, siendo estas más 
asequibles para todos. Otra medida, por supues-
to, sería la ya comentada dación en pago, pero, en 
definitiva, todo esto es cuestión de voluntad polí-
tica… esperemos que la tengan. 

5. Soy partidario de cualquier medida que me-
jore la calidad de vida de aquellas personas que 
viven de las rentas del trabajo, ya sea asalariado o 
por cuenta propia. Y soy totalmente partidario de 
endurecer las condiciones para las personas que 
viven del trabajo de otros. Me refiero a las rentas 
que se derivan del capital y la especulación finan-
ciera. Nos han vendido la falacia de que la desre-
gularización de los mercados nos va a conducir 
directamente a un mayor nivel de empleo y rentas 
para todos. Hay que decir con toda rotundidad 
empírica que esto es falso. En los últimos veinte 
años se ha deteriorado la calidad del trabajo, sien-
do cada vez más precario, se ha reducido el salario 
en términos reales, siendo su crecimiento menor 
que el de los precios con la consiguiente pérdida 
de poder adquisitivo. Por el contrario, las rentas 
del capital han crecido a un ritmo mucho mayor, 
de hecho, la participación salarial de la distribu-
ción de la renta ha pasado de estar por encima del 
70 por ciento en 1992 a menos del 60 por ciento en 
2010, según datos de la Comisión Europea. Esto 
nos muestra claramente que hay una tendencia 
que incide en las desigualdades entre las clases 
asalariadas y las que viven de las rentas del capital. 
Es evidente que las recetas que se vienen aplican-
do en materia de empleo no están beneficiando a 
la gran mayoría de la población, ni por la calidad, 
ni por la cantidad (el mito del pleno empleo no 
se ha cumplido ni en la mejor etapa de bonanza 
de nuestra economía, que no bajamos de los dos 
millones de parados). Ha llegado la hora de dar 
la vuelta a la tortilla. Es necesario trabajar menos 
(reducción de jornada y edad jubilación) para que 
podamos trabajar todos en condiciones de cali-
dad; de empezar a repartir, de que los más ricos 
ganen menos para que todos los demás podamos 
tener una vida medianamente digna. En el fondo, 
esta crisis estalla cuando los más pobres no pue-
den pagar sus hipotecas y se empieza a derrumbar 
el sistema financiero. Esto no es una crisis finan-
ciera, es una crisis de desigualdad. Y que nadie 
piense que no le afecta, por cómoda que sea su 
situación laboral, de hecho la mía lo es bastante, 
pero no por ello no me siento explotado. Todos, 
el 99 por ciento de la población, somos víctima de 
la avaricia de unos pocos. La redistribución de la 
riqueza no es una opción, es una obligación.
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6. El rescate de la Banca por parte del sector pú-
blico era un mal menor cuando el sistema financie-
ro comenzó a tambalearse en 2008. Obviamente a 
esta situación se llegó por la negligencia y avaricia 
de las personas que dirigen estas entidades finan-
cieras, pero el peligro de un hundimiento total del 
sistema estaba ahí y el miedo empezó a recorrer  
a nuestros dirigentes políticos. Vale, aceptamos 
pagar con dinero público el exceso de unos pocos 
para evitar un hipotético caos financiero que nos 
afectaría a todos (cosa que habría que ver). Aho-
ra, por qué ese rescate se ha realizado sin ningún 
tipo de condiciones. Por qué el dinero que se les 
ha dado a un interés bajísimo (1 por ciento) a esas 
entidades tan falta de liquidez, en vez de canali-
zarlo hacia las familias y empresas, se lo han guar-
dado a la espera de que los gobiernos tengan que 
emitir deuda pública (en parte, por el gasto extra 
que ha generado el rescate) para comprársela lue-
go a un 5 por ciento. Es el robo perfecto, porque 
es legal. ¿Es para indignarse o no? Pues esto ha 
pasado, pero claro, ahora hay que recortar en sa-
nidad y educación. El Estado ha inyectado dinero 
a los Bancos para tranquilizar y buscar la calma 
de los mercados financieros, pero… para cuándo 
la tranquilidad y la calma de las personas. Esto no 
quiere decir que el sistema financiero no sea nece-
sario. No puedes crear empresas ni comprarte una 
casa sin crédito. Ésa debería ser la función de los 
Bancos y no la especulación, que no genera nada. 
Pero claro, venimos viviendo un proceso de des-
regularización brutal del los mercados financieros 
desde los años ochenta (promovidos por Reagan y 
Thatcher), amparados por las teorías económicas 
neoliberales, que han permitido que los especula-
dores campen a sus anchas y desvirtúen la función 
originaria de los Banco, prestar dinero para que 
la economía real, la productiva, siga funcionando. 
En este contexto, veo totalmente necesaria la crea-
ción de una Banca pública que garantice el crédito 
a los hogares y empresarios y, por supuesto, una 
buena opción sería crearlas a partir de esas entida-
des que ha sido intervenidas (CAM, Caixa Galicia, 
etc...) y, por supuesto, imponer una fuerte regula-
ción a estos mercados para evitar la especulación.

7. Parece obvio ¿no? Si no se reparte, esto se vie-
ne abajo. El riesgo de hundimiento sistémico de 
la economía es más probable por una pérdida de 
poder adquisitivo de las clases medias y, por tanto 
,,por la caída de la demanda, que por un derrum-
be del castillo de naipes que conforma el sistema 
financiero. De hecho, es lo que está pasando y a 
ello vamos avocados si no se cambia el rumbo de 
las decisiones que se están tomando basadas en re-
cortes sociales y dinero a los Banco. La economía 

tiene que volver a pensar en las personas y no en 
sus instituciones. En este sentido, la reforma fiscal 
es indiscutible. Primero porque los impuestos son 
el mejor instrumento con el que contamos para 
redistribuir la riqueza y parece lógico que paguen 
más los que más tienen, pero no por una cuestión 
de caridad, si no porque una economía no se sos-
tiene con grandes desigualdades; la historia nos lo 
demuestra. Segundo, es la única manera para no 
incurrir en déficit público sin plantear recortes so-
ciales. Muchos partidos hablan de austeridad pero 
por qué no hablan de incrementar los ingresos 
fiscales para que no haya déficit. Tercero, es el mo-
mento de que el sector público tire de la economía 
generando empleo (más profesores, médicos, in-
fraestructuras…). Cuarto, un parado más no pue-
de suponer un consumidor menos y, por tanto, el 
Estado tiene que asegurarle un mínimo de poder 
adquisitivo. Pero toda esto no puede hacerse sin 
dinero público, el cual se recauda vía impuestos. 
Por tanto, se debe gravar fuertemente toda acu-
mulación de riqueza improductiva, el dinero no 
puede estar parado y hay que obligarlo a invertir y 
dinamizar la economía, y eliminar figuras fiscales 
(SICAV), que están diseñadas para que las grandes 
fortunas paguen menos impuestos. Por otro lado, 
las transacciones financieras meramente especula-
tivas deben tener algún tipo de gravamen (actual-
mente exentas). Se estima que la economía finan-
ciera es entre 6 y 8 veces la economía real, por lo 
que una pequeña tasa generaría grandes ingresos. 
El problema es que la tasa Tobin ha de ser a nivel 
global o no tiene sentido, puesto que los capitales 
viajan libremente de un país a otro. Este tema que 
ya se está tratando en el seno de la U.E.

8. Bueno, como se pudo ver el 15 de Octubre 
de 2010 el sentimiento de indignación sigue muy 
vivo. Mientras sigamos en crisis la vida del Movi-
miento está asegurada. A la gente le han quitado 
su trabajo, su casa y no le ha quedado otra que 
tirarse a la calle. Mi preocupación es qué pasará 
cuando salgamos de la crisis, que algún día sal-
dremos, porque nunca llovió que no escampara… 
Para entonces, ¿habremos sido capaces de crear 
una conciencia social más allá del sentimiento 
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visceral de indignación cuando te lo han quitado 
todo? Recordemos que esta crisis no estalló en 
2007, sino que comenzó a forjarse en los años 80 
y se fue consolidando durante los años noventa y 
principios de la siguiente década, cuando todos 
vivíamos en la opulencia y nos entrampábamos 
hasta los dientes. Es necesario hacer un poco de 
autocritica y tener conciencia de nuestra realidad 
a las duras y a las maduras. Tristemente, a día de 
hoy las votaciones reales solo se realizan cada vez 
que abrimos la cartera.

 Si se cumplen las encuestas, el cambio de sig-
no político no va a ayudar a que este sentimien-
to se apacigüe. Las reivindicaciones que se viene 
haciendo desde el Movimiento no parecen tener 
gran aceptación entre nuestros futuros gobernan-

tes. De hecho, figuras de gran peso político han 
vertido comentarios de descrédito, incluso ofensi-
vos, hacia el Movimiento 15-M y sus integrantes, 
por lo que me temo que el invierno no se presenta 
frio precisamente. Pero de igual forma, hay que 
apuntar que este Movimiento nació bajo un go-
bierno teóricamente socialdemócrata, lo que de-
muestra que el 15-M no se posiciona a la izquierda 
o a la derecha, sino que ha superado estos debates, 
más decimonónicos que del siglo XXI, y ha plan-
teado unas reivindicaciones desde los que estamos 
abajo, el 99 por ciento, a los que están arriba, por-
que las elites que ostentan el poder ni velan por 
nuestros intereses ni nos representan y ha llegado 
el momento de tomar parte activamente de la vida 
política, económica y social… hasta que esto no 
cambie.

«Las entidades financieras han de responder de sus 
gestiones y asumir sus responsabilidades »

Miguel Gálvez
Economista

36 años

Este joven economista de 36 años cree que las medidas económicas que 
plantea el 15-M son una necesidad utópica. Para él, en la actual situación de 
crisis, el control financiero y del fraude fiscal tienen especial relevancia.

1. Me parecen una necesidad utópica. El acce-
so a una vivienda digna y el derecho y deber de 
trabajar ya las recoge la Constitución en su título 
primero como derechos fundamentales de todos 
los ciudadanos y, pese a estar bajo el auspicio de 
nuestra «Carta Magna», ninguno de los distintos 
partidos políticos que nos han gobernado desde 
1978 han sido capaces de acercarse a ellos.

El control financiero y del fraude fiscal toman 
especial relevancia en la actual situación de crisis 
pero nuevamente no constituyen propuestas ex-
traordinarias, simplemente exige que los políticos 
que nos gobiernen gestionen adecuadamente los 
medios de los que disponen. Concretamente, es-
toy convencido de que un mayor celo en el ejer-
cicio de sus obligaciones de control por el Banco 
de España habría evitado muchas actuaciones en 
el sector financiero, cuando menos de moralidad 
dudosa. En el ámbito fiscal, creo que necesitamos 
profundas reformas que favorezcan e incentiven 
a los emprendedores, pymes y autónomos con el 
objetivo de generar empleo estable.

2. Ha de hacerlo, pues como decía antes, son 
reivindicaciones legítimas que afectan a todos los 

ciudadanos. Tenemos que exigirlas independien-
temente del partido político que nos gobierne. 
Movimientos como el 15-M ponen de manifiesto 
esta necesidad y, con el apoyo social tan masivo 
que está teniendo, nuestros dirigentes no pueden 
pasarlo por alto.

3. Esta propuesta me parece particularmente de 
gran necesidad. La ampara nuestro código civil y 
existe jurisprudencia al respecto. 

Actualmente a los Bancos prácticamente se les 
viene exonerando de los riesgos inherentes a toda 
transacción económica. Te conceden préstamos 
por el importe que sus tasadoras acuerdan, en mu-
chas ocasiones por encima de estas estimaciones, 
pero si no puedes pagarlo no basta con la garantía 
real que has firmado con tu hipoteca, no es sufi-
ciente con entregar tu vivienda, sino que se acogen 
a un nuevo e inferior precio de mercado para, aún 
ejecutando dicha garantía, sigamos debiéndoles 
dinero y así embargar a los titulares y avalistas. 

Siguiendo la lógica de este planteamiento debe-
ría ser ese menor precio de mercado la base para el 
cómputo de los intereses que devengan las cuotas 
que actualmente amortizan dichos préstamos. Lo 
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que no se puede permitir es que, bajo la aplica-
ción de un mismo principio, únicamente se vea 
favorecida una de las partes contractuales, la más 
poderosa.

4. Bajo la situación que se plantea, debería ser 
algo completamente legítimo y moral. Aquellas 
familias que realmente no tengan recursos y ha-
yan sido desahuciadas por impago deberían tener 
el derecho legítimo a ocupar temporalmente in-
muebles vacíos al amparo de lo dictado por nues-
tra «ley fundamental», al tiempo que los titulares 
de inmuebles desocupados por largos periodos de 
tiempo deberían tener la obligación moral de po-
nerlo a disposición de las familias que se encuen-
tren en dicha situación. 

Respecto al problema de la vivienda, solo lo 
considero como tal desde el punto de vista de la 
demanda; es decir, en las dificultades que encuen-
tran actualmente los ciudadanos en el acceso a la 
vivienda, ya sea en propiedad o en alquiler. En este 
sentido, cualquier medida pasa inequívocamente 
por políticas fiscales que favorezcan el crecimiento 
y la creación de empleo ya que sin la capacidad 
de generar ingresos ninguna familia podrá optar 
a una vivienda digna. Por otro lado, la actual so-
bredimensión del parque inmobiliario no la con-
sidero un problema como tal, el exceso de oferta 
forzará una bajada de precios que favorecerá a fu-
turos compradores. La pregunta es ¿quiénes serán 
estos afortunados? 

5. En mi opinión, la prioridad debe ser la crea-
ción de empleo sostenible y de calidad. En su con-
secución no debemos obviar los derechos que los 
trabajadores hemos ido adquiriendo año tras año 
y que constituyen uno de los pilares de nuestro es-
tado del bienestar. La reducción de la jornada y la 
conciliación laboral son medidas que en conjunto 
dotan de mayor flexibilidad al mercado laboral, fa-
vorecen el crecimiento económico y socialmente 
son demandadas por las familias españolas.

En esta coyuntura, el restablecimiento de la 
edad de jubilación a los 65 años privaría de unos 
ingresos necesarios a las arcas públicas para man-
tener unos servicios sociales mínimos, ya que esos 
dos años extra de actividad laboral proporcionaría 
una importante inyección de liquidez al Estado vía 
IRPF junto con las cotizaciones de las empresas a 
la Seguridad Social. Eso sí, lo dejaría siempre al 
criterio del trabajador, no lo impondría.

En cuanto a los sistemas de bonificaciones pro-
puestos, no creo que, ante la actual situación de 
incertidumbre en los mercados, las empresas se 
vean seducidas por la contratación indefinida, y 
su repercusión en la creación de nuevos empleos 
iba a ser mínima.

Respecto a los despidos en grandes empresas 
con beneficios cambiaría el enfoque. Me centraría 
en medidas fiscales de apoyo a las empresas que 
mantengan o incrementen sus plantillas medias 
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con importantes bonificaciones en el Impuesto de 
Sociedades y en las Cotizaciones a la Seguridad 
Social. 

Afortunadamente no me veo en ninguna de las 
situaciones descritas.

6. En absoluto, al igual que cualquier otra em-
presa, las entidades financieras han de responder 
de sus gestiones y asumir sus responsabilidades. 
No encuentro la justificación por la que el gobier-
no deba acudir en rescate de las Cajas y Bancos 
que lo precisen. Si hubieran asistido de igual ma-
nera a la multitud de empresas que han quebrado 
en estos años quizás no tendríamos una de las ta-
sas de paro más alta de toda Europa. La restricción 
del crédito ha sido uno de las principales causas 
de las disoluciones empresariales y, consecuente-
mente, de la pérdida de miles de puestos de traba-
jos y, paradójicamente, estas inyecciones de capi-
tal público al sector financiero lejos de repercutir 
en pymes y autónomos ha servido para tapar los 
agujeros de una mala e irresponsable gestión. Por 
todo esto, estoy de acuerdo con la conversión de 
este tipo de entidades financieras en Bancos pú-
blicos con vocación social que faciliten el acceso 
al crédito.

7. Completamente necesario. Estas medidas 
ya se están adoptando en varios países como en 
el Reino Unido y su repercusión en la Hacienda 
Pública es muy positiva. Para mantener los ac-
tuales niveles de prestaciones sociales es inevita-
ble que el gobierno incremente la presión fiscal, 
pero siguiendo principios de proporcionalidad y 
solidaridad recaudatoria. En este sentido, es im-
prescindible que más aporte el que más tiene. El 
endeudamiento público por sí solo no es una fór-
mula sostenible ni suficiente para garantizar unos 
servicios sociales mínimos. 

8. Realmente me ha sorprendido la solidaridad 
y empatía de la ciudadanía, especialmente la de 
los jóvenes, ante la situación tan grave que pade-
cemos. En mi opinión, el Movimiento 15-M ha 
sido el detonante capaz de hacernos salir de nues-
tro «pasotismo tradicional», echarnos a la calle y 
reivindicar lo que creemos justo y necesario. Creo 
que el paso más difícil e importante ya se ha dado, 
que es calar en la conciencia de la sociedad por lo 
que, con esfuerzo y perseverancia, soy optimista 
respecto al devenir de los acontecimientos. 
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Principales hitos normativos del cuarto trimestre de 2011

Mercedes Morera Villar

Al igual que en trimestres anteriores, estos 
últimos meses del año 2011 han venido 
marcados, especialmente, por la adopción 

de medidas en materia económica enfocadas a la 
reactivación de la actividad empresarial, a la me-
jora en el funcionamiento y la transparencia de las 
instituciones financieras, y al control presupuesta-
rio y del déficit público. De entre todas ellas cabe 
citar las siguientes:

1. Ley 31/2011, de 4 de octubre, por la que se mo-
difica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Insti-
tuciones de Inversión Colectiva–Boletín Oficial del 
Estado (B.O.E.) de 5 de octubre de 2011–.

Esta ley tiene un doble objetivo: de un lado, 
la transposición de las Directivas 2009/65/CE y 
2010/78/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 13 de julio de 2009 y 24 de noviembre de 
2010, respectivamente; de otro, el refuerzo de las 
garantías de los inversores en Instituciones de In-
versión Colectiva (en adelante, IIC) y la mejora de 
la competitividad a escala nacional de estos vehí-
culos inversores. Así, las principales novedades 
aplicables a este sector pueden resumirse en:

—— Simplificación del régimen de comercializa-
ción transfronteriza de acciones y participaciones 
por parte de las IIC. Además, se amplía el conte-
nido de este «pasaporte comunitario», permitién-
doles la gestión de fondos domiciliados en otros 
Estados miembros.

—— Incorporación de un nuevo documento de 
obligatoria entrega por parte de la Sociedad Ges-
tora al inversor: «el documento con los datos fun-
damentales para el inversor». Como su propio 
nombre indica, este documento, que se añade a la 
documentación ya requerida como los distintos 
informes, tiene por objeto proporcionar de forma 
homogénea en el ámbito de la Unión Europea, los 
principales datos y características del producto in-
versor, explicitados de forma clara, concisa y per-
fectamente comprensible para el inversor medio.

—— Medidas para aumentar la competitividad de 
las IIC españolas: se incluyen, entre otras, la posi-
bilidad de utilizar cuentas globales, reducción de 
cargas administrativas, flexibilización de procedi-
mientos y aumento de las formas de financiación 
de estos vehículos inversores permitiendo que ce-
dan en garantía parte de los activos vinculados a 
su patrimonio.

Entrada en vigor: 6 de octubre de 2011.

2. Ley 38/2011, de 10 de octubre, por la que se modi-
fica la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal–B.O.E. 
de 11 de octubre de 2011, corrección de errores pu-
blicado en el B.O.E de 23 de noviembre de 2011–.

Mediante esta reforma se pretende agilizar los 
procedimientos concursales, ofreciendo nuevas 
alternativas a quienes se hallan inmersos en los 
mismos. Para ello se abordan distintos cambios 
legales, que abarcan la potenciación de las nego-
ciaciones para la pronta adopción de un acuerdo 
y su homologación judicial, la regulación de un 
concurso abreviado, si se cumplen determinados 
requisitos, la mejora y racionalización del régi-
men de funcionamiento y supervisión de los ad-
ministradores concursales, así como distintas so-
luciones de índole práctica en materia de fase de 
común y de convenio. Finalmente cabe reseñar la 
incorporación de lo que se conoce como «privile-
gio del dinero nuevo», que consiste, básicamente, 
en que los créditos nacidos con posterioridad a la 
aprobación judicial del convenio serán considera-
dos, en caso de apertura posterior de la fase de li-
quidación, como créditos «contra la masa», lo que 
implica su prioridad en el cobro. Todo ello, con la 
finalidad de fomentar la captación de nueva finan-
ciación de entidades inmersas en procedimientos 
concursales.

Entrada en vigor: 1 de enero de 2012.

3. Real Decreto-Ley 16/2011, de 14 de octubre, por 
la que se crea el Fondo de Garantía de Depósitos de 
Entidades de Crédito–B.O.E. de 11 de octubre de 
2011–. Convalidado por el Congreso de los Diputa-
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dos mediante resolución de 20 de octubre de 2011, 
publicada en el B.O.E. el 27 de octubre de dicho año.

Mediante esta normativa se refunde, en un úni-
co fondo, denominado «Fondo de Garantía de 
Depósitos en Entidades de Crédito», los siguien-
tes fondos: Fondo de Garantía de Depósitos en 
Establecimientos Bancarios, Fondo de Garantía 
de Depósitos en Cajas de Ahorros y Fondo de Ga-
rantía de Depósitos en Cooperativas de Crédito. 
No obstante, no se produce modificación relevan-
te alguna en cuanto al anterior régimen aplicable a 
los distintos fondos entonces existentes.

Entrada en vigor: 15 de octubre de 2011.

4. Orden EHA/2.899/2011, de 28 de octubre, de 
transparencia y protección del cliente de servicios 
bancarios–B.O.E. de 29 de octubre de 2011–. Co-
rrección de errores de 28 de octubre de 2011, pu-
blicada en el B.O.E. de 3 de diciembre de dicho año.

A través de esta Orden se pretende, por un lado, 
dotar a los clientes de servicios bancarios de un 
cuerpo legal básico en la materia, que unifica y re-
copila las dispersas normas que hasta el momento 
existían al respecto; de otro, avanzar en el ámbito 
de la transparencia y la protección en la prestación 
de servicios bancarios, mejorando, racionalizando 
y adecuando a la actual situación las relaciones 
entre prestadores y prestatarios de servicios finan-
cieros.

Entre las distintas previsiones contenidas en 
esta norma, cabe destacar la mención expresa al 
asesoramiento financiero, como un servicio con-
trapuesto a la comercialización directa de pro-
ductos o servicios financieros. Así, se define el 
asesoramiento como «toda recomendación per-
sonalizada que la entidad haga para un cliente 
concreto respecto a una o más servicios bancarios 
disponibles en el mercado», debiendo la entidad 
financiera actuar en el mejor interés del cliente, 
con base en un análisis objetivo de las circunstan-
cias personales del mismo.

Otro de los asuntos a destacar es el desarrollo 
de los principios de lo que se conoce como «prés-
tamo responsable», que consiste en la evaluación 
de la solvencia del cliente a través de diversos me-
dios y cauces informativos, con carácter previo a 
la concesión de este tipo de productos, destacan-
do que esta capacidad estimada del cliente, para 
hacer frente a las obligaciones de pago previstas 
a lo largo de la vida del préstamo o crédito, debe 
ser la clave para la concesión o no del mismo, con 

independencia del posible valor esperado de la ga-
rantía.

El tercero de los puntos reseñables es el estable-
cimiento de una regulación específica en materia 
de transparencia en los préstamos hipotecarios 
para la adquisición de viviendas por particulares. 
Este nuevo clausulado incorpora la publicación, 
por parte del Banco de España, de una «Guía de 
Acceso al Préstamo Hipotecario», que servirá de 
base a los particulares para conocer el procedi-
miento de solicitud y formalización de este tipo de 
operaciones. Igualmente, se regula, de forma más 
clara y concisa, los distintos estadios que se dan en 
la relación entre una entidad financiera y un po-
tencial cliente hasta la definitiva contratación del 
préstamo: ficha de información precontractual, 
ficha de información personalizada, oferta vincu-
lante, especial información en el caso de incluir 
cláusulas de suelo o techo, entre otros.

Finalmente, se actualizan los tipos oficiales de 
referencia del mercado hipotecario.

Entrada en vigor: 29 de abril de 2012.

5. Real Decreto 1.541/2011, de 31 de octubre, por 
el que se desarrolla la Ley 32/2011, de 5 de agosto, 
por la que se establece un sistema específico de pro-
tección por cese de actividad de los trabajadores 
autónomos–B.O.E. de 1 de noviembre de 2011–.

La normativa citada, tal y como su propio tí-
tulo indica, viene a desarrollar la contenida en la 
legislación básica en materia de protección social 
de los trabajadores autónomos, clarificando y de-
tallando sus derechos y deberes, especialmente en 
el ámbito de la protección por cese de actividad.

Entrada en vigor: 2 de noviembre de 2011, con 
efectos de 1 de noviembre.

6. Real Decreto 1.492/2011, de 24 de octubre, por el 
que se aprueba el Reglamento de Valoración de la 
Ley del Suelo–B.O.E. de 9 de noviembre de 2011–.

Este Real Decreto viene a desarrollar determi-
nados aspectos en materia de valoración inmobi-
liaria, con el objetivo de dotar de mayor claridad 
a la normativa básica, así como de establecer unas 
pautas comunes en la materia que eviten, entre 
otros aspectos, la especulación inmobiliaria.

Entrada en vigor: 10 de noviembre de 2011.

7. Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de no-
viembre, por el que se aprueba el Texto Refundido 
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de la Ley de Contratos del Sector Público–B.O.E. de 
16 de noviembre de 2011–.

Esta norma se aprueba en uso de la habilitación 
legislativa contenida en la Ley de Economía Sos-
tenible, teniendo un doble objetivo; por un lado, 
unificar toda la normativa en materia de contra-
tación administrativa, recogiendo especialmente 
los distintos cambios legales acaecidos durante el 
año 2010; y, por otro, subsumir en un mismo tex-
to todo lo referente a la captación de financiación 
privada para la ejecución de contratos públicos.

Entrada en vigor: 16 de diciembre de 2011.

8. Real Decreto 1.612/2011, de 14 de noviembre, por 
el que se modifican los Reales Decretos 1.426/1989, 
y 1.427/1989, ambos de 17 de noviembre, por los 
que se aprueban los aranceles de los notarios y re-
gistradores, así como el Decreto 757/1973, de 29 de 
marzo, por el que se aprueba el arancel de los regis-
tradores mercantiles–B.O.E. de 17 de noviembre de 
2011–.

Mediante este Real Decreto se pretenden incor-
porar en la legislación específica las distintas me-
didas de reducción de aranceles notariales y regis-
trales operadas en los últimos años, especialmente 
en materia hipotecaria, así como aclarar distintas 
dudas en cuanto a la interpretación acaecidas en la 
práctica con en relación con las mismas.

9. Real Decreto 1.620/2011, de 14 de noviembre, 
por el que se regula la relación laboral de carácter 
especial del servicio del hogar familiar–B.O.E. de 
17 de noviembre de 2011–.

La norma citada pretende trasladar los princi-
pios, derechos y deberes contenidos en el Estatu-
to de los Trabajadores al personal al servicio del 
hogar familiar, con determinadas especificidades, 
dado su condición de relación laboral de carácter 
especial. En particular, se regula la obligación de 
alta del trabajador en la Seguridad Social, sus va-
caciones, tiempo de trabajo y permisos, el salario 
mínimo en dinero y en especie aplicable, así como 
la presunción del carácter indefinido del contrato 
desde el inicio de la relación laboral, entre otros.

Entrada en vigor: 18 de noviembre de 2011.

10. Real Decreto 1.615/2011, de 14 de noviembre, 
por el que se introducen modificaciones en materia 
de obligaciones formales en el Reglamento General 
de las actuaciones y los procedimientos de gestión e 
inspección tributaria y de desarrollo de las normas 
comunes de los procedimientos de aplicación de los 

tributos, aprobado por Real Decreto 1.065/2007, de 
27 de julio, y se modifica el Real Decreto 1.363/2010, 
de 29 de octubre, por el que se regulan supuestos de 
notificaciones y comunicaciones administrativas 
obligatorias por medios electrónicos en el ámbito 
de la Agencia Estatal de Administración Tributa-
ria–B.O.E. de 26 de noviembre de 2011–. 

A través de este Real Decreto, como su propio 
nombre indica, se modifican determinadas obli-
gaciones formales en materia de recaudación im-
positiva.

Entrada en vigor: 27 de noviembre de 2011.

11. Real Decreto-ley 19/2011, de 2 de diciembre, por 
el que se modifica el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 
de octubre por el que se crea el Fondo de Garantía 
de Depósitos de las Entidades de Crédito –B.O.E. de 
3 de diciembre de 2011–. Convalidado por el Con-
greso de los Diputados mediante resolución de 12 
de diciembre de 2011, publicada en el B.O.E. el 16 
de diciembre de dicho año.

Esta norma viene destinada, principalmente, a 
elevar el tope anual de aportaciones de las entida-
des de crédito al Fondo de Garantía de Depósitos 
del 2 al 3 por mil, así como a establecer un sistema 
unificado de contribución real del 2 por mil.

Entrada en vigor: 3 de diciembre de 2011.

12. Circular 4/2011, de 30 de noviembre, del Banco 
de España, por el que se modifica la Circular 3/2008, 
de 22 de mayo, sobre determinación y control de los 
recursos propios mínimos –B.O.E. de 9 de diciem-
bre de 2011–. Corrección de erratas publicada en el 
B.O.E. de 14 de diciembre de dicho año.

La citada circular viene a completar el desarro-
llo en derecho español de las últimas directivas eu-
ropeas en materia de recursos propios mínimos de 
las entidades financieras, así como a avanzar en la 
adaptación de los principios y recomendaciones, 
conocidos como Basilea III, propuestos por el Co-
mité de Supervisión Bancaria de Basilea.

De otro lado, señalar que se incluyen en las mis-
mas normas sobre transparencia de las entidades 
financieras, especialmente en lo que respecta a 
la remuneración del personal y directivos cuyas 
funciones puedan afectar al perfil del riesgo de la 
misma. Entre otras cuestiones, se establecen una 
serie de limitaciones a las retribuciones variables 
en caso de entidades que hayan recibido ayudas 
públicas.



 Nº 5. 2012eXtoikos 178

Entrada en vigor: 31 de diciembre de 2011.

13. Circular 5/2011, de 30 de noviembre, del 
Banco de España, por el que se modifica la Cir-
cular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas 
de información financiera pública y reservada, y 
modelos de estados financieros–B.O.E. de 9 de di-
ciembre de 2011–. Corrección de erratas publicada 
en el B.O.E. de 31 de diciembre de dicho año.

El objetivo básico de esta circular es incorporar 
formalmente, y para el conjunto de entidades de 
nuestro sistema financiero, la obligación de deta-
llar en las cuentas anuales su exposición al sector 
inmobiliario, información que, asimismo, deberá 
presentarse de forma periódica al Banco de Espa-
ña, si bien en este último caso incluida en la infor-
mación reservada que ya presentan.

Entrada en vigor: 10 de diciembre de 2011.

14. Circular 5/2011, de 12 de diciembre, de la Comi-
sión Nacional del Mercado de Valores, por la que se 
modifica la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, 
sobre solvencia de las empresas de servicios de in-
versión y sus grupos consolidables, y la Circular 
7/2008, de 26 de noviembre, sobre normas conta-
bles, cuentas anuales y estados de información re-
servada de las empresas de servicios de inversión, 
sociedades gestoras de instituciones de inversión 
colectiva y sociedades gestoras de entidades de ca-
pital-riesgo –B.O.E. de 15 de diciembre de 2011–.

Al igual que las circulares del Banco de Espa-
ña anunciadas previamente, la presente pretende 
transponer y desarrollar definitivamente las nor-
mas europeas en la materia, reforzando la solven-
cia y el control contable de las empresas de servi-
cios de inversión y fomentando su transparencia.

Entrada en vigor: 1 de enero de 2012.

15. Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, so-
bre folleto informativo de tarifas y contenido de 
los contratos tipo –B.O.E. de 24 de diciembre de 
2011–.

Esta circular pretende incorporar los cambios 
introducidos por la normativa europea en este 
ámbito, siendo únicamente aplicable a los clientes 
minoristas. Las normas contenidas en la misma 
tienen por objeto impulsar la transparencia y el 
control en cuanto a las tarifas, así como estable-
cer un contenido mínimo y publicidad de los con-
tratos tipo. En este aspecto, se dispone que todas 
las entidades deberán tener sus folletos de tarifas 

informativos ajustados a esta circular a partir de 
su entrada en vigor y antes del 30 de septiembre 
de 2012. Los contratos tipo, por su parte, deberán 
adaptarse en un plazo de 6 meses.

Entrada en vigor: 26 de junio de 2012.

16. Real Decreto 1.888/2011, de 30 de diciembre, 
por el que se fija el Salario Mínimo Interprofesional 
para 2012 –B.O.E. de 31 de diciembre de 2011–.

Se congela en Salario Mínimo Interprofesional, 
manteniéndose el establecido para el año 2011, 
esto es 641,40 euros/mes o 21,38 euros/día, según 
el salario este fijado por meses o días, respectiva-
mente.

Entrada en vigor: 1 de enero de 2012.

17. Real Decreto-ley 20/2011, de 30 de diciem-
bre, de medidas urgentes en materia presupues-
taria, tributaria y financiera para la corrección 
del déficit público –B.O.E. de 31 de diciembre de 
2011–.

Supone la primera norma de calado aprobada 
por el Gobierno tras la celebración de las eleccio-
nes generales el pasado mes de noviembre. La fi-
nalidad de este Real Decreto es la reducción del 
déficit público, para lo cual se adoptan medidas en 
el ámbito presupuestario y fiscal que pueden resu-
mirse como siegue;

—— En el ámbito presupuestario de la Administra-
ción General del Estado, se prorrogan los Presu-
puestos Generales del Estado del 2011, hasta que 
se aprueben los nuevos presupuestos, excepción 
hecha de las pensiones, que aumentan un 1 por 
ciento. Asimismo, se acuerda la congelación sala-
rial para los empleados públicos, la paralización 
de la oferta de empleo público, la no cobertura de 
las vacantes salvo casos excepcionales y la amplia-
ción de la jornada de trabajo de los empleados pú-
blicos, que se establece en 37,5 horas.

—— Por lo que concierne a los ámbitos fiscal, labo-
ral y social caben destacar las siguientes modifi-
caciones:

•• Se incrementa el tipo de gravamen del Impues-
to sobre Bienes Inmuebles hasta el 10 por ciento 
para los ejercicios 2012 y 2013.

•• Se prorroga durante 6 meses el contrato para la 
formación y el aprendizaje de jóvenes.



Nº 5. 2012 eXtoikos179

•• Se prorroga durante 6 meses la ayuda de 400 
euros a los desempleados, en los términos previs-
tos legalmente.

•• Se suprime la renta básica de emancipación de 
los jóvenes.

•• Se establece un gravamen complementario 
temporal, durante los ejercicios 2012 y 2013, a la 
cuota íntegra estatal. Este recargo, que se aplicará 
sobre la base liquidable general se aplicará según 
una escala que oscila entre el 0,75 por ciento y el 
7 por ciento. Por su parte, la base liquidable del 
ahorro se grava adicionalmente, con un 4por cien-
to hasta 6.000 euros y con un 6 por ciento para 
aquellas cantidades que superen los 24.000 euros.

•• Se reintroduce la deducción por inversión en 
vivienda habitual en los términos de ejercicios an-
teriores y eliminando las actuales limitaciones.

•• Se mantiene para el año 2012 la reducción del 
20 por ciento por mantenimiento o creación de 
empleo.

•• Se mantiene para el año 2012 el tipo superre-
ducido del Impuesto sobre el Valor Añadido para 
la compraventa de viviendas.

Entrada en vigor: 1 de enero de 2012.

Finalmente, por lo que concierne al ámbito an-
daluz, resaltar la aprobación de la siguiente nor-
mativa:

—— Decreto-ley 2/2011, de 25 de octubre, por el 
que se eleva el mínimo exento para las personas 
con discapacidad y se regula el tipo de gravamen 
del Impuesto sobre el Patrimonio en la Comuni-
dad Autónoma de Andalucía –Boletín Oficial de 
la Junta de Andalucía (B.O.J.A.) de 31 de octubre 

de 2011–. Convalidado por resolución de fecha 9 
de noviembre de 2011, publicada en el B.O.J.A. el 
22 de octubre del citado año. Esta norma pretende 
armonizar la legislación autonómica con la estatal 
(Real Decreto-Ley 13/2011, de 16 de septiembre), 
ampliando el mínimo exento para personas con 
discapacidad en el Impuesto sobre el Patrimonio, 
de 250.000 euros a 700.000 euros, fijando igual-
mente la nueva tarifa impositiva de este tributo. 
Entrada en vigor: 1 de noviembre de 2011.

—— Ley 6/2011, de 2 de noviembre, por la que se 
modifica la Ley 15/1999, de 16 de diciembre, de 
Cajas de Ahorros de Andalucía –B.O.J.A de 8 de 
noviembre de 2011–, que entró en vigor el pasa-
do 9 de noviembre de 2011. La referida Ley tiene 
su origen en el Decreto-ley 1/2011, de 26 de abril, 
por el que se adecuaba la normativa andaluza a 
las modificaciones legales introducidas por el go-
bierno central respecto a las Cajas de Ahorros. No 
obstante, en la convalidación del citado Decreto-
ley, el Parlamento andaluz decidió tramitarlo 
como Proyecto de Ley, el cual ve finalmente la luz. 
Un sucinto análisis de esta normativa se reprodu-
cía en el número 3/2011, en el apartado titulado 
«Regulación. Principales hitos normativos del se-
gundo trimestre de 2011» de esta Revista. Entrada 
en vigor: 9 de noviembre de 2011-.

—— Ley 8/2011, de 5 de diciembre, relativa a la 
modificación de la Ley 5/1988, de 17 de octubre, 
de Iniciativa Legislativa Popular y de los Ayunta-
mientos –B.O.J.A de 15 de diciembre de 2011–, 
con vigencia inmediata. Esta norma pretende me-
jorar y facilitar la participación ciudadana en el 
desarrollo de iniciativas legales. Así, el conocido 
como «escaño 110» reduce los requisitos y forma-
lidades exigidos para que los en Andalucía se pue-
da hacer uso de la iniciativa popular.
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«Cómo cambiar el mundo: Marx y el marxismo 1840-2011». Eric Hobsbawm

Crítica, Barcelona, 2011, 490 páginas

José M. Domínguez Martínez 

1. La obra de E. Hobsbawm: Marx y el marxismo en 
perspectiva histórica

Cuando, en plena vorágine de la amalga-
ma de distintas crisis en la que estamos 
inmersos, uno encuentra un libro con un 

título tan sugerente, publicado en 2011 con la 
firma de un historiador tan reputado como Eric 
Hobsbawm, supuestamente escrito desde la privi-
legiada y lúcida atalaya de sus más de nueve dé-
cadas de vivencias, es normal que se disparen las 
expectativas. Un análisis del complejo panorama 
actual de la mano de un científico social de la ta-
lla del profesor de la Universidad de Londres, que 
se ha mantenido fiel a los postulados marxistas, 
conocedor como pocos de la historia del siglo 
veinte, se presenta como una oportunidad excep-
cional para intentar localizar algunas referencias 
estables, cuando menos en el plano interpretativo, 
para hacer frente a los incesantes cambios que nos 
ha tocado vivir. 

Pues bien, quien se haya adentrado en la obra 
reseñada con esa expectativa está casi inevitable-
mente abocado a sufrir, al menos inicialmente, una 
considerable decepción. Pese a lo que uno pudiese 
esperar, no se trata de una obra «nueva», escrita ex 
profeso ante la presente coyuntura histórica, sino, 
como el propio autor expresa en el prólogo, de una 
recopilación de obras escritas entre 1956 y 2009, 
que se agrupan en dos partes, la primera dedicada 
a Marx y Engels, y la segunda al marxismo. Cada 
una de ellas está integrada por ocho capítulos, bas-
tante desiguales en cuanto a extensión y enfoque, 
aunque con el denominador común de la erudi-
ción, la meticulosidad y la profundidad con las 
que el historiador británico aborda las diferentes 
cuestiones, todas ellas sustentadas en un amplísi-
mo abanico de fuentes bibliográficas.

Decepción probable en cuanto a lo que pudiese 
esperar un lector ávido por hallar las claves para 
salir de la situación actual, pero eso no significa, 

en modo alguno, decepción respecto a los conte-
nidos que efectivamente encuentra en la obra. El 
libro ofrece una jugosa síntesis de algunas de las 
principales líneas de investigación de Hobsbawm 
y una magnífica oportunidad para apreciar, desde 
una perspectiva actual y enriquecida con el cono-
cimiento de la historia, las contribuciones de Marx 
y Engels, así como la evolución del marxismo y de 
su influencia en el pensamiento y en la política.

Pese a la caída de los regímenes comunistas, 
Hobsbawm reivindica a Marx como un pensador 
para el siglo XXI, después de haberse liberado el 
filósofo alemán «de la identificación pública con 
el leninismo en teoría y con los regímenes leninis-
tas en la práctica» y de la constatación de que «el 
mundo capitalista globalizado que surgió en la dé-
cada de 1990 era en aspectos cruciales asombro-
samente parecido al mundo anticipado por Marx 
en el Manifiesto comunista». Para el historiador 
marxista, «lo que nunca perdió importancia con-
temporánea es la visión de Marx del capitalismo 
como una modalidad históricamente temporal 
de la economía humana y su análisis del modus 
operandi de éste, siempre en expansión y concen-
tración, generando crisis y autotransformándose».

Hobsbawm reconoce abiertamente que «es per-
fectamente obvio que mucho de lo que [Marx] 
escribió está obsoleto, y parte de ello no es, o ya 
no es, aceptable», pero estima que hay una serie 
de características esenciales de su análisis que 
siguen siendo válidas y relevantes: de un lado, el 
análisis de la dinámica global del desarrollo eco-
nómico capitalista y su capacidad de destruir todo 
lo anterior; de otro, el análisis del mecanismo de 
crecimiento capitalista mediante la generación de 
«contradicciones» internas.

2. Las contribuciones de Marx y Engels

Tras esta paladina reivindicación del enfoque 
marxista, se incluye un apartado dedicado a la 
generación del pensamiento socialista de Marx y 
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Engels, con un repaso de sus fuentes inspiradoras, 
en el que queda constancia de la deuda contraída 
con Saint-Simon, de quien procede la celebérrima 
expresión «la explotación del hombre por el hom-
bre» y en quien se inspiró Marx para la descrip-
ción del principio distributivo de la primera fase 
del comunismo: «de cada uno según sus capacida-
des, a cada capacidad según su trabajo». El socia-
lismo francés, la filosofía alemana y la economía 
política británica son examinados como los pivo-
tes originarios del socialismo marxiano. 

Particular atención se presta a las aportaciones 
de Marx y Engels en el plano de la política, en el 
que, según el historiador británico, dejaron a sus 
sucesores el siguiente legado:

—— El principio de que las naciones y los movi-
mientos de liberación nacional no tenían que en-
tenderse como fines en sí mismos, sino tan solo en 
relación con el proceso, los intereses y las estrate-
gias de la revolución mundial.

—— La subordinación de la política al desarrollo 
histórico. La victoria del socialismo se concebía 
como algo inevitable, debido a la tendencia histó-
rica de la acumulación capitalista.

—— La acción política era la esencia del papel del 
proletariado en la historia.

—— El Estado era un fenómeno histórico de la so-
ciedad de clases, pero, mientras existiese como tal, 
representaba el gobierno de clase. No obstante, 
Hobsbawm asevera que la versión marxiana ma-
dura de la teoría del Estado es «mucho más so-
fisticada que la simple ecuación: Estado = poder 
coercitivo = gobierno de clase».

—— El Estado proletario transicional ha de elimi-
nar la separación entre pueblo y gobierno como 
un conjunto especial de gobernantes.

—— No facilitaron ninguna guía concreta de uso 
práctico acerca de problemas tales como la natu-
raleza de la socialización de la economía o las dis-
posiciones para planificarla.

3. El Manifiesto comunista

Algunas obras son objeto de una atención es-
pecial, como «La situación de la clase obrera en 
Inglaterra» de Engels, a la que califica como «obra 
indispensable y un hito en la lucha por la eman-
cipación de la humanidad», o los Grundrisse de 
Marx, de los que destaca el estudio de las forma-
ciones precapitalistas. Naturalmente, un trata-

miento del «Manifiesto comunista» no podía faltar 
y, cómo no, el docto historiador ofrece interesan-
tes apreciaciones. De entrada, señala que, aunque 
el borrador fue preparado por Marx y Engels, «el 
texto final fue escrito casi sin ninguna duda por 
Marx, tras un severo recordatorio por parte de la 
Ejecutiva [de la Liga de los Comunistas], porque a 
Marx… le resultaba difícil completar sus textos a 
no ser bajo presión de una estricta fecha límite». 

Dos son, según Hobsbawm, las cosas que dan 
fuerza al «Manifiesto»: su visión de que el modo 
de producción capitalista no era permanente ni 
estable, sino una fase temporal en la historia de la 
humanidad; el reconocimiento de que las tenden-
cias históricas necesarias del desarrollo del capita-
lismo habían de ser necesariamente a largo plazo. 
Tampoco falta una alusión a los fallos de algunas 
de las predicciones formuladas, en particular a la 
evidencia de que «la burguesía no ha creado “so-
bre todo, sus propios sepultureros” en el proleta-
riado».

Asimismo, el historiador británico se plantea 
una interesante cuestión: dado el enorme poten-
cial económico del capitalismo, expuesto de for-
ma tan patente en el «Manifiesto comunista», ¿por 
qué era inevitable que el capitalismo no pudiese 
proporcionar un sustento a gran parte de la clase 
trabajadora o, como alternativa, que no pudiese 
permitir un sistema de bienestar?
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4. La evolución histórica de la influencia del mar-
xismo

Además de repasar las vicisitudes de las obras 
de Marx y Engels, las críticas victorianas a estas 
y de adentrarse en las aportaciones de Gramsci a 
la teoría marxista de la política, a través de varios 
capítulos se desgrana la evolución de la influencia 
del marxismo. Cuatro son los períodos que se di-
ferencian a tal fin. En el primero (1880-1914) se 
alude a la hostilidad de las corrientes económicas 
dominantes (neoclasicismo marginalista) respec-
to al enfoque marxista, así como al distanciamien-
to mostrado hacia este por J. M. Keynes. En dicha 
etapa el marxismo se configura como parte de una 
tendencia general a la integración de la historia en 
las ciencias sociales y, en particular, a destacar el 
papel fundamental de los factores sociales y eco-
nómicos incluso en los acontecimientos políticos 
e intelectuales.

En la denominada era del antifascismo (1929-
1945), la influencia del marxismo escala posi-
ciones entre los intelectuales europeos. Pone de 
relieve Hobsbawm cómo los intelectuales de la 
época quedaron impresionados no solo por la 
situación catastrófica de la economía capitalis-
ta, sino también por la aparente inmunidad de 
la Unión Soviética ante la extensión de la crisis. 
De otro lado, para el insigne historiador, «es im-
posible comprender la reticencia de los hombres y 
mujeres de la izquierda a criticar, o incluso admi-
tir para sus adentros, lo que estaba sucediendo en 
la URSS en aquellos años… sin esta sensación de 
que en la lucha contra el fascismo, el comunismo 
y el liberalismo estaban, en un sentido profundo, 
luchando por la misma causa». Muchos de los in-
telectuales que se comprometieron en esa lucha, a 
la luz de los acontecimientos posteriores, «se han 
sentido a menudo decepcionados», en palabras de 
Hobsbawm, pero este no duda en afirmar categó-
ricamente que «se puede decir sin temor a equi-
vocarse que muy pocos, si es que hay alguno, se 
arrepienten de su participación en la lucha contra 
el fascismo y su derrota».

La diversidad de las interpretaciones del lega-
do intelectual de Marx distinguirá la evolución 
del marxismo en la etapa que va de 1945 a 1983. 
Ya desde 1956, una gran mayoría de marxistas se 
vieron obligados a admitir que los regímenes so-
cialistas existentes estaban lejos del prototipo de 
sociedad socialista. Por otro lado, la oleada de la 
radicalización de los intelectuales hacia finales de 
los años sesenta marcó profundamente el debate 
sobre las teorías marxistas. Hobsbawm se encarga 

de recordar que tales movimientos no tenían un 
origen vinculado, en un principio, al desconten-
to económico y a la crisis, en la que medida en 
que surgieron «en el auge de los “milagros econó-
micos”, de la expansión capitalista y de la prospe-
ridad, y en una época en que la educación y las 
perspectivas de estudio y de carrera profesional 
de los estudiantes eran excelentes en la mayoría 
de países. Por lo tanto, el principal objetivo de su 
crítica no era la economía, sino el ámbito social o 
cultural». 

Con el paso de los años, «los marxistas se veían 
obligados cada vez más a mirar fuera del marxis-
mo» y los gobiernos de los países socialistas, a 
tomar conciencia de los defectos de su planifica-
ción y gestión, de manera que «se hizo imposible 
rechazar la economía académica burguesa». Crí-
tico con lo que etiqueta como «marxismo funda-
mentalista», Hobsbawm realiza otra afirmación 
de gran calado: la teoría de Marx «consistía en un 
análisis del capitalismo y de sus tendencias, y a la 
vez en una esperanza histórica, expresada con una 
pasión enormemente profética y en términos de 
una filosofía derivada de Hegel, del eterno anhelo 
humano de una sociedad perfecta, que se alcanza-
ría a través del proletariado».

El siguiente período, que va de 1983 a 2000, es 
catalogado por el autor de la obra reseñada como 
el del «marxismo en recesión», y en él acontece 
el desmoronamiento de la gran mayoría de paí-
ses socialistas. Desmoronamiento que no duda 
en calificar como «traumático no solamente para 
los comunistas sino para los socialistas de todas 
partes, aunque sólo fuera porque, con todos sus 
evidentes defectos, había sido el único intento real 
de construir una sociedad socialista». Al propio 
tiempo apunta un factor explicativo de la, hasta 
cierto punto, sorprendente fragilidad mostrada 
por los regímenes comunistas: en tales países «el 
comunismo… había sido diseñado como doctrina 
para una selecta minoría de líderes y activistas, no 
como una fe para una conversión universal como 
el catolicismo romano y el islam. Esta característi-
ca sola tendía a despolitizar a aquellos que se en-
contraban fuera de la esfera en la que se precisaba 
una ideología».

Sin embargo, en opinión de Hobsbawm, «Marx 
había de experimentar una especie de retorno in-
esperado en un mundo en el que el capitalismo ha 
sido advertido de que su propio futuro está en en-
tredicho no por la amenaza de una revolución so-
cial, sino por la misma naturaleza de sus operacio-
nes globales, ante las que Karl Marx se ha revelado 
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un guía más perspicaz que aquellos que creen en 
las elecciones racionales y los mecanismos autoco-
rrectivos del libre mercado».

5. El marxismo ante los problemas sociales del siglo 
XXI

Concluye la obra con un ensayo sobre el movi-
miento organizado de la clase obrera, donde nue-
vamente la pluma del historiador nacido en Egip-
to destila conclusiones aleccionadoras. Así, nos 
recuerda cómo, aún en la década de 1960, había 
políticos occidentales que compartían la creencia 
khrushcheviana acerca de la superioridad de la 
capacidad productiva de las economías socialistas 
frente a las capitalistas. El papel del comunismo 
como inductor de medidas de seguridad social 
sistémica en los países occidentales es asimismo 
recordado. Finalmente, la referencia a la crisis en 
la que todavía estamos atrapados no podía estar 
ausente. Para Hobsbawm, «la gran crisis económi-
ca que empezó en 2008 como una especie de equi-
valente de derechas de la caída del muro de Berlín 
aportó la inmediata percepción de que el Estado 
era esencial para una economía en apuros».

Aun cuando pueda no estar en el horizonte nin-
gún sistema alternativo, el historiador británico 
apunta la posibilidad de una desintegración e in-
cluso de un desmoronamiento del sistema vigente. 
El mercado, para Hobsbawm, no tiene respuestas 
para los principales problemas a los que se enfren-
ta el siglo XXI. Una vez más, ha de descartarse el 
fin de la historia y «ha llegado la hora de tomarse 
en serio a Marx», proclama como frase final. Mu-
cho antes nos deja quizás su principal mensaje: 
«no podemos prever las soluciones de los proble-
mas a los que se enfrenta el mundo en el siglo XXI, 
pero para que haya alguna posibilidad de éxito de-
ben plantearse las preguntas de Marx, aunque no 
se quieran aceptar las diferentes respuestas de sus 
discípulos». 

Definitivamente, no siempre es lo más útil en-
contrar las respuestas a los problemas que nos 
preocupan, sino poder desarrollar la capacidad 
para formular nuestros propios interrogantes. En 
este sentido, la aportación de Eric Hobsbawm es 
verdaderamente impagable y constituye un autén-
tico arsenal de enseñanzas, para marxistas y no 
marxistas.
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