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Presentacion del ntimero

José M. Dominguez Martinez

on este ndmero, la revista eXtoikos inicia

su andadura en el afio 2012, siguiendo

inspirada en la vocacién de contribuir a la
difusién del conocimiento econémico con la que
fue concebida en el marco del proyecto del Insti-
tuto Econospérides. Con ese proposito, el nimero
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 metodologias diversos, ayuden a ilustrar el
complejo entramado de la realidad econdmica. De
nuevo, mas de una veintena de trabajos componen
el sumario del nimero aqui presentado.

Los retos econémicos relacionados con la pro-
teccién de la salud constituyen el tema de debate
seleccionado. En una primera colaboracion se re-
pasa el estado de la cuestion. La consideracion del
gasto publico en sanidad se inscribe en el debate
acerca de la sostenibilidad del Estado del bienes-
tar. La clarificacion de los motivos que subyacen
a la intervencién publica en el ambito de la salud
es crucial para poder calibrar el papel que debe
desempenar el Estado en la atencién de las pres-
taciones sanitarias y la forma de financiarlas. La
identificacion de los factores determinantes de la
evolucion del gasto publico es asimismo una tarea
prioritaria.

Especial atencién a la dindmica del gasto sani-
tario se presta en el trabajo del profesor Alfonso
Utrilla, en el que, después de analizar las tenden-
cias en los paises occidentales desarrollados, se
desciende al dmbito regional en Espana. El pro-
pio proceso de desarrollo econémico, 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-
nalizacién del gasto, especialmente mientras no se
recupere la suficiente tributaria.

Asimismo, el profesor José Luis Navarro inci-
de en la consideracién de la sanidad en Espana
desde una perspectiva econdmica, analizando
sus problemas, soluciones y retos. Partiendo de la
constatacion de los importantes logros alcanzados
por el sistema espaiiol de salud, se diferencian los
problemas coyunturales de los estructurales, que
requieren enfoques distintos. La situacién actual
de insuficiencia de recursos publicos demanda la
adopcion de medidas que no comprometan los
rasgos estructurales del sistema ni su actuaciéon en
términos de resultados, eficiencia y equidad. La
superacion de los retos planteados exige el esfuer-
zo de todas las partes interesadas.

Con base en la experiencia profesional en el
ambito de la gestion sanitaria, Maria Reyes Rodri-
guez y Susana Rueda exponen el marco legal y or-
ganizativo del Sistema Andaluz de Salud, centran-
dose en la aplicacién del modelo de unidades de
gestion clinica que, frente al modelo organizativo
tradicional, basado en una estructura piramidal,
incide en la descentralizacidn, la autogestion y la
innovacion.

La seccidn se cierra con un trabajo de los pro-
fesores Agustin Molina, Almudena Guarnido e
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Ignacio Amate en el que se analiza la evolucién
del gasto en sanidad en Espafia y en el conjunto
de los paises de la OCDE a lo largo de los ulti-
mos cincuenta anos, 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 dindmica del gasto publico y del gasto
privado, especialmente apreciable en fases de cri-
sis econdmica.

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

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 tnica dimension,
aboga por la necesidad de la utilizaciéon de indi-
cadores que incorporen distintas dimensiones
y, de esta manera, sean capaces de ofrecer una
aproximacién mas completa a la realidad que se
pretende cuantificar. En el articulo se exponen las
principales cuestiones metodolégicas que se susci-
tan en su elaboracion y se describen dos relevantes
indicadores dentro de esa categoria: el Indice de
Desarrollo Humano y el Indice de Bienestar de la
OCDE. Por tltimo, se efectua una comparacion
del bienestar de los paises de la OCDE a partir de
la utilizacion de diferentes indicadores.

Posteriormente, el profesor José Luis Torres
efectda un recorrido expositivo completo de la re-
lacion entre el paro y la inflacion a través de la Cur-
va de Phillips, que durante décadas ha ocupado un
lugar central en la concepcion y la aplicacion de
la politica econémica con fines de estabilizacion.
En el articulo se repasan los fundamentos anali-
ticos que subyacen a dicha relacién y se analiza
su consideracion a lo largo de las distintas etapas
que han ido marcando los desarrollos en el pen-
samiento economico contemporaneo. Se destaca
cémo 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 politica
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 inflacién y desempleo.

Finalmente, el articulo del profesor Miguel An-
gel Duran nos permite realizar un viaje ilustra-
tivo y aleccionador en torno a las siete burbujas
financieras mas relevantes de la historia, viaje que

arranca con el episodio de la tulipanomania en la
Holanda del siglo XVII, para continuar su itine-
rario por el rio Mississippi y los Mares del Sur, y
hacer luego escala obligada en la crisis de 1929.
Mucho mas avanzado el siglo XX, el periplo con-
tintia con incursiones en la crisis, ligada a los «bo-
nos basura» y a otras innovaciones financieras, de
finales de los afos ochenta, la crisis nipona y la
burbuja «punto-com». El estallido de la burbuja
inmobiliaria acaecido en 2007, en razén de su pa-
sado reciente (con consecuencias todavia en plena
actuacion) queda simplemente esbozado como
hito que, segtin vaticina el autor, no sera el final de
tales episodios. Como denominador comun de to-
dos ellos se identifican las innovaciones financie-
ras que sirvieron como vehiculo para la formacioén
de las burbujas.

En el apartado de Ensayos y notas, el profesor
Rogelio Velasco, a partir de un modelo tedrico,
ilustra la logica de un proceso deflacionista y los
limites de la autoridad monetaria para atajar la si-
tuacion antes de que se vuelva irreversible. Como
trasfondo se hace alusidn, como experiencia real,
a la evolucién de la economia japonesa, anclada
en una posicion de estancamiento y de presiones
deflacionistas.

El trabajo de Nuno Espirito Santo Silva y el
profesor Gumersindo Ruiz ofrece una novedosa
perspectiva acerca de los procesos de titulizacién
hipotecaria y del papel que pueden desempenar
dentro de los mismos la figura del «Master Servi-
cer». Esta puede aportar transparencia y seguridad
alos inversores, ayudando a relanzar la utilizacién
de féormulas de financiacion 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 Lopez lleva a cabo
un analisis de la evolucion del dinero en efectivo
en circulacion en la zona euro durante el periodo
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2002-2011, ademas de ilustrar el uso de este medio
de pago efectiian las familias y las empresas. En
el trabajo se llama la atencién acerca del elevado
peso de los billetes de mayor valor facial en la dis-
tribucion del efectivo. No menos significativo es el
hecho de que, a pesar del creciente protagonismo
de los medios de pago electrénicos, una quinta
parte de las familias europeas acuda al menos una
vez cada dos semanas a una sucursal bancaria para
disponer de efectivo.

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

Mas adelante, dentro del espacio reservado al
pensamiento econémico, el profesor Miguel Gon-
zalez rescata del olvido la figura de Francisco Mar-
tinez de Mata, ofreciendo una semblanza de tan
peculiar y controvertido personaje de la Espafia
del siglo XVII, empefiado en transformar la rea-
lidad econémica y también la social. La lectura de
este ampliamente documentado y contextualizado
trabajo nos sumerge en una época de decadencia
econdmica y de desigualdades sociales en la que
se alzan voces de rebeldia como la del economista
franciscano de origen motrilefio.

Cuatro son, por otra parte, las colaboraciones
que se centran en la ensefianza de la Economia.
En la primera de ellas el profesor Pedro Raya
atiende al grado de adecuacion de la formacion
universitaria de los titulados en Economia a las
necesidades del mercado de trabajo. A partir de
los resultados obtenidos en una investigacion de
campo dirigida por ¢él mismo y circunscrita a las
empresas malaguenas, se concluye que la mayoria
de las empresas expresan un nivel de satisfaccion
alto con los conocimientos de los recién titulados.
Las competencias donde se observa un mayor des-
ajuste conciernen a la autonomia y toma de deci-
siones, y a la capacidad de trabajar bajo presion.

El profesor German Carrasco es el autor de un
trabajo en el que, después de esbozar le recorrido
de las enseflanzas econdmicas en el Bachillerato,
se valora el papel instrumental de las Matematicas
para el aprendizaje de las asignaturas de conteni-
do econémico y empresarial. Ofrece informacién

empirica de la correlacion existente entre las cali-
ficaciones alcanzadas en las asignaturas de Mate-
maticas y de Economia. De la informacién apor-
tada se desprende asimismo una cierta tendencia
a la elusion por los alumnos de las asignaturas de
Matemdticas en beneficio de otras supuestamente
menos dificiles de superar.

Posteriormente, el profesor José Sande efectiia
una valoracién de la implantacién de la asigna-
tura «Orientacién Profesional e Iniciativa Em-
prendedora» en el cuarto curso de la Ensefianza
Secundaria Obligatoria (ESO). En el articulo se
hace hincapié en las deficiencias observadas en
la regulacion establecida (caracter no obligatorio,
no asignacion exclusiva a los departamentos de
Economia y relegacion de la educacién financiera
dentro de los contenidos).

Por ultimo, el profesor Andrés Gonzalez lleva a
cabo una amplia y sugerente reflexién acerca del
enfoque de la educacién, con implicaciones de
gran calado tanto de cardcter general como para la
ensefianza de la Economia a través de las distintas
etapas del ciclo educativo. Tras la plasmacién de
planteamientos fundamentales, formula un deca-
logo de sugerencias de interés con la pretension
de contribuir a la construccién de competencias
clave en el ambito de la ensefianza de la Economia.
Finaliza su exposicion enfatizando dos pasiones,
la del saber y la de ayudar a aprender, como pila-
res de la profesion docente, que vincula a algunos
compromisos indisociables de la misma.

Ya bajo el epigrafe coyuntura econdmica, en el
cuadro habitual se sintetizan los principales indi-
cadores econdmicos representativos de la marcha
de la economia internacional, espafiola y andalu-
za.

Seguidamente, Felipe Cebrino, dentro de la ru-
brica de Grafico seleccionado, analiza la esperanza
de vida en Espaiia, que, con algunas excepciones,
muestra un perfil de continua subida desde el aflo
1975. A su vez, la estructura demografica en Espa-
fa da contenido al apartado de Radiografia eco-
noémica, de la mano de Fernando Morilla, quien
efectiia un analisis de aquella y de los factores que
pueden originar cambios en la misma.

Por su parte, la seccion reservada a la Metodo-
logia econdmica aplicada se dedica al analisis cos-
te-beneficio. El profesor Bienvenido Ortega es el
encargado de exponer los fundamentos de dicha
metodologia, crucial para la toma de decisiones en
la esfera publica, en la que deben tenerse presente
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todos los costes y beneficios sociales ligados a la
realizacién de un proyecto.

En el apartado de Razonamiento econdémico,
se plantea el interrogante de si son directamente
comparables las ratios de presion fiscal y de deuda
publica.

Los tipos de interés retoman el protagonismo
en el apartado de Curiosidades econdmicas, en el
que se ponen de relieve las importantes brechas
existentes entre los tipos de interés afrontados por
los distintos agentes econdémicos publicos y priva-
dos en Espaia.

La seccidn relativa a la economia vista por sus
protagonistas se centra en el movimiento denomi-
nado «15-M», que ha adquirido una gran proyec-
ci6én nacional e internacional. La periodista Maria
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 opinién
de cinco ciudadanos representativos de diversos
colectivos sociales.

Posteriormente Mercedes Morera da cuenta
de las principales modificaciones normativas con
implicaciones econémicas publicadas en el ultimo

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

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

Una seleccion de articulos breves publicados en
distintos medios en el ultimo trimestre de 2011
pone fin al sumario del nimero.

No quiero poner fin a estas lineas sin dejar
constancia, en nombre de los miembros del Con-
sejo de Redaccién, de nuestro agradecimiento a
todas las personas que han hecho posible la pu-
blicacién 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 edicion, revision,
maquetacion y diseflo; a quienes han posibilitado
el soporte administrativo y de gestién; por tltimo,
pero no por ello menos importante, sino mas bien
todo lo contrario, a aquellas personas que nos han
insuflado palabras de aliento para seguir adelante
en nuestro modesto proposito de aportar nuestro
granito de arena a la ardua tarea de contribuir al
asentamiento de los conocimientos econdmicos
entre los ciudadanos.

eXtoikos
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Los retos econémicos de la sanidad

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En este articulo se efectiia un repaso de los principales retos econémicos que se plantean en la actualidad en
relacién con el gasto publico en sanidad, en el contexto del debate acerca de la sostenibilidad del Estado del Bienestar
y de la justificacion de la intervencién del sector publico en el 4&mbito de la salud. Se presta atencién a los principales
factores determinantes de la evolucion del gasto publico y se plantea un listado de cuestiones clave que se suscitan aten-

diendo a una perspectiva econdmica.

Palabras clave: Sanidad; gasto publico; retos econémicos.

Codigos JEL: 1100, 1130, 1180.

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

1 debate sobre la sostenibilidad del Estado

del Bienestar no es producto de la crisis eco-

ndémica y financiera iniciada en 2007'. Ya a
mediados de los anos noventa del pasado siglo se
planteaba abiertamente un debate sobre la soste-
nibilidad de las prestaciones sociales, al tiempo
que emergian en el horizonte los diferentes mo-
delos de Estado (Dominguez, 2005, pags. 39-41).
No faltaban entonces opiniones que abogaban por
reimplantar un Estado de servicios, en el que el
sector publico limitara sus funciones a la vertiente
de la asignacion de aquellos bienes y servicios ne-
cesarios para el funcionamiento de una economia
basada en el mercado.

La alimentacién de la denominada «bomba
demogriéfica», generada por el proceso de enve-
jecimiento de la poblacién, unido a un desplome
de las tasas de natalidad en los paises desarrolla-
dos, no vino sino a introducir grandes retos para
la supervivencia de los programas sociales. Mas
adelante, la irrupcion de la crisis, al disparar los
registros del déficit y de la deuda publicos, ha
acentuado la magnitud de los problemas ligados a
los desequilibrios presupuestarios Las dificultades
se agravan en la medida en que las administracio-
nes publicas no se enfrentan a una simple cuestion

! Asi, en lo que representa un caso significativo, la refor-
ma sanitaria es una cuestién abordada desde hace déca-
das en Estados Unidos (Dominguez, 2011).

aritmética, sino que, ademas, en algunos paises, 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 recomposicion del sistema econémico y
de reajuste de las relaciones y equilibrios entre los
sectores publico 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, lograra adaptarse o, por el con-
trario, tendra que dar paso a otros esquemas mas o
menos conocidos. En esta fase de adaptacion, hay
quienes sostienen que el sector publico tendrd que
replegarse para hacerse mds fuerte y eficaz, y que
las familias y las empresas habran de tener una
mayor contribucion por la via de precios y tasas
para sostener la financiacion de servicios publicos
individualizables®. Por el contrario, otras posicio-

2 Asi, por ejemplo, Herce (2011) defiende la posicion de
que «mds 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 paises la linea
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 econdmico, y que
en realidad sea insostenible, injusto y anticompetitivo».
Chulid (2011) pone el acento en que «ahora que tan de
moda se ha puesto criticar la insaciabilidad de los mer-
cados, habrd que reconocer que insaciables son asimismo
los Estados del bienestar». Molina (2011) alerta acerca
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nes mantienen que no existe ningin problema de
sostenibilidad inherente al Estado del Bienestar
(Amate, 2011) y que existe una solucion sencilla y
directa, el aumento de la presion fiscal®.

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

2. La justificacion de la intervencion piblica en el
ambito de la salud

Ante el panorama descrito, no es de extrafiar
que los programas publicos 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 relacién con un am-
bito de actuacién de tanta relevancia social, no
solo en términos de restricciones presupuestarias
sino también en el plano doctrinal y en el del dise-
fo del propio modelo de sociedad.

Hay determinados bienes como la alimenta-
cioén, 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
racion de alimentos en puntos de distribucion de
la iniciativa privada de corte humanitario, no deja
de sorprendernos, y ello sin necesidad de evocar
las imagenes de la pobreza y la marginacién en
paises subdesarrollados. En contraposicién, nues-
tra sociedad da por descontado que el Estado debe
tener un protagonismo directo en la prestacion
de los servicios relacionados con la salud indivi-

de las repercusiones para la desigualdad en el contexto
senalado.

*Es importante atender a la diferenciacion entre la sos-
tenibilidad econdmica y la sostenibilidad financiera. El
gasto en salud es econdmicamente 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 publico. Vid. Thomson et al. (2009, pags. 5-7).

dual. Algunos de los mas reputados hacendistas
comienzan su analisis de la intervencién publica
en la sanidad haciendo referencia a esa diferencia-
cién.

sPor qué debe intervenir el sector publico en
relacién con la salud? Los manuales de Hacienda
Publica suelen dedicar un buen nimero de pégi-
nas a ilustrar tan relevante cuestion. La respuesta,
siguiendo los canones del analisis tradicional, hay
que buscarla en algunos de los abundantes fallos
del mercado. Los economistas recurren al fend-
meno de la «seleccién adversa» como justificacion
fundamental. Supongamos inicialmente que son
las companias de seguro las que se encargan de
cubrir el riesgo de enfermedad de todas las per-
sonas mediante el cobro de una prima comun. Las
compainias tendrian que establecer una prima que
respondiera al riesgo medio de la poblacion aten-
dida. Esa prima resultara barata para las personas
que tengan propension a las enfermedades y alta
para las que no, que podrian optar por abando-
nar el seguro. Dado que, de esa forma, el riesgo
medio empeora, las compaiiias elevarian la prima,
con lo cual se repetiria el proceso. El problema de
la «seleccién adversa» ilustra una situacion en la
que las personas con mayores riesgos son las que
tienen mas inclinacién a contratar seguros, con
las consecuencias indicadas. En el limite, el mer-
cado cobrarfa unas primas sumamente elevadas a
las personas enfermas, quienes se verian en una
situacion insostenible. La intervencion del sector
publico 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 justificacion de la intervencion
del sector publico. Dicho fendmeno puede surgir,
con caracter general, en una situacién en la que
una persona estd asegurada frente a un riesgo. Al
saber que no tendrd 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 fenémeno,
puede de nuevo apelarse a la intervencién publi-
ca para establecer un esquema de seguro. Ahora
bien, como han sefialado Rosen y Gayer (2008,
pag. 196), «el punto clave es que la provision publi-
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».

Lajustificacion de la intervencion del sector pu-
blico en relacion con la salud es, pues, controver-
tida. Pero, tal y como ha subrayado Stiglitz (2000,
pag. 321), una de las principales razones para la
actuacion gubernamental en la atencién sanitaria
no tiene nada que ver con la eficiencia. Prevale-
ce, por el contrario, la visién de que hay una serie
de bienes y servicios, como la atencién sanitaria,
cuya disponibilidad para los individuos no debe
estar relacionada con su renta. Es lo que se cono-
ce como igualitarismo especifico. En este punto es
preciso subrayar que hay dos aspectos claramente
diferenciables: la financiacién de un servicio por
el sector publico es algo independiente de si la
produccién del servicio es publica y privada.

3. La evolucion del gasto publico en sanidad

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

— De entrada, la curva de demanda de los ser-
vicios de sanidad tiene una pendiente negativa:
aunque pueda ser relativamente inelastica 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 existiria si se estableciera un determinado
pago®. En este contexto, debe tenerse presente, no
obstante, el papel que puede jugar el tiempo de es-
pera para la recepcién de los servicios solicitados,
que puede actuar como un freno para la demanda
e incluso actuar como un factor de desvio de esta
hacia el mercado, en el caso de personas que dis-
pongan de ingresos suficientes o sistemas de co-
bertura privados®.

— Pocos servicios son tan dependientes de las
recomendaciones y prescripciones de los profe-
sionales encargados de su prestaciéon como el de
la atencidn sanitaria. La posibilidad de una parte
de la demanda inducida por la propia oferta es un
rasgo habitualmente reflejado en los manuales de
Economia®.

* The Economist (2011b, pag. 26) tipifica a los espafioles
como «dvidos consumidores de la sanidad gratuita»: con
cerca de 8 visitas anuales al médico, es uno de los paises
europeos con mayor propension a las consultas médi-
cas, si bien se ve superado por Alemania.

5 The Economist (2011a) destaca como en Japon, 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».

¢ En esta misma linea, cada vez se viene prestando mads
atencion a los desembolsos de las grandes compaiiias
farmacéuticas en campaias promocionales orientadas a

— El proceso de envejecimiento poblacional es un
factor de enorme importancia a la hora de explicar
la evolucidn 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 mas avanzada’.

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

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

— La demanda de los cuidados sanitarios estd re-
lacionada positivamente con el nivel de renta de
la poblacion®.

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

los médicos. Asi, el diario Financial Times (Jack, 2011)
destacaba que, en los ocho primeros meses de 2011,
una docena de comparifas habia invertido mas de 150
millones de ddlares en actividades relacionadas con la
profesion médica.

7 Como se constata en un informe de The Economist
(2011, pag. 6), «si la atencién sanitaria no hubiese avan-
zado tanto como lo ha hecho, no estariamos asistiendo a
un aumento sostenido en la esperanza de vida en todos
los paises europeos... pero el éxito tiene un precio: las po-
blaciones longevas tienden a contraer enfermedades que
son tipicamente mds prevalentes a medida que aumenta
la longevidady.

8 Seglin un estudio realizado en Inglaterra, los costes
totales vinculados al sobrepeso y la obesidad podrian
aumentar un 70 por ciento entre 2007 y 2015 (OCDE,
2010, pag. 3). La utilizacién de impuestos selectivos con
vistas a estimular un cuidado personal de la salud es una
opcidn que se estd abriendo paso en algunos paises (Do-
minguez, 2009).

® Al respecto puede verse Scotiabank Group (2011).

1 Clements et al. (2011, pag. 44) sostienen que las gran-
des ineficiencias en el gasto en muchos paises sugieren
que hay mucho margen para contener los incrementos
de costes sin poner en peligro la salud. Segun las con-
clusiones de diversos estudios, en promedio dentro de
los paises de la OCDE, la esperanza de vida al nacer po-
dria elevarse mas de dos afios, manteniendo constantes
los gastos en salud, si todos los paises llegaran a ser tan
eficientes como los que llevan a cabo las mejores précti-
cas (OCDE, 2010b, pag. 4).
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4. El debate econémico sobre la sanidad: cuestiones
clave

Son, en definitiva, muchas las cuestiones que se
suscitan en la actualidad en relacién con la sani-
dad. Dada la enorme trascendencia que tiene para
el bienestar social y su importancia en el terreno
econdmico, se hace necesario culminar un amplio
debate, ya suscitado, que, a partir de unas bases
objetivas y bien documentadas, permita clarificar
la situacion, 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
continuacion:

— ;Cudl es la naturaleza econémica de los servi-
cios relacionados con la salud?

— ;Debe financiarse la sanidad publica exclusiva-
mente con impuestos generales? ;Cabe introducir
férmulas de copago en determinados supuestos?"!

— ;Debe ir necesariamente unida la financiacién
publica con la prestacion publica de los servicios?
sEs extensible el régimen actual existente en el
caso de los funcionarios publicos en Espaiia, que
tienen la posibilidad de elegir entre la oferta publi-
cay la privada?

— ;Cudl es el valor de los servicios sanitarios?
;Cudles son los resultados en el nivel de salud?

— ;Pueden identificarse margenes de mejora en el
ambito de la eficiencia?

— ;Cémo puede mejorarse la coordinacién entre
los distintos sistemas regionales? ;Podria articu-
larse un esquema para la extension de las mejores
practicas?

Con su habitual crudeza, el semanario brita-
nico The Economist (2011b) sintetizaba no hace
mucho las coordenadas de la cuestion sanitaria
en Espana: «El gasto sanitario representa en torno
al 30-40 por ciento de los presupuestos de los go-
biernos autondmicos. Los longevos esparioles estdn
con razon orgullosos del hecho de disfrutar de una
atencién sanitaria gratuita desde la cuna a la tum-
ba. Pero unas crecientes facturas de medicamentos,
una poblacion en proceso de envejecimiento, laxos

"' Schwartz (2011) propone el concepto de «pago solida-
rio», frente al de «copago», como formula de participa-
cion individual en los gastos sociales, de la que estarian
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 demds a través del impuesto».

controles de costes y unos menores ingresos fiscales
estdn probando la resistencia del sistema. Una esti-
macion sefiala que los costes de sanidad se duplica-
rdan de aqui a 2018». Algunas estimaciones recien-
tes apuntan que el gasto publico en salud crecera
en Espafia, en términos reales, hasta el ailo 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 mayoria de los paises de la OCDE,
el sector publico es la principal fuente de finan-
ciacion de la sanidad en Espafia, aportando casi
las tres cuartas partes del total (73,6 por ciento en
2009, unos 2 puntos por encima de la media de los
paises de la OCDE) (OCDE, 2011). Los retos de la
sanidad estan ahi. Ignorar los problemas suele ser
garantia 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 implicard que
los sistemas de financiacion publica habrdn de im-
poner las mismas clases de reducciones que fueron
aplicadas en Finlandia y Canadd en los afios no-
venta o habran de elevarse los tipos de gravamen de
los impuestos y las cotizaciones sociales».

Referencias bibliograficas

AMATE FORTES, I. (2011): «La sostenibilidad del
Estado de bienestar», Ateneo del Nuevo Siglo, n.°
14.

BLANCO, A.; URBANOS, R. y THUISSARD L
J. (2011): «Projecting healthcare expenditure in
Spain under different scenarios: methodology and
results», Instituto de Estudios Fiscales, Papeles de
Trabajo n.c 3/2011.

CLEMENTS, B.; COADY, D.; SHANG, B. y TY-
SON, J. (2010): «Healing health care finances»,
Finance & Development, marzo.

CHULIA, E. (2011): «Qué bienestar y a qué pre-
cio», Expansion, 18 de octubre.

DOMINGUEZ MARTINEZ, J. M. (2005): «Nue-
vas ideas y politicas fiscales y presupuestarias: el
papel del sector publico en el siglo XXI», Sistema,
n.c 184-185.

DOMINGUEZ MARTINEZ, J. M. (2009): «;Un
impuesto a la gordura?», La Opinién de Malaga,

21 de octubre.

DOMINGUEZ MARTINEZ, J. M. (2010): «La re-

eXtoikos

18

N°5.2012



forma sanitaria de Obama», La Opinion de Mala-
ga, 7 de abril.

HERCE, J. A. (2011): «El “big” y el “bang” de la
solidaridad», Expansion, 28 de julio.

JACK, A. (2011): «Millions spent on incentives to
doctors», Financial Times, 30 de agosto.

MOLINA MORALES, A. (2011): «Bienestar y
desiguadad», Ateneo del Nuevo Siglo, n.c 14.

OCDE (2010a): «Health at a Glance: Europe 2010.
Executive summary».

OCDE (2010b): «Health care systems: getting
more value for money», Economics Department
Policy Note N.° 2.

OCDE (2011): OECD Health Data 2011.

ROSEN, H. S. y GAYER, T. (2008): Public Finan-
ce, 82 ed., McGraw-Hill, Boston.

SCHWARTZ, P. (2011): «;Qué Estado de Bienes-
tar, Sr. Rajoy?», Expansion, 4 de agosto.

SCHERER, P. y DEVAUX, M. (2010): «The cha-
llenge of financing health care in the current cri-
sis», OECD Health Working Papers, n.c 49.

SCOTIABANK GROUP (2011): «Health care
arithmetic challenges OECD nations», Fiscal Pul-
se, 30 de junio.

STIGLITZ, J. E. (2000): Economics of the Public
Sector, 32 ed., Norton, Nueva York.

THE ECONOMIST (2011a): «Health care in Ja-
pan. Not all smiles», 10 de septiembre.

THE ECONOMIST (2011b): «Health spending in
Spain», 17 de septiembre.

THE ECONOMIST (2011c): «The future of
healthcare in Europe. A report from the Econo-
mist Intelligence Unit».

THOMSON, S.; FOUBISTER, T. y MOSSIALES,
E. (2009): «Financing health care in the European
Union. Challenges and policy responses», Euro-
pean Observatory on Health Systems and Policies,
World Health Organization.

Ne 5. 2012

19

eXtoikos






La sanidad en Espafia: 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 publico
financiado a través del sistema impositivo general, con una cobertura muy amplia en términos de poblacién protegida
y una tendencia a la extension 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 econdmico y el envejecimiento de la
estructura demografica plantean una tendencia natural al crecimiento del gasto sanitario. La adecuacion de su sistema
de financiacién a las necesidades sanitarias se lograra en términos dindmicos si la evolucién de los ingresos publicos re-
gionales estd en consonancia con el crecimiento del gasto sanitario por Comunidades Auténomas. Con esta perspectiva,
se analizan las tendencias mds recientes en la evolucién de los gastos y de los ingresos asociados a la sanidad.

Palabras clave: Financiacidn; recursos tributarios; gasto sanitario.

Codigos JEL: H51; H71; H75.

a evolucién del gasto sanitario muestra un

crecimiento tendencial significativo por

diversas razones (elevada elasticidad-renta
asociada al consumo sanitario, cobertura publica
generalizada sin elementos de copago significati-
vos en los servicios sanitarios con mayores gastos,
tecnologias de diagndstico y tratamiento con cos-
tes crecientes...). Asi se constata en la evolucion
de los datos de los ultimos afios, donde el gasto
sanitario publico ha ganado peso en el PIB en las
principales economias, especialmente en Espaia,
donde el crecimiento del gasto por habitante se ha

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

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

Cuadro 1: Evolucion del gasto publico comparado en sanidad en
paises de la OCDE (descentralizados y/o relevantes)

$ por habitante Gasto
%/P1B Variacién | Paridad de Poder Variacién puiblico/Gasto total
2009/02 (%) de Compra 2009/02 (%) (%)
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
Canadd 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
Espana 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

Fuente: OCDE.
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Las Comunidades Auténomas presentan un
protagonismo evidente y creciente en la articula-
cién de las politicas publicas sanitarias, al gestio-
nar mas del 91,2 por ciento del gasto publico total
y presentar un mayor crecimiento en los ultimos
afios 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 Auténo-
mas, como Murcia, Castilla-La Mancha o Baleares
han duplicado su gasto y en 2009 las diferencias
regionales en la evolucién interanual del gasto sa-
nitario siguen siendo muy acentuadas.

Con la excepcidn de Baleares, los mayores cre-
cimientos del gasto relativo por poblacidn 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, Aragén
o el Pais Vasco y también en otras Comunidades
que, aunque han aumentado su poblacion relativa,
han aumentado atin mas 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 evolucién del gasto sanitario ha sido superior
a la media de los presupuestos regionales totales,
poniendo de manifiesto, con generalidad, el carac-
ter prioritario asignado por los gestores ptiblicos al
gasto sanitario frente al resto de las competencias
regionales. Ademas, las desviaciones en la gestion
presupuestaria de la sanidad han sido casi una
constante y han alcanzado magnitudes importan-
tes y crecientes en los ultimos 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 cuestién el mecanismo pre-
supuestario como elemento de prevision fiable del
gasto sanitario.

En un modelo de financiacion regional de ele-
vada corresponsabilidad fiscal como el nuestro, el
cardcter 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 proporcion

Cuadro 2: Evolucion del gasto sanitario por poblacion protegida

Euros por habitante protegido Indice (Total =100)
Variacion Variacion
2009/2002 2009/2002

2002 2009 (%) 2002 | 2009 (%)
Andalucia 839 1.308 55,9 96 91 -5,0
Aragén 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 -154
Castilla y Le6n 893 1.470 64,5 102 102 0,3
Castilla-La Mancha 872 1.501 72,1 100 105 4,9
Cataluna 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
Pais 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

Fuente: Ministerio de Sanidad, Politica Social e Igualdad y elaboracién propia.
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al peso de estos gastos. En la medida en que el
actual cuadro tributario de las Comunidades Au-
téonomas incorpora muchas figuras y la cesta de
impuestos es mas amplia que la del propio Esta-
do, los riesgos financieros potenciales disminuyen
pero, aun asi, no queda garantizada plenamente la
suficiencia financiera en términos dindmicos, es-
pecialmente en épocas de crisis.

En efecto, el cambio de sistema de financiacién
para las Comunidades Auténomas de régimen
comun a partir de 2002 modifica sustancialmente
el escenario de financiacion finalista que habia ca-
racterizado a la financiacién sanitaria. En primer
lugar, se desvincula la financiacién autonémica de
la evolucién del PIB nacional que habia prevaleci-
do en sistemas anteriores, cuando la financiacién
era condicionada. Por otro lado, con el nuevo sis-
tema desaparecen las garantias externas, depen-
diendo los recursos recibidos de la evolucion del
sistema tributario en cada regién y de la evolu-
cion de los ingresos estatales compartidos con las
Comunidades Auténomas. Asi, al integrarse la fi-
nanciacién sanitaria en el conjunto de la financia-
cién autondmica la evolucion de esta determina
también la suficiencia financiera alcanzada por
aquella. En consecuencia, la evolucion de los re-
cursos tributarios constituye el referente necesario
para determinar la financiacién de las politicas de
gasto en general y del gasto sanitario en particular.

Una revision 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 politicas de gasto, in-
cluida la sanidad. Al margen de los efectos de la
situacién econdmica sobre algunas politicas de
gasto, lo mas significativo es la fuerte caida de la
recaudacion tributaria. Asi, mientras que entre
2005 y 2007 la recaudacion de las principales figu-
ras tributarias nacionales crecié un 24,5 por cien-
to, entre 2007 y 2010 se produjo un descenso de
mas de 41.000 millones de euros, mas de un 21,2
por ciento de los ingresos fiscales. A esto se une la
caida en la recaudacidn real de las Comunidades
Auténomas de régimen comun por los tributos
cedidos tradicionales (Impuesto sobre Transmi-
siones Patrimoniales, Impuesto sobre Actos Juri-
dicos Documentados, Impuesto sobre Sucesiones
y Donaciones e Impuesto sobre Juego) mas 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 esta afectando obviamen-
te a los recursos asociados a la financiacion de
la sanidad, que no siguen el mismo ritmo que el
gasto sanitario. Aunque el sistema de financiacion
autonémica es incondicionado, se pueden «ais-
lar» los ingresos asociados a la sanidad, en fun-
cion del peso que estos representaban cuando la
financiacion sanitaria se integré en el modelo ge-
neral (2002). Estos recursos generales, junto a los
fondos especificos de la sanidad, incorporados en
los ultimos afos a través de los Acuerdos de la II
Conferencia de Presidentes y otros mecanismos,
permiten contrastar la evolucién experimentada
de los recursos sanitarios con los gastos efectiva-
mente dedicados a tal fin.

Entre 2002 y 2009, el conjunto de la financia-
ci6én autondmica de régimen comun asociado a la
sanidad aumentd 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 mas afectadas negativamente han
sido aquellas mas dependientes de las transferen-
cias estatales, cuya cuantia ha evolucionado en
funcién de la evolucién de los ingresos del Esta-
do, que se ha deteriorado atin mas. Los recursos
liquidados realmente asignados a la financiacion
sanitaria aumentaron todavia en menor cuantia.
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El sistema de financiacién se articula, en la
practica, 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 afios de retraso. Asi, los
recursos disponibles anualmente por parte de las
Comunidades Autéonomas procedentes del mode-
lo de financiacién pueden diferir sensiblemente de
las liquidaciones finales de los distintos ejercicios.
En cada afio los ingresos disponibles por cada
Comunidad Auténoma estarian 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 funcién 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 caida de la re-
caudacion 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 afos 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 evolucién del
gasto real destinado a sanidad podemos compro-
bar las diferencias que se estin abriendo entre la
evolucién 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-
riodo, diferencias especialmente acusadas en los
dos ultimos anos contemplados y que presentan
importantes diferencias regionales.

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

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

Gasto sanitario
devengado Recursos del ejercicio Ingresos del ejercicio/Gasto sanitario (%)
Variacion 2009/02 Variacion

(%) 2009/02 (%) 2002 2009
Cataluna 90,7 49,2 119,6 93,6
Galicia 71,4 46,1 106,5 90,8
Andalucia 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
Aragoén 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 Leon 71,7 44,8 114,1 96,2
Total CC.AA. 86,0 51,4 113,7 92,6

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y elaboracién propia.
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La sanidad en Espafia desde un punto de vista economico: problemas, soluciones

y retos

José Luis Navarro Espigares

Resumen: Partiendo del reconocimiento de los innegables logros alcanzados por el sistema nacional de salud en Espaia
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 organizacién de nuestro sistema,
publico, descentralizado y organizado en dos niveles asistenciales; otros derivan del nivel de desarrollo econémico
alcanzado por nuestro pais, la incorporacién de nuevas tecnologias sanitarias y su notable impacto en el crecimiento
del gasto; y los mas acuciantes, los derivados de la actual crisis econdmica y la insuficiencia de los recursos publicos
para atender las necesidades de gasto en el corto plazo. El conflicto actual se plantea por la necesidad de encontrar una
solucién 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 cronicas; evaluacién de tecnologias sanitarias; soste-
nibilidad.

Codigos JEL: 118; 138.

1. Problemas y retos del Sistema Nacional de Salud principalmente, entre dreas sanitarias y hospitales.
Las diferencias en las tasas de utilizacién de
la angioplastia coronaria, de procedimientos
inadecuados, de infecciones intrahospitalarias, de
hospitalizaciones evitables, y las diferencias en los
indices de eficiencia técnica entre hospitales son
buenos ejemplos de dichas desigualdades (Garcia-
Armesto et al., 2010).

1 Sistema Nacional de Salud (SNS) espaiiol

se sitlla en una posicién aventajada en el

ranking internacional, con buenos resulta-
dos en diversas dimensiones de desempeiio:

— Estado de salud de la poblacién;

— Cobertura, acceso y equidad financiera;
Aunque se han producido grandes avances en

— Resultados de salud, calidad y seguridad; el desarrollo de la base tecnoldgica, los sisternas
de informacién sanitaria en Espafa carecen de un
— Satisfaccién de los usuarios y legitimidad del marco general para la medida del desemperio. El

sistema (excepto en los pardmetros relativos a in-

sistema se apoya todavia excesivamente en indi-
formacién de pacientes y gestion de listas de es-

cadores de recursos o actividad (en detrimento de
pera). la informacién de resultados) y la conexién inter
e intrarregional de los sistemas de informacién es
muy limitada. Esta limitacién estd condicionando
la posibilidad de una evaluacion sistematica del
desempeiio en todo el SNS, independiente del ni-
vel territorial considerado.

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 comparacién internacional ofrece Por lo tanto, podemos identificar algunos retos
importanteslogros, en el caso deun pais organizado del SNS cuyo origen se encuentra en las caracteris-
en torno a 17 Comunidades Auténomas (CC. ticas del mismo tales como fortalecer la cohesion
AA)), la evaluacién regional resulta crucial. De (17 CC.AA.), avanzar hacia un modelo centrado
hecho, hay evidencia que sugiere una amplia e en el usuario (provision publica) y mejorar la con-
injustificada variabilidad en el acceso, calidad, tinuidad de cuidados (atencién primaria/especia-
seguridad y eficiencia, no sélo entre regiones, sino, lizada).

N° 5, 2012 25 eXtoikos



Otros retos identificados son comunes con el
resto de paises desarrollados:

— Conseguir la transicién desde un modelo do-
minado por la atencién a pacientes agudos hacia
un modelo de gestién de enfermedades crénicas.
No obstante, la idea de que el envejecimiento de
la poblacién es el culpable del incontrolable creci-
miento del gasto sanitario se ha convertido en un
falso mito.

— Incorporar los cuidados sociales y la atencion 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 duracién se duplicard desde ahora
hasta 2050. La identificacién de las opciones mas
costo-efectivas y la implantaciéon de soluciones
tecnologicas a gran escala resultan prioritarias
para la reduccién de costes y la mejora de la cali-
dad de vida de las personas mayores (Trigg, 2011).

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

— Adoptar la l6gica de la medicina basada en la
evidencia y el coste-efectividad incremental como
método para evaluar los beneficios de las nuevas
prestaciones y tecnologias.

— Situar la sostenibilidad financiera en un primer
plano de prioridad frente a la actual crisis econé-
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 sefiala 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
pequeiio. Los capitulos del gasto sanitario de mas
rapido crecimiento son los de capital (construc-
cién, maquinaria, equipamiento, software, insta-
laciones sanitarias,...) seguido del gasto en medi-
camentos y el gasto en salud publica (seguridad
alimentaria, promocién de la salud, programa de
salud mental, prevencién).

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 poblacién, el
envejecimiento de la poblacién, el crecimiento de
la renta y la inflacién.

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

En términos generales, los avances médicos y
la innovacién tecnoldgica afectan a los sistemas de
salud de dos formas. Por una parte, las nuevas tec-
nologias sustituyen a las antiguas, tecnologias me-
nos eficientes o mas costosas. La sustitucion de los
tratamientos puede ser un inductor de coste o de
ahorro, dado que las nuevas tecnologias pueden
ser mds 0 menos caras que las antiguas. Por otra
parte, las nuevas tecnologias pueden conducir a
nuevos tratamientos de la enfermedad o a un con-
sumo mas extendido de tratamientos ya existen-
tes. Cuando el tratamiento es efectivo, su acceso
permite a mas 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 Canada. En este pais, 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 nimero
medio de prescripciones per capita crecié desde
7,8 hasta 12. Ademas, los nuevos medicamentos
fueron mas caros que los antiguos. El agregado de
ambos incrementos, volumen y precio, provocé
que el gasto anual total en medicamentos creciera
un 6,3 por ciento durante los ultimos 10 afos.

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

La tendencia alcista del gasto farmacéutico
en los tdltimos afios ha sido objeto de especial
preocupacion en la mayoria de los paises. Aunque

las reformas en este ambito difieren entre paises,
la mayoria 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 anadido, intensificacion en el
uso de genéricos. Estas medidas se completan con
una serie de estrategias para estimular y obligar la
prescripcion de genéricos por parte de los médi-
cos, asi como a su dispensacion en las farmacias.

3. Soluciones en la agenda politica

En Espaiia, la preocupacién politica por la ne-
cesaria reforma del SNS se ha visto reflejada en el
documento «Acciones y medidas para promover
la calidad, la equidad, la cohesion 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 espaiiol es
uno de los que tienen mejores resultados en salud
de entre los paises desarrollados del mundo (Con-
sejo Interterritorial del Sistema Nacional de Salud,
2010). Ademas, el sector sanitario constituye uno
de los sectores productivos mas dindmicos y ge-
neradores de empleo del pais, con 1,2 millones de
empleos. Es un sector estratégico de la economia
espailola de alto valor afiadido y con muchas ex-
ternalidades positivas para el conjunto de la eco-
nomia.

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

Con base en el anilisis de situacién 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 cohesién, por una parte, y de
contencién 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
modificacion del sistema de precios de referencia,
rebaja de precios de medicamentos genéricos y fi-
jacion de precios mdximos para medicamentos de
sintomas 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
presion asistencial. Esta estrategia incluye la difu-
sién del conocimiento del coste de los servicios
sanitarios (bien mediante facturas sombra, bien
mediante la utilizacion de tablas estandar).

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

A medio plazo, 2010-2013, se propone un cata-
logo con 15 medidas, entre las que cabe destacar
la elaboracién de una estrategia comun para la
atencion a los pacientes cronicos en el SNS, la pro-
mocioén de estilos de vida saludable y el fortaleci-
miento de la evaluacién de tecnologias sanitarias.

A partir del pronunciamiento del Consejo In-
terterritorial se constituy6 una Subcomisiéon Par-
lamentaria para el Pacto de Estado en la Sanidad,
que redactd un texto para el debate en septiembre
de 2010. Este Informe incluye una declaracion
explicita contraria al copago, la aportacién finan-
ciera directa de los ciudadanos por el uso de los
servicios sanitarios. El copago ya existe en Espana
desde hace muchas décadas, en farmacia, y los in-
crementos sucesivos de su cuantia en la prestacién
farmacéutica, como se puede apreciar en las series
histéricas, no ha tenido un impacto importante
en la evolucidn creciente del gasto farmacéutico
en nuestro pais. El informe de la Subcomision
concluye que la introduccién de mds 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 transaccion, coste de
administracién y a la inelasticidad del uso de los
servicios. Sin embargo, si se propone un eventual
andlisis y actualizacion del copago farmacéutico.

4. Conclusiones

El momento actual de crisis e insuficiencia de
los recursos publicos para atender las crecientes
necesidades financieras del Estado, surgidas de
la propia crisis, no deben llevarnos a un analisis
apresurado de la situacion de nuestro SNS ni, por
supuesto, a la disolucién de los rasgos esenciales
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del servicio publico mas valorado por la opinién
publica espaiiola.

Los problemas de la sanidad espafiola son tanto
coyunturales, como estructurales. Desde la pers-
pectiva del corto plazo, el problema es la insufi-
ciencia de recursos publicos para mantener en
funcionamiento las estructuras actuales de presta-
cién de servicios. Desde el punto de vista estruc-
tural, el principal problema es la tendencia al cre-
cimiento en el volumen de gasto publico sanitario.
Como siempre, la perspectiva estructural es la mas
importante, es la que perdurara 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 consolidacién y el refuer-
zo del SNS precisa del esfuerzo de todos: usuarios,
profesionales, empresas suministradoras, gestores
y autoridades sanitarias.

Controlar la incorporacién de nuevas tecno-
logias sanitarias y fortalecer los dispositivos de
atencion primaria parecen ser dos vias clave en el
avance hacia sistemas sanitarios mas eficientes.

Respecto a la incorporacién de tecnologias,
vistas las dificultades financieras que amenazan
la viabilidad del sistema, tal como hoy lo conoce-
mos, resulta fundamental la utilizacién de los ana-
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.

Referencias bibliograficas

CONSEJO INTERTERRITORIAL DEL SISTE-
MA NACIONAL DE SALUD (2010): Acciones y
medidas para promover la calidad, la equidad, la
cohesion y la sostenibilidad del Sistema Nacional
de Salud. (http://www.msc.es/gabinetePrensa/dis-
cursosInterv/archivos/180310203430.pdf).

CONSTANT, A; PETERSEN, S.; MALLORY C. D.
y MAJOR, J. (2011): Research Synthesis on Cost
Drivers in the Health Sector and Proposed Poli-
cy Options, Canadian Health Service Research
Foundation (CHSRF), paper 1, Ottawa, Canada.

GARCIA-ARMESTO, S.; ABADIA-TAIRA, M.B;
DURAN, A; HERNANDEZ-QUEVEDO, C. y
BERNAL-DELGADO, E. (2010): «Spain: Health
system review 2010», Health Systems in Transi-
tion, vol. 12(4).

OCDE (2011): Health at a Glance 2011: OECD
Indicators, OECD Publishing. (http://dx.doi.
org/10.1787/health_glance-2011-en).

TRIGG, L. (2011): «The demand for long-term
care for older people», Eurohealth, vol.17 (2-3).

Ne 5. 2012

29

eXtoikos






La sanidad en Andalucia: las Unidades de Gestion Clinica desde la doptica

enfermera

M.* Reyes Rodriguez Gilabert y Susana Rueda Pérez

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 dptica enfermera los retos y desafios que conlleva la transformacién
organizativa del mismo a través de las Unidades de Gestién Clinica.

Palabras clave: Unidad de Gestion Clinica; Andalucia; SAS; enfermeria.

Codigos JEL: 110, I18.

a sanidad en Andalucia no es una realidad

estatica, ni cuenta con una larga trayectoria

histdrica, en tanto que es fruto de un mo-
delo de sistema sanitario de creacién reciente,
como es el Sistema Nacional de Salud (SNS) es-
pafiol. Sin embargo, el Sistema Andaluz de Salud
(SAS) cuenta con una legislacién auténoma que
lo regula y con una serie de caracteristicas que lo
distinguen de otros sistemas autondmicos, tanto
por la estructura organica y funcional del mismo
como por la amplia implantacién de las unidades
de gestion clinica (UGC) que inciden en la ver-
tiente administrativa del modelo autonémico de
manera significativa.

No se puede olvidar tampoco la juventud del
SNS. En la mayoria de los paises europeos, los mo-
delos de conformacién de los sistemas nacionales
de salud han variado sensiblemente desde media-
dos del siglo pasado hasta la actualidad. Si nos
fijamos en los paises de mayor tamafio que cons-
tituyen la frontera sur de Europa (Espaiia, Italia,
Portugal y Grecia), sus actuales sistemas sanitarios
cuentan con una antigiiedad que no abarca mas
de treinta afios de media. Su reciente creacién, 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 ain
en un periodo de revision y consolidacién que les
auguran, si las partidas presupuestarias crecientes
que los sistemas sanitarios de estos paises deman-
dan no lo impiden, un mayor desarrollo, tanto en

su vertiente presupuestaria y de gestiéon, como en
el de la practica médica y enfermera, pues cuentan
ya con el marco regulatorio y de financiacién 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 paises nérdicos, Italia
o Portugal (Guillén, 2006). Es el modelo opues-
to al de los sistemas de salud constituidos como
sistemas sanitarios de aseguramiento publico de
caracter 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 Espaiia tenemos que
recordar, para empezar, algunos de los elementos
que han constituido nuestro sistema nacional de
salud, como son la eleccion previa del sistema, las
garantias legales que le dan base y el desarrollo le-
gal que han servido de marco regulatorio al actual
sistema sanitario.

La Constitucion espanola de 1978, en su arti-
culo 43, reconoce el derecho a la proteccion de la
salud, encomendando a los poderes publicos or-
ganizar y tutelar la salud publica a través de me-
didas preventivas y de las prestaciones y servicios
necesarios. Ademas, en su articulo 148, recoge,
dentro de las atribuciones de las comunidades
autéonomas, que éstas podran 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 integracion de los diversos
subsistemas sanitarios publicos que existian con
anterioridad a su constitucion y, segin se indica
en su preambulo, su finalidad es establecer «la re-
gulacién general de todas las acciones que permi-
tan hacer efectivo el derecho a la proteccion de la
salud reconocido en el articulo 43 y concordantes
de la Constitucion». Esta Ley, ademas, marca una
serie de caracteristicas fundamentales de nuestro
SNS: se indica la financiacién publica del mismo,
su universalidad y la gratuidad de los servicios sa-
nitarios en el momento del uso; descentralizacion
politica de la sanidad en las Comunidades Auto-
nomas; integracion de las diferentes estructuras y
servicios publicos 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 acompafiado 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 financiacién de Co-
munidades Auténomas y Ciudades con Estatuto
de Autonomia. La descentralizacién plena de los
sistemas sanitarios se produce de forma plena a
partir de la Ley 16/2003, de 28 de mayo, de cohe-
sién y calidad del SNS. Aunque hay que indicar
que esta descentralizacién, que existe de facto y
que es un realidad, tanto por la cartera de servicios
que ofrecen los distintos servicios autonémicos 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 poli-
ticas sanitarias emprendidas por el Ministerio de
sanidad y las consejerias de salud de las comuni-
dades auténomas. Una de las funciones dltimas
del CISNS no es otra que la de fijar unos minimos
comunes al conjunto de los servicios de salud au-
tonémicos con el fin de garantizar el principio de
igualdad que debe existir entre los ciudadanos de
las distintas comunidades auténomas, principio
que se esta deteriorando de forma creciente (Gar-
cia, Sandra et al. 2010).

El modelo sanitario andaluz es un modelo de
gran complejidad. En primer lugar, por la di-
mension del territorio y poblacién que tiene que
atender (en 2011, una poblacién estimada de mas
de 8,3 millones de personas) y en segundo, por la
configuracion geogréfica del territorio, que obliga
a una amplia red de centros de variado tamaiio y
configuracion para garantizar la asistencia y gra-

dih, Tl

tuidad universal. Este hecho, sumado a la amplia
cartera de servicios que oferta, conlleva la partida
presupuestaria mas elevada de los presupuestos
generales de la Junta de Andalucia (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 atencidn primaria, que se
subdividen en centros de salud, consultorios loca-
les y consultorios auxiliares, y por otro lado, en los
centros de atencion especializada, que se subdivi-
den a su vez en centros de especialidades, hospi-
tales del Sistema Andaluz de Salud, hospitales con
concierto con la Consejeria de Salud, y los cen-
tros denominados Centros Hospitalarios de Alta
Resolucién gestionados por Empresas Publicas
(CHARE). La dimensién global del SAS, que tiene
que atender una poblacion similar a la de Austria,
Bulgaria o Suecia, implica, a su vez, la existencia
de una amplia masa de profesionales sanitarios y
de otras areas dependientes del SAS cuyos gastos
de retribucion y seguridad social reciben un 47,21
por ciento del total de presupuesto del SAS (afio
2011).

Una vez establecido el marco legal del sistema
andaluz de salud y las caracteristicas basicas del
modelo del sistema sanitario andaluz, se tiene que
partir de la base de que los determinantes mas 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 poblacién que atiende,
los perfiles epidemioldgicos, las caracteristicas de-
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mograficas propias de esta poblacidn atendida (la
tasa de fertilidad, la esperanza de vida, etc.), el me-
dio ambiente fisico, el entorno socioeconémico,
los habitos de vida relacionados con los aspectos
nutricionales de la poblacion, el consumo de dro-
gas (incluyendo dentro de las mismas al alcohol y
el tabaco) y las politicas educativas destinadas a
modificar los estos hébitos de salud nocivos, fac-
tores sociales que, considerados conjuntamente,
son los que mas influyen en el nivel de salud de las
personas. Desde este punto de vista, la clave para
mejorar la salud de la poblacién reside en la aten-
ci6n a la reduccién de las desigualdades socioeco-
ndémicas, en el aumento de la cultura sanitaria de
la poblacién con respecto a los autocuidados, en el
ejercicio y desarrollo de la responsabilidad publi-
ca con respecto a la misma y en la proteccion del
medioambiente en el que se desarrolla la vida de
los ciudadanos (Hisao y Heller, 2007).

En el servicio sanitario actual, y mds concre-
tamente en el andaluz, ain es el médico el que
decide sobre la persona enferma, siendo esta una
caracteristica de los servicios sanitarios basada en
la autoridad profesional que da el conocimiento,
pero no a través de la autoridad administrativa
propia de una jerarquia 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 atencién sanitaria.

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

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

actual, debido a la prevalencia de los procesos cré-
nicos y degenerativos frente a las enfermedades
agudas e infecciosas (Garcia Barreno et al. 2007).
Dichos cuidados son precisados por los pacientes
croénicos, los ancianos, enfermos mentales... co-
lectivos en gran parte coincidentes, que precisan
mds «cuidados» que tratamientos. Este constitu-
ye el déficit de servicios mas grave de la sanidad
andaluza, déficit creciente y cada dia de mayor
importancia, pues esta intimamente relacionado
con el envejecimiento creciente de la poblacién
(cuadro 1).

Cuadro 1: Esperanza de vida en Andalucia a

partir de los 65 afios

Esperanza de vida
17,93
17,84
18,23
18,10
18,82
18,66
18,89

19,14
Fuente: INE.

Para subsanar este déficit, favorecer las politicas
sanitarias que atienden a la prevencién de los ma-
los habitos y que inciden en la defensa y promo-
cion de los habitos de vida saludable, es necesario
mejorar la asistencia sanitaria focalizandola en la
atencién primaria y personalizando los cuidados
de enfermeria, dotando de mas medios y mayor
capacidad resolutiva a la enfermeria, reorientando
su papel hacia los cuidados domiciliarios, a la pro-
mocién de la cultura sanitaria y de la prevencion.
De producirse este hecho se cambiaria la manera
de entender la sanidad por sus usuarios y se pro-
duciria una disminucion de los costes asociados al
mismo, porque, en definitiva, cambiaria la cultura
general del servicio sanitario que, en la actualidad,
sitda al paciente en el centro de todo el sistema
sanitario, pero sin haber recibido una educacién
sanitaria en el primer estadio de su formacion
para que entienda y respete el bien comun que es
la recepcidn de atencion sanitaria gratuita.

Este cambio seria posible si hubiera una reorien-
tacion del actual modelo basado en el criterio de
autoridad del médico, que, no cabe duda, es quien
estd perfectamente cualificado para realizar una
exploracién, diagndstico, tratamiento, derivacion
o cualquier solicitud de las pruebas que estime ne-
cesarias para una correcta actuacion desde el pun-
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to de vista clinico, aunque, sin embargo, cuando se
trata de practicas protocolizadas y consensuadas,
pueden ser los profesionales de enfermeria quie-
nes, en colaboracién con el facultativo, puedan
dar respuesta a multiples demandas de la pobla-
cién en materia sanitaria, tales como solicitudes
de pruebas de control, revisiones de determinados
tratamientos, valoraciones de riesgo, intervencio-
nes bdsicas y avanzadas en tabaco, obesidad, con-
sejos dietéticos, realizacion de test diagndsticos,
informes de condiciones de salud para valoracion
del grado de dependencia, etc. de una mera mas
rapida, con menor coste y mayor eficiencia.

Actualmente los cuidados de enfermeria comu-
nitaria han ido ganando espacio en aspectos como
la ampliaciéon de funciones a las enfermeras y la
accesibilidad de las personas a las consultas de
enfermeria donde se les ofrece la posibilidad de
ser atendidos de manera mas resolutiva y finalista
con un coste mas econdmico. Se ofrece atencién
a las personas con patologias cronicas, a través
de seguimiento en programas, citindolos para
una atencién individual o grupal, impulsandose
la consolidacion de politicas de promocion de la
salud junto con la realizacién de programas edu-
cativos desarrollados por profesionales sanitarios,
tanto en los dmbitos de cuidados de la salud, pre-
vencién o desarrollo de habitos de vida saludable.
Ademis, desde la entrada en vigor de la prescrip-
cién enfermera, se ofrece a la poblacién la posi-
bilidad de solucionar la demanda de productos
sanitarios y determinados farmacos a través de la
consulta de enfermeria, aumentando, por un lado,
la accesibilidad de los mismos a los usuarios, y, por
otro, facilitando que el profesional de enfermeria
participe en el uso racional de los medicamentos.

Todo esto ha sido posible por el desarrollo en
Andalucia de un modelo de Unidades de Gestion
Clinica (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-
novacioén como de la descentralizacién en el inte-
rior de la red sanitaria andaluza y en los que se pri-
ma la autogestion y la investigacion. Las Unidades
de Gestién Clinica estdn basadas en la confianza
del desempenio de la atencién de las necesidades
de salud de los ciudadanos desde un punto de vis-
ta administrativo y clinico en los profesionales que
constituyen las UGC, basado en la asistencia mul-
tidisciplinar, corresponsable y en la autonomia de
la toma de decisiones que impliquen el desarrollo
de las politicas sanitarias establecidas (Gutiérrez,
2009).

Grafico 1: UGC por atencioén pri-
maria y hospitalaria
Afios 2005-2010
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Fuente: SAS.

Grafico 2: Evolucién en nimero de pro-
fesionales en UGC por atencion pri-
maria K hospitalaria por afo

nos 2005-2010
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Fuente: SAS.

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 numero de UGC en el ambito de la aten-
cién primaria y hospitalaria y, paralelamente, un
aumento paralelo del numero de profesionales del
SAS adscritos a los mismos (graficos 1y 2).

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

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

2. Posibilita la optimizacién 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-
nomia en la relacién profesional-paciente, con-
tribuye al desarrollo de la carrera profesional, a
la estandarizacién de cuidados y a la implemen-
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tacion de guias de practica clinica que permiten
establecer estrategias de «benchmarking» entre
centros, unidades y profesionales en términos de
coste-efectividad, posibilitando la derivacién de
recursos hacia las unidades que cuenten con dé-
ficit de los mismos.

Pese a las ventajas existentes, a priori, en las
UGC, aun 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 optimizarian los recursos de
cada UGC mediante una adecuada politica 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 enfermeria) segiin su necesidad a
atender, usando para ello la variedad de canales
de comunicacién existentes en la actualidad, pri-
madndose el uso de los servicios telematicos, 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, estariamos ha-
blando de mejor eficiencia.

Se debe potenciar el cardcter 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 desempefio de la acti-
vidad sanitaria por parte de los profesionales que
conocen su area de trabajo y que son los unicos
capaces de abordarlas con responsabilidad. Las
UGC deben potenciar la inclusion de los profe-
sionales en el ambito de decision de las mismas,
para que se sientan participes y se motiven para
seguir avanzando en su desarrollo profesional. Los
nuevos desarrollos directivos y de participacion
profesional junto con la participaciéon 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 informacion, para tener
resultados en salud mas eficiente y efectivos.

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

1 i
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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 espaiiola en
general es el apoyo y el desarrollo de la investiga-
cion sanitaria. Es conveniente elaborar un plan al
que todos los profesionales puedan acceder, me-
diante el cual reciban la formacién y el asesora-
miento necesario para iniciar y desarrollar inves-
tigaciones clinicas en los temas que repercutan de
una manera directa en la salud de los usuarios de
las UGC, pudiendo basarse estas investigaciones
en la informacidn real recabada en los centros sa-
nitarios adscritos a una determinada UGC, con lo
que se optimizarian los recursos, no teniendo que
realizar andlisis paralelos mas que cuando no se
disponga de datos objetivos para llevar a cabo di-
cha investigacion, repercutiendo sus resultados de
manera efectiva en la poblacion a la que atienden.

Sabemos que queda mucho camino por reco-
rrer y que el cambio organizativo en el que esta
inmerso el SAS resulta a veces dificil de gestio-
nar, pero creemos que los resultados que se van
obteniendo muestran el valor de este esfuerzo por
sumar y por compartir la vision de los dos nive-
les asistenciales (Asistencia Primaria y Asistencia
Especializada) en el area de conocimiento e in-
tervencion en Salud Publica. Para conseguir unas
actuaciones entre los profesionales, organizadas y
de calidad, existe actualmente un proceso de acre-
ditacién tanto de profesionales como de Unidades
de Gestioén Clinicas 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 tecnologia ha
provocado cambios significativos en los servicios
sanitarios, tanto en tratamientos, diagnésticos,
conservacion de datos y comunicacion entre pro-
fesionales, mejorando considerablemente la cali-
dad de la atencién sanitaria y la continuidad de
los cuidados. Si bien estos cambios son positivos,
plantean dificiles dilemas econdmicos, organiza-
tivos y éticos, tanto a los profesionales sanitarios
como alos responsables de los servicios sanitarios.
Por ello, el papel del «conocimiento» en la practica
médica y la necesidad de basar ésta en la mejor
evidencia cientifica de efectividad y eficiencia, es
uno de los temas de mayor calado en el dia a dia
de los profesionales sanitarios.

Con el uso de Internet y de las redes sociales la
poblacioén, en general, estd 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 promocién y prevencion de
enfermedades hacia todas las personas, facilitan-
do, ademas, que pueden consultar directamente
sus problemas de salud a través de estos canales,
sin necesidad de acudir a consultas presenciales,
frecuentando los centros sanitarios sélo cuando
precisen de una exploracién o deseen consulta con
presencia fisica.

Actualmente se estd desarrollando la deno-
minada «Comunicacién 2.0». Entendemos que
cuando tenga la enfermeria suficiente masa critica
sera capaz de provocar cambios importantes en
la salud de la poblacién. Ayudando a compartir
y divulgar la informacién se abre, en definitiva,

una nueva oportunidad para crecer en el dmbito
profesional, aumentando la visibilidad enfermera
a través del equipo multiprofesional y la red que
entretejen las UGC.
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sComo evoluciona el gasto en sanidad en los paises ricos? Cincuenta afios en

perspectiva

Agustin Molina Morales, Almudena Guarnido Rueda e Ignacio Amate Fortes

Resumen: En el presente articulo se analiza la evolucion del gasto en sanidad en Espafia y en el conjunto de la OCDE
durante los ultimos cincuenta afos para, a continuacidn, identificar sus factores determinantes.

Palabras clave: gasto en sanidad; OCDE; Espafia.

Codigos JEL: 112; I31.

1. Introduccion

| incremento del gasto sanitario en los pai-
Eses desarrollados ha sido una constante,

tal y como se desprende del ultimo infor-
me sobre la salud publicado por la OCDE (2011).
Mientras que el gasto en salud representd en 1960
menos del 4 por ciento del PIB en promedio en
los paises 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 dltima década, en todos y cada
uno de los paises de la OCDE, el crecimiento del
gasto sanitario ha superado al del PIB (graficol).
Sin embargo, tanto el gasto como el ritmo de ese
crecimiento han variado entre los distintos paises
de la OCDE.

Tal y como puede observarse en el grafico 1, el
gasto sanitario en Espaia ha aumentado mucho
en los ultimos anos, llegando a colocarse en nive-
les similares a la media de la OCDE. Las diferen-
cias con los demas paises refleja la amplia gama
de factores sociales, de mercado, de tipo de finan-
ciacidn, asi como las distintas estructuras de orga-
nizacion de los sistemas de salud de los distintos
paises integrantes que afectan el gasto sanitario.

En este trabajo se presenta un analisis descripti-
vo de la evolucién del gasto sanitario en Espafia y
su comparacion con el experimentado por el con-

junto de paises de la OCDE. Asimismo, se consi-
dera su relacion con el PIB per cépita.

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

A lo largo de las dos dltimas 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 proporcién
de la poblacién mayor de 65 afios, el envejeci-
miento poblacional, la estructura por edades de
la poblacidn, la innovacién tecnolégica, el tipo de
financiacion de la sanidad (publica o privada), el
grado de urbanizacion, la cobertura sanitaria para
la poblacién extranjera y el numero de médicos
por persona (Puig-Junoy et. al, 2004; Cano et. al,
2010).

Desde la publicacion de los trabajos de Kleiman
(1974) y Newhouse (1977), el nivel de renta pasé
a considerarse como el principal determinante del
gasto sanitario. Newhouse efecttia una regresion
del gasto sanitario per capita y el PIB per capita de
1970 para 13 paises, y encuentra que cerca del 90
por ciento de la variacién del gasto sanitario per
capita en esos paises puede ser explicado con la va-
riacién del PIB per capita. Ademas, 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, as,
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Grafico 1: Evolucion del gasto total en sanidad (2000-2009)
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Grafico 2: Evolucion del gasto publico y privado en sanidad
en Espana en términos per capita (1960 — 2009)
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Grafico 3: Evolucion del gasto publico y privado en sanidad
en los paises de la OCDE en términos per capita (1960 - 2009)
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que la atencién 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 empirica que mues-
tra que la renta agregada es uno de los principales
factores en la explicacion 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 estan, ademas 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 paises de la OCDE, en
un afo concreto, con valores comprendidos entre
1,18y 1,39. Hitiris y Posnett (1992), con datos para
10 paises de la OCDE, para el periodo 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-
paia. Segun los célculos de la Union Europea, ésta
se mueve en niveles muy superiores a la evolucion
de la renta, siendo la elasticidad de 1,86 en Espaia
para el periodo 1972-2002, mientras que para el
promedio de los paises de la Unién Europea, tal
elasticidad es de 1,70 en el mismo periodo.

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 paises de la
OCDE, introduciendo nuevas variables de coste u
oferta. Sus resultados van en la linea de reducir las
elasticidades a valores entre 0,21 y 0,51.

Como puede verse en esta revision de la litera-
tura, existe un escaso consenso respecto al valor
de la elasticidad renta de la demanda de los ser-
vicios sanitarios. Segin Di Matteo (2003), dicha
elasticidad varia en funcion del nivel de analisis
(individual, regional o agregado) del estudio.

Desde la década de los noventa, tras la publi-
cacion de Hitiris y Posnett y ante el proceso de
envejecimiento demografico sin precedentes his-
téricos, el porcentaje de la poblacién mayor de 65
afos se convierte en la principal variable explicati-
va del crecimiento del gasto sanitario. Asi, encon-
tramos trabajos como los de Blomquist y Carter
(1997) y Fuchs (1999).

Durante el periodo 1998-2005, la investigacion
sobre los determinantes del crecimiento del gasto
sanitario cambia su rumbo y factores como el en-
vejecimiento poblacional y el progreso tecnoldgi-
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 poblacién.

3. :Qué nos dice la evidencia empirica?

En este breve trabajo nos limitamos a analizar la
influencia de la evolucién de la renta sobre el gasto
en sanidad. En el grafico 2 se muestra la evolucién
del gasto publico y privado en sanidad en Espaia
en términos per capita. El gasto total muestra una
tendencia creciente a lo largo del tiempo, que se
acentda a partir de 1987 (recuérdese que la Ley
General de Sanidad, que practicamente generali-
z0 la asistencia sanitaria, entrd en vigor en 1986).
Durante el periodo de auge econémico de los aflos
90, este crecimiento se acelera.

Observando los componentes del gasto total en
sanidad, se aprecia crecimiento, tanto en el gasto
publico 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 publi-
co. Cabe senalar que el gasto publico en sanidad
muestra un comportamiento practicamente 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 relacion con el PIB, su evo-
lucion muestra un comportamiento bastante
aproximado con la evolucién del gasto privado
en sanidad, si bien el gasto privado presenta re-
sistencia a la baja aun cuando el PIB per capita
disminuye, ya que como se observa en el grafico
2, cuando el PIB per capita 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 mas patente en el caso del
gasto publico, ya que el grafico muestra que crece
durante todo el periodo (1960 - 2009) e, incluso,
sigue creciendo cuando el PIB ya decrece a partir
de 2008. Esto podria plantear la cuestion de que,
quizas, el gasto publico en sanidad y la renta no es-
tuviesen relacionadas y que, independientemente
de la evolucién que experimentara el PIB per ca-
pita, el gasto publico siempre aumentase. Sin em-
bargo, existe una fuerte correlacion entre la renta
por habitante y el gasto en sanidad, tanto publico
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(R* = 0,92) como privado (R* = 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
publico, en el primer caso, y se estanca el privado
y sigue creciente el ptblico, en el segundo caso, de
modo que el gasto publico en sanidad compensa
la minoracién que se registra en el gasto privado.

En el gréafico 3, se recoge, por su parte, la evo-
lucién del gasto sanitario medio en los paises de
la OCDE. En el caso del gasto privado en sani-
dad, se observa un comportamiento casi idéntico
entre la evolucion registrada en Espana y la de la
media de la OCDE. Sin embargo, en el gasto que
realiza el sector publico, si que se aprecian algunas
diferencias, aunque en ningdn caso significativas.
De esta forma, el grifico muestra que el gasto
publico medio de la OCDE crece mas rapido que
en Espafia durante la segunda mitad del siglo XX,
mientras que desde comienzos de esta década, el
mayor crecimiento registrado en el gasto publico
sanitario espafiol ha llevado a que nos situemos
en la actualidad en el mismo nivel que registra
el gasto publico en el resto de paises de la OCDE
(en torno a los 2.400 ddlares estadounidenses en
paridad de poder de compra). Como resultado, y
teniendo en cuenta la gran importancia que tie-
ne el gasto publico sobre el gasto total en sanidad,
en el afio 2009, el gasto total per cépita en sani-
dad también es muy similar al de la media de la
OCDE, situdndose alrededor de los 3.100 ddlares
estadounidenses en paridad de poder de compra.

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

4. Conclusion

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 Espafia, el gasto privado man-
tiene practicamente el mismo comportamiento
que el registrado por la renta per cépita. Sin em-
bargo, el gasto publico en sanidad muestra un cre-
cimiento continuado en todo el periodo. 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 publico aumentan, en el primer caso, y
cuando cae la renta per capita, el gasto privado se
estanca, mientras que sigue creciendo el gasto que
realiza el sector publico en sanidad, compensando
la minoracién que se registra en el gasto privado.

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

Finalmente, la evolucién del gasto en sanidad
en Espafia es muy similar a la registrada por la
media de los paises de la OCDE. Sin embargo, el
mayor crecimiento registrado en el gasto publi-
co en Espafia ha hecho que el gasto en sanidad,
como porcentaje del PIB, se sittle actualmente en
los mismos niveles que para la media de la OCDE.
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Nuevos indicadores de Bienestar Economico: el enfoque multidimensional

Antonio Villar Notario

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

Palabras clave: Nuevos indicadores de Bienestar Econémico; enfoque multidimensional; Indice de Desarrollo Humano

de Naciones Unidas; Indice de Bienestar de la OCDE.

Codigos JEL: D63; O15.

«El desarrollo de mejores medidas no es un fin
en si mismo, pero si un medio para potenciar las
politicas que mejoren la vida de las personas»

Angel Gurria (Secretario General de la OCDE)
1. El enfoque multidimensional

a forma tradicional de evaluar el grado de

éxito econdémico de una sociedad ha sido

mediante la comparacién de algin 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 ambigiiedad qué estamos midiendo. Se
refieren, ademas, 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 mas complejos
de la dindmica econdmica y social. En particular,
cuando queremos aproximarlos a la estimacion
del grado de desarrollo econdmico 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 mas

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

El Producto Interior Bruto (PIB) de un pais es
la medida convencional para medir el crecimiento
econémico y, dando un paso no completamente
justificado, se viene usando también para medir el
desarrollo o aproximar el bienestar. El PIB no es
mas que el valor total de la produccién de bienes
y servicios realizada en un pais a lo largo de un
afo. Se trata de una variable estandarizada de la
que se disponen de datos fiables con regularidad
en la mayoria de los paises y recoge una parte sus-
tancial de la capacidad econémica de una socie-
dad, dado que nos dice cuanto estan consumiendo
las familias e invirtiendo las empresas (o cuantas
rentas se generan como producto de la actividad
econdmica). Las limitaciones de este indicador
son bien conocidas: sélo calcula el valor de las
transacciones de mercado, pasa por alto aspectos
cualitativos de los bienes y servicios, ignora los
aspectos distributivos, sélo proporciona una bur-
da aproximacion 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 afios, sin que
se haya conseguido un consenso suficiente para
sustituirlo por otro que refleje mejor la dindmica
econdmica.
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Es facil concluir que el uso de una tinica dimen-
sién para evaluar conceptos tan amplios como
«desarrollo» y «bienestar» no es la aproximacién
metodoldgica mas adecuada. Una forma natural
de mejorar el analisis consiste, por tanto, en abor-
dar la construccién de indicadores multidimensio-
nales, es decir, indicadores que tengan en cuenta
simultaineamente varios aspectos relacionados
con el bienestar humano y el potencial econémico.

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

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

— ;Cuadles son las dimensiones mas relevantes a
considerar?

— ;Como aproximar esas dimensiones por medio
de variables especificas de las que existan datos
fiables en la mayoria de los paises?

— ;Como agregar esas variables en un unico in-
dicador que permita comparar los paises entre siy
analizar su evolucion?

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

2. Las cuestiones metodoldgicas'
2.1. Las dimensiones a considerar

La primera cuestion a abordar, desde un punto
de vista logico, es la determinacion de las dimen-
siones relevantes para el fendmeno objeto de es-
tudio. En el ambito de las medidas de desarrollo y
bienestar, las dimensiones que son habitualmente
consideradas como esenciales son algunas de las
siguientes: la salud, la educacion, el bienestar ma-
terial (la renta y su distribucién), el acceso a los
servicios bésicos, el empleo, la integracion social,
la sostenibilidad, el grado de privacion... En de-

! Una discusién amplia de estos temas puede verse en
el manual sobre construccidn de indicadores elaborado
por la OCDE y la Comisién Europea en 2008 (OCDE,
2008).

terminados entornos resulta incluso previa la con-
sideracion de algunos elementos que en nuestro
mundo mas préximo damos por descontados,
como son la seguridad juridica, la libertad de ex-
presion, la democracia, la igualdad de derechos
entre hombres y mujeres...

Cuando seleccionamos las dimensiones reque-
ridas para poder estudiar un determinado fené-
meno hay que estar mirando de reojo a los otros
dos aspectos metodoldgicos. Por una parte, habra
que asegurarse que para cada aspecto considerado
seremos capaces de encontrar variables adecuadas
con datos fiables y que cubran el periodo de tiem-
po, v 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 mds varia-
bles incluyan mas dependera el valor del indicador
de aspectos de dificil determinacién (en particular
de la importancia relativa —los «pesos»— con los
que las variables entran en el indice). Pocas varia-
bles reducen la riqueza de la medicién, pero hacen
mas robusto el indicador.

2.2. La eleccion de las variables

La eleccion 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 eleccion resulta deter-
minante de la visién que nos va a proporcionar el
indicador final y de la sensibilidad del mismo a las
diferencias entre paises o regiones. Tomemos por
ejemplo la educacién, como una de las dimensio-
nes relevantes a la hora de estimar el grado de de-
sarrollo de un pais. Las siguientes variables, entre
otras, se han utilizado alternativamente (y a veces
en combinacion) en distintos indicadores econo-
micos: tasa de alfabetizacién, afios medios de es-
tudios de la poblacién adulta, afos esperado de es-
colarizacién de los nifios, porcentaje de poblacién
adulta con estudios universitarios, valor medio de
rendimiento educativo en los estudiantes de 15
afos, segin los datos del informe PISA. Segun la
variable qué elijamos para estimar la componente
educativa tendremos una visién u otra acerca de
la situacidn de las regiones que analicemos y de su
evolucion en el tiempo®

La eleccién de las variables con las que aproxi-
mar cada dimensién resulta, pues, un elemento
clave en la construccion de los indicadores. Dicha

2 Una forma sencilla de advertir las diferencias que su-
pone la eleccién de una u otra variable es comparar sus
grados de dispersion (v.g. mediante el coeficiente de
variacién). Se comprueba inmediatamente la diferente
variabilidad que presentan las diferentes alternativas.
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eleccion debe responder a dos preguntas basicas:
;qué aspecto de entre aquellos que engloba la
dimensién considerada es el mds adecuado para
nuestro objetivo? Y ;disponemos de datos fiables
para la variable elegida?

Un elemento de especial importancia en la
eleccion de las variables es el relativo a la consi-
deracién 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 informacién acerca de las percep-
ciones de la poblacion sobre un determinado feno-
meno (estado de salud, satisfaccion 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 problemati-
cos en la evaluacién del desarrollo y del bienestar
destacados en el critico Informe de Stiglitz, Sen y
Fitoussi (2009). El principio de que cada indivi-
duo es el mejor juez de su propio bienestar estd 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 psicologia 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 bienestar’.

2.3. La formula de agregacion

El tercer aspecto metodoldgico tiene que ver
con la eleccion de la férmula de agregacion 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 caracteristicas propias.

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

La familia de medias generalizadas, para el caso
de n variables, x,, x,,...x , tiene una forma general
que viene dada por:

1
1 |
Wy = —Zx,?* VYae®
n -

3 Mencionemos, a modo de ejemplo, la caida en la per-
cepcién del bienestar de los ciudadanos de la antigua
Alemania del Este tras la reunificacion. La razén 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 satisfaccion se redujera, aun
cuando las condiciones objetivas habian mejorado.

donde a es un parametro que regula el impacto
de la dispersion de las variables sobre el valor de la
media (dicho en otros términos, modula la rela-
cién marginal de sustitucion entre las variables).
Para o=1 esta formula nos da la media aritmética;
para a=0 (recurriendo al céalculo diferencial) esta
féormula corresponde a la media geométrica,
#=TT_x"  mientras que para a=-1 obtenemos la
media arménica’.

Los indicadores descomponibles adoptan la
forma general:

I
> 8x)  w

D(xl, Xy ues xn): —
n
Donde g(x,) es una cierta funcién con valores

reales. Ejemplos concretos de este tipo de funcio-
nes son: g(x)=log x, g(x)=log (x)’. Aquila idea es
que la contribucion de cada variable al indicador
global es independiente de las contribuciones de
las demds variables®.

Ademas de decidir la férmula concreta de la
funcién hay que resolver un «problema técnico»
adicional, que se refiere a la normalizacion 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 estd
expresada en términos de sus propias unidades
(afios, euros, porcentajes...). Si queremos que el
valor del indice no dependa de las unidades de
medida que elijamos habremos de proceder a una
normalizacién que permita expresar todas las va-
riables en términos de las mismas unidades. La
idea mas comun 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 maximo y un
valor minimo y se transforman los valores de cada
variable restandoles el valor minimo y dividiendo
por el rango (la diferencia entre el valor maximo
y el minimo) .

* Puede comprobarse, ademads, que la funcién u, es ho-
mogénea de grado uno (duplicar el valor de cada varia-
ble implica duplicar el valor del indice), creciente con o
y con xi, y céncava para valores de o<1 y convexa para
valores a>1.

*Véase Goerlich y Villar (2009) para una discusién.

¢ La normalizacién en el sentido estadistico (restar la
media y dividir por la desviacion tipica) no es muy
usada en este contexto por generar valores positivos y
negativos que resultan de mas dificil integracién en un
indicador.
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El tema de la homogeneizacién de las unidades
de medida resulta todavia mas relevante cuando
algunas de las variables que entran en el indica-
dor son variables subjetivas. La integracion de este
tipo de variables junto con otras de tipo objetivo
requiere un proceso previo de asignacion de valo-
res numéricos, que suele ser dificil y sujeto a dis-
cusion.

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

Hay numerosos ejemplos de indicadores multi-
dimensionales que se estdn utilizando para medir
diferentes fenomenos, desde la pobreza hasta el
rendimiento de las universidades, pasando por es-
tudios sobre la felicidad que estd promoviendo ofi-
cialmente el gobierno britdnico7. Describiremos
aqui brevemente dos indicadores multidimensio-
nales que estdn 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 caracteristicas
importantes desde el punto de vista del usuario:
toda la informacion estd disponible en la red, se
puede descargar en formatos manejables (hojas de
calculo o bases de datos), y permite al usuario es-
coger distintos pesos para ponderar las diferentes
dimensiones involucradas.

3.1. El Indice de Desarrollo Humano®

El Indice de Desarrollo Humano (IDH) es hoy
dia el indicador multidimensional mas conocido
y aceptado. Fue presentado por Naciones Unidas
en 1990 como un protocolo de medicién del gra-
do de desarrollo de los paises, basado en la idea
de Amartya Sen (1985) de aproximar el desarrollo
econdmico y social tomando como referencia las
capacidades mas que las realizaciones. Este pro-
tocolo identifica tres dimensiones como aspectos
basicos del desarrollo: Salud (tener una vida larga
y saludable), Educacién (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 discusiéon 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 ano 2010, el IDH sufrié una notable transfor-
macion como consecuencia de las criticas recibidas a
determinados aspectos metodoldgicos. Véase Foster et
al. (2005), Herrero, Martinez y Villar (2010a), (2010b) y
(2011). Villar (2010) presenta una exposicion sistemati-
ca de estos cambios.

mas que una estimacion del promedio de afios que
vivira un recién nacido, calculada a partir de los
patrones de mortalidad de la poblacién existente.
Para estimar los logros educativos se toma una
combinacién de los afios medios de educacion de
los adultos (mayores de 25 afnos) y de los afios
esperados de escolarizacion (nifios que comienzan
su etapa formativa). Para medir el acceso al
bienestar material se toma como referencia la
renta per capita (el Gasto Nacional Bruto per
capita, medido en délares 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, educacién 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
educacion, la normalizacién se realiza directa-
mente sobre las variables. En el caso de la renta,
el tratamiento es algo diferente. También aqui se
normalizan sus valores para que estén comprendi-
dos entre 0 y 1 dividiendo por un valor maximo.
Pero antes de ello se toman logaritmos de estos
valores, con el fin de reflejar la utilidad marginal
decreciente de la renta.

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

IDH =3JSx E xR (3)

3.2. La medicion del bienestar

La medicion del bienestar supone otro desafio
importante puesto que engloba muchos aspectos
de la vida, no todos de igual importancia. Aunque
hay diferencias de apreciacion, existe un consenso
generalizado acerca de que esta nocién incluye,
tanto aspectos objetivos (la satisfacciéon de ciertas
necesidades bésicas) como subjetivos (satisfaccion
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 metodologia para la eva-
luacién del bienestar, con objeto de obtener un
cuadro general sobre los niveles y la distribuciéon
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
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Stiglitz, Sen y Fitoussi (2009), se considera un
conjunto de 16 dimensiones agrupadas en tres
grandes dreas o dominios, como integrantes del
bienestar. Estas dreas 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 areas.

La seleccion de las variables que miden las dis-
tintas dimensiones estd guiada por los siguientes
criterios: (a) Relevancia para la adopcién de po-
liticas; (b) Calidad y frecuencia de las estadisticas
de base; y (c) Comparabilidad de los datos entre
paises.

Los elementos basicos del enfoque adoptado
por la OCDE para la mediciéon del bienestar
son los siguientes. Primero, fija su atenciéon en
los individuos y las familias, mds que en las
variables agregadas. Segundo, se concentra en la
evaluacion del bienestar desde el punto de vista
de los resultados que se obtienen mas que de los
gastos que se realizan para conseguirlos (v.g. los
estados de salud de la poblacién frente al gasto
sanitario). Tercero, se preocupa de la distribucién
del bienestar entre los individuos y no sélo de
los niveles medios alcanzados (en particular de
las disparidades por grupos de edad, sexo, renta

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

Los siguientes datos (cuadro 2 y grafico 1) re-
sumen la imagen del bienestar en los paises de
la OCDE que nos proporciona esta metodologia.
Los datos se refieren unicamente a las dos prime-
ras areas, dejando al margen la de sostenibilidad
(cuya integracion requiere todavia investigacion
adicional)9. Se presentan tres distintos tipos de
ponderaciones, segun diferentes criterios10. Los
«picos» que aparecen en el grafico corresponden a
cambios en la ordenacién de paises consecuencia
del cambio en los criterios de ponderacion.

Estos datos ilustran un aspecto relevante: los
usuarios tienden a dar igual peso a todas las di-

° Es interesante mencionar aqui 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 gréafico 1 y el cuadro 2 describen al situacion de
los paises de la OCDE con tres diferentes sistemas de
ponderacién 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 dreas mencio-
nadas (es decir, 1/11 a cada una). El dltimo («Peso de
los usuarios») se refiere a la ponderacién media dada
por los usuarios de estos indicadores, segun sus propias
valoraciones de la importancia relativa de cada compo-
nente.

Cuadro 1: Areas y dimensiones del bienestar segin la OCDE

Areas

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

Educacién y habilidades

Integracién social

Participacion ciudadana y gobernanza

Calidad medioambiental

Seguridad Personal

Bienestar subjetivo

Sostenibilidad

Capital natural

Capital econémico

Capital humano

Capital social

Fuente: OCDE y elaboracion propia.
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Cuadro 2: El bienestar en los paises de la OCDE segun diferentes ponderaciones

Igualdad en dominios Igualdad en dimensiones Pesos de los usuarios

Paises Valor | Posicién ranking Valor Posicion ranking | Valor | Posicién ranking
Australia 0,78 2 0,81 1 0,81 2
Canadéa 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 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 Bretana 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
Japén 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
Espafia 0,54 24 0,59 22 0,59 22
Republica 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
Hungria 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
Turquia 0,23 34 0,28 34 0,28 34

Fuente: OCDE y elaboracion propia.
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Gréfico 1: El bienestar en los paises de la OCDE, segun diferentes ponderaciones
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Fuente: OCDE y elaboracion propia.

mensiones, lo que implica que el numero de di-
mensiones que incluyamos dentro de cada area
(o dominio) va a afectar al indicador sintético
de bienestar. Es decir, el peso que acaba teniendo
cada drea escogida tiende a depender del numero
de dimensiones que contiene, en ausencia de cri-
terios claros para la valoracion.

4. Renta, desarrollo humano y bienestar

+Qué visiéon nos proporcionan estos nuevos in-
dicadores en relacién con la tradicional medida de
renta per capita? El cuadro 3 recoge una compa-
racién de las valoraciones relativas del bienestar,
el desarrollo humano y la renta per capita para los
paises de la OCDE, con datos de 2010. Para ello
reescalamos los valores de estos indices tomando
como 100 el valor mas alto de cada uno de ellos,
de modo que cada celda expresa el porcentaje del
maximo que alcanza cada pais, segtin el indicador
considerado.

Estos datos muestran que la variabilidad ob-
servada en el Indice de Bienestar de la OCDE es
muy superior al de la variabilidad del Indice de
Desarrollo Humano y similar a la de la renta per
capita''. Muestran también que los valores relati-
vos del Indice de Bienestar estan sistematicamente
por debajo de los valores relativos del Indice de

! La razén fundamental de la baja variabilidad del In-
dice de Desarrollo Humano se debe al uso de los loga-
ritmos en la variable renta y a una distribucion de la
esperanza de vida mucho mas homogénea que la de las
otras variables.

Desarrollo Humano y por encima de los valores

del indice de renta.

De los 34 paises considerados, 14 presentan
diferencias de mas de 20 puntos entre los valo-
res relativos del Indice de Bienestar y del Indice
de Desarrollo Humano (23 paises, si comparamos
bienestar y renta) con un valor maximo de 43
puntos para Turquia (un valor maximo de 52 para
Nueva Zelanda).

Espafia ocupa valores en torno a la media de
la OCDE en los tres indicadores, con diferencias
«grandes» entre los valores del Indice de Bienes-
tar y el Indice de Desarrollo Humano y diferencias
«pequefias» entre el Indice de Bienestar y el Indice
de renta. Los altos niveles de esperanza de vida y
la mejora en los aflos esperados de escolarizacion
de los nifios explican los valores altos del Indice
de Desarrollo Humano en nuestro pais, mientras
que el pesimismo sobre la situaciéon econémica
y, mas concretamente, el peso del paro de larga
duraciéon —que triplica la media de la OCDE—,
estan detras de los valores relativamente menores
del indice de bienestar.

El cuadro 3 muestra que la forma de evaluar los
resultados econémicos va a condicionar nuestra
vision del grado de éxito de los diferentes paises,
lo que pone de manifiesto la importancia de pres-
tar atencion a los aspectos metodoldgicos en la
construccion de indicadores.
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Cuadro 3: Renta, desarrollo humano y bienestar en los paises de la OCDE, 2010

Indice de Bienestar | Indice de Desarrollo Humano | Renta per capita
Paises (relativo) (relativo) (relativa)
Alemania 85 94 60
Australia 99 100 66
Austria 87 91 63
Bélgica 85 92 59
Canada 100 95 66
Chile 47 83 23
Corea 65 93 50
Dinamarca 92 92 62
Eslovaquia 54 87 37
Eslovenia 71 88 44
Espana 68 92 50
Estados Unidos 95 96 80
Estonia 44 87 29
Finlandia 89 93 58
Francia 82 93 58
Gran Bretania 89 91 60
Grecia 62 91 47
Holanda 92 95 69
Hungria 51 86 30
Irlanda 81 95 56
Islandia 89 93 39
Israel 71 93 47
Italia 70 91 50
Japén 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
Republica Checa 70 90 39
Suecia 96 94 63
Suiza 95 93 68
Turquia 29 72 23

Fuentes: OCDE (2011), UNDP (2010) y elaboracion propia.

Referencias bibliograficas

ALKIRE, S. y FOSTER, J. (2010): Designing the
Inequality-Adjusted Human Development Index
(IHDI), Human Development Research Papers,
UNDP.

ALKIRE, S. y SANTOS, M. E. (2010): Acute Mul-
tidimensional Poverty: A New Index for Develo-
ping Countries, Human Development Research
Papers, UNDP.

BUELA-CASAL, G; BERMUDEZ, M. P; SIE-

RRA, J. C;; QUEVEDO-BLASCO, R.; CASTRO,
A.y GUILLEN-RIQUELME, A. (2011): «Ranking
de 2010 en Produccién y Productividad en Inves-
tigacion de las Universidades Publicas Espafiolas»,
Psichothema, n.° 23, pags. 525-536.

FOSTER, J. E;; LOPEZ-CALVA, L. E y SZEKELY,
M. (2005): «Measuring distribution of human
development: methodology and an application
to Mexico», Journal of Human Development, n°
6(1), pags. 5-25.

FONDAZIONE ENI ENRICO METTEI (2011):

eXtoikos

52

N° 5. 2012



2011 FEEM Sustainability Index, Electronic Edi-
tion, http://www.feemsi.org/index.php.

GOERLICH, J. E y VILLAR, A. (2009): Desigual-
dad y bienestar social. De la teoria a la practica,
Fundaciéon BBVA, Bilbao.

HERRERO, C.; MARTINEZ, R. y VILLAR, A.
(2010a): Improving the Measurement of Human
Development, Human Development Research Pa-
pers, UNDP.

HERRERO, C.; MARTINEZ, R. y VILLAR, A.
(2010b): «Multidimensional social evaluation: an
application to the measurement of Human Deve-
lopment», Review of Income and Wealth, vol. 56,
pag. 483-497.

HERRERO, C.; MARTINEZ, R. y VILLAR, A.
(2011): «A Newer Human Development Index»,
Journal of Human Development and Capabilities,
en prensa.

OCDE (2008): Handbook on Constructing Com-
posite Indicators: Methodology and User Guide.

OCDE (2011): How’s Life? Measuring Wellbeing,

OECD Better Life Initiative.

OSWALD, A.J. (2010): Emotional Prosperity and
the Stiglitz Commission, University of Warwick,
mimeo.

OSWALD, A.]. y WU, S. (2010): «Objective Con-
firmation of Subjective Measures of Human Well-
being: Evidence from the USA», Science, n.° 327,
pags. 576-579.

SEN, A.K. (1985): Commodities and Capabilities,
Oxford University Press, Oxford.

STIGLITZ, J.; SEN, A. K. y FITOUSSI J. P. (2009):
Report by the Commission on the Measurement
of Economic Performance and Social Progress,
Paris.

UNDP (2010): Human DevelopmentReport 2010
(20th Anniversary Edition): The Real Wealth of
Nations: Path ways to Human Development, New
York.

VILLAR, A. (2010): Desarrollo Humano 1980-
2010, Ivie-Fundacién Bancaja.

Ne5.2012

53

eXtoikos






El ayer y hoy de la curva de Phillips

José Luis Torres Chacén

Resumen: La curva de Phillips, surgida a partir de la observacion de una regularidad empirica, ha constituido un ele-
mento fundamental en el desarrollo de la macroeconomia y si bien ha experimentado importantes cambios a lo largo
del tiempo en su definicién que dan lugar a diferentes implicaciones en términos de politica econdmica, sigue constitu-
yendo en la actualidad un elemento clave para explicar la dindmica de la inflacién y su nexo de unién con la actividad
econdmica y el nivel de empleo. Desde el punto de vista tedrico resulta un elemento clave para determinar la relaciéon
entre inflacién y desempleo, siendo una ecuaciéon fundamental en los modelos macroecondémicos. No obstante, su ver-
dadera importancia radica en las importantes implicaciones conclusiones que de ella se derivan respecto a la efectividad
de la politica econdémica, ya que los efectos de la instrumentacion de las politicas monetarias estan muy condicionados
por la existencia o no de la curva de Phillips y de su estabilidad en el tiempo.

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

Codigos JEL: E24; E31.

1. Introduccién empirica predice que si queremos reducir la tasa
de paro de nuestra economia, tenemos que hacer
a denominada curva de Phillips hace re- frente a una mayor tasa de inflacién. Por el con-
ferencia a la existencia de una relacién in- trario, reducir la inflacién solo es posible si se in-
versa entre la tasa de desempleo y la tasa de crementa la tasa de desempleo. La principal impli-
variacion de los precios, es decir, la inflacion de cacion que se deriva de esta relacion radica es que
una economia. Su importancia radica en que ha el gobierno puede usar la politica econémica, fun-
sido uno de los eslabones fundamentales para el damentalmente la politica monetaria, para reducir
desarrollo de la teoria macroeconémica desde su el nivel de desempleo en el corto plazo, aunque a
formulacién inicial a finales de la década de los costa de un mayor nivel de inflacién, por lo que
cincuenta del siglo XX hasta la actualidad, dado la politica monetaria tiene efectos reales sobre la
que permite establecer la conexion entre inflaciéon actividad econémica.
y desempleo en el corto plazo, teniendo profundas
implicaciones respecto a los efectos que se deri- La estabilidad de la relacion entre inflaciéon y
van de la instrumentacién de la politica moneta- desempleo predicha en la curva de Phillips fue
ria. Esta relacion negativa entre inflacion y tasa de puesta en duda a finales de la década de los 60,
paro fue inicialmente investigada por Alban W. dudas que fueron corroboradas por el compor-
Phillips (1958), un economista neozelandés que tamiento de las principales economias del mun-
trabajaba en la London School of Economics. Phi- do en la década de los 70, que experimentaron
llips observo la existencia de una relacion inversa el fenémeno conocido como estanflacién (estan-
entre cambios en el salario monetario y el desem- camiento econdmico con inflacidn) a raiz de las
pleo en el Reino Unido para el periodo 1861-1957. crisis del petréleo. Sin embargo, esto no supuso el
abandono de la curva de Phillips como elemento
En términos generales, la curva de Phillips nos fundamental para estudiar la relacién entre infla-
viene a decir que cuando la tasa de paro es eleva- ci6én y desempleo, sino que implicé su reformula-
da la inflacién es baja y viceversa. Implicito en su cién para adaptarla al nuevo contexto econdmico,
razonamiento esta el hecho de que estos dos pro- permitiendo el desarrollo de la curva de Phillips
blemas econémicos (paro e inflacién) no pueden aumentada con expectativas, dando lugar al con-
ser resueltos de modo simultaneo y, por tanto, el cepto de tasa de paro natural. En este muevo mar-
gobierno debe optar por elegir una combinacion co, la curva de Phillips no es estable en el corto
de ambos y decidir qué problema es el que resul- plazo, dependiendo de las expectativas de infla-
ta mas importante de resolver. Asi, esta relacién cioén, siendo vertical en el largo plazo y volviendo
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al supuesto de inefectividad de la politica mone-
taria para alterar el nivel de actividad econdmica.

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 afio 1997, y ha pasado a
constituir un elemento fundamental en los mode-
los de Equilibrio General Dinamicos Estocasticos
con competencia imperfecta para poder analizar
los efectos de las politicas monetarias. Podemos
afirmar que, hoy en dia, existe un amplio consen-
so entre los macroeconomistas sobre la validez de
la curva de Phillips para explicar la dindmica de
precios y de desempleo, admitiéndose que la poli-
tica monetaria afecta, tanto a variables nominales
como la inflacidn, como a variables reales, como el
desempleo. No obstante, esto no significa que exis-
ta un conocimiento cierto sobre la dinamica de la
inflacién, ni que haya desaparecido totalmente la
controversia en relacion a los efectos reales de la
politica monetaria.

En este articulo vamos a realizar una breve pa-
noramica de la curva de Phillips a través de las
distintas etapas por la que ha pasado desde su
formulacidn inicial hasta la actualidad. Podemos
distinguir tres fases claramente diferenciadas. La
primera esta constituida por la formulacién inicial
de la curva de Phillips y su rapida aceptaciéon por
parte del pensamiento econdémico 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 relacién entre inflacién
y desempleo por parte de la escuela monetarista
a finales de la década de los sesenta, argumentos
corroborados por la inestabilidad macroeconémi-
ca en la década de los setenta, lo que llevd a una
reformulacion de dicha relacién con la incorpora-
cién de expectativas de inflacion y al desarrollo del
concepto de tasa natural de desempleo. La tercera
y tltima etapa comienza casi al principio del nue-
vo siglo con la incorporacién de la denominada
Nueva curva de Phillips (reformulada nuevamen-
te) a los modelos de Equilibrio General Dinamico,
que constituyen el marco tedrico de referencia de
la macroeconomia actual.

2. La importancia de la curva de Phillips en el desa-
rrollo de la teoria econémica

La curva de Phillips tiene su origen en el trabajo
realizado por Phillips (1957) en el cual analiza la
relacion 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 relacién inversa entre

ambas variables estable en el tiempo. Asi, 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 tendian a aumentar mds rapidamente.
A partir de estos resultados empiricos, fue poste-
riormente Lypsey (1960) quien realizé la deriva-
cion formal de dicha relacién usando la légica 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 relacién entre el crecimiento de los salarios
nominales y la tasa de desempleo, rapidamente fue
generalizada en términos de tasas de desempleo y
de inflacion, dada la relacion 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 relacion estable entre las tasas
de inflacién y de desempleo. De hecho, tal y como
muestra Phillips en su trabajo, dicha relacién no
ha sufrido cambios apreciables en los ultimos
cien afios. Ademas, dicha relacién negativa pre-
senta una correlacién no lineal, concluyendo que
una variable aumenta a mayor velocidad confor-
me disminuye la otra. Este hecho implica que si
un pais quiere mantener tasas de desempleo muy
bajas, su inflacién sera muy elevada. La figura 1
muestra la relacién entre la inflacién y la tasa de
desempleo que postula la curva de Phillips. Tal y
como podemos observar, dicha relacion muestra
una naturaleza no lineal, indicando que los costes
relativos de inflacién/desempleo no son constan-
tes.

A partir de los trabajos de Phillips y de Lipsey,
gran cantidad de investigadores intentaron esti-
mar dicha relaciéon para un amplio conjunto de
paises desarrollados, aportando una evidencia
mas que débil de la existencia de dicha relacion.
Sin embargo, a pesar de estos resultados empiri-
cos negativos, la curva de Phillips fue rdpidamente
adoptada por la escuela de pensamiento econémi-
co imperante en ese momento y constituyé uno de
los principales elementos que acabaria incorpo-
randose al modelo de la sintesis neoclasica, dado
que permitia determinar la relacion entre las tasas
de desempleo y de variacién en los precios.

La curva de Phillips fue répidamente adopta-
da por los economistas keynesianos ortodoxos
por tres razones fundamentales. En primer lugar,
por proporcionar una explicacion del mecanismo
de determinacién de los precios y de la inflaciéon
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Figura 1: curva de Phillips

Inflacién

Tasa de desempleo

Fuente: Elaboracion propia.

que no se daba en los modelos macroeconémi-
cos existentes. El marco tedrico macroeconémico
dominante en esa época era el denominado mo-
delo IS-LM (acrénimo de Investment=Saving;
Liquidity=Money), en el cual los precios se supo-
nen fijos a menos que la economia esté a su nivel
de pleno empleo, por lo que resulta que cambios en
la demanda agregada afectan unicamente al nivel
de produccién y de empleo. La curva de Phillips
era precisamente la ecuacion que faltaba en dicho
modelo para cerrarlo, al proporcionar la relacién
existente entre inflacién y actividad econémica.

En segundo lugar, la curva de Phillips propor-
cionaba evidencia empirica de una relacion esta-
ble entre desempleo e inflacién que habia existido
durante un periodo de tiempo bastante largo. Asi
pues, la ecuaciéon que faltaba en el modelo de la
sintesis, y que resultaba fundamental para dar va-
lidez tedrica al mismo, venia apoyada por los da-
tos estadisticos.

En tercer lugar, la relacién postulada por la cur-
va de Phillips tenia importantes consecuencias
desde el punto de vista de la efectividad de la po-
litica econdmica, ya que permitia la utilizacion de
politicas expansivas con objeto de reducir el des-
empleo pero a costa de soportar un mayor nivel de
inflacion, por lo que las autoridades podian elegir
entre una gran variedad de combinaciones de des-
empleo/inflacién. Este tercer punto tiene una es-
pecial relevancia, ya que significa que puede usar-
se la politica monetaria para influir en la tasa de
desempleo en el corto plazo, por lo que la politica

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

La curva de Phillips fue popularizada en el
analisis macroecondémico por Samuelson y Solow
(1960). Samuelson y Solow consideran que las em-
presas fijan sus precios afiadiendo un margen fijo
a los costes laborales. De esta forma obtienen que
la tasa de inflacion es igual a la inflacién 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 inflacion. De este modo, obtienen una
relacién entre inflacién salarial y crecimiento de
nivel general de precios. Al especificar la curva de
Phillips en términos de inflacién y desempleo, lan-
zan la recomendacion de usar dicha relacién en el
disefio de las politicas econémicas, en términos de
la eleccion del «trade-off» entre ambas variables.

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

En definitiva, la rdpida aceptacién de la curva
de Phillips y su incorporacién al pensamiento
econdmico se debio, en gran medida, a que ofrecia
una racionalizacién de la utilizacién de politicas
expansivas para paliar el desempleo al peque-
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o coste de soportar una inflaciéon moderada. Se
trataba de la ecuacion perdida del modelo keyne-
siano, que cerraba la estructura del mismo y que
tenia importantes implicaciones desde el punto de
vista de la politica econdmica, principalmente en
lo que se refiere a la efectividad de la politica mo-
netaria para influir en el nivel de actividad econo-
mica. Ademas, dicha relacion se veia corroborada
por la evidencia empirica que era considerada
como robusta.

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

Sin embargo, los postulados que sustentaban
la curva de Phillips no fueron aceptados por la
escuela monetarista, dado que implicaban que la
politica monetaria tiene efectos reales y, por tanto,
podria usarse para alterar el nivel de produccién
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 relacién inversa
entre inflacién y desempleo que postula la curva
de Phillips es puramente estadistica y no el reflejo
de ninguna relacién causal, por lo que no puede
ser usada como instrumento de estabilizacién de
la economia por parte de la politica econémica.
Friedman adelantaba que el intento de los gobier-
nos por mantener reducidas tasas de desempleo
so6lo provocaria tasas de inflacion mds elevadas, al
aumentar las expectativas de inflacion, acertando
plenamente, puesto que asi acontecidé pocos aios
después, en 1973. Y es que, precisamente, la curva
de Phillips no tenia en cuenta las expectativas de
inflacién, que podrian variar en el tiempo y alterar
la relacién entre inflacién y tasa de desempleo que
la curva de Phillips daba como estable.

El modelo de la sintesis estaba basado en la
idea de que era posible alcanzar bajos niveles de
desempleo sostenibles en el tiempo permitiendo
a cambio altas tasas de inflacién que contribuian
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 inflacién para mantener la tasa
de desempleo por debajo de su valor de equilibrio,
provocarian 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-
carfan una presion al alza sobre los salarios reales,

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

Los postulados de Friedman y Phelps fueron
corroborados por la realidad pocos afos después
de su formulacién. Asi, la estabilidad macroeco-
ndémica de las décadas de los afos 50 y 60 del pa-
sado siglo, en las cuales existia una considerable
estabilidad de los precios desaparece, generandose
un nuevo contexto determinado por una signifi-
cativa aceleracion en los precios, lo que va a pro-
vocar un aumento de la inestabilidad de la curva
de Phillips. En efecto, el entorno econdémico in-
ternacional a principios de los afios 70 del siglo
XX resulta muy diferente al existente en décadas
anteriores. Las politicas econdmicas erréneas (que
estaban basadas en el uso de un marco tedrico
macroecondémico erréneo), que se pusieron en
marcha como respuesta a la crisis del petrdleo de
1973, provocaron un aumento de la inestabilidad
macroecondmica, dando lugar a un contexto de
estancamiento econoémico con elevadas tasas de
inflacién. La curva de Phillips postulaba que po-
dian instrumentarse politicas monetarias y fisca-
les expansivas para reducir el desempleo a costa
de mayores tasas de inflacién. Sin embargo, la
aplicacion de estas politicas tuvo como resultado
mayores niveles de inflacién sin reducir la tasa
de desempleo, dando la razon a los postulados de
Friedman y Phelps. ;Qué es lo que habia fallado?
Pues precisamente que no se habian tenido en
cuenta las expectativas de inflacién, que se ajus-
taban al alza como consecuencia de las politicas
expansivas, haciendo que estas fueran inefectivas
para reducir el desempleo con el unico efecto de
aumentar la inflacién.

Los postulados tedricos monetaristas respec-
to a la curva de Phillips se vieron corroborados
por los datos. Este nuevo contexto econdémico
internacional, con elevadas tasas de inflacién y
desaceleracion de la actividad econdmica, con
el consiguiente aumento del desempleo, provoca
que la regularidad empirica postulada por la curva
de Phillips desaparezca, poniendo en entredicho
la validez del elemento fundamental del modelo
de la sintesis neocldsica y arrojando serias dudas
sobre los postulados tradicionales de politica eco-
némica.

Uno de los elementos claves que permitié estos
avances respecto a la curva de Phillips fue el de-
sarrollo de la teoria de las expectativas racionales,
que recuperaba uno de los elementos claves apun-
tados por Keynes para explicar el funcionamiento
de la economia. Aunque en principio, la hipdtesis
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de las expectativas racionales se desarroll6 en un
contexto microeconémico, existian determinados
elementos que iban a permitir una fructifera inte-
gracion en el campo del andlisis macroeconémico,
con importantes consecuencias sobre su desarro-
llo futuro. Asi, la macroeconomia de principios de
los afos 70 se enfrentaba al fenémeno de la estan-
flacién y al aparente aumento de la inestabilidad
de la curva de Phillips. Por otra parte, la hipdtesis
de las expectativas adaptativas, que habia posibili-
tado una adecuada modelizacién de las expecta-
tivas en el contexto de estabilidad de precios de
las décadas de los afios 50 y 60 del siglo XX, ya
no era vélida en un contexto de aceleracién de la
inflacién, tal y como ocurria en los afios 70 del
mismo siglo. Estos factores, entre otros, llevaron
a que la hipdtesis de las expectativas racionales se
convirtiera en uno de los ejes fundamentales del
desarrollo de la Macroeconomia, principalmente
en lo que respecta a la corriente de pensamiento
que se denomind Nueva Economia Clésica.

En segundo lugar, cuando se introducian las ex-
pectativas racionales en los modelos keynesianos
se llegaba a la conclusion de que las desviaciones
en la produccién y en el empleo respecto a sus ta-
sas naturales eran mucho mas breves de lo que se
suponia (el ajuste lento de los precios y salarios a
través de la curva de Phillips). Segtin Lucas (1973),
este ajuste dependia del hecho erréneo de que los
encargados de fijar los salarios formaban sus ex-
pectativas de inflacién mirando al pasado, cuando
lo que influia en la produccién eran las alteracio-
nes no anticipadas en la cantidad de dinero.

Desde el punto de vista de la modelizacién
macroecondmica, Friedman y Phelps realizan
importantes contribuciones respecto a la curva
de Phillips, curva que modifican a través de la in-
troduccion de expectativas pasadas sobre la infla-
ci6n actual, dando lugar a la denominada curva de
Phillips Aumentada, que se utiliza para explicar el
fenémeno de la estanflacion, y que se va a traducir
en la denominada hipotesis aceleracionista. Una
politica econémica expansiva de efectos inflacio-
nistas que es anticipada por los agentes econémi-
cos, provoca un reajuste al alza en sus expectati-
vas, por lo que el coste en términos de inflacién de
reducir el desempleo crece en el tiempo.

Asi pues, Friedman niega la existencia de un
«trade-off» a largo plazo entre desempleo e in-
flacién al tiempo que introduce la hipétesis de la
tasa natural de desempleo. La base de esta hipo-
tesis es la reafirmacion del punto de vista clasico,
de que, en el largo plazo, las variables nominales

no pueden afectar a las variables reales, tales como
al nivel de produccién 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 anélisis mi-
croeconomico neoclasico, por lo que la curva de
Phillips se aumenta con la introduccién de la tasa
esperada de inflacién, 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. Asi, las autori-
dades pueden reducir la tasa de paro por debajo
de su nivel natural unicamente en el corto plazo
y sblo en el caso de que la inflacién 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
unicamente provocara una aceleracién en la tasa
de inflacion.

Friedmand y Phelps argumentaban que, tanto
empleados como empleadores racionales unica-
mente tendrian en cuenta los salarios reales, esto
es, los salarios monetarios o nominales ajustados
por la inflacién, dado que Ginicamente atenderian
al poder adquisitivo de los mismos. Bajo estas pre-
misas, los salarios reales se ajustarian para hacer
que la oferta de trabajo sea igual a la demanda,
por lo que la tasa de desempleo estaria asociada al
salario real, dando lugar a la denominada tasa na-
tural de desempleo 0 NAIRU (acrénimo de Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment,
es decir, tasa de desempleo no aceleradora de la
inflacién). Asi, 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
seria la tradicional, pero se moveria en funcién de
los cambios en las expectativas. En el largo plazo,
dado que solo hay una tasa de paro consistente
con un nivel de inflacién estable, la curva de Phi-
llips seria vertical, por lo que no existiria ninguna
relacién entre inflacién 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 politicas de
demanda.

Esto elimina la posibilidad de utilizar politicas
de demanda expansivas, por lo que las unicas poli-
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 inflacion, que
viene determinada por la tasa de crecimiento de
la cantidad de dinero. Friedman, en su leccién al
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serle otorgado el premio Nobel de Economia en
1976, con el titulo de «Inflacién y desempleo»,
apunt6 incluso la posibilidad de que la curva de
Phillips tuviese una pendiente positiva en el corto
plazo.

Por otra parte, combinando la hipétesis de la
tasa natural de desempleo de Friedman y Phelps
con el supuesto de equilibrio continuo de los mer-
cados y la hipdtesis de expectativas racionales, Lu-
cas demostr6 que la curva de Phillips a corto plazo
podia mantenerse si la inflacion era no anticipada
debido a la existencia de informacién incompleta.
Esto significa que la curva de Phillips en su formu-
lacion 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 inflacion. Para
cada nivel de expectativas de inflacién tendriamos
una determinada relacion entre la inflacién y la
tasa de desempleo a corto plazo. A largo plazo, la
curva de Phillips seria vertical, al nivel dado por la
tasa de paro natural o NAIRU, por lo que no exis-
tirfa ninguna relacién entre desempleo e inflacién.
El argumento de Friedman es que si aplicamos
una politica monetaria expansiva para intentar
disminuir la tasa de paro por debajo de su nivel
natural no pasamos a una situacién con una ma-
yor inflacién y una menor tasa de desempleo, sino
que aumentarian las expectativas de inflacion, con
lo que la curva de Phillips a corto plazo se des-
plazaria hacia la derecha, dando lugar al mismo
nivel de desempleo, pero con un mayor nivel de

inflacion. Es decir, la incorporacion de las expec-
tativas de inflacién hace que la politica monetaria
no tenga efectos reales en el corto plazo. Esto es lo
que se conoce como la hipétesis aceleracionista,
segun la cual la politica monetaria expansiva no
tiene efectos reales y s6lo provoca una aceleracion
en el crecimiento de los precios. En la figura 2 se
ilustra esta hipotesis por el paso del punto A al C.
Partiendo de una situacién dada por el punto A,
si se aplica una politica monetaria expansiva para
reducir el desempleo, segun la curva de Phillips,
pasarfamos al punto B. Sin embargo, esto sélo
sucede si las expectativas de inflacién no varfan.
Ante dicha politica, las expectativas de inflacién
(n*>0 aumentan, por lo que en lugar de pasar el
punto B pasariamos a situarnos en el punto C. La
politica monetaria expansiva no habria tenido,
por tanto, efectos reales, al no conseguir reducir
la tasa de paro, pero provocando una mayor infla-
cion, 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 tedrico de la Ma-
croeconomia estd fundamentado en los modelos
de Equilibrio General Dindamico Estocastico, tanto
en lo que se refiere a la escuela nuevo clasica como
a la escuela nuevo keynesiana, que constituyen las
dos grandes escuelas de pensamiento econdémico
existentes hoy en dia. La escuela nuevo keynesiana
surgi6 hace poco mas de diez afios, 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 analisis econdmico

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

Inflacién

Tasa de desempleo

Fuente: Elaboracién propia.
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respecto a los efectos de la politica monetaria. La
diferencia entre ambas corrientes de pensamien-
to econémico no radica en el marco teérico en
si, que es idéntico, sino en que los autores nuevo
keynesianos incorporan competencia imperfecta
y rigideces nominales al marco tedrico nuevo cla-
sico. De este modo, precios y salarios no se ajustan
instantaneamente, por lo que existe algiin margen
para la instrumentacién de politicas econémicas,
que sigue siendo el tnico punto en el que conti-
nua existiendo divergencia entre las dos grandes
escuelas de pensamiento econémico.

La evidencia empirica disponible, principal-
mente la derivada de la estimaciéon de modelos
VAR (Vectores Auto-Regresivos), que es el otro
instrumento, junto con los modelos de equili-
brio general dinamico, utilizado por el analisis
macroecondmico actual, tiende a indicar que la
politica monetaria tiene efectos reales sobre la
actividad economica, lo que contradice los postu-
lados nuevo clasicos. Sin embargo, el marco teéri-
co estandar no incluye ningun tipo de analisis en
relacién a la politica monetaria. Es precisamente
el interés en analizar los efectos de la politica mo-
netaria en este nuevo marco tedrico el que motiva
una nueva reformulacién de la curva de Phillips
para su incorporacién al mismo. Este nuevo mo-
delo ha generado una nueva visién acerca de la
naturaleza de la inflacién 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) esta
microfundamentada e incorpora el efecto de las
expectativas racionales en la toma de decisiones
de los agentes econémicos. Las caracteristicas
que definen esta nueva curva de Phillips son, en
primer lugar, la existencia de expectativas de in-
flacién futuras y su importancia en la determina-
cién de la inflacién actual. Esto es debido a que
las empresas fijan sus precios en términos de sus
expectativas sobre los costes futuros y la evolucién
de la demanda futura. En segundo lugar, plantea
una relacion entre inflacién y nivel de produccidn,
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
relacién existente entre inflacién, expectativas de
inflaciéon en el futuro y costes marginales reales.
La segunda es la relacion entre coste marginal y
el «output gap». Combinando ambas relaciones es
posible obtener la relacion entre la inflacion, ex-

pectativas de inflacién 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-
zacién realizados por empresas que interactian en
un mercado de competencia monopolistica, suje-
ta a una restriccion en términos del ajuste en los
precios. La forma mds habitual en la que se espe-
cifica esta restriccion del ajuste de los precios es la
derivada del modelo de Calvo (1983), de ahi que
a esta especificacion se le denomine «determina-
cion de precios a la Calvo». Consiste basicamente
en que, periodo a periodo, solo una fracciéon de las
empresas puede alterar los precios de sus bienes.
Asi, 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 ultima revision en el
precio.

El hecho de que esté microfundamentada, im-
plica que la relacién obtenida entre inflacién y
desempleo es una relacidn estructural, con coefi-
cientes que son funciones de los parametros del
modelo de equilibrio general que tienen una in-
terpretacion estructural y que son independientes
de las decisiones de politica.

Este nuevo marco tedrico implica importantes
diferencias entre la curva de Phillips Aumentada
y la Nueva curva de Phillips. Asi, mientras que
en la curva de Phillips Aumentada las expectati-
vas de inflacién son pasadas, esto es, expectativas
formadas en el pasado sobre la inflacién actual,
en la Nueva curva de Phillips las expectativas son
en términos de inflacién futura. En este caso, la
inflacién es una variable que viene determinada
hoy por su valor esperado en el futuro, y que esta
relacionada negativamente con el desempleo ac-
tual, pero también con su comportamiento futuro.
Esta diferencia en la formacién de expectativas de
inflacion a la hora de determinar la relacion entre
inflacién y «output gap» tiene importantes conse-
cuencias, principalmente en relacién a la efectivi-
dad de la politica econémica. En este caso, aunque
la curva de Phillips contenga expectativas de in-
flacidn, la politica 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 criticas, al tiempo
que la evidencia empirica 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 atin no
han sido resueltas de forma satisfactoria y que si-
guen manteniendo abierto el debate sobre su va-
lidez como instrumento de politica econdmica.
En primer lugar, la inflacién muestra una elevada
persistencia. Asi, 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 inflacién, sino que ésta puede ajustarse de
forma instantanea. Sin embargo, esto contradice
la evidencia empirica que refleja un alto grado de
persistencia en las tasas de inflacién. Este proble-
ma se ha intentado resolver construyendo versio-
nes hibridas de la Nueva curva de Phillips, en la
cual se incluye una combinacién de expectativas
de inflacién futura e inflacién en el pasado. No
obstante, esta curva de Phillips hibrida no tiene
una base tedrica consistente. En segundo lugar,
contradice la evidencia respecto a los efectos de la
politica monetaria, segtn la cual ejerce un efecto
retrasado en el tiempo y gradual sobre la inflacidn,
lo que estaria 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 empirica actual para la mayoria
de paises desarrollados es contraria a la existen-
cia de la curva de Phillips. Sin embargo, el fallo
empirico no implica que la curva de Phillips no
sea vélida, dadas las dificultades para su estima-
cidn, al incluir expectativas, asi como la tasa de
paro natural, que también resulta complicada de
estimar. No obstante, existe alguna evidencia em-
pirica favorable. Asi, Gali (2011) muestra que la
nueva curva de Phillips es capaz de explicar razo-
nablemente bien la dindamica de inflacién 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. Asi, 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 afios mas recientes. Sin
embargo otros estudios muestran que desde fina-
les de los noventa, la economia norteamericana
presenta de nuevo bajos niveles de inflacién y baja
tasa de paro, desapareciendo de nuevo la curva de
Phillips.

5. Conclusiones

A lo largo de las paginas anteriores hemos lle-
vado a cabo una breve revision de la importancia
de la curva de Phillips en el desarrollo del analisis
econémico y de sus importantes implicaciones en

términos de politica econdémica, que han consti-
tuido uno de los debates fundamentales en el de-
sarrollo de la macroeconomia en los ultimos 50
afos. Aunque tiene su origen en una observacién
empirica, su formulacion teérica ha resultado fun-
damental en el desarrollo de la macroeconomia.

Tal y como hemos estudiado, la curva de Phi-
llips ha pasado, hasta hoy en dia, por tres etapas.
La primera, es su formulacidn inicial y su acepta-
cién generalizada como la ecuacion que faltaba en
el modelo de la sintesis neoclasica, al establecer un
nexo entre inflacién y desempleo. De este modo, la
politica econdmica, tanto fiscal como monetaria,
juega un papel fundamental para reducir la tasa
de desempleo.

La segunda etapa consiste en la incorporacién a
dicha curva de las expectativas de inflacion, dando
lugar a la denominada curva de Phillips Aumen-
tada. En esta formulacidn, la inflacién estd rela-
cionada con el desempleo y con las expectativas
en el pasado de la inflacién 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 inflacion.
Esto hace que las politicas econdmicas 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 Economia Key-
nesiana a principios del presente siglo. La Nueva
Economia Keynesiana acepta el marco tedrico de
equilibrio general nuevo clasico, al que le incor-
pora competencia monopolistica y rigideces no-
minales. A partir de este marco tedrico se obtiene
una Nueva curva de Phillips, que estd microfunda-
mentada y en la cual las expectativas de inflacién
futura determinan la relacién entre desempleo e
inflacién. De nuevo, ésto permite que la politica
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 relacion a la efectividad o no de la po-
litica 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 inflacién y desempleo, lo que
supone aceptar que la politica monetaria tiene
efectos sobre la tasa de desempleo en el corto y
medio plazo. Sin embargo, atn estd por desarro-
llar una curva de Phillips que refleje dicho «trade-
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oft» entre inflacién y desempleo y sea consistente
con le evidencia empirica. En términos generales,
la evidencia empirica disponible, como sucede
con otros elementos tedricos, no resulta del todo
convincente. La estimaciéon de dicha relacién es
complicada en la practica, al igual que lo es la es-
timacioén de la tasa natural de paro de una econo-
mia. Por otra parte, autores como Stock y Watson
(1999) muestran que a la hora de predecir la in-
flacion, los mejores resultados se obtienen usando
una curva de Phillips. Todos estos elementos indi-
can que aun es necesario avanzar en comprender
de forma mds adecuada la interrelacion entre in-
flacion y desempleo y los elementos determinan-
tes de la dindmica de la inflacién, aspectos en los
que la curva de Phillips ha jugado, y lo continta
haciendo, un papel fundamental.
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Episodios histéricos de burbujas especulativas

Miguel Angel Durdn Mufioz

Resumen: El texto ofrece un recorrido por las siete burbujas financieras mas relevantes de la historia, prestando particu-
lar atencién a los motivos que las desencadenaron y a las innovaciones financieras asociadas a esas burbujas.

Palabras clave: Burbuja financiera; crisis financiera; especulacion; innovacion financiera.

JEL: GO1; N20.

e acuerdo con la definicién de Kindle-

berger (1989) en el «New Palgrave», las

burbujas financieras son situaciones en
las que el precio de un activo aumenta de manera
dréstica y continuada a lo largo de un proceso en
el que se rompe todo vinculo entre el valor del ac-
tivo y sus fundamentos econémicos, y cuya fuerza
motora es que cada nuevo incremento del precio
alimenta las expectativas de que se produciran 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 podria quedarse
corta y, de repente, solo se querra vender ante el
temor de que cada nueva bajada del precio anun-
cie mas bajadas.

Al ser fruto de la desvinculacién entre precio
y valor fundamental, casi cualquier activo pudie-
ra ser el desencadenante de una burbuja. Bastaria
que el mercado pusiera a los agentes de acuerdo en
que cuanto mas suba el precio de ese activo mas lo
compraran, porque mejor esperan venderlo. Qui-
za por ello, la némina de activos que han generado
burbujas en la historia es variada, incluso pudiera
decirse que florida. Y es que el objeto de deseo que
protagonizé la primera burbuja moderna fueron
los bulbos de tulipan'. Ocurrié en los prosperos
Paises Bajos del siglo XVII.

! Algunos autores como, por ejemplo, Garber (1990)
niegan que la tulipanomania, 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 tulipanomania. La produccién co-
mercial de tulipanes se realiza mediante bulbos.
Y si bien la flor del tulipan tiene una vida breve,
el periodo de produccién de tulipanes a partir de
bulbos y bulbillos puede durar mas de dos afios.
Al objeto de garantizar la propiedad del tulipan
que naceria de un bulbo concreto, los holandeses
del Seiscientos firmaban contratos a futuro cuyo
subyacente eran los bulbos de tulipan. Pero estos
contratos, como buen derivado financiero, y du-
rante el periodo de gestacion del tulipan, también
se compraban y vendian a cambio de promesas de
pago, lo que tenia sentido econémico siempre que
con cada nueva transaccion 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 sostenian la
cadena de intermediarios.

Desde que se comercializaran en los Paises
Bajos, la tenencia de estas flores fue para los fla-
mencos una materializaciéon de lo que Veblen
(1994) [1899] llam6 «consumo conspicuo», cuyo
fin primordial es sefializar el estatus social. Pero
el uso de los tulipanes como sefia de posicion so-
cial llegd a su apogeo cuando les afect6 el virus del
mosaico: de los bulbos infectados nacian ejempla-
res Unicos, con los pétalos tefiidos 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, ademas, contribuy6 a la elevacion de los
precios por un motivo netamente especulativo:
introdujo incertidumbre acerca del tipo de tulipan
que se obtendria de los bulbos que constituian el
objeto de los contratos a futuro. Tal incertidumbre
incentivé la compraventa especulativa de contra-
tos, dando renovados impulsos para que el tulipan
llegara al mercado a un precio aun més elevado.

En el pico de la burbuja, los precios casi de
doblaban a diario y se llegd a acordar la compra-
venta de un «Semper Augustus» por una cantidad
que superaria los 500.000 euros actuales (Cohen
1997). Sin embargo, a comienzos de febrero de
1637, el precio cay6 a plomo. Parece no haber ha-
bido otra razdn para ello que el temor a la llegada
de la primavera, cuando habrian de materializarse
los contratos a futuro. Tan pronto este temor hizo
que escaseara la demanda, se desatd el panico. A
partir de ahi, tras caer en la cuenta de que habian
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 desmorond. Para poner freno al caos subsi-
guiente, las autoridades holandesas impusieron la
conversion de la obligacién 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 sefiala
Trias de Bes (2009), en un alarde de imaginacién
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 version bri-
tanica, la de los Mares del Sur, su origen se halla
en el canje masivo de deuda publica por acciones,
en una sorprendente confusion entre lo publico y
lo privado que vino a asimilar los titulos de deuda
publica a lo que hoy considerariamos bonos con-
vertibles. A comienzos del siglo XVIII, tanto el Te-
soro de Francia como el de Gran Bretaia habian
elevado su endeudamiento a niveles insostenibles.
Al objeto de evitar la bancarrota, los gobiernos

francés y britdnico recurrieron a sendas compa-
iifas, la Compagnie du Mississippi y la South Sea
Company, que se ocuparian de sanear las cuentas
publicas a cambio de concesiones comerciales en
régimen de monopolio. Para tal fin, ofrecerfan a
los tenedores de deuda publica la posibilidad de
cambiarla por acciones. Mediante este mecanis-
mo, todos ganaban: el Tesoro se saneaba financie-
ramente, las compaiiias engrosaban su capital, y a
los tenedores de deuda se les ofrecia la posibilidad
de obtener rendimientos por encima de lo que les
proporcionaba la deuda publica. Pero el éxito de
la operacién pasaba por que el precio de las accio-
nes subiera: solo si era lo suficientemente alto, los
inversores ganarfan mas y cuando mas alto, mas
ganarian y, ademds, mds creceria el capital de las
compaiifas al canjear la deuda publica. Sabedores
de esto, los gestores de las compaiias pusieron
todo su empefo en garantizar que el precio su-
birfa. 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
compainias se realizaban de modo que se alimen-
tara la expectativa de que el precio futuro seria
aun mas alto. ;Quién podia dudarlo, si las compa-
fifas, para enviar una sefial de que les aguardaba el
mejor de los futuros, ofrecian acciones valoradas
en 550 libras a cambio de un desembolso inicial
de tan solo 75 libras y, ademds, permitian que las
restantes 475 libras se pagaran a lo largo de un pe-
riodo prolongado (Cohen 1997)?Y, a la par que se
insuflaba optimismo acerca de la tendencia de los
precios, se les hacia crecer restringiendo la oferta
de acciones disponibles; por ejemplo, distribuyen-
do derechos de suscripcion entre los ya accionis-
tas.

Pero las posibilidades de mantener los precios
en constante crecimiento chocaban con las limi-
taciones que imponia la escasez de liquidez deri-
vada del dinero mercancia. Y ahi si 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 llegd
incluso a ocupar el cargo de Controleur Général
des Finances, el equivalente francés del Ministro
de Hacienda. Law tratd de llevar a cabo un gigan-
tesco experimento. Por primera vez en Europa, se
intentd sustituir el dinero mercancia basado en los
metales preciosos por dinero fiduciario, con un
emisor publico, el Banque Royale, encargado de
controlar la oferta monetaria. Para ello, puso en
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marcha una bateria de medidas tendentes a favo-
recer que los billetes bancarios emitidos por este
Banco fueran usados como medio de cambio. Y
asi se pudo lograr que la oferta monetaria creciera.
Se aliviaban, de este modo, los impedimentos al
desarrollo econémico derivados de las estrecheces
nominales. Pero la contrapartida fue una infla-
cién generalizada y vertiginosa, de donde nacié
la contradicciéon que provocd 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 alié 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 funcién de que la desconfianza fuera mas gran-
de hacia aquellas o hacia estos. Aun asi, el precio
de las acciones, tras subir desde las 550 libras en
junio de 1719 hasta las 10.010 libras en enero de
1720, cay6 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 mads simple. Les basté que la
sociedad acompanara las distintas emisiones
de acciones con préstamos a los ya accionistas;
es decir, el dinero que la compafia obtenia
mediante las ampliaciones de capital se devolvia
a los accionistas mediante préstamos destinados
a cubrir nuevas ampliaciones de capital. Estos
préstamos, ademas, contribuian a generar escasez
en la oferta de acciones, porque los accionistas que
los aceptaban tenian que depositar en la compariia
las acciones poseidas 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-
cion y pinchazo de la burbuja. Una de ellas es que
en torno a la compaiia se teji6 una red de sobor-
nos y corrupciones que doblegé cuantas volunta-
des se cruzaron, incluida la del propio Chancellor
del Exchequer. La segunda diferencia deriva de la
actividad de una y otra compania. Aun cuando
en torno a la Compagnie du Mississippi se formé
una burbuja de grandes proporciones, al menos
se trataba de una compaiia que llegé 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 espaiiola. Sin
embargo, debido a las limitaciones impuestas en
los propios acuerdos con Espafia, ese comercio
fue casi inexistente. Y asi, mientras el precio de
sus acciones se multiplicaba por diez entre enero
y junio de 1720, la South Sea Company apenas si
habia realizado un solo intercambio comercial que
resultara rentable. La tercera diferencia es que la
Compagnie du Mississippi no tenia competidores.
En Gran Bretaiia, sin embargo, a la vista de la ma-
nia especulativa desatada en torno a la South Sea
Company, y al amparo de la libertad de mercado,
un sinfin de otras empresas, llamadas «bubbles»,
fueron creadas. Muchas de ellas eran abiertamente
fraudulentas o una mera patraia, pero competian
con la South Sea Company para captar fondos,
por lo que esta, gracias a su red de influencias,
logré 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 asi, 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
habia 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,
ademas de una legion de inversores contrariados y
sedientos de venganza, una recesion aguda que se
extendid por Francia, Inglaterra, Holanda, el norte
de Italia y Alemania, y que ha llegado a ser consi-
derada la primera crisis econdmica internacional.

1929: El mundo se tambalea. El desplome de
la Bolsa de Nueva York en octubre de 1929 vino
precedido de una floreciente situaciéon econémica.
Los ciudadanos norteamericanos llegaron incluso
a tener la sensacion de que una nueva era de cons-
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tante desarrollo econémico habia comenzado. Y
a pesar de ello, Wall Street fue mucho mas alla y
los precios de las acciones acabaron por desenten-
derse —sobre todo, a partir de 1928— de lo que
sucedia en los fundamentos econdémicos. A me-
dida que el principal motivo de la subida de las
acciones paso a ser la expectativa de una nueva
subida, la mania especulativa se aduené del par-
qué bursatil.

El optimismo de los afios veinte tuvo mucho
que ver en la formacion de la burbuja, pero no fue
el tnico 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 Bretaia habia vuelto al patrén
oro a un tipo de cambio sobrevaluado, lo que pro-
voco un flujo masivo de oro desde el Reino Unido
hacia Estados Unidos. Al objeto de apoyar la libra,
la Reserva Federal adoptd una politica monetaria
de dinero barato que inund6 de crédito los merca-
dos. Sin embargo, Galbraith (1955) considera mas
relevante para explicar la formacién 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 vehiculos principales usados para
tales compras fueron el «margin trading» [ope-
raciones con margen] y las «investment trusts»
[sociedades de inversién]. El «margin trading»
constituye una manera milagrosa de multiplicar
las ganancias en un mercado alcista. Su mecanica
consiste en que los corredores bursatiles ofrecen
al inversor un préstamo para adquirir acciones,
que son usadas como colateral del préstamo y, a
cambio, ademas de las correspondientes comi-
siones, el inversor se compromete a mantener un
margen minimo. Este margen es una cantidad de
dinero que el inversor debe mantener depositada
a favor del corredor bursatil; 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 devolucion del
préstamo puede realizarse vendiendo las acciones,
con la correspondiente ganancia de capital. Y ahi
esta el milagro multiplicador. Al hallarse intensa-
mente apalancada la inversion, un délar de dinero
propio permitia comprar una cartera de acciones
que estaba valorada, pongamos por caso, en diez
délares y que generaba un beneficio de unos cinco
délares en un afio; es decir, una rentabilidad del
500 por ciento por cada délar 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 opcidn, el «margin trading» fomentara
pro-ciclicamente las tendencias a la baja, que es
lo que sucedié cuando la burbuja pinché en 1929.
Para entonces, la difusién de esta manera de in-
vertir habia crecido exponencialmente: frente a
unos 1.500 millones de dolares a comienzos de
los veinte, los préstamos de los corredores bursa-
tiles ascendian a finales de 1927 a 3.400 millones
de dolares, y a finales del verano de 1929 a 7.000
millones de délares.

Por su parte, los «trusts» son sociedades de in-
version que crean un fondo con las aportaciones
de un gran ndmero de inversores, lo que da a los
pequeiios ahorradores la opcion de tomar su parte
del pastel bursatil. En los afos previos al «crash»,
los «trusts» adoptaron la forma legal de sociedad
an6nima. Y ahi fue donde el apalancamiento al-
canz6 su materializacién mas pura. Para expli-
car su funcionamiento, supongamos, siguiendo
a Galbraith (1955), que se forma un «trust» con
un capital inicial de 150 millones de délares, 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-
sarfan a valer 225 millones de délares. Por tanto,
al mantenerse constante el valor de las acciones
preferentes en 75 millones de ddlares, las acciones
ordinarias valdrian ahora 150 millones; es decir,
se habrian revalorizado un 200 por ciento. Asi
pues, al corresponder la totalidad del rendimiento
a la aportacién de capital ordinario, un mercado
alcista logra realizar el milagro de la multiplica-
cion de los beneficios. Y para dar aun una vuelta
mas de tuerca al apalancamiento, bastaria que las
acciones ordinarias del «trust» fueran propiedad
de otro «trust» cuyas acciones ordinarias son tam-
bién propiedad de un tercer «trust», construyen-

eXtoikos

68

N° 5. 2012



do, asi, un entramado piramidal en el que la apor-
tacion inicial de capital propio puede llegar a ser
irrisoria. Tan irrisoria que, por ejemplo, American
Founders Group logré dominar, gracias a un uni-
co desembolso inicial de 500 ddlares, una cartera
de activos valorada en 1.000 millones de délares.
La rentabilidad del apalancamiento era tan astro-
némica que los «trusts» se multiplicaron como si
fueran setas en campo abonado. Si en 1921 habia
40, entre 1928 y 1929 surgieron 453.

Durante 1928 y los primeros nueve meses de
1929 el rally bursatil fue pujante. A primeros de
septiembre el Dow Jones industrial llegé a los
452. Habia 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 provocaria el co-
lapso de los mercados financieros y la depresion
posterior. Los rumores comenzaron en septiem-
bre. Salieron a la luz varios escandalos de fraude
y de manipulacién de los precios relacionados con
inversores financieros. Un directivo de General
Motors hizo explicito lo que parecia flotar en el
aire, que la expansion tocaba a su fin por exceso
de produccidén. Se extendi6 el rumor de que los
«pools», ante la expectativa de que las acciones
bajarian, se disponian a realizar ventas en corto
masivas. Y asi, poco a poco, la mariposa agit6 sus
alas, y el 24 de octubre, el llamado «jueves negro,
mientras Winston Churchill visitaba la Bolsa de
Nueva York, apareci6 el panico. El Dow Jones se
desplomé un 12 por ciento ese dia, y no cay6 mas
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 bajé un 13 por ciento. El
«martes negro», 29 de octubre de 1929, frente al
millon habitual, el volumen negociado fue de die-
ciséis millones y medio de acciones. Gigantescos
bloques de hasta 50.000 acciones se ofrecian en el
mercado a cualquier precio. El precio de las accio-
nes se derrumbd. El valor perdido en la Bolsa de
Nueva York ascendi6 a 14 millones de délares en
un solo dia, y a 30 millones en una semana. Todo
el edificio piramidal se esfumé como humo y, en-
tonces, llegd la mayor depresion 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, bastd esperar hasta 1987
para reproducir un nuevo descalabro bursitil tras
la correspondiente burbuja.

A partir de 1984, la politica monetaria de la Re-
serva Federal se relajo. El objetivo era hacer frente
al encarecimiento del délar, que habia disparado el
déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos.
Se esperaba, ademas, que el estimulo econémico
resultante de la reduccion en los tipos de interés
ayudaria a reducir el déficit publico norteameri-
cano, fruto de las reducciones impositivas y del
aumento del gasto militar de la era Reagan. El re-
sultado de esta politica monetaria expansiva fue
que el ddlar se depreci6 y, al mismo tiempo, como
en 1929, se inundd el mercado de liquidez. Esta
inundacion de crédito barato, junto con el aumen-
to de la renta disponible fruto de las reducciones
impositivas, un dolar depreciado que abarataba
las inversiones extranjeras en Estados Unidos, y la
bajada de los precios del petrdleo desde las cimas
de los setenta, fueron el empujon necesario para
poner en marcha la méquina de la especulacion
bursatil e inmobiliaria.

La burbuja alcanzé 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 maquina bursatil hasta
hacerla explotar. Tres innovaciones que encarnan
a la perfeccion la maxima 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 «dngeles caidos», tienen
una calificacién de solvencia muy baja. El
razonamiento de Milken era, sin embargo, que
la tasa histérica de incumplimientos por parte
de esos «angeles caidos» 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 mas 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 cre6 un mercado de bonos basura
valorado en millones de délares y en el que cientos
de empresas lograban financiacién al margen de
los canales bursatiles habituales.

Los bonos basura sirvieron, ademds, 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 afos veinte, las LBOs volvian 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 mds de las veces mediante ofertas hostiles, con
dinero prestado, que seria 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-
tacién de 330.000 dodlares se convirtio, al cabo de
dieciocho meses, en 66 millones de délares. Al fi-
nanciarse fundamentalmente mediante deuda, las
LBOs eran para el comprador como una opcion
de compra, en el sentido de que, si iba bien, ga-
naba una fortuna, y si iba mal, quien perdia era
el acreedor. Y ademas, se hallaban fiscalmente in-
centivadas, por ser deducibles los intereses de la
deuda.

La relacién entre las LBOs y los bonos basura
se halla en que la mayor parte de la financiacién
mediante deuda de este tipo de adquisiciones se
hacia a través de la emisioén de bonos basura. Asi,
por ejemplo, la primera adquisicion hostil de este
tipo que tuvo éxito fue un negocio de 465 millones

de dolares 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 méds al olor del dinero. Y hasta
incluso se instaurd una jerga que aun hoy se usa,
como «caballo blanco» para hacer referencia a
una compaiia tercera que podria evitar la compra
hostil, o «pildora 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 innovacion fue el «trading progra-
mado», que en octubre de 1987 alcanzaba una ci-
fra de inversion de entre 60 y 80 mil millones de
ddlares. Esta forma de inversion 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 automatica. 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
dispararian las 6rdenes de venta, hundiendo los
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precios en un efecto pro-ciclico y que se retroa-
limenta a si mismo. Asi, el «trading» programa-
do era una bomba de relojeria, lista para estallar
cuando la burbuja diera los primeros sintomas 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 otofio de 1987, un
volumen considerable de inversores japoneses
vendieron Letras del Tesoro norteamericano al ob-
jeto de adquirir acciones de la NTT, la compaiia
telefénica japonesa, que estaba siendo privatizada.
Dada la magnitud de los llamados «déficits geme-
los» de los EE.UU. y con el délar en caida libre,
estas ventas encendieron las alarmas y desestabi-
lizaron el mercado. Asi, la rentabilidad del Bono
norteamericano a 30 afos se dispar6 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-
plomo 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 indices bursatiles
de todos los paises se fueron hundiendo. Solo la
decidida intervencién de las autoridades publicas
evitd que el «crash» bursitil se convirtiera, como
sucedié en 1929, en una recesion mundial.

1990: La burbuja kamikaze. Tras el derrumbe
bursatil de 1987, y al objeto de estimular la de-
manda interna y reducir, asi, los efectos sobre su
economia de la caida del ddlar, Japon llevé a cabo
una politica monetaria laxa que mantuvo los tipos
de interés en minimos historicos. 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 bursatil de un tamao colosal, que,
finalmente, explotaria en enero de 1990, en medio
de una marea de escandalos que puso de manifies-
to ciertas fallas estructurales del sistema de rela-
ciones que sustentaba a la sociedad y la economia
japonesa.

El crédito barato y las burbujas inmobiliarias
suelen darse la mano con cierta facilidad, y en el
caso de Japdén con mayor motivo. Por diversas ra-
zones orograficas y sociales, la propiedad inmo-
biliaria ha sido en Japodn, tradicionalmente, un
activo escaso. Y como tal, su precio ha mostrado
una fuerte tendencia a subir. A titulo de ejemplo,
entre 1956 y 1986, el precio de la tierra subi6é un
5.000 por ciento. Sobre esta base, los Bancos ni-
pones concedian créditos con la garantia de la
propiedad. Mientras los precios de los bienes in-
muebles no cayeran, esta practica no entrafiaba
riesgo. Pero creaba un bucle, en el sentido de que
el crédito aumentaba el precio de los activos que se
usaban como garantia, lo que generaba mas crédi-
to, y vuelta a empezar.

No solo fueron las familias las que habian sido
arrastradas en este bucle. También lo fueron, y con
mayor relevancia, las empresas. A los bajos tipos
de interés vigentes, las firmas se vefan incentiva-
das a pedir dinero prestado con el que realizaban
inversiones en propiedades inmobiliarias que
subian de precio y eran usadas como garantia de
nuevos préstamos, que, a su vez, hacfan subir el
precio de las propiedades inmobiliarias. Asimis-
mo, al aumentar el precio de los bienes inmobi-
liarios que las empresas poseian, también crecia el
valor patrimonial de las mismas, lo que les hacia
subir en Bolsa. De hecho, los analistas bursatiles se
afanaban en buscar los llamados «activos ocultos»
—fundamentalmente, tierra y acciones—, porque
el frenesi especulativo habia convertido a esos ac-
tivos en una de las claves de la revalorizacién bur-
satil de las sociedades. La capitalizacion bursatil
paso asi a depender del valor del patrimonio de
las sociedades, quedando desplazado el valor de la
actividad industrial.
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Ademds, cuanto mdas subieran las acciones
mayor holgura tenian los bancos japoneses para
conceder crédito. Esto se debia a una concesion

hecha al sistema bancario japonés en los Acuerdos
de Basilea. Dado el peso que las participaciones
industriales tenian en el balance de los Bancos
nipones, se les permitié que contabilizaran como
capital las acciones poseidas en otras sociedades
Y, asi, la capacidad de prestar quedaba ligada a los
vaivenes del Nikkei.

El circulo parecia no acabar nunca: el crédito
daba financiacién a las empresas para que com-
praran inmuebles que no cesaban de aumentar de
valor, lo que, ademads de permitir solicitar nuevos
préstamos, contribuia a aumentar la capitalizacién
bursatil de las empresas y, de este modo, facilitaba
que los Bancos pudieran conceder mas préstamos.
Un dato sirve para mostrar la desproporcion de lo
que estaba ocurriendo: en 1990, las propiedades
inmobiliarias japonesas valian cinco veces mas
que las estadounidenses (Trias de Bes 2009).

La actividad productiva habitual de las empre-
sas niponas se vio relegada no solo por el trajin de
transacciones inmobiliarias. También contribuyé
a dejarlas en un segundo plano el «zaitech», es
decir, la ingenieria financiera basada en el uso de
derivados. Estos derivados servian a las empresas
para apuntalar la expectativa de que las acciones
seguirian subiendo. Y de este modo, ademas de
obtener financiacion barata y de embolsarse pin-
giies beneficios, el «zaitech» contribuia a echar
abundante lefia al rally bursatil. Hacia finales de
los ochenta, un gran nimero de empresas tales
como Matsushita Electric, Nissan o Sony obtenfan
mas de la mitad de sus beneficios mediante este
tipo de préctica especulativa.

En 1989, el Nikkei subié un 27 por ciento, y
durante toda la década, un 500 por ciento. Pero,
a finales de afio, la ctipula del Banco Central de
Japén fue renovada. El nuevo gobernador llegaba

al cargo con la intencién declarada de pinchar la
burbuja. Para ello, puso en marcha una politica
monetaria restrictiva que se materializ en subi-
das sucesivas de los tipos de interés. De este modo,
la ceremonia del derrumbe se ponia en marcha.
Aunque el Ministerio de Finanzas traté de frenar
la caida, y aun cuando el Nikkei no se hundié de la
noche a la mafiana, se contrajo un 50 por ciento a
lo largo de 1990. En cuanto al precio de los bienes
inmobiliarios, la caida en el centro de Tokio habia
llegado al 60 por ciento hacia finales de 1992. Pér-
didas de tal dimensidn, y por las mismas razones
que habian sustentado la burbuja, colapsaron el
sistema bancario, de modo que el crédito se con-
gel6 y Japon se adentrd 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-
gun suicidio.

2000: La burbuja punto-com. En la década de
los noventa, se extiende el uso de las nuevas tec-
nologias de la informacién y, con el impulso de
los bajos tipos de interés y la figura legal de las
«joint ventures», se multiplican las empresas de
algin modo ligadas a este sector. El optimismo
que rodeaba cuanto tuviera relacién con el mun-
do virtual y la admiracién con que se miraba a las
iniciativas de los gurts del ciberespacio hacia que
toda empresa que luciera en su nombre «e-algo»
o «punto-com» se revalorizara hasta niveles estra-
tosféricos tan pronto salia a bolsa. Este fenémeno
llegé incluso a llamarse «prefix investing» [inver-
sién por el prefijo].

Pero casi todo era ilusorio, pura mania especu-
lativa sin apenas fundamento las mas de las veces.
Considérese al respecto que la estrategia comin
usada en la creacion de las empresas ligadas a las
nuevas tecnologias se basaba en el principio de
«get large or get lost» [crece o desaparece]; es de-
cir, al objeto de obtener el maximo rendimiento de
las economias 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 critica de usuarios,
se ponia precio al servicio suministrado o se ven-
dia la idea al mejor postor. En algunos casos, esta
estrategia funciond; Google o Amazon, por ejem-
plo, no obtuvieron beneficio alguno durante los
primeros afos. Pero en otros muchos casos, no lo
hizo. De hecho, se daba la paradoja de que un gran
numero de empresas aseguraban al mismo tiempo
que lograrian monopolizar un cierto segmento del
mercado gracias a una idea brillante.
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Asi que empresas que valian una fortuna por su
capitalizacién jamas habian tenido ni tan siquie-
ra ingresos. Muchas de ellas seguian sin haberlos
tenido después de su hundimiento en bolsa. Para
dar un argumento que pusiera algo de racionali-
dad en la situacién se esgrimia la confianza en el
avance tecnoldgico, pero, en el camino, las ratios
que vinculan las inversiones bursatiles a los fun-
damentos, tales como el cociente P/E, habian que-
dado hechas aicos.

En Espana se dio un ejemplo paradigmatico de
esta mania. En noviembre de 1999, Terra, filial de
Telefonica, fue la primera empresa espafola de In-
ternet que sali6 a bolsa. El dia de su estreno en el
parqué, sus acciones se revalorizaron un 185 por
ciento y, en apenas tres meses, mds de un 1.000 por
ciento. Llegé incluso a ser la tercera compaiiia del
IBEX-35 por capitalizacién bursatil. Y todo ello
cuando los prondsticos mds optimistas dilataban
en varios afos el momento en que Terra generaria
beneficios. Su final fue tragico: acabd absorbida a
precio de ganga por Telefénica.

Como en otras burbujas, la de Internet pincho
cuando la Reserva Federal decidié cambiar el paso
de su politica monetaria y subi6 los tipos de in-
terés a lo largo de 1999 y principios de 2000. La
debilidad de los fundamentos sobre la que habian
crecido los precios de las acciones de las compa-
fifas tecnoldgicas se hizo entonces evidente. Y lo
fue aun mas después de que los tribunales nor-
teamericanas dictaminaran que Microsoft era un
monopolio, como, por otra parte, habian preten-
dido ser casi la mayoria de las «punto-com» al ob-
jeto de beneficiarse de las economias de red. De
repente, todo volvi6 a temblar. Y tras tocar techo
en los 5.048 puntos el 10 de marzo de 2010, mas
del doble de lo que cotizaba un afo antes, el Nas-
dag, el indice tecnolédgico de la Bolsa de Nueva
York, se desplomé, y tras él, el resto de bolsas. Las
cotizaciones se hundieron: afio y medio después
del «crack», el Nasdaq habia perdido el 78 por

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

Homo bulla est. Quedaria por contar la bur-
buja inmobiliaria que estallé en 2007, pero es de-
masiado reciente para incluirla ya en un recuento
historico. Dentro de poco si sera historia, aunque
para entonces quizd apenas nos importe, porque
ya estaremos en una nueva burbuja, viendo desde
su interior como se inflan sus paredes de entusias-
mo y fragilidad. Y es que, como dijeron los clasi-
cos, y no era mas que otra forma de expresar la
«vanitas vanitatum», el hombre es burbuja.
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Deflacion y tipos de interés

Rogelio Velasco Pérez

Resumen: Durante los ultimos veinte afos, la economia japonesa ha experimentado una permanente presion defla-
cionista con reduccion de tipos de interés, con valores nominales proximos a cero, y en términos reales negativos. Este
escenario se ha extendido a Europa durante periodos intermitentes en los Gltimos cuatro afios. El presente articulo trata
de ilustrar, a través de un modelo tedrico, la 16gica del proceso deflacionista y los limites de la autoridad monetaria para
atajar la situacion antes de que se vuelva irreversible, en un contexto que es todavia inseguro desde el punto de vista

tedrico.
Palabras clave: Deflacion; tipos de interés.

Codigos JEL: E31; E43; E58.

1. Introduccion

a ecuacién de Fisher modificada, (1+i) =

(1+471) + (1+ n), que relaciona el tipo de in-

terés nominal (i) con el tipo de interés real
(r) y la tasa esperada de inflacién (n), transmite
una informacion fundamental sobre el precio de
los activos en el futuro, cuando la tasa esperada de
inflacion se acerca o es superior al tipo de interés
real.

Cuando la economia se encuentra en esa situa-
ciodn, la tasa de rentabilidad esperada de mantener
recursos liquidos es superior a la rentabilidad real
esperada del capital. Esta situacion, 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 paises occi-
dentales durante el periodo 2008-09. En ese perio-
do, las expectativas de inflacién estaban proximas
a cero e incluso durante algunos meses eran nega-
tivas. Desde entonces, las expectativas inflacionis-
tas se han mantenido en niveles muy reducidos,
proximos a cero, como atestiguan los tipos a largo
plazo de la deuda publica emitida por las econo-
mias mds sélidas, que ofrecen tasas de rentabili-
dad reales negativas.

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

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

Los motivos por los que una economia puede
verse atrapada en una situacion de deflacion, con
tipos de interés nominales muy bajos, e incluso
con tipos reales negativos, son todavia 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 economia son de tipo estructural, por lo que
incluso con tipos nominales proximos 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 deflaciéon de la eco-
nomia japonesa, basicamente debido al envejeci-
miento de la poblacion. Por otro, estan los teori-
cos que mantienen que la situaciéon de deflacién
es una consecuencia de fallos en la politica eco-
ndémica y, en particular, en la politica monetaria
aplicada por el Banco Central, que, por temor a
generar inflacién si implementa una poderosa ex-
pansion monetaria, genera una tibia respuesta que
alimenta la deflacion, alcanzdndose un punto de
no retorno en la situacién deflacionaria.

En todo caso, la situacién de trampa de liqui-
dez, con presiones deflacionistas y tipos nomina-
les proximos a cero, ya no son una mera elucubra-
cion teodrica, sino que ha ocurrido en la realidad
en Japon durante dos décadas y amenaza a los
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paises occidentales en la actualidad. ;Cémo puede
una economia que se encuentra atrapada en una
situacion de deflacién salir de ella?

Para responder a esta pregunta, formulemos
un modelo sencillo de economia para averiguar el
comportamiento dindmico en una situacion defla-
cionista.

2. Un modelo sencillo de economia cerrada

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

Las variaciones del nivel de produccion 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 )

La tasa de inflacion viene dada a través de una
curva de Phillips con expectativas:
dpl/dt=hy +n (3)

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

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

La politica monetaria se instrumenta aumen-
tando la oferta monetaria () 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 inflacion.

La curva dn/dt = 0 muestra la combinacién de
expectativas y saldos reales para los que la renta
no se desvia de su trayectoria natural (y = 0), se-
gun la ecuacién (1), al no modificarse las expecta-
tivas de inflacién.

Por su parte, la curva d (m - p)/dt = 0 muestra
la combinacién de puntos en los que la inflacién
real es igual a la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria, por lo que no varia la cantidad real de
dinero en circulacion.

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-
flacién y una reduccion de los saldos monetarios
en términos reales. La economia experimentara
un crecimiento seguido de un proceso de estanca-
miento con inflacién.

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

Figura 1
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Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 2

Fuente: Elaboracién propia.

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

Si la economia se situa en el parte inferior de-
recha, por debajo de la linea dn/dt = 0, lo que sig-
nificaria un exceso de capacidad, y por debajo de
la linea i = 0, es decir, en situacion de trampa de
liquidez, la economia no podria salir de esa situa-
cién, porque existe un limite a la reduccion de los
tipos nominales que, una vez alcanzado, ninguna
medida monetaria puede estimular a la economia
a volver a una senda de crecimiento y de cierre de
la brecha de produccién (Bryant, 1999).

3. Unas conclusiones provisionales

No estd todavia claro si existen mecanismos
inequivocos para hacer salir a una economia de
una situacién deflacionista. Si es cierto que se
sali6 de la Gran Depresion de la década de los
treinta del siglo pasado. Pero en este, la economia

japonesa todavia no se ha situado, veinte afos
después, en una senda de crecimiento continuado,
de inflacién positiva y de tipos de interés reales
también positivos (Krugman, 1998). El que la
situacion sea debida a causas estructurales o a la
falta de decision del Banco Central para llevar a
cabo una poderosa intervencién para generar
expectativas inflacionistas es todavia objeto de
controversia entre los economistas.
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La financiacion estructurada en Espafia y el papel del «Master Servicer»

Nuno Espirito Santo Silva y Gumersindo Ruiz Bravo de Mansilla

Resumen: La adjudicacién de inmuebles para los fondos de titulizacion de activos es una situacion nueva en el panorama
financiero espanol. Aunque la morosidad en los fondos es relativamente baja, los acontecimientos recientes de fusiones
o adquisiciones de entidades financieras espafolas, que administraban carteras hipotecarias de préstamos titulizados,
plantean la necesidad de introducir el mayor rigor posible y buenas practicas en estos procesos de administracion, sobre
todo en la gestion de inmuebles. Esta nota trata sobre el papel del «Master Servicer» como figura especializada, apor-
tando claridad y dando seguridad a los inversores, en linea con las propuestas del Banco Central Europeo para que la
financiacion estructurada vuelva a tener un papel relevante.

Palabras clave: Financiacion estructurada; fondo de titulizacién de activos; titulizacién hipotecaria; adjudicacion de
inmuebles; administracién y gestion de carteras; Master Servicer; Back Up Servicer.

Codigos JEL: G21; G32.

I. Introduccion estructurada con procedimientos y practicas que
generen confianza; tres, la figura del «Master Ser-
n los afios anteriores a la crisis, y hasta 2007, vicer Independiente» est reconocida en el funcio-
para la financiacion de operaciones que re- namiento ordinario de las titulizaciones y resulta
querfan un elevado apalancamiento, como obligada en la situacion actual de la titulizacion en
las compras de grandes empresas o participacio- Espaiia.
nes significativas en las mismas, se utilizaba la fi-
nanciacion estructurada. Pero, sobre todo, destacéd Para dar una idea de la importancia del tema
la titulizacion de los préstamos con garantia hipo- que se aborda, en el grafico 1 se refleja las emisio-
tecaria y la emision de cédulas que tienen como nes con subyacente hipotecario y no hipotecario,
garantia la cartera hipotecaria en el balance de en millones de euros, lo que muestra el volumen
las entidades; la inmensa financiacién y liquidez tan significativo que alcanza la titulizacién de ac-
necesaria se consigui6 a través del mecanismo de tivos en nuestro pais y, sobre todo, la hipotecaria.
sacar los préstamos de balance, cederlos a un fon-
do de titulizacién que creaba una estructura mas o En el primer semestre de 2011, el volumen to-
menos compleja de bonistas, y obtener asi liquidez tal de titulos hipotecarios admitidos a cotizacién
para seguir prestando. Y todo ello con variantes (cédulas hipotecarias y activos hipotecarios titu-
como operaciones monocedentes o multiceden- lizados) alcanzé los 55.464 millones de euros, lo
tes; y con colaterales de préstamos y participacio- que supone un incremento del 91,2 por ciento con
nes hipotecarias. respecto a los niveles de 2010 (29.004 millones de
euros).
Atn durante estos afios de recesion econdmica,
la financiacién estructurada ha seguido jugando Por ultimo (cuadro 1), el saldo vivo de tituli-
un papel relevante y ha servido para emitir titulos zaciones con garantia hipotecaria asciende a ju-
que las entidades financieras mantienen en balan- nio de 2011 a casi 180.000 millones de euros. En
ce y utilizan como garantias ante el Banco Central el cuadro 1 puede verse el importante papel que
Europeo, que les proporciona asi liquidez. tiene la titulizacion, junto con las cédulas hipote-
carias.
El argumento central de esta nota se construye
en torno a tres ideas: una, la financiacion estructu- 2. El «Master Servicer» en un esquema de tituliza-
rada resulta imprescindible en la actual situacién ciones
de la economia esparfiola, como forma de propor-
cionar liquidez y crédito al sistema; dos, hay un En un esquema convencional de titulizacién,
consenso general entre los inversores y regulado- junto a las figuras del cedente, el fondo, la gestora,
res sobre la necesidad de fortalecer la financiacion la agencia de calificacion y el agente de pagos, se
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Millones de euros

Grafico 1: Evolucion del volumen emitido de bonos de titulizacién en
funcion del activo titulizado (2001-2010) (millones de euros)
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Cuadro 1: Saldo de los titulos hipotecarios en Espafia, 2006-junio 2011
(millones de euros)

Cédulas Cédulas Titulizacion con Total titulos

hipotecarias hipotecarias garantia hipotecarios

emitidas multicedentes hipotecaria
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: Asociacion Hipotecaria Espafiola y elaboracién propia.

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

En la titulizacion espafiola, 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 calculo, valoraciones, informacién 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 funcion
de gestion de los préstamos, incluso en la adjudi-
cacion de inmuebles, ya que son garantias de los
préstamos y en caso de impago pueden pasar a
ser propiedad del fondo. Y, en segundo lugar, que
este hecho implica la preocupacién de los bonistas
acerca de como se estan efectivamente gestionan-

do estas adjudicaciones, ya que del resultado de la
recuperacion 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 efectua tareas de admi-
nistracién de los préstamos cedidos. Da seguridad
a la agencia de calificacién. Da también seguridad
alos 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 tendra previsto
un plan de contingencia que garantice el éptimo
funcionamiento del proceso.

Profundizando mas en el papel del «Master
Servicer», hay que mencionar que los folletos de
los fondos de titulizacién incluyen salvaguardas
frente a la pérdida de calidad crediticia de los ce-
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Esquema 1: El «Master Servicer» en una estructura de titulizacion hipotecaria

«Master Sociedad gestora Agente de

Servicer» pagos

Originador Agencia de
calificacion

Cedente

Fondo Titulizacién
Administrador
Cartera Estructura de €
Préstamos  hipotecaria |bonos
hipotecarios
Liquidez

Fuente: Ruiz (2011).

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 situacién actual en Espafia no ha puesto de
relieve carencias o limitaciones en la gestiéon por
parte de las sociedades gestoras de fondos de titu-
lizacién, ni de los cedentes que contintan admi-
nistrando los préstamos’. Quizas en la administra-
cién, adjudicacién de inmuebles o préstamos, y en
su proceso de ejecucion, si se observa la necesidad
de un seguimiento y la mejora en los procedimien-
tos que pueda dar confianza a los bonistas. Con-
cretamente, el cdlculo de los niveles de morosidad
se realiza, en general, adecuadamente, asi como
la informacién que se suministra al mercado y
al supervisor, y las agencias de rating siguen esta
informacion 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 ambitos 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
cuestion que interesa especialmente a los bonistas,
ya que la recuperacion del flujo de liquidez hacia
el fondo depende de la gestion realizada antes o,
en su caso, en la adjudicacion del inmueble.

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

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

— Nivel de informacién adecuado para los inver-
sores y forma de la misma, incluyendo informa-
cion a nivel de préstamo.

— Seguimiento de la administracién en entidades
que han sufrido una fuerte bajada de rating o en
situaciones de funcionamiento anormal por inte-
gracion o intervencion publica.

— En suma, recomendacién y apoyo a la implan-
tacion, en su caso, de las mejores précticas de ges-
tién y administracion.

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

— Reconciliar los calculos de principal e interés
con la informacién que proporciona el originador.

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

— Verificar el cumplimiento de repos y garantias.

— Establecer los riesgos operativos y financieros
de la gestora al comienzo de la operacién de titu-
lizacion.

— Revisar periddicamente las operaciones de la
gestora.

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

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

En el caso extremo de que haya que transferir
la administracion, el «Master Servicer» tendrd
una actitud preventiva, identificando los procesos
para la sustitucion del administrador asi como la
coordinacién y optimizaciéon de las operaciones,
asegurando que la migracién de la informacién
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» afiade
valor en las dreas de informacién, cumplimiento
y seguimiento de la operatoria, y estabilidad en la
gestion. Las agencias de calificacion tienen interés
en que la calidad de los datos sea excelente, para
dar seguridad a los bonistas sobre la informacion
que reciben y poder tomar decisiones en el merca-
do. Asi, un célculo independiente a nivel de prés-
tamo, se ve como una mejor practica de mercado
conciliando los resultados agregados con los de
la gestora. De esta manera servird para tener un
criterio independiente sobre el comportamiento
de los colaterales en relacién 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
funcién del perfil de los propietarios y las posibili-
dades de negociacion con los mismos.

3. Su papel en la situacion actual de la titulizacion
espaiola

Las entidades financieras espafiolas no habrian
tenido necesidad, hasta hace relativamente poco,
de contar con técnicas, organizacién y personal,
para gestionar carteras hipotecarias con dificulta-
des en un entorno fuertemente recesivo. En el caso
de las titulizaciones, estd claro que el inversor debe
tener las garantias de gestion 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 permanecian la-
tentes, sin activar.

En las intervenciones publicas en entidades fi-
nancieras y en los procesos de fusion y traspaso de
actividad a Bancos, las posibilidades de deterioro
de la gestion de carteras de préstamos son mayo-
res y los inversores, tanto en titulizaciones como
en los nuevos Bancos, se sentirdn mds seguros si
estos procedimientos de gestién siguen estanda-
res 6ptimos. Esto se enmarca en un contexto de
aumento de la morosidad y recesién econdmica.

Sintetizados los cuatro aspectos mas destacados
que resumen el papel del «Master Servicer» en Es-
paiia, estos serian los siguientes:

1. Complementa las tareas de auditoria de car-
teras para su titulizacion, analizando el cumpli-
miento de los requisitos de elegibilidad, asi 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 reflejaran 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 ocasion de coordinar equipos de trabajo con las
entidades cedentes para comprobar, por ejemplo,
si la documentacién 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 gestion de las carte-
ras para identificar lo que debe auditarse con mas
detalle, y puede extraer de manera independiente
conclusiones significativas para ser analizadas.

2. Andlisis de procedimientos de las entidades
cedentes. Este tipo de informes no se prevé expli-
citamente en la ley, pero seria complementario a
la informacién requerida legalmente y ayudaria a
las agencias de calificacion, a las gestoras, y a los
inversores. Adicionalmente, también los cedentes
pueden beneficiarse de un andlisis de sus procedi-
mientos por parte de una sociedad especializada
en la gestion de préstamos hipotecarios. Precisa-
mente las agencias de calificacién crediticia, po-
nen el énfasis en la calidad de los procedimientos
de los «Master Servicers» los cudles estin en con-
tinua revision 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 auditoria convencional de préstamos
tendra que venir acompariada de otra de procedi-
mientos, como forma de mejorar la calidad de las
operaciones.
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3. Auditoria de procedimientos y cumplimiento
de entidades cedentes una vez titulizados los cré-
ditos. Lo expuesto en el punto anterior seria de
aplicacion 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 relacién a la media del
sector, pero cuyos bonos han sufrido una bajada
de calificacién al considerar la agencia que la mo-
rosidad ha empeorado. Esto ocurre en las tituli-
zaciones espaifiolas porque las carteras partian de
una morosidad muy baja, y aunque en términos
absolutos lo siga siendo, han empeorado respecto
a la posicidn inicial de la cartera y del mercado,
cuando se dio la calificacion.

b) Casos de morosidad de la cartera por encima
de la media del sector, que da lugar a una situacién
desacostumbrada en el fondo. Los bonistas pue-
den querer comprobar si los préstamos cumplian
los requisitos recogidos por el cedente en el folleto.
Y, ademas, pueden requerir un andlisis de los pro-
cedimientos de gestion por parte del cedente (que
conserva la administraciéon de los préstamos).
Aunque el cedente aplique la misma diligencia,
segun se requiere, a la gestion de los préstamos
propios que a los que ha titulizado, sus procedi-
mientos de gestion pueden presentar deficiencias.
Las mejoras en los mismos y el seguimiento de su
implantacion seria una tarea a desarrollar por el
«Master Servicer». Estas cuestiones podrian defi-
nirse respecto al flujo de liquidez que entra en el
fondo y situacion del fondo de reserva, ademas de
la evolucidn de la calificacion crediticia.

4. Informacién y relaciones con inversores. El
«Master Servicer» puede plantear cdmo se estable-
ce la relacién entre bonistas y cedente a través de
la gestora. Aunque la informacion que proporcio-
nan las gestoras sobre las carteras es sistematica y
periddica, estd diseiiada para reflejar lo que ocu-
rre en periodos de relativo buen comportamiento
en las carteras, y desde luego no para analizar las
fuertes caidas que experimentan los fondos de re-
serva y calificaciones crediticias. En estas circuns-
tancias los bonistas pueden querer informacién
especifica sobre los procesos que se llevan a cabo
en la administracion 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 estan
dirigidas hacia la transparencia y aplicacion 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 calificacién, de nombrar un
«Back up Servicer» que se haga cargo de las tareas
de administracion, en caso de incapacidad del
cedente-administrador, o de pérdida significativa
de calidad crediticia. Se entiende que las entidades
espafiolas disponen de medios y una fuerte tradi-
cion de gestion al respecto. Por otra parte, en caso
de ser un problema importante tampoco tendria
un unico «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-
cién, 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 calificacién que les
impida seguir manteniendo contratos de cuentas
de tesoreria, agencia financiera o gestiéon de car-
teras. Por ultimo, en el caso de liquidacién de un
fondo de titulizacién resulta imprescindible, tanto
técnicamente como por no tener conflicto de in-
tereses.
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El uso del efectivo en la eurozona

Rafael Lopez del Paso

Resumen: El objetivo de esta nota es analizar la evolucion de la cantidad de efectivo en circulacién la eurozona duran-
te el periodo 2002-2011, asi como ilustrar del uso de este medio de pago por parte de las familias y empresas de una
muestra significativa de paises, 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.

Codigos JEL: E40; E51; G21.

1. Introduccion

esde comienzos de la década de los no-

venta del pasado siglo, las sociedades

avanzadas estdn inmersas en la denomi-
nada revolucién de las tecnologias de la infor-
macion y la comunicacién (TIC), que estd inci-
diendo de manera generalizada sobre las pautas
de comportamiento de los agentes econdémicos.
Las innovaciones tecnoldgicas han permitido a
las entidades financieras poner a disposicion de
la poblacién una amplia red de medios (cajeros
automaticos, terminales punto de venta, tarjetas
de pagos, servicios de banca telefonica y electro-
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- 2. Evolucién del efectivo en circulacién
cién (Medel y Dominguez, 2003).

a .l.‘l.'i'.g

En el periodo comprendido entre enero de

Dar cuenta de la evolucion del efectivo en circu- 2002 y noviembre de 2011, el valor del efectivo
lacién en la eurozona, asi como el uso que de este en circulacién en los paises que conforman la eu-
medio de pago efectian las familias y las empresas rozona ha mostrado una tendencia de continuo
es el objeto de esta nota, organizada del siguiente crecimiento, multiplicindose por 3,8, llegando a
modo: en primer lugar, como punto de partida, alcanzar los 890,7 miles de millones de euros, lo
se ofrece una vision panoramica de la circulacion que representa en torno al 3,8 por ciento de su
fiduciaria en la eurozona desde 2002 hasta 2011; Producto Interior Bruto. Sin embargo, el analisis
posteriormente se sintetizan los resultados obteni- de su evolucién revela que el aumento de la masa
dos en 2009 por el Banco Central Europeo (BCE) fiduciaria ha mostrado una dispar intensidad, pu-
en la encuesta sobre el uso del efectivo por parte diéndose distinguir dos fases claramente diferen-
de las familias y las empresas. ciadas (grafico 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 inflacion contenida y de mantenimien-
to de la velocidad de circulacion del dinero, BCE
inund6 el mercado de liquidez, emitiendo nuevo
efectivo por valor superior al del crecimiento de la
produccion; una segunda, la que se extiende desde
el comienzo de la crisis financiera internacional,
en el verano de 2007, hasta la actualidad, donde
la intensificacién de la vigilancia monetaria se ha
traducido en un mayor acompasamiento de los
estimulos expansionistas a las necesidades mo-
netarias efectivas de los mercados reales, pertur-
bada, inicamente, por el aumento de la demanda
de efectivo por motivo precaucion, 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 sélo un ter-
cio del efectivo emitido por el Sistema Europeo de
Bancos Centrales se emplea en la liquidacién de
las transacciones llevadas a cabo por los agentes
econdémicos, manteniéndose los dos tercios res-
tantes por fines precaucionales o especulativos.

Este crecimiento se ha plasmado, fundamental-
mente, en la impresion de «billetes grandes» (de
entre 200 y 500 euros de valor facial) (gréfico 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 pequeiios (20,
10 y 5 euros) y monedas se ha visto aumentado
en promedio en sélo un 4,2 por ciento durante el
periodo considerado.

Atendiendo a su distribucién (grafico 3), a fina-
les de 2011, mds de un tercio del valor del efecti-
vo en circulacion estaba materializado en billetes
de 500 euros (11,2 puntos porcentuales mds 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 utilizacién del
efectivo en los pagos realizados por parte de los
diferentes tipos de agentes econdémicos resulta ex-
tremadamente complejo debido a varios factores
(Dominguez y Lopez, 2005). En primer lugar, Gni-
camente se puede conocer con precision el stock
de efectivo en circulacién, mientras que su flujo
s6lo puede ser aproximado. Por otro lado, no es
posible delimitar el efectivo empleado en la liqui-
dacién de las operaciones declaradas y «ocultas,
puesto que estas tltimas no han sido oficialmente
registradas. Teniendo en cuenta las limitaciones
sefialadas, el uso del efectivo por parte de los ho-
gares y empresas puede ser inferido a través de la
encuesta realizada en el afio 2009 por el BCE a una
muestra significativa de residentes en ochos paises
de la eurozona (Alemania, Austria, Bélgica, Es-
pafa, Francia, Italia, Luxemburgo y Paises 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 Espana) de
este colectivo acuden al menos una vez a un cajero
automatico para retirar efectivo, mientras que un
20 por ciento (35 por ciento en Espaiia) no ha reci-
bido nunca este tipo de servicio prestado por estos
terminales (cuadro 1). El menor nimero de reti-
radas no siempre viene acompainado de un mayor
importe medio del reintegro, ya que en el caso de
Espaiia, este se sitia muy por debajo, en torno a

Cuadrol: Disposiciones de efectivo de las familias. 2009

Porcentaje de familias sobre total Importe medio de la
A través de cajero A través de oficina disposicion (€)
automatico bancaria
Itllnl:?:; z:lnr:irgs A través A través
Nunca Nunca de cajero de oficina
cada dos cada dos PR .
automatico | bancaria
semanas semanas
Alemania 65 10 11 44 214 453
Austria 65 14 14 30 170 390
Bélgica 73 14 13 48 110 273
Espafia 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
Paises Bajos 75 2 4 84 91 717
Media paises 60 14 20 46 151 356
Fuente: BCE y elaboracién propia.
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Grafico 1: Evolucion del efectivo en circulacidn en la eurozona.
Enero 2002-Noviembre 2011

Fuente: BCE y elaboracién propia.
Grafico 2: Evolucion del efectivo en circulacion por denominacién en la eurozona.
Enero 2002-Noviembre 2011
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Grafico3: Evolucion la estructura por denominacion del efectivo en circulacion en la eurozona.
2002-Noviembre 2011
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Cuadro 2: Importe de las operaciones liquidadas por las familias mediante efectivo
(Porcentaje sobre total familias)

Importe de la operacién (€)
<20 30-100 200-1.000 >10.000
Alemania 91 69 21 4
Austria 82 60 29 10
Bélgica 84 48 18 5
Espafna 90 64 30 6
Francia 80 15 3 0
Italia 91 77 31 4
Luxemburgo 77 27 10 3
Paises Bajos 65 20 8 4
Media paises 87 55 20 4

Fuente: BCE y elaboracién propia.

un 28 por ciento, de la media de los paises consi-
derados (109 frente a 151 euros) y de paises como
Alemania, donde supera los 200 euros.

Aun cuando la tendencia experimentada du-
rante los ultimos afos hacia la electronificacién
de los sistemas de pagos minoristas ha derivado
en una menor utilizacién de las oficinas bancarias
para la obtencion de efectivo, un 20 por ciento de
las familias europeas (35 por ciento en el caso de
Espafia) 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 pais). Por su parte, el mayor uso
del cajero para la obtencién de liquidez corres-
ponde a los Paises 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 utilizacién de este me-
dio de pago se circunscribe fundamentalmente a
las operaciones de pequefio valor (cuadro 2). El
87 por ciento y el 55 por ciento de las familias de-
claran el recurso al efectivo para pagos de cuantia

Cuadro 3: Tenencia de billetes de 500 y 200 € por
parte de las familias
(Porcentaje sobre total familias)

Al menos una vez
en el transcurso Nunca
del aiio
Alemania 22 37
Austria 37 24
Bélgica 35 37
Espafia 33 23
Francia 9 72
Italia 39 31
Luxemburgo 39 31
Paises Bajos 8 68
Media paises 25 41

Fuente: BCE y elaboracion propia.

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 mas de 10.000 euros.

Finalmente, en lo que respecta a su denomina-
cion, 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 Paises Bajos), mientras que un 25 por ciento
manifiesta disponer de al menos uno de ellos en el
transcurso del afio (cuadro 3). Particularizando a
la fuente de obtencidn, 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 obtencién de un regalo en metalico.

4. El uso por parte de las empresas

Descendiendo al ambito 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 facturaciéon mediante el recurso a este instru-
mento (gréafico 4).

Distinguiendo por sectores de actividad, el
mayor uso corresponde al de hosteleria y restau-
racién, con mas de un 90 por ciento, seguido del
comercio minorista, con un 84 por ciento. Por su
parte, la rama con menor grado de utilizacion 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 electrénico, mientras que
dos terceras partes de las encuestadas revelan que
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Grafico 4: Liquidacion de los ingresos de las empresas en la eurozona mediante efectivo
(Porcentaje de empresas sobre total)
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Fuente: BCE y elaboracién propia.

emplea mensualmente menos de 1.000 euros en
efectivo.
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Novedades tributarias

Fernando Marcos Gomez

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 Anadido y al Impuesto sobre el Patrimonio.

Palabras clave: Novedades fiscales; Impuesto sobre Sociedades; Impuesto sobre el Valor Anadido; Impuesto sobre el

Patrimonio.

Codigos JEL: H20.

n este ultimo afio, el Gobierno ha tomado
Euna serie de medidas fiscales con la finali-

dad de estabilizar la economia y favorecer
la recuperacion. Las novedades mas 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 Anadido, 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 cohesién
del Sistema Nacional de Salud, de contribucién a
la consolidacién fiscal, y de elevaciéon del impor-
te maximo 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 periodificacion de los ingresos tri-
butarios para anticipar la recaudacion del tributo
y favorecer el cuamplimiento de los objetivos de re-
duccién del déficit publico en el corto plazo.

La principal medida fiscal introducida por el
citado Real Decreto es la elevacién del porcentaje
del célculo de los pagos fraccionados que deben
realizar las grandes empresas que facturan mas de
20 millones de euros. El porcentaje de calculo es
superior en el caso de grandes empresas que fac-
turan mds 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, sera el resultado
de multiplicar por ocho décimos el tipo de grava-
men redondeado por defecto. Dicho porcentaje
aumentard 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 facturacién
es la restriccion a la compensacion 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-
sacion de bases imponibles negativas estara limi-
tada al 75 por ciento de la base imponible previa
a dicha compensacion. 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-
pensaciéon de sus bases imponibles negativas se
vera limitada al 50 por ciento de la base imponible
previa a dicha compensacion.

Por ultimo, el Real Decreto-ley amplia los afios
de compensacion de las bases imponibles negati-
vas de 15 a 18 aflos, modificando el apartado 1 del
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articulo 25 de la Ley del Impuesto sobre Socieda-
des.

El Real Decreto-ley 9/2011 no sélo introduce
modificaciones en el Impuesto sobre Sociedades,
sino que incluye una medida temporal que afec-
ta al Impuesto sobre el Valor Anadido 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 modificacion fiscal que mas 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 fisicas. El Impuesto
grava la riqueza personal del contribuyente, tanto
inversiones inmobiliarias como mobiliarias, joyas
o vehiculos. El devengo del Impuesto se produce

el ultimo dia del aflo y complementa al Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF).

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

Al inicio, el Impuesto no tenia objetivos recau-
datorios, por lo que tenfa un minimo exento muy
elevado y una reducciéon general muy elevada. Se
le atribuy6 un caracter basicamente censal y de
control y complemento del IRPE

En el ejercicio 2008, el Gobierno decidi6 supri-
mir el citado impuesto bonificandolo en un 100
por ciento y eximiendo de la obligacién de presen-
tar la declaracién 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 mas tienen
contribuyan en mayor medida a la salida de la cri-
sis economica que atraviesa el pais.

Para alcanzar el objetivo anteriormente sefa-
lado y para excluir del gravamen a los contribu-
yentes con un patrimonio medio, el Real Decreto-
ley 13/2011 aumenta significativamente el limite
exento, de manera que si en el ejercicio 2007 el
minimo 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 limite para la
exenciéon de la vivienda habitual, que, mientras
que en el ejercicio 2007 estaba fijado en 150.253,03
euros, para los ejercicios 2010 y 2011 est4 fijado en
300.000 euros.

Por otro lado, la obligacién de declarar del im-
puesto se ve limitada a los sujetos pasivos cuya
cuota tributaria resulta a ingresar o cuando, no
dandose 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 sdlo 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
articulos por los que se obliga a los sujetos pasivos
a presentar declaracion. Desde el punto de vista
practico, todo lo anterior se resume en que a partir
del ejercicio 2013 no hay obligacion de presentar
ni ingresar Impuesto sobre el Patrimonio.

Se debe hacer una mencioén especial al hecho de
que el Impuesto sobre el Patrimonio es un tributo
cedido a las Comunidades Auténomas en los tér-
minos establecidos por la Ley Organica de Finan-
ciacion de las Comunidades Auténomas, asi como
en las normas que regulan la cesién de tributos del
Estado a las mismas. Con arreglo a lo dispuesto en
la citada Ley, el minimo exento, las deducciones,
las bonificaciones, asi como la tarifa, pueden verse
modificados por la Comunidad Auténoma perti-
nente. Sirva de ejemplo el caso de Andalucia, 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 minimo
exento para personas con discapacidad y se regula
el tipo de gravamen del Impuesto sobre el Patri-
monio en la Comunidad Auténoma de Andalucia.
No obstante, en la citada Comunidad auténoma

no se ha visto modificado ningun otro elemento
del impuesto.

La tendencia del actual ejecutivo en los ulti-
mos ainos ha sido aprobar una bateria de medidas
tendentes a cumplir las exigencias econdmicas
impuestas por el Banco Central Europeo. No es
objeto del presente articulo cuestionar si dichas
medidas han sido aprobadas utilizando el ins-
trumento juridico adecuado y si podria resultar
inconstitucional su aprobacién. Sin embargo,
merece la pena detenernos en el hecho de que la
aprobacién de dichas medidas genera cierta inse-
guridad juridica. Es decir, el contribuyente, de la
noche a la mafiana, se ve obligado a aplicar de-
terminados criterios fiscales que perjudican su ca-
pacidad econémica sin que se le conceda ningtin
margen temporal para realizar una adecuada pla-
nificacién fiscal.

La situacién actual, no obstante, hace sospechar
que no seran éstas las altimas modificaciones en el
ambito tributario, lo que nos obliga a permanecer
atentos a las que se puedan producir en los proxi-
mos meses.
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Francisco Martinez de Mata (siglo XV1I): Agitador social y economista de la

decadencia

Miguel Gonzdlez Moreno

Resumen: En el presente trabajo se ofrece una semblanza de Francisco Martinez de Mata, sefialando los principales
aspectos de su vida y de su obra en la Espafa del siglo XVIL

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

Cadigos JEL: BO.

Uno de los mas agudos analistas de la crisis del MEMORIALES Y DISCURSOS DE

XVII es un peculiar personaje que, si espigamos

en sus escritos, era natural de Motril, ademas de FRANCISCO MARTINEZ DE MATA

«Hermano de la Tercera Orden de Penitencia» Efisida g Neta Peelimiors dr
GONFALD ANES

(franciscano seglar), «Siervo de los pobres afligi-
dos» y «Procurador de galeotes»: Francisco Mar-
tinez de Mata.

Este aire de excentricidad siempre le persigui6
en vida y ha quedado, con razén o sin ella, como
uno de sus rasgos mds caracteristicos. Un con-
temporaneo suyo, y no precisamente amigo, Don
Martin de Ulloa, Veinticuatro de la ciudad de Se-
villa, lo definié 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 opinién de
Antonio Dominguez Ortiz, «... le acusan de ser
hombre revolvedor, una especie de tribuno popu-
lar, lo que hoy llamariamos un demagogo;... no
sabemos en definitiva si era un vulgar agitador o
un patriota amante de los humildes». Jean Vilar es
tajante en su apreciacion: «Martinez de Mata, el
iluminado y levantisco arbitrista». Y para el mas
reciente editor de sus obras, Gonzalo Anes: «Mata
podria ser calificado como un rebelde primitivo

numerosas y lacerantes desigualdades que aprecia
en su entorno. Detrds de su interés por las cues-
tiones economicas se esconde una acusada sensi-

urbano».
bilidad social, lo que le lleva a dedicar su vida a la
Seria un error creer que hay dos Martinez de atencion de los mds necesitados y su mente a la
Mata: el personaje publico y el economista. No comprension y explicacion de la crisis econémica
cabe disociarlos, puesto que su relacién con la generalizada que le rodeaba. En este sentido, en
orden franciscana, contrariamente a lo que ocu- un texto de 1648 («Sobre los forzados que cum-
rria con la dominica, despierta en él una profunda plen sus condenas en galeras») deja constancia de
preocupacion por las injusticias sociales, y es su su vocacion por los mas desfavorecidos y su deseo
curiosidad intelectual, en contacto con la decli- de averiguar las causas y encontrar las soluciones
nante Sevilla del XVII, la que le lleva a indagar a los males econémicos y sociales de su época:
en los mecanismos econdmicos causantes de las «Francisco Martinez de Mata, siervo de los pobres
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afligidos. Digo, que en orden a cumplir con esta
vocacion por agradar a Dios, he buscado los proji-
mos mds 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 comun afirmar que vida y
obra son inseparables, en el caso de Martinez de
Mata poco o nada conocemos de su biografia, y
s6lo 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 sefiald Canga Argiielles:
«... delavida de este famoso escritor,... apenas se
sabe mas que el que ha existido». Para empezar, no
se sabe ni el afio de su nacimiento ni el de su fa-
llecimiento. Incluso algunas indagaciones que han
pretendido hallar o verificar algiin dato biografico
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 motrilefio («Dis-
cursos y Memoriales») y el documento en el que
Martin de Ulloa denuncia la peligrosidad social de
nuestro personaje, y a raiz del cual fue procesado
en Sevilla alrededor de 1660.

A pesar de que la biografia de Martinez de Mata
esta plagada de lugares vacios, la verdad es que de
la lectura atenta de sus escritos se desprende el re-
trato, aunque difuminado por la falta de concre-
cién y la pobreza de informacién, de un hombre
nacido en el sur de la Espana conflictiva del siglo
XVII, y que a raiz de su encuentro con la miseria
econdmica, la degradacion social y el sufrimiento
humano emprende un triple camino: la apuesta
por la atencion a los mas necesitados, consecuen-
cia de su cercania con la orden franciscana; la di-
vulgacién de sus ideas que, tanto en la forma como
en el fondo, constitufa una carga de profundidad
a la sociedad estamental de su época, de ahi su
imagen de provocador y agitador; y la dedicacion
al estudio de las raices econdmicas de tanta injus-
ticia y pobreza como observaba a su alrededor,
aqui nos encontramos con su faceta, no de arbi-
trista atolondrado y quimérico, como es creencia
extendida cuando se menciona a cualquier escri-
tor econémico o politico del XVII, sino de eco-
nomista que posee un pensamiento articulado y
solido, como queda reflejado en el parrafo inicial
de su «Memorial» de 1650: «Vuestra majestad en
sus Reales Consejos ha tratado muchas veces de
remediar el dafio de la despoblacion y pobreza de
estos reinos, la cual se va sintiendo cada dia mas. Y

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

Con el transcurrir del tiempo no ha prevalecido
el autorretrato que se desprende de los escritos de
Martinez de Mata, sino que la imagen que de él ha
trascendido es la proyectada por el texto de la de-
nuncia que, mas contra su persona que contra su
obra, presentd en 1660 Don Martin de Ulloa, regi-
dor de la ciudad de Sevilla. Por supuesto, y como
era de esperar, la figura del economista motrilefio
no sale muy favorecida de la diatriba que dirige
contra él el regidor sevillano. La animadversién
estd presente, tanto en la forma como en el fondo
de la denuncia, siendo numerosas y reiterativas
las descalificaciones de todo tipo dirigidas contra
Martinez de Mata. Esta imagen distorsionada e in-
teresada caia 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 persecucion de la que
fue objeto por Ulloa v, de otra, la atmoésfera alér-
gica a la figura del arbitrista imperante en el siglo
XVII y en la historiografia espafola posterior, han
contribuido a que aun hoy todavia se resalte en
Martinez de Mata su excentricidad, quedando en
penumbra su pensamiento econémico.

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 Martin de Ulloa, Veinti-
cuatro de la ciudad de Sevilla, advierte los peligros
que originaba Francisco Martinez de Mata con sus
Memoriales y Predicaciones». En él se hace una
severa critica del «remedio universal» que Mar-
tinez de Mata propone para superar la decaden-
cia en que estd sumida la monarquia hispana, y a
continuacién Ulloa hilvana una verdadera sofla-
ma contra la persona del motrilefio y lanza una
apocaliptica advertencia sobre las consecuencias
negativas que pueden acarrear sus artes propagan-
disticas. Es por ello que el alto cargo sevillano pro-
pone que a Martinez de Mata le sean impuestas
duras sanciones y prohibiciones.

Probablemente, como en tantos otros temas
ocurre, ademds de la version de Martinez de Mata
y de la de Martin de Ulloa, habra una tercera: la
verdad. Por ahora, la desconocemos; pues so6lo
contamos con datos biograficos fragmentarios y
testimonios interesados, que nos hacen dudar de
su veracidad, especialmente en lo referente a la
version de Martin de Ulloa. Este desconocimien-

eXtoikos

100

N° 5. 2012



DISCURSD

SOBRE LA EDUCACION
POPULAR
DE LOS ARTESANOS,
¥ SU
FOMEN I O

S

EN MADRID. -

L

Eola T

a de D Asrroso ne
de M. IXT.LXXV.

to tiene una importante consecuencia; en el caso
de Martinez de Mata, los hilos que enlazan vida
y obra son desconocidos. Su obra, por tanto, no
hay mas remedio que enmarcarla atendiendo a
dos coordenadas, una el momento econémico que
le tocé vivir y experimentar, estando sus escritos
plagados de lecciones extraidas de los hechos; y
otra, sus referentes ideoldgicos, el mercantilismo.

Martinez de Mata fue testigo de la denominada
decadencia espafiola. Los ojos del motrilefio pre-
senciaron el agrietamiento de los pilares sobre los
que se habia erigido y sustentado la preponderan-
cia econdmica de Sevilla y, atendiendo a su com-
penetracion, de Espana.

La obra de Martinez de Mata nacié de la im-
plicacién con su época y, se mire como se mire, al
menos en el terreno econdémico, fue un tiempo de
profunda crisis. Fue testigo de aquella Espana que,
ensimismada en sus suefios imperiales, tenia los
pilares econdmicos de barro. Desvertebrada terri-
torial y politicamente, su destino estuvo marcado
por la politica dindstica de los Austria, quedando
supeditada la economia a las insaciables necesida-
des financieras de las sucesivas campailas milita-
res. En esta estrategia, la plata americana cred una
atmosfera de falsa riqueza, perdiéndose, tal vez, la
oportunidad histérica de haber ingresado desde el
primer momento en la lista de paises europeos que
se preparaban para una futura industrializacion.

Por el contrario, arrastrando deficiencias seculares
y haciendo caso omiso de los mds que palpables
signos depresivos, la desacertada politica finan-
ciera, prisionera de una politica exterior dindstica,
desencadend una serie de mecanismos que, segin
unos, desviaron a la monarquia del esplendor pre-
térito para conducirla a una decadencia que dura-
ria siglos; para otros, nos alej6 irremediablemente
de la 6rbita de los paises europeos mds avanzados,
convirtiéndonos durante centurias en un pais
atrasado; y si atendemos a otras opiniones, no se
supo aprovechar la hegemonia politica y las rique-
zas indianas para, desde una dptica 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 interpretacion que sea de los hechos,
lo cierto es que persiguiendo un suefio imperial
se exprimié hasta dejarla en la miseria y arrojarla
a la emigracién a una poblacién vapuleada desde
multiples frentes (epidemias, despoblacion, pre-
sién 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
politica econdmica descabelladas: subir la presion
fiscal hasta limites insoportables, haciendo recaer
el esfuerzo tributario en los mas desfavorecidos
y afectados por la crisis econdémica, 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 razén se ha afirma-
do, no hubo la mds minima intencién de utilizar
la politica arancelaria como apoyo al crecimiento
econdémico y si con una finalidad recaudatoria; y
como remate, no se tuvo el mas minimo reparo en
poner en venta el pais: tierras, cargos, oficios ...,
siendo moneda comun, ademas de la depreciada
de vellén, la corrupcidn y el contrabando.

La obra y el pensamiento de Martinez de Mata
se encuadran en una corriente de pensamiento
de contornos temporales, tematicos y persona-
les muy imprecisos: el mercantilismo. La obra de
Martinez 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 mds o menos difusion y que hubiese sido
reeditado, tanto en vida como tras la muerte de su
autor. Los escritos del motrilefio constituyen una
obra fragmentaria, incluso de un mismo texto se
disponen de varias versiones distintas, y dispersa
en cuanto a contenido y fechas de publicacidn;
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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 Martinez de
Mata merecen ser rescatados del olvido y, sobre
todo, ser leidos con detenimiento. Decimos con
detenimiento porque si echamos una ojeada apre-
surada y superficial incurriremos en los manidos
topicos sobre el arbitrismo y la decadencia; y co-
meterfamos 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 teoria econdmica,
han tendido demasiado a menudo a imposibilitar
el examen desapasionado de una literatura de de-
bate econdmico 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 conclusién que el Conde de
Campomanes en 1775: «El autor poseia un buen
estilo, aunque a las veces le descuidaba por la ve-
hemencia de su envidiable celo; conocia las letras
humanas, las leyes civiles y los intereses esenciales
de la nacién. Habia meditado su situacion politi-
ca y los acaecimientos del tiempo, confrontando-
los entre si 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 habria 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 espaiol, o no cede a
alguna de ellas, o acaso las aventaja».

Es decir, no estamos frente al analisis fantastico
y las propuestas descabelladas de un arbitrista cla-
sico, o ante los argumentos conocidos y recomen-
daciones esperables de un mercantilista tipico.
Nos encontramos con un economista que marca
las distancias con respecto al arbitrismo («Pues
todos aquellos que con sana intencién, movidos
del bien publico, han gastado el tiempo y sus in-
genios, arbitrando y buscando remedio a este
dafo... discurren a ciegas») y que, tanto por su
interpretacion de la realidad econémica como por
las sugerencias de politica econémica que plantea,
sobresale como una de las mentes mas preclaras y
originales del mercantilismo espafiol.

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

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

La escena econdmica 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 Martinez de Mata. La materia pri-
ma de su analisis es el crepusculo econdémico de la
monarquia hispanica, observado desde el privile-
giado observatorio de la ciudad de Sevilla. Su obra,
por tanto, se levanta sobre la realidad econdémica
sevillana y espafola del Seiscientos. Se trata, en
definitiva, de un intento por comprender, explicar
y buscar remedios al desfallecimiento de una eco-
nomia que de forma paulatina, pero incesante, ha-
bia perdido el lustre del pasado. El conocimiento
tanto del pasado (XVI) como del presente (XVII)
que Martinez de Mata poseia, le permite adoptar
un enfoque dindmico de la realidad: la semilla del
decaimiento econémico se sembro con el cambio
dinastico de los Trastamara (Reyes Catdlicos) a los
Habsburgo (Carlos V), éste abri6 las puertas a la
presencia y ala competencia extranjeras; esa semi-
lla fue arraigando y creciendo a lo largo del siglo
XVI (Carlos V y Felipe II); y fructificé en la crisis
general del XVII (Felipe III, Felipe IV y Carlos II).

Este y no otro es el trasfondo del analisis
de Martinez de Mata. Sus principales lineas
de pensamiento tienen por origen la supuesta
decadencia sevillana y espafola; es mas,
determinadas singularidades de su ideario, que
le diferencian y le distancian de las posiciones
de algunos de sus coetdneos, obedecian a cémo
interpretd los hechos econdmicos que habia visto
de cerca y que conocia bien. De lo contrario,
como argumentar que lo que para la mayoria es
la raiz del problema (situacién deficitaria de la
hacienda publica, desprecio hacia las actividades
productivas, manipulaciones monetarias, etc.)
para Martinez de Mata son sintomas; o bien
como entender su oposiciéon a medidas como por
ejemplo la adopcidn de leyes suntuarias. Asi pues,
como no puede ser de otra forma, las coordenadas
basicas del pensamiento de Mata se encuadran en
el escenario econémico que le rodeaba.

Ahora bien, el papel protagonista que a Marti-
nez de Mata se le asigna, junto a Sancho de Mon-
cada, en el primer mercantilismo espanol no sélo,
aunque también, obedece a sus dotes como obser-
vador perspicaz del entorno econdmico del XVII;
sino mas bien a su capacidad analitica, es decir,
partiendo de un método, construyd un esquema
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interpretativo del declive econémico que padecia
Espaiia, identificando su causa principal, sefialan-
do los efectos mas importantes y proponiendo las
que a su juicio eran las medidas mas adecuadas
para superar la delicada situacion.

En primer lugar, atesora un profundo cono-
cimiento del pasado histérico espaiol; lo cual
le permite, por un lado, conocer la interrelacién
existente entre los acontecimientos politicos, so-
ciales y econémicos; y por otro lado, detectar las
raices del ocaso econdmico espaiiol. En segundo
lugar, respalda sus argumentos documentalmente:
bien apoyandose en el juicio de autoridad de auto-
res como Tomds de Mercado, Sancho de Monca-
da, Juan Botero, Damidan 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 econdmica y politica del XVI y de la primera
mitad del XVII, lo que desmiente una vez mas la
falsedad de los descalificativos que difundié Mar-
tin de Ulloa sobre su capacidad intelectual. Y en
tercero, siguiendo la estela de Moncada, utiliza
como base de sus reflexiones cuantas fuentes esta-
disticas existian en su época, no s6lo como punto
de apoyo de sus ideas sino que va mas alld y trata
de cuantificar los posibles efectos reales de alguna
de las medidas disefiadas por él. Es por ello que en
el titulo de la mayoria de sus «Discursos» aparece
la siguiente expresion: «en que se prueban».

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

Intuimos que ese inconformismo o rebeldia,
que algunos le han atribuido, se reflejé también en
sumodo de pensar, puesto que su método es esen-
cialmente critico. Este criticismo le mueve a poner
en tela de juicio las tesis de otros autores, derivan-
dose de aqui su fijacién intelectual por encontrar
la causa principal del crepusculo econdémico y por
sefialar con claridad el error cometido por otros
autores al convertir en factores explicativos lo que
a su juicio no son mds que consecuencias.

Asi pues, Francisco Martinez de Mata, incardi-
nado en la corriente mercantilista y ajustandose
a un sistema de pensamiento con pretensiones
cientificas, esboza un modelo interpretativo de la
realidad econdmica que le toco vivir: la Espaia del
siglo XVII. El modelo se articula en tres niveles,
siguiendo una secuencia légica: fundamentos y
funcionamiento del sistema econémico; diagnos-
tico del colapso del sistema; y propuesta de medi-
das correctoras; apuntandose conceptos analiticos
muy interesantes: la teoria de la velocidad de cir-
culacién 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 mas solidos economistas del
siglo XVII. Cedamos, para finalizar, la palabra a
algunos renombrados especialistas:

«... el economista espaiol mas interesante de su
tiempo [...] que fue capaz de anticipar muchas de
las ideas bésicas de la economia moderna» (Ma-
nuel Martin).

«Martinez de Mata... su Discurso de 1656 es
uno de los monumentos del pensamiento econé-
mico espafiol primitivo» (Jean Vilar).
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Adecuacion de la formacion universitaria de los titulados en Economia a las
necesidades del mercado de trabajo

Pedro Raya Mellado

Resumen: La mayor o menor adecuacion de la formacion universitaria de los titulados al mercado de trabajo es un
sintoma 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 satisfaccion de las empresas con los titulados en Economia 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 ensefianza
superior pretende dar respuesta a esta problematica.

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

Cédigos JEL: J23; ]24; J 44.

a mayor o menor adecuacién de la forma- y con unos salarios rigidos en multitud de casos.
ci6én universitaria a los requerimientos de Fruto, en parte, de comportamientos no compe-
las demandas de las empresas constituye titivos y del hecho de que el factor trabajo dista
uno de los multiples desajustes que puede presen- mucho de constituir un factor de produccién con
tar el mercado de trabajo. Por ello, conviene em- caracteristicas comunes. Ni todos los puestos de
pezar con una referencia a la idea de equilibrio en trabajos son homogéneos, ni todos los trabajado-
el mercado de trabajo. Si se consulta cualquier ma- res presentan caracteristicas idénticas.
nual de introduccién a la Economia, el concepto
de equilibrio en el mercado de trabajo se articula El estudio de la adecuacion de los conocimien-
a partir de las condiciones de la demanda y de la tos y la formacién de los trabajadores al puesto de
oferta de trabajo; en un mercado competitivo, el trabajo se realiza a partir del analisis de las compe-
salario real de equilibrio y la cantidad de trabajo tencias y habilidades profesionales de los titulados
(empleo). universitarios segin las demandas de las empre-
sas, en el caso de los titulados en Economia y Em-
El tema que nos ocupa se relaciona con la de- presa. También se hard una mencién especifica al
manda de trabajo que ejercen las empresas, la cual desajuste entre los conocimientos y la formacioén
es reflejo de la productividad marginal del trabajo de los titulados y los que se derivan de las caracte-
(produccion generada por cada unidad adicional risticas del puesto de trabajo.
de trabajo). Los factores que ejercen una influen-
cia positiva en la demanda de trabajo son la mayor El concepto de capital humano alude, entre otras
disponibilidad de capital en las empresas (acumu- cuestiones, a las diferencias que se detectan entre
lacién de capital), la incorporacién de nuevas tec- individuos en cuanto a calidad del trabajo y a los
nologias (avances tecnolégicos) y las mejoras en diferentes grados de acoplamiento del trabajador
el conocimiento y formacién de los trabajadores a su puesto de trabajo. En la realidad econémi-
(calidad del trabajo). ca se configuran diferentes profesiones laborales
vinculadas a la posesion de determinados titulos
En un mercado competitivo, se alcanza el equi- universitarios que operan como submercados di-
librio porque el salario real es completamente ferentes dentro del mercado de trabajo (mercados
flexible y se acopla a las condiciones de la deman- segmentados), originando diferencias salariales
da y de la oferta. Pero en la realidad nos encontra- en funcién de las condiciones especificas de cada
mos con un mercado de trabajo muy segmentado uno de estos submercados. Desde una perspec-
que da lugar a importantes diferencias salariales tiva analitica mas amplia, los recursos humanos
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aparecen como uno de los principales factores del
crecimiento econdmico: la oferta de trabajo, la
educacién y las competencias y habilidades pro-
fesionales, incluidas la motivacién 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 realizacion de su actividad produc-
tiva. Es habitual descomponer las competencias
entre los siguientes elementos: saber (acumula-
cion de conocimientos), saber hacer (habilidades)
y ser (actitudes del individuo).

El desajuste del mercado de trabajo en las
competencias profesionales se materializa en la
relacién 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 situacion
ideal serd aquella en la que el trabajador esta 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 satisfacciéon
de las empresas malaguenas con los conocimien-
tos de los titulados en Economia y Empresa (Raya,
2011). La mayoria de las empresas expresan un ni-
vel de satisfaccion alto con los conocimientos de
los recién titulados, el 64,3 por ciento de las mis-
mas; este porcentaje es aiin mas elevado en el caso
de las empresas medianas (51 a 250 trabajadores),
mientras que las empresas de gran tamafio (mas
de 250 trabajadores) son algo mas criticas con el
50 por ciento de respuestas. Si atendemos al valor
medio de esta variable, las empresas responden

Cuadro 1: Nivel de satisfaccién con
los conocimientos del titulado
(1, nada satisfecho; 5, muy satisfecho)

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

Desviacion tipica: 0,93

Raya (2011)

con un nivel de satisfaccion 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 economia
y empresa, segln las opiniones de las empresas
de la provincia de Malaga'. Este desajuste se de-
fine como la diferencia entre la valoracién que las
empresas otorgan a una competencia y el nivel de
desarrollo real de esa competencia en los titulados
(expresada en porcentaje sobre la valoracion me-
dia asignada).

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

El otro aspecto a comentar es el desajuste en
el puesto de trabajo, como diferencia entre el co-
nocimiento y formacién que requiere el puesto
de trabajo y el nivel educativo del trabajador. La
situacion 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 formacion asociadas al puesto de
trabajo y el total de horas de formacién del traba-
jador. Para el afno 2007, el porcentaje de trabajado-
res sobreeducados en Espana era del 24 por ciento
y el de infraeducados del 32 por ciento (Nieto y
Ramos, 2010). El nivel de trabajadores con so-
breeducacion en Espaiia es superior al de la media
de los paises 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 dificil de superar puesto que requiere
una transformacién de nuestro modelo de creci-
miento econdémico, hasta ahora incapaz de crear
un mayor volumen de ocupaciones mas adecua-
das a la existencia de una poblacién con mayor
nivel educativo.

! La informaci6n estadistica procede de Raya (2011).
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Cuadro 2: Diferencia importancia asignada y nivel de desarrollo competencias y ha-
bilidades profesionales: porcentaje sobre valoracion media asignada
(1, nada importante; 5, muy importante)

Porcentaje sobre total

Competencias y

Total de la | Empresas | Empresas | Empresas de
habilidades profesionales

muestra pequenas medianas gran tamaio
Capacidad de organizaciéon 18,5 19,2 15,9 15,4
y planificaciéon
Expresion oral y escrita 13,0 13,9 8,2 16,7
Dominio de una segunda 20,0 19,1 22,4 28,2
lengua
Informatica 13,8 14,1 13,4 8,5
Capacidad para trabajar 22,0 20,9 26,4 23,9
bajo presion
Autonomia y toma de 22,6 20,8 29,4 27,3
decisiones
Relacionarse con otros y 9,6 8,6 13,6 11,1
trabajo en equipo
Capacidad de busqueda y 11,2 9,6 16,0 22,7
gestion de informacién
Adaptacién al cambio 15,7 14,6 21,1 12,8
Creatividad e innovacién 16,0 13,8 23,8 24,4
Capacidad de andlisis y 14,2 12,9 19,4 17,0
sintesis
Liderazgo 15,8 15,5 17,2 14,3
Iniciativa y espiritu 16,9 15,7 24,1 4,3
emprendedor
Cultura de la calidad 15,0 13,6 20,7 17,4
Capacidad de negociacién 20,8 19,7 24,8 26,2
Motivacién y entusiasmo 12,3 12,2 13,3 8,9

Fuente: Raya (2011)

sPor qué hay que potenciar las competencias
y habilidades profesionales y adecuar el nivel
de educaciéon del trabajador a su puesto
de trabajo? Por cuestiones de eficiencia, la
sobreeducacion sefala la necesidad de reorientar
el gasto en educacién adecuandolo a las
necesidades productivas del pais; y en el caso
de las competencias profesionales, un mayor
ajuste mejoraria la capacidad productiva de las
empresas, facilitando la asimilacion de tecnologias
avanzadas, y aumentarfa la productividad de
las empresas espafiolas. En ambos casos, las
empresas se encontrarfan en mejores condiciones
(combinando trabajo cualificado, experiencia
laboral y capital tecnoldgico) para redefinir la
organizacion del trabajo de forma mas 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 satisfaccidn y de realizacion y probable-
mente ajustando en sentido mas favorable su sa-
lario.

Desde el punto de vista de la oferta educativa,
la reforma de la educacion universitaria segin los
acuerdos de Bolonia se plantea como objetivo cen-
tral potenciar las competencias y habilidades pro-
fesionales, para facilitar la inserci6n laboral de los
titulados en el mercado de trabajo. En los nuevos
planes de estudios se han modificado incluso los
propios sistemas de aprendizaje.
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Las matemadticas como instrumento para la ensefianza de la Economia en el
Bachillerato

Germdn Carrasco Castillo

Resumen: El presente articulo se centro en la contribucion de las matematicas a la ensefianza de la Economia en Bachi-
llerato. Comienza con un analisis de la evolucién normativa relacionada con la ensefianza de la economia en Bachillera-
to hasta su aprobacion con la LOGSE en 1990. Se hace mencién a la necesidad de las matematicas en los curriculos de las
asignaturas de la Economia en los dos cursos de Bachillerato. Desde la experiencia docente del autor se analiza el uso de
las Matematicas en la ensefianza de la Economia y la relacidn existente entre las calificaciones entre ambas asignaturas.

Palabras clave: Bachillerato; docencia; economia; matematicas.

Codigos JEL: A12;121.

a asignatura «Economia» aparecid por pri- En la introduccion de la asignatura «Econo-
mera vez en Bachillerato con la aprobacion mia», recogida en el Real Decreto 1.178/1992, de 2
de la Ley Orgénica de Ordenacién General de octubre, que establece las ensefianzas minimas
del Sistema Educativo (LOGSE) en 1990. Hasta del Bachillerato, se menciona:
entonces, no aparecia tal asignatura en ninguno
de los sistemas educativos anteriores, ni en la Ley «La importancia creciente que tienen los asun-
Moyano de 1857 ni en la Ley General de Educa- tos econémicos en los distintos dmbitos de nuestra
cién de 1970. Los contenidos econdmicos apare- sociedad y la forma tan directa en que nos afectan
cian recogidos en asignaturas impartidas por los individual y colectivamente plantean la necesidad
departamentos docentes de Ciencias Sociales, de una formacién especifica que proporcione a los
dentro de las asignaturas del drea de Geografia e alumnos las claves necesarias para comprender la

Historia. Economia como aspecto bdsico de la realidad ac-

Sin embargo, la considerable importancia que tual.

se le va asignando al aprendizaje de nociones eco-
ndémicas desemboca en la creacién de la asignatu-
ra «Economia» 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 Tecnologia), que, ademis, se
regulan en distintos itinerarios educativos con la
idea de orientar a los alumnos en su progreso ha-
cia estudios posteriores.

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

«Limitar a lo imprescindible las aplicaciones de
las formas y técnicas matemadticas por el inconve-
niente —sobre todo en cursos introductorios de
economia— de que una excesiva formalizacion
determine la esencia y los contenidos del curso y
contribuya a centrar su ensefianza mds en la re-

Dentro de la modalidad «Humanidades y Cien- solucién de los problemas que plantea el lenguaje
cias Sociales» se establecen como materias propias matemdtico que en la descripcidn, interpretacion y
de modalidad «Economia», en primer curso, y explicacion de la realidad econémica».

«Economia y Organizaciéon de Empresas», en se-

gundo curso, conjuntamente con las asignaturas Este criterio va dando una idea bastante clara
«Matemdticas Aplicadas a las Ciencias Sociales I del uso que se pretende dar a las Matematicas en el
y II», especialmente orientadas para el itinerario aprendizaje de la Economia, un uso muy limitado
denominado «Ciencias Sociales: Administracion con el manejo de técnicas muy basicas que ya se
y Gestion». han visto en ensefianza secundaria.
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Si nos acercamos a la asignatura de segundo
curso «Economia y Organizacién de Empresas,
esta se centra en el papel de la empresa como reali-
dad fundamental de la estructura socioeconémica
moderna. No se menciona directamente ninguna
alusion al uso que se necesita de las habilidades
matematicas y tan sdlo se habla de ciertos aspectos
relacionados con la economia financiera y conta-
bilidad que permiten deducir la necesidad del ma-
nejo de técnicas matematicas.

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

Este decreto es modificado en Andalucia 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 tecnologias, cuando en la introduccién
a la asignatura «Economia» encontramos lo si-
guiente:

«Es necesario que el estudiante alcance el conoci-
miento del significado preciso de los conceptos eco-
némicos y un dominio suficiente en su utilizacién
para, con ellos, interpretar adecuadamente datos,
plantear y analizar los problemas econémicos y sus
soluciones. En esta tarea se utilizard la formaliza-
cion mediante el lenguaje matemdtico —dentro del
nivel alcanzado por el alumno en esta disciplina— y
el andlisis grdfico»

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

Posteriormente, con la aprobacién de la Ley
Organica de Educacién (LOE) en 2006, se cambia
la estructura del Bachillerato, reduciéndolo a tres
modalidades (Artes, Ciencias y Tecnologia, y Hu-
manidades y Ciencias Sociales). En particular, la
asignatura «Economia y Organizacién de Empre-
sas» pasa a llamarse «Economia de la Empresa».
Cuando se establecen las ensefianzas minimas de
esta asignatura se habla de la necesidad de enlazar
sus contenidos con los de diversas materias de la
Educacién Secundaria Obligatoria (ESO), en par-
ticular, de las Matemadticas. Asi, se mantiene la es-
tructura en la actualidad.

La culminacién de la importancia asignada a la
materia de Economia 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 ensefian-

zas minimas en la ESO. En particular, se establece
la asignatura «Orientacion profesional e iniciati-
va emprendedora» a impartir en el curso 4°, que
podra elegir cualquier alumno de este nivel. En el
desarrollo de su curriculo se menciona la contri-
bucién de esta materia para la adquisicion de la
competencia matematica porque:

«La competencia matemdtica no solo se trabaja
en los aspectos mds evidentes del proyecto de crea-
cion de una empresa, en la valoracion de la viabi-
lidad de la misma, el cdlculo de costes, el andlisis o
realizacion del presupuesto de tesoreria, o el balan-
ce 0 la cuenta de resultados»

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

Acabada esta introduccion, acerca de la evolu-
cién normativa de la presencia de la Economia en
bachillerato, centrémonos en el tema de este ar-
ticulo, las Matemadticas como instrumento en la
ensefianza de la Economia.

Como profesor de Matematicas de un Instituto
de Educacion Secundaria clasificado como tipo A,
es decir, con gran nimero de unidades y alumnos,
y con ensefianzas de todos los niveles educativos:
ESO, ESA (Ensenanza Secundaria de Personas
Adultas), PCPI (Programas de Cualificacién Pro-
fesional Inicial), Ciclos Formativos (Formacion
Profesional de Grado Medio y Superior), preten-
do aportar mi experiencia personal y profesional.

A continuacion se muestra la evoluciéon que ha
tenido lugar en la asignatura «Matemadticas». A
lo largo de mis afios 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 comenz6 a implantarse en el curso 1996/97
y el bachillerato LOGSE se inici6 en el curso
1998/99, terminando su implantacién en el curso
1999/2000. El ntimero de horas semanales de Ma-
tematicas ha estado cambiando en diversas oca-
siones a lo largo de este periodo, llegando a redu-
cirse en determinados alos a 3 horas semanales en
20y 3° de ESO. Este hecho ha afectado claramente
a las destrezas matematicas que los alumnos han
adquirido. Afortunadamente, en la actualidad, se
imparten 4 horas semanales en todos los cursos,
salvo en 2° de ESO, que son 3. Si unimos a este
hecho los cambios en los sistemas de promocion y
titulacion que se han establecido desde la implan-
tacion de la LOGSE, vemos la posibilidad de que
un alumno pueda obtener el titulo de secundaria
sin haber aprobado Matematicas, por ejemplo, de

eXtoikos

112

N° 5. 2012



los dos ultimos 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 contintie sus estudios en
un ciclo formativo de grado medio. Como ocurre
en la mayoria de los casos, suele elegir la modali-
dad «<Humanidades y Ciencias Sociales».

Otra forma de acceder al titulo de ESO vy, por
tanto, a los estudios de Bachillerato es mediante
los PCPI, que cursan normalmente alumnos que
les ha resultado muy dificil continuar por la via
habitual de la ESO vy, en dos cursos académicos,
pueden obtener el titulo, aprendiendo ademas
un oficio y realizando practicas 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 «Ambitos», con un
nivel adaptado a personas que tienen menos base
de conocimientos.

Nos podemos hacer asi una imagen clara de que
los alumnos que acceden al bachillerato de Huma-
nidades y Ciencias Sociales, aunque la mayoria
ha obtenido el titulo de ESO aprobando todas sus
asignaturas en 4° de ESO, también cierto nimero
de alumnos lleva una base y unas destrezas mate-
maticas bajas.

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

La asignatura «Economia» de 1° de Bachillerato
mantiene la filosofia que se ha comentado ante-
riormente en la introduccién normativa. El uso
de las Matematicas se limita a lo imprescindible.
Basicamente se trabaja con operaciones con nu-
meros Y, a lo sumo, con distintos tipos de ecuacio-
nes, de primer grado, segundo grado y algiin que
otro sistema de ecuaciones. A pesar de un empleo
tan elemental de las Matematicas, se ponen de
manifiesto las destrezas no adquiridas en la ESO.
Estos problemas se intensifican con el uso masi-
vo de las calculadoras. Practicamente cualquier
calculadora moderna permite el trabajo directo
con fracciones, paréntesis, radicales, etc. Incluso
muestra en pantalla los resultados simplificados
de operaciones que antes se hacian mentalmente o
en un papel. Es muy triste ver a un alumno utilizar
la calculadora incluso para sumar 2+3.

La experiencia si pone de manifiesto que un
alumno que vaya bien en «Matematicas», dificil-
mente va mal en «Economia». Lo habitual es que
las notas obtenidas en las asignaturas «Matemati-
cas« y «Economia» sean similares, y normalmen-
te es menor la que se obtiene en «Matematicas».
Como ejemplo ilustrativo, podemos ver un resu-
men de las notas medias de los alumnos de mi
instituto obtenidas de los ultimos 7 cursos acadé-
micos en «Economia» y «Matematicas Aplicadas a
Ciencias Sociales y Economia I» de 1° de Bachille-
rato de Ciencias Sociales (gréfico 1).

Como podemos observar, las notas medias no
han cambiado mucho en este periodo de tiempo.

Grafico 1: Calificaciones medias obtenidas en las asignaturas «Matematicas Aplicadas a Ciencias
Sociales I» y «<Economia» de primero de Bachillerato. Cursos Académicos 2004-05/2010-11
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 2: Correlacion entre las calificaciones obtenidas en las asignaturas «Matematicas Aplicadas a
Ciencias Sociales I» y «<Economia» de primero de Bachillerato. Cursos Académicos 2004-05/2010-11
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Fuente: Elaboracion propia.

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

Grafico 4: Correlacion entre las calificaciones obtenidas en las asignaturas
«Matematicas Aplicadas a Ciencias Sociales IT» y «Economia de la Empresa»
de 2° de Bachillerato. Cursos Académicos 2004-05/2010-11
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En el grafico 2 se muestra la correlacion entre
las notas de ambas asignaturas.

Como vemos, en algunos cursos académicos, la
correlacion 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 «Economia de la Em-
presa» en relacion al primer curso (graficos 3 y 4).

Este empeoramiento puede estar motivado por-
que en la «Economia de la Empresa» de segundo,
se abordan nuevos calculos matematicos, espe-
cialmente centrados en matematicas financieras.
Se trabaja con el célculo del VAN (Valor Actual
Neto) y la TIR (Tasa Interna de Rentabilidad) de
proyectos de inversion. Las matemadticas finan-
cieras aparecen en el curriculo de la asignatura
«Matematicas Aplicadas a las Ciencias Sociales
II», donde se trabaja con la resolucién de pro-
blemas en los que intervienen el interés simple y
compuesto, y se utilizan tasas, amortizaciones y
capitalizaciones.

Algunos docentes hacen un uso basico del cal-
culo diferencial para el célculo de costes minimos
pero de funciones muy simples con reglas de de-
rivacién elementales. La derivaciéon de funciones
si corresponde al temario de las matematicas 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 estd producien-
do en los dltimos afios en mi instituto —aunque
creo que si este hecho no es generalizado, llegara
a serlo— es que los alumnos «esquivan» cada vez
mas las Matematicas en segundo de bachillerato,
en beneficio de otras asignaturas. Esto se debe al
miedo permanente que tienen a las Matematicas y,
especialmente, a la no obligatoriedad de realizar el
examen en las pruebas de acceso a la Universidad.

Desde la ultima reforma de las pruebas de ac-
ceso a la Universidad, el examen se divide en dos
partes, una general y obligatoria, otra especifica
y voluntaria, en la que el alumno puede mejorar
nota en funcién de unos parametros entre 0,1 y 0,2
que se asignan a cada asignatura en funcién de los
estudios universitarios. Por ejemplo, los estudios
de Grado en Medicina asignan una ponderacién
de 0,2 a las asignaturas «Biologia» y «Quimica».
De esta forma, la nota maxima de entrada a un
estudio universitario es de 14 puntos.

Actualmente, en la parte general del examen de
Selectividad, ademas de las asignaturas comunes
(Lengua, Historia o Filosofia 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 mds asequibles como «Geografia», «His-
toria del Arte», «Literatura Universal», etc., en lu-
gar de «Matemdticas». Por otra lado, en la parte
especifica, se suelen examinar de «Economia».

Para corroborar este detalle, en el grafico 5 se
muestra el porcentaje de alumnos que estdn ma-
triculados en Matematicas sobre los que han cur-
sado Economia en segundo de bachillerato en mi
centro educativo.

Gréfico 5: Ratio de alumnos matriculados en «Matemdticas» sobre en «Economia»
en segundo de Bachillerato. Cursos Académicos 2004/05-2011/12
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Como se observa en el grafico 5, en los prime-
ros afos habia mas alumnos en «Matematicas»
que en Economia (aunque puede ser motivado
por la repeticién de alumnos que hace que haya
mas matriculados en matematicas). Sin embargo,
a raiz de los cambios normativos en selectividad,
se ha ido reduciendo paulatinamente el porcentaje
de alumnos que teniendo economia, también es-
tudia matematicas en segundo. En el curso acadé-
mico actual, s6lo el 28 por ciento de los alumnos
que tienen «Economia» tienen «Matematicas».

Imagino que este problema acabara afectando
a los estudios universitarios relacionados con la
Economia y Administracién de Empresas, porque
van a recibir un nimero creciente de alumnos que
en segundo de bachillerato no han cursado mate-
maticas.
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Orientacion profesional e iniciativa emprendedora en la ESO

Jose Sande Edreira

Resumen: El presente articulo se centro en la implantacién de la ensefianza de la Economia en la Enseflanza Secundaria
Obligaroria (ESO). Comienza con un analisis de la evolucion normativa relacionada con la ensefianza de la Economia
en Bachillerato hasta su aprobacion con la LOGSE en 1990 hasta la inclusion de las asignaturas de Orientacion Profesio-
nal e Iniciativa Emprendora en la ESO a partir del Real Decreto 1.146/2011, de 29 de julio.

Palabras clave: ESO; docencia; Economia; orientacion profesional, iniciativa emprendedora; Espana.

Codigos JEL: A12; 121.

1. Introduccion

a implantacion de la ensefianza de la Econo-

mia en la ESO era una demanda histdrica de

un amplio sector de nuestra sociedad. Para
muchos, la LOGSE (1990) se habia quedado corta
al reducir el 4mbito del estudio de la Economia a
los estudiantes de ciencias sociales de bachillerato
(esquema 1).

Han tenido que pasar mds de veinte afos, hasta
el reciente Real Decreto 1.146/2011, de 29 de julio,
que ha establecido para todo el territorio espaiol
una asignatura asignada a la especialidad de Eco-
nomia en cuarto curso de la ESO: «Orientacion
Profesional e Iniciativa Emprendedoran.

De esta forma se establecen tres opciones para
estudiar cuarto curso de la ESO, siendo «Informa-
tica», la segunda lengua extranjera y la «Orienta-
ci6n profesional e Iniciativa Emprendedora» ma-
terias comunes para todas las opciones.

2. La triple decepcion

La primera decepcion con la que nos encon-
tramos es que no sera obligatoria para todos los
alumnos, ni siquiera los centros tendran la obli-
gacién de ofertarla. Lamentablemente, se sigue
considerando prescindible que todo ciudadano
adquiera conocimientos econémicos basicos.

Recordemos que en el afio 2006, el Parlamento
y el Consejo Europeo aprobaron la recomenda-
ci6n sobre las competencias clave en el aprendiza-

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

De hecho, este problema se traté el pasado mes
de marzo en una reunién de Ministros de Educa-
cion 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 pais «se ha englobado
en una competencia mds global denominada auto-
nomia e iniciativa personal, que posee ademds una
vision social, cultural e individual» (nota de prensa
del MEC, de 29 de marzo de 2011).

La segunda decepcidén llega cuando examina-
mos el curriculo. Se define como una asignatura
de la especialidad de «Economia», pero una gran
parte de sus contenidos estan mas proximos a la
especialidad de Orientaciéon Educativa:

«La organizacién del curriculo se estructura en
torno a tres ejes:

1. Gestién personal y autoconocimiento.

2. Exploracién de contextos de formacién y de
trabajo.

3. Toma de decisiones y planificacion del proyec-
to personal y profesional».
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Esquema 1: La ensenianza de la Economia en los estudios secundarios en Espana

Bachillerato (16-18 afios)
622.133 alumnos

LI

Economia
LOGSE 1990

Fuente: Sande (2010).
Esquema 2: Comparativa competencias clave UE versus Espafa

8 COMPETENCIAS UNION EUROPEA

1. Comunicacién en lengua materna

2. Comunicacién en lenguas extranjeras

3. Competencia matemdtica y competencias
basicas en ciencia y tecnologia

4. Competencia digital

5. Aprender a aprender

6. Competencias sociales y civicas

Sentido de la iniciativa y espiritu

emprendedor

Conciencia y expresion culturales

m) Sélo en bachillerato Ciencias Sociales

8 COMPETENCIAS ESPANA

1. Competencia en comunicacion linguistica

2. Competencia matemadtica

3. Competencia en el conocimiento y la
interaccién con el mundo fisico

4.  Tratamiento de la informacion y
competencia digital

5.  Competencia social y ciudadana

6.  Competencia cultural y artistica

7.  Competencia para aprender a aprender

8.  Autonomia e iniciativa personal

Fuente: ESADE (2011).

Aunque el departamento de Economia es el
preferente para impartirla, es sorprendente que el
Real Decreto asigne la asignatura a nada menos
que a tres especialidades de forma simultanea:
«Economia», «<Formacion y Orientacién Laboral»
y «Geografia e Historia».

De hecho, poco tiempo mas tarde (BOE de 24
de septiembre de 2011), se publica una correccién
de errores del Real Decreto, afiadiéndola como
especialidad a un cuarto departamento (Orien-
tacion Educativa) y cambiando el orden de prela-
cién en su imparticién:

«En los centros en los que haya Profesores de la
especialidad de Economia, Orientacién Educati-
va, Formacién y Orientacion Laboral y Geografia

e Historia, se seguird este orden de prelacién para
impartir la materia de Orientacion Profesional e
Iniciativa Emprendedora».

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

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

— Bloque 2. Exploracion de contextos de forma-
cién y de trabajo.

— Bloque 3. Mercado laboral y economia finan-
ciera.
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Conceptos basicos financieros: el dinero, el tipo
de interés, la inflacidn, el sistema financiero, el
mercado de valores. Relacion con la banca. Me-
dios de pago.

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

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

3. El perfil del docente

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

— Los profesores de «Economia» no tenemos
conocimientos de orientacion, aspecto central de
gran parte del curriculo.

— «Formacién y Orientacién Laboral» es una es-
pecialidad de Formacion Profesional, por lo que
no esta presente en la mayor parte de los LE.S.

— Los profesores de «Orientacién Educativa», en
su mayoria psicélogos, no tienen ninguna forma-
cién en economia.

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

Para finalizar, cabe indicar que el viernes 18 de
noviembre de 2011, con un retraso de varios aos
—y en el ultimo dia 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 educacién secundaria.

Es sorprendente que habiendo definido esta
nueva asignatura de la especialidad de Economia,
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 afios desde la aprobacién 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

«Orientacion Profesional e Iniciativa Empren-
dedora», la nueva materia de la especialidad de
«Economia» en 4° de la ESO, no responde a las ne-
cesidades educativas y sociales: no es obligatoria
para todos los alumnos, su curriculo no garantiza
la adquisicién de conocimientos econdmicos y no
existe en los centros un perfil de profesor realmen-
te preparado para impartirla.
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Implicaciones de un curriculo basado en competencias para la ensefianza de la
Economia

Andrés Angel Gonzdlez Medina

Resumen: Este articulo se sustenta en tres ideas: la necesidad de reformar los sistemas educativos; el analisis de la opcién
elegida en la OCDE vy su traslado al curriculo espafiol; y, finalmente, como construir competencias desde la ensefianza
de la Economia. Atendiendo a lo anterior, se parte de la necesidad que tienen todos los paises de transformar sus siste-
mas educativos en el siglo XXI, que provoca que, a finales de los noventa, aparezcan distintas propuestas de cambio. A
continuacioén se analiza la opcidn elegida por la mayoria de los paises de la OCDE, «el informe DeSeCop», interpretdndo-
se qué sentido tienen y cudl 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 curriculo espaiiol, que provoca
que, en la préctica, fracase la propuesta que sustentaba la reforma. Y, para terminar, partiendo de la aceptacién de un
curriculo basado en competencias, se realiza un decalogo de sugerencias de cambio en las practicas educativas para
que desde la ensenanza de la Economia se pueda contribuir al logro de construir competencias clave en los ciudadanos.

Palabras clave: Informe DeSeCo; competencias; curriculo; ensefianza de la Economia.

Codigos JEL: A22; A12.

xiste una conviccién generalizada de que del siglo XVIII podia encontrar a lo largo de toda

los sistemas educativos contemporaneos su vida o el hecho de que el 80 por ciento de los

responden mejor a las exigencias y retos de empleos actuales requieran de tratamiento de in-
la sociedad decimondnica que a la del siglo XXI formacion. Ante tantas turbulencias de progreso,
(Delors, 1996). Esa brecha entre sociedad y Es- los sistemas educativos, tanto de Espaiia como del
cuela', se explica probablemente por la evolucion resto de paises de nuestro entorno, han respondi-
de tres aspectos fundamentales que condicionan do con continuas reformas®. Todas ellas infructuo-
la vida: la politica, la economia y las interacciones sas, a mi modo de ver, en tanto que ninguna daba
sociales. Esos cambios son tan rapidos y profun- una respuesta nueva y adaptada a las preguntas
dos que, como diria Castells (2000), «mnds que ante squé ensefiar?, ;como ensefiar?, ;qué evaluar? o
una época de cambios estamos ante un cambio de scomo relacionarnos? Seguimos respondiendo a
épocax. Pienso que esta nueva era surge a rafz de la estas cuestiones de forma muy parecida a como
emersion de la informacion como un nuevo factor se hacia a principios del siglo XX (Pérez, 2006).
productivo®. Estamos hipersaturados de informa- De esta forma, no deberiamos habernos rasgado
cion, ahora el problema no es cémo conseguir in- las vestiduras cuando salieron los datos del ultimo
formacidn, sino qué hacer con ella. Algunos de los informe PISA y resultaba que Andalucia arrojaba
hechos que me permiten plantear esta afirmacién un 36 por ciento de abandono escolar temprano.
son los siguientes: la cantidad de informacién que Es decir, aproximadamente, 1/3 de la poblacién
utilizamos a diario se duplica cada cuatro afios, de los jovenes andaluces no acaba la ESO. Si acep-
en los dltimos veinte anos se ha producido mas tamos que la enseflanza obligatoria tiene como
informacion que en los cinco mil afios anteriores; finalidad prioritaria formar ciudadanos, ;cé6mo
la informacion diaria de un periédico como el puede ser que una sociedad que se dice moderna
New York Times es mas que la que un ciudadano acepte esa altisima tasa de fracaso en la formacioén
! Entiéndase, en adelante, que al hablar de Escuela me de ciudadanos? Estd claro que estamos ante un
faefll,?;(i)vzlssiicitaiir.na educativo: desde la etapa de infantil a punto de inflexién; es el momento de dar un salto
2En Economia los factores de productivos son aquellos cualitativo, la Escuela ya llega a todos los rinco-
recursos, materiales o no, que al ser combinados en el nes de nuestra geografia. Ahora es el momento de
proceso de produccién agregan valor para la elabora-
cién de bienes y servicios. Por consiguiente, la informa- * En Espafia, en los dltimos cuarenta afios, se han aco-
cién lo es. metido cinco reformas del sistema educativo.
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abordar el desafio de la calidad. Por eso, a finales
de los noventa, conscientes de las limitaciones de
los sistemas educativos contemporaneos, se abrid
un debate internacional y aparecieron propuestas
muy interesantes como por ejemplo: «Los siete
saberes», de Edgar Morin (1999), «Las cualidades
basicas», de Madeleine Walker, «La teoria de la
inteligencias multiples», de Edgar Gardner (1984)
o el «(Informe DeSeCo», de la OCDE (2002). Esta
ultima propuesta es la que ha cuajado en la ma-
yoria de los paises denominados desarrollados,
entre ellos, el nuestro. Espaiia acepta las reco-
mendaciones de ese informe y pone en marcha la
maquinaria legisladora para tratar de convertir el
curriculo academicista tradicional en uno basado
en competencias. Sin embargo, a mi juicio, al igual
que al de otros muchos profesionales de la ense-
flanza, cometemos un error monumental: debe-
riamos haber empezado a debatir en profundidad
y publicamente qué significa y cudl es el sentido
de las competencias, tal y como se entienden en
el Informe DeSeCo. Al no hacerlo, hemos provo-
cado confusion, porque al usar la palabra compe-
tencias, hemos repetido el mismo término que se
empleaba en la pedagogia conductista? 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 mds amplio
y rico. En Espaia, las intenciones iniciales eran
buenas, pero en la practica nos hemos quedado
con esa vision reduccionista de la concepcién de
las competencias, donde la mayoria de los profe-
sionales las interpretan como habilidades mecani-
cas, simples y repetitivas. Se cree, erréneamente,
que de un curriculo que daba importancia a los
contenidos, ahora pretendemos implantar un cu-
rriculo basado en habilidades. Para constatar esta
reflexion, basta senalar, como ejemplo, el lamen-
to de muchos de mis colegas de profesion que se
quejan continuamente de que «los libros de tex-
to son cada vez mas finos y con mas dibujos, por

* Las competencias, bajo la dptica conductista, tienen
esencialmente tres rasgos fundamentales: 1) parten de
las exigencias de fragmentacién (los comportamientos
complejos se pueden fragmentar en conductas simples);
2) una interpretacion mecanica (con independencia del
contexto, de los valores, de las emociones... se pueden
repetir permanentemente de manera eficaz); y 3) yuxta-
posicién sumativa (esas tareas simples o microconduc-
tas que nosotros ensefiamos pueden sumarse de mane-
ra lineal para componer una conducta mas amplia, una
competencia mas compleja). Un ejemplo de formacion
en la que se ha seguido esta vision conductista de las
competencias ha sido en la formacién profesional de las
empresas. Sin embargo, las competencias, segin DeSe-
Co, tienen un cardcter holistico, restringidas a contex-
tos concretos, transferibles creativamente y para darse
se necesita de la reflexion y la disposicion.

lo que los alumnos aprenden menos que antes».
Pero esta polémica es absurda, porque no existe tal
contraposicion entre contenidos y habilidades; las
competencias, tal y como en definen en el Informe
DeSeCo, son concebidas como una combinacién
integrada de contenidos, habilidades, actitudes,
valores y emociones. Es decir, son la combinacién
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, mas sencillas o menos, erréneas
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 sincréni-
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 mas que
la suma de las partes y, que, ademas, 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,
sde qué vale obligar a mis alumnos a aprenderse
un texto de memoria si al pasar el examen se ol-
vidaran de todo? ;Qué tipo de conocimiento es-
tamos enseflando? El conocimiento es un amplio
espectro que va, desde lo mas elemental, que son
los datos, a lo mas 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 teorias y
la agrupacién a su vez de estas ultimas provocan
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paradigmas. En la Escuela decimononica se crefa
que el conocimiento eran los datos y las infor-
maciones, por eso la persona culta era la que de
memoria mas fechas, mas historias o mas hechos
sabia. De hecho, basta observar los actuales con-
cursos en los distintos medios para ver que segui-
mos teniendo la misma visién. Pero pienso que lo
importante del conocimiento no son los datos, es
la interpretacion, la organizacion, la relacién que
se haga de los mismos en esquemas mentales, por-
que eso es lo que condiciona, no s6lo nuestra ma-
nera de ver la realidad, sino también la de actuar
sobre ella. Creo que deberiamos dejar el estadio
mas pobre del conocimiento (los datos) para los
ordenadores, la memoria humana no la debemos
ocupar con ellos, esto tenia sentido antes de la im-
prenta, pues o teniamos los datos en la cabeza o no
estaban en ninguno otro sitio y por tanto no se po-
dia construir conocimiento. Pienso que con mas
razon deberiamos optar por la opcidén expuesta
tras la aparicién de las computadoras. La proble-
matica actual, como diria Thomas S. Eliot (1934),
es “;donde estd el conocimiento que se ha perdido
entre la informacién? y ;donde estd la sabiduria
que se ha perdido entre el conocimiento?” Ahora
lo importante es cémo buscar datos, como eva-
luarlos o de qué manera organizarlos para cons-
truir mapas mentales. Es precisamente ahi donde
pienso que deberian centrarse todos los esfuerzos
de la Escuela, desde la educacién infantil a la se-
cundaria, mientras que en el resto de etapas y, de
forma progresiva, se deberia ir profundizando en
esos otros estadios mucho mds ricos y necesarios
del conocimiento.

— ;Qué manera de «querer»? El que permite la
motivaciéon del alumnado, bien vinculandolo a
sus necesidades o intereses, o bien conectandolo
directamente con la construccién 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
seran competentes. Aunque no debemos perder
de vista que esa visién de ciudadano competente
para el siglo XXI, no deja de ser una opcién po-
litica en la medida en que nuestros gobernantes,
democraticamente elegidos, tienen la responsa-
bilidad de decidir y seleccionar las competencias
que definiran 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 simbdlicas que ha construido la humani-

dad y que se alojan en las disciplinas cientificas,
sociales, artisticas y humanas. Quiero subrayar
respecto a lo anterior, que en la definicién se dice
«usar» y no «repetir», porque en la esencia de la
cuestion estd el hecho de que los individuos domi-
nen el conocimiento que ha creado la humanidad
con sentido critico y que sean capaces de apoyarse
en él para, a partir de ahi, construir nuevas posi-
bilidades. No se trata de repetir mecdnicamente el
conocimiento que se aloja en las distintas discipli-
nas, sino de aplicarlo de forma rigurosa, critica y
creativa.

2. Interactuar en grupos cada vez mas heterogé-
neos: el fenémeno econémico de la globalizacién
provoca que cada vez tengamos que vivir y convi-
vir con multiples ideologias, 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 mds heterogéneos,
de manera que lo hagan de forma pacifica, dialo-
gada y democratica. 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 mas
desigual entre ricos y pobres no, porque la hete-
rogeneidad no se convierte en fuente de riqueza,
sino de desigualdad.

3. Actuar de forma auténoma: desde la Escuela
debemos tutorizar a los alumnos para que desa-
rrollen su propia identidad ayudadndolos a que se
conozcan a si mismos, a que realicen un analisis
DAFO de si 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 paises 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 educacién se
dan cuenta de que sus docentes no estan formados
para desarrollar un curriculo basado en compe-
tencias, por lo que deciden acomodar esas tres
competencias definidas en el informe al curriculo
ya existente, cuando, a mi juicio, lo que deberia
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 comprension clasico: Comu-
nicacién, Matemadticas, Ciencias, Humanidades y
Arte (Brewerton, 2004). Mientras, las otras dos,
las enuncian como concreciones de las sugeridas
en DeSeCo®. Pienso que, dentro de lo pernicioso
de esta forma de actuar, el dafio que se deriva se
minimiza mientras esas seis nuevas competencias
bésicas 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 pais si se
ha producido esa marginaciéon de esas otras dos
competencias clave porque los docentes estan
confundidos: unos creen que, al fin y al cabo, esta
reforma es mas o menos lo mismo que lo que se
venia haciendo, por el cdmo se han adecuado las
competencias clave al curriculo y no a la inversa.
De esta manera, piensan que es mas 0 menos lo
mismo que lo que venian haciendo, pero con dis-
tinto nombre. Otros se han quedado con la visién
reduccionista de las competencias y las rechazan

> Puede consultarse la legislacion siguiente: para ver
cémo las competencias clave de DeSeCo se trasladan
primero al 4&mbito de la Unién Europea como compe-
tencias fundamentales en la Recomendacion del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre de
2006 (DOUE, 30 diciembre 2006). Y como, esas com-
petencias clave publicadas en el DOUE se trasladan al
curriculo espafiol como competencias bdsicas a través
de el R.D. 1.513/2006, por el que se establecen las en-
seflanzas minimas correspondientes a la educacién pri-
maria (BOE 8 diciembre de 2007) y a través del R.D.
1.631/2006 por el que se establecen las ensenanzas mi-
nimas correspondientes a la educacién secundaria obli-
gatoria (BOE 5 de enero de 2007). Para el Bachillerato
y la Universidad no se habla explicitamente de com-
petencias, aunque si implicitamente, a través de como
se enuncian los principios didacticos que orientardn el
bachillerato en la Orden de 5 de agosto de 2008, por
la que se desarrolla el curriculo correspondiente al ba-
chillerato en Andalucia (B.O.J.A n° 169, 26 de agosto
de 2008, pags 98-222). Y para el caso de la universidad
ocurre igual, se puede consultar los documentos del
E.E.E.S (Espacio Europeo de Educacién Superior) co-
rrespondientes a las reuniones de Berlin (2003) y Ber-
gen (2005).

de plano porque creen que existe una contrapo-
sicion con los contenidos (Ferndndez, 2005). Las
circunstancias anteriormente expuestas suponen
un enorme obstaculo en el intento de transformar
el curriculo 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 curriculo. Para conseguir ésto debe
existir un cambio radical de la Escuela. El disposi-
tivo escolar tiene que sufrir un cambio de cultura
y de practicas (Perrenoud, 1995).

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

Por lo que respecta al cambio de practicas, de-
beriamos empezar por discriminar y acomodar el
conocimiento relevante, alojado en nuestra dis-
ciplina, al propésito de construir competencias.
Llegados a este punto, es necesario aclarar que la
forma en que las Competencias de DeSeCo se han
trasladado a nuestro curriculo también provoca
confusién, pues la mayoria de los docentes creen
que solo se debe trabajar por competencias en la
etapa de educacién 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 funcién 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 educacion infantil hasta la
etapa universitaria. De esta forma, a continuacion,
voy a realizar un decalogo de sugerencias de cam-
bio en las précticas para que, desde la ensenianza
de la Economia, se pueda contribuir a la construc-
cioén de competencias clave, si bien algunas de ellas
podrian extrapolarse al resto de ramas del saber:

1. Reduccién al maximo de los contenidos defi-
nidos en el curriculo oficial para Economia y Eco-
nomia de la Empresa. Lo que en la ley, los decretos
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y las 6rdenes se desarrolla son auténticos corsés.
Es una detallada y pormenorizada descripcion de
los contenidos que los alumnos tienen que apren-
der, lo cudl es contradictorio con un curriculo
basado en competencias. Si lo que queremos es
construir competencias, la ley deberia 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 ensefar y como ensefiarlo
para conseguir alcanzar esas finalidades debe ser
potestad o patrimonio del docente al igual que el
médico decide cdmo diagnosticar, qué tratamien-
to proponer o como curar.

2. Ensefla menos y aprende mas. En nuestra
disciplina tenemos unas maravillosas herramien-
tas para fomentar la iniciativa emprendedora, el
aprender a aprender y la autonomia. 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 ayudando-
los a que, no sélo comprendan la realidad, sino
también a que acttien sobre ella. Por consiguiente,
tanto desde Economia como desde Economia de
la Empresa, debemos fomentar la investigacion, el
descubrimiento, la relacién, el contraste y la au-
toevaluacion.

3. La ensenanza de la Economia no es el fin. En
un curriculo 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 produccién y permanecer ajenos a la
evolucién de la deuda publica, sus implicaciones,
el sentido de la prima de riesgo o las consecuen-

cias que la crisis econdmica actual tiene sobre las
decisiones politicas.

5. Aprende haciendo®. Propongamos e involu-
cremos desde nuestra disciplina a los alumnos en
proyectos’ con sentido, vinculandolos 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-
prension o analisis; planificacién o disefo; desa-
rrollo o actuacidn; y evaluacion o reformulacién.

6. Ensefiémoslos 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 inica manera
de aprender a cooperar es cooperando mediante
trabajos en grupo para afrontar los proyectos de-
finidos en la sugerencia cinco. Esto les permitira
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 ambito empresarial podemos utili-
zarla para que se conozcan a si mismos y reflexio-
nen sobre lo que hacen. Les ayudara a entender
por qué aprenden de una forma o de otra y como
deben ir mejorando sus procesos de aprendizaje
para poder ser aprendices permanentes a lo largo
de todas sus vidas.

8. Potenciemos los contextos de produccién y
aplicacion. Esta sugerencia sigue la reflexion de la
teorfa de Bernstein sobre los contextos. El distin-
gue tres contextos: de produccién; de aplicacion;
y de reproduccion. La repeticién no provoca mo-
tivacién intrinseca, salvo cuando tiene un valor
enorme, por ejemplo, la musica o la poesia tienen
un valor enorme por la belleza de la forma, pero
no es el caso de nuestra disciplina. El alumnado
encontrard motivacion en la Economia si hacemos
que crean o, también, si conseguimos que apli-
quen a la vida lo que hacemos en clase. Debemos
reducir al maximo los contextos de reproduccion:
examenes estandarizados en los que los obligamos
a memorizar y repetir, donde el conocimiento tie-
ne un valor de cambio: por una calificacion. Es de-

¢ «Learning by doing» metodologia educativa propues-
ta por el fildsofo, psicdlogo y pedagogo estadounidense
John Dewey (1963).

7 Trabajar por proyectos es una buena opcién para
construir competencias. Este recurso metodolégico 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 Economia que tienen para
ellos un valor de uso y que sirvan para construir
las competencias.

9. Debemos ensefiar 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 organizacidn, los espacios y los tiempos
son variables subsidiarias que tienen que estar al
servicio de la construccién 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 16-
gico es proceder de forma inversa.

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

tal curriculum son mucho mds amplias: acom-
pafiar, guiar, estimular y provocar el aprendizaje
que les sirva para desarrollar sus Competencias®.
Para conseguir tal finalidad tendremos que pensar
en nuevas formulas de trabajo, por ejemplo, me-
diante el diseflo de actividades, la organizacion o
la creacién de contextos. Esta idea, Einstein la re-
sumia de la siguiente forma: «Nunca ensefio a mis
alumnos, sélo intento proporcionarles las condi-
ciones para que puedan aprender».

En definitiva, y para concluir, me gustaria hacer
hincapié en la ultima de las sugerencias de cam-
bio en las practicas, pues el éxito o no de cualquier
modificacién del curriculo va a tener como varia-
ble dependiente fundamental al docente. Slo 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 mds poderosos para orientarse en la in-

8 ...«el reto para los sistemas educativos modernos es crear
una profesion rica en conocimiento, en la cudl los res-
ponsables de impartir los servicios educativos en prime-
ra linea tengan tanto la autoridad para actuar como la
informacion 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 mds diversa», Schleicher (2005).
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certidumbre, en la ambigiiedad y en la compleji-
dad del mundo en el que nos ha tocado vivir. Esta
ultima reflexién implica a su vez la exigencia de
una remodelacién de la formacién y de la forma
de acceso a la funcién publica docente: los profe-
sores debemos guiarnos por la pasion por el saber
y por la pasién por ayudar a aprender. Estos dos
pilares claves exigen que nuestra profesion tenga
mucho de vocacional, porque, tanto si sé mucho,
pero me importa muy poco que aprendan, asi
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 formacién como en las pruebas de ac-
ceso al ejercicio de la practica docente, deberian
disefiarse de forma que se recogiera la esencia de
las dos claves anteriores. Porque quien acepta por
vocacion la docencia adquiere dos grandes obliga-
ciones que forman parte de la grandeza y la mise-
ria de nuestra profesion, y que quedan ilustradas
en los dos compromisos siguientes:

La primera se sintetiza graficamente en una
metafora del profesor ].M. Dominguez: «El docen-
te debe saber que es como el personaje mitoldgico
Sisifo, 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 Sisifo tiene que empezar de nuevo
desde el principio».

La segunda seria aceptar el viejo dilema sin so-
lucién: «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 cémo ellos in-
terpretan la vida, las relaciones, sus intereses, ....
Pero al mismo tiempo tenemos que distanciarnos,
no podemos ser «colegas», debemos salir de ahi
para cuestionar el circulo 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 econémicos bdsicos

Instituto Econospérides

Economia internacional Economia Economia Periodo
EE.UU. Eurozona espaiola andaluza dato Fuentes Comentario
2010 2011 ] 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2011
Actividad econémica
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 BdE, Asfixia de la actividad motivada por debilidad de la
2. Demanda nacional (aportacién al crecimiento. p.p.) 33 1,0 0,8 0,5 11 1,2 17 16 11l Trim. INE e demanda interna, derivada del ajuste a la baja del
. ., . gasto publico, el deterioro de las perspectivas y el
3. Sector exterior (aportacion al crecimiento. p.p.) -0,5 0,5 0,9 0,9 1,0 2,0 1,1 -1,9 IEA recrudecimiento de la crisis de la deuda soberana
Mercado laboral
4. Ocupacioén (T.V.Interanual (%)) -0,6 0,1 -0,5 -0,1 24 21 -2,1 -2,6 Eurostat Ligero crecimiento del empleo en EE.UU. Continua la
I Trim. dest i6 ta d | la E , Espan
5. Tasa de paro (%) 96 91 [ 100 102 ||202 215|284 309 rm eINE | [aoepiers eia ce empleo en fa Eurozona, Espania y
Precios
Eurostat Ausencia de tensiones inflacionistas estructurales
6. IPC (T.V.Interanual (%)) 1.6 3,8 16 3,0 2,0 3.0 1.8 3.1 Sept. e INE debido a la atonia de la demanda
Sector exterior
Eurostat, Correccion del déficit comercial, tras la moderacion de la
7. Balanza de pagos. Saldo comercial (T.V.Interanual (%)) -32,2 341 -394 -69.1 28 -85 -31,0 421 I Trim. INE e factura energética. Mejora en Andalucia debido al buen
IEA comportamiento del turismo
Sector publico
8. Superavit (+)/Déficit (-) Total AA.PP. (%s/PIB) -8,7 -- -5,2 - -8,2 -39 -3,0 -1,5 Il Trim. BCE, Aumento de la deuda y agotamiento en el segundo
BdE tri tre de | bjeti de déficit publi |
9. Deuda publica (%s/PIB) 92,2 ~| 825 ~| | 60,1 660 | 85" 95| | 1Trim. ‘j A | Lcononto detane o e et peblcoparae
Sector monetario y financiero
10. Tipo de interés de intervencién (%) 0,75 0,75 1,00 1,25 - - - - Reduccion de los fioos de interd o del BCE
. . . 2) eauccion de los lipos de Interes por parte de , con
11. Tipos de interés de mercado (%) 0,61 0,42 1,35 2,00 B - - - Nov. Fed, perspectivas de nuevas bajadas. Traslado a los tipos
12. Rendimiento de la deuda publica a 10 afios. Media (%) 3,23 287 3,78 4,33 425 6,19 -- - BCE, interbancarios. Aumento del rendimiento de la deuda
13. indice General del Mercado de Valores. Valor Cierre (%) 128 08 | 58 90 174 -8,8 - - BdE y Ipﬂblitci ,ﬁgrlljas ttfrbutl)erlwciasden |°|S merﬁdots suropeos.
T m N _ _ _ _ WFE nestabilidad en las bolsas de valores. Viantenimiento de
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 W Trim. la tendencia descendente de los créditos y los depositos.
15. Depdsitos de familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 3,2 6,5 4.7 3,0 04 -0,8 0,1 -0,5
Notas:
o Correspondiente a la Junta de Andalucia.
@ Tipos de interés interbancario a 1 afio para EE.UU.; Euribor a 1 afio para la Eurozona.
® fndice S&P 500 para EE.UU.; indice Eurostoxx 50 para la Eurozona; indice Ibex-35 para la economia espafiola.

(Fecha de actualizacién: 1.1.2012)
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Esperanza de vida en Esparia

Felipe Cebrino Casquero

Resumen: El objeto de la presente nota es explicar mediante representacién gréfica la evolucién que ha experimentado
la esperanza de vida en Espaia durante los ultimos aflos y las proyecciones a largo plazo.

Palabras clave: Esperanza de vida; asistencia sanitaria; envejecimiento; mortalidad; planificacién econémica.

Codigos JEL: J11; Y10.

1. Introduccion

n los ultimos afos, la esperanza de vida se

ha incrementado acusadamente, haciéndo-

lo también el envejecimiento de la pobla-
cién, lo que trasciende directamente a la plani-
ficaciéon de los sistemas sanitarios y a otras areas
como el mercado laboral, el sistema de pensiones
o la educacion.

2. ;Qué significa «esperanza de vida»?

La esperanza de vida es uno de los indicadores
de calidad de vida mas comunes y se define como
la media del nimero de afos que vive una deter-
minada poblacién en un cierto periodo de tiem-
po. En sentido amplio, la esperanza de vida es una
estimacién del promedio de afios que viviria un
grupo de personas nacidas el mismo afio, si los
movimientos en la tasa de mortalidad de la po-
blacién 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 poblacién 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 afios u otros indicado-
res que tienen en cuenta la salud de la poblacién
(esperanza de vida para personas con una deter-
minada discapacidad).

3. ;Como ha evolucionado este indicador?

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

4. ;En que posicion se encuentra Espaia?

A lo largo del siglo XX la sanidad espaiiola
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 satisfaccion global. Esta mejora de
la atencién sanitaria, junto a la mejor calidad de
vida, ha tenido su reflejo en la esperanza de vida
de nuestro pais, una de las mas elevadas del mun-
do.

En concreto, la esperanza de vida espailola se
ha incrementado una media de tres meses por aflo
desde mediados del siglo XIX, y segtn la infor-
macién publicada por la OCDE, en 2009 se ha si-
tuado en 81,8 anos (grafico 1), por lo que es uno
de los paises dentro de esta organizaciéon con una
mayor esperanza de vida, similar a la de Italia y
unicamente por debajo de la de Japon (83 aflos) y
Suiza (82,3 afios) (OCDE, 2010).

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

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

La esperanza de vida puede medirse en funcién
del sexo, existiendo significativas diferencias entre
hombres y mujeres, ya que éstas viven un mayor
numero de afnos que los hombres, con una espe-
ranza de vida de 84,6 afios en 2009, frente a los
78,5 afos 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 vivian
alrededor de 7 afios mas 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 podria situarse en el
caso de las mujeres en torno a los 90 aflos en 2048,
y por encima de los 84 afnos en el caso de los hom-
bres, lo que supondria un incremento de mas de 5
afos en la esperanza de vida espaiola durante los
proximos 40 afios (gréfico 3).

El analisis por Comunidades Auténomas mues-
tra como Madrid, Navarra, Castilla y Le6n, La
Rioja y Castilla-La Mancha son las regiones que
cuentan con una mayor esperanza de vida, supe-
randose en todas ellas los 82 afos de media, lle-
gando a alcanzar los 83 aflos en el caso de la pri-
mera (grafico 4).

En el extremo opuesto, con una esperanza de
vida inferior a los 81 afios, se encuentran las regio-
nes de Murcia, Extremadura, Asturias, Andalucia,
asi como la Ciudad Auténoma de Ceuta, situdn-
dose esta ultima en 78,6 aios, aunque todas ellas
superan la esperanza de vida media de la Unién
Europea.

Grafico 1: Esperanza de vida en los paises de la OCDE, 2009
(Ntumero de anos) (Salvo para Italia, 2008 y para Canada, 2007)
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Grafico 2: Evolucion de la esperanza de vida en Espaia
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Grafico 3: Evolucion de la esperanza de vida por sexo en Espaia
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Gréfico 4: Esperanza de vida en las CC.AA. espafiolas, 2009

(Numero de afios)

PUPEN

RLIPARN
ugaAe[se)
elonge]

RUDUBT BT - B[[ISED)
uofery

035 A STed
elqeiue)

run[eIR)

VYNVdST

PPN

A )

Sereue)

BURIOUD[E A PEPIUNUIO))
sareajeq

eI
RINPRWANXT
SeLIISY

N\Gz—d._v=<

0y

Fuente: INE.

eXtoikos

137

Ne5.2012






RADIOGRAFIA ECONOMICA

Estructura demogrdfica de Espaiia

Fernando Morilla Garcia






Estructura demogrdfica de Espafia

Fernando Morilla Garcia

Resumen: En este articulo se analiza la estructura de la poblacion espafiola, sefialando sus caracteristicas actuales y los
factores que podrian provocar cambios en su composicién, que muestra una clara tendencia al envejecimiento si aten-

demos a las proyecciones de poblacién en el horizonte de 2021.

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

Cédigos JEL: J11; Y10.

a poblacion espafiola ha experimentado un

intenso crecimiento en la dltima 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 poblacion residente de 46 millones
de personas. Este incremento poblacional ha veni-
do acompanado de algunos cambios en la estruc-
tura demografica, es decir, en la composicion de
la poblacién, segun el sexo, la edad y la actividad
econémica. 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 nimero de na-
cimientos y de defunciones es positiva, tal y como
ha sucedido en el periodo 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 poblacidn en la década analizada.

La incidencia de estos elementos sobre los dis-
tintos grupos de poblacién puede analizarse en la
piramide de poblacion de 2011 (grafico 1), que
permite representar graficamente la estructura
demografica por sexo y edad. Asi, la caracteriza-
cién de la poblacion espafola permite destacar
una mayor presencia de hombres que de mujeres
en los grupos de edad inferiores a 50 afos, con
diferencias muy acusadas en el colectivo de entre
30 y 40 ailos, debido a la mayor incorporacién de
inmigrantes varones en este grupo. En cambio, su-
cede lo contrario a partir de los 50 afios, con un

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

En cuanto a la edad, el rasgo mas significativo
es que se trata de una poblacién 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 Estadistica (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 pirdmide, 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 sélo al crecimiento demogriéfico,
sino también a un leve rejuvenecimiento de la po-
blacién espaiiola, ya que este aumento se concen-
tr6 sobre todo entre los grupos de adultos jévenes,
comprendidos entre 20 y 40 afios, 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 socioecondmica, como consecuencia de
la evolucién demografica, y que se constatan un
aumento de la poblacién activa mas intenso (se-
gun la Encuesta de Poblacidn Activa, del 28,3 por
ciento entre 2000-2010) que el del numero de ha-
bitantes, que obedece, tanto al avance natural de
la poblacién, como a la llegada de inmigrantes y
la mayor incorporaciéon de la mujer al mercado
laboral.
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Grafico 1: Piramide de poblacion de Espaiia, 2011
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No obstante, desde una perspectiva econémica
y social, el cambio mas relevante en la estructura
de la poblacién espaiiola en las altimas décadas
es su progresivo envejecimiento y, en este senti-
do, resulta de gran interés tratar de aproximar los
factores que incidirdn en su evolucion en el futuro
para tratar de dar respuesta a posibles desequili-
brios. A tal fin, la Proyeccion de la poblacién de
Espafia 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 demografico. Seguin estos datos, Espafa
perderd alrededor de medio millén de habitantes
en los proximos 10 aios, reduciendo su poblacién
hasta los 45,6 millones de personas en 2021. Los

cambios que provocaria este fendmeno sobre la
estructura demografica pueden apreciarse en el
grafico 2, que evidencia una poblacién mas enve-
jecida en 2021, como se desprende de un aumento
en los grupos de mayor edad con relacién a 2011
(se estima que en ese periodo el numero de perso-
nas mayores de 64 ailos se incrementara en 1,4 mi-
llones). Asimismo, se aprecia una reduccién de la
poblacion menor de diez afos (se estrecha la base
de la piramide), 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 aflos que proceden
de la crisis de natalidad de los ochenta y principios
de los noventa.

Grafico 2: Piramide de poblacién de Espaiia, 2021
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Grafico 3: Evolucion de la tasa de dependencia en Espaiia, 2000-2021
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Ademis de estos factores que anticipan un cre-
cimiento vegetativo cada vez mas débil, las previ-
siones apuntan a un descenso de la inmigracion,
que invertiria el saldo migratorio en la préxima
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 aflos noventa disminuiran
en los proximos anos, lo que también incidiria ne-
gativamente sobre la natalidad. En cualquier caso,
los saldos migratorios pueden alterarse en sentido
contrario si se modifican las expectativas de creci-
miento econémico como se ha comprobado en la
pasada década.

En definitiva, los cambios vaticinados en la
estructura de la poblaciéon podrian representar
ciertos riesgos desde un punto de vista social y
econémico. A tenor de estos datos, la tasa de de-
pendencia espafiola' (grafico 3), obtenida como el
cociente entre la poblacién que no esta en edad de
trabajar (menores de 16 y mayores de 64 afios) y la
poblacién potencialmente activa (con edad com-
prendida entre 16 y 64 afos), mantendria 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 incrementaria el
esfuerzo que debe realizar la poblacion en edad
de trabajar para cubrir las necesidades de la po-
blacion dependiente. En concreto, de mantenerse
el progresivo envejecimiento de la poblacion, las

! La nueva Ley de Reforma de las Pensiones supone un
alargamiento gradual de la edad de jubilacion hasta los
67 anos, lo que reducird la tasa de dependencia hasta los
67 afios desde su entrada en vigor en 2013.

preocupaciones principales estarian relacionadas
con la financiacién de la demanda de servicios
sociales, los gastos sanitarios y los riesgos para la
sostenibilidad del sistema de pensiones nacional,
que debe asumir una poblacion activa que tiende
a reducirse.
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Resumen: El anilisis coste-beneficio (ACB) es una metodologia para evaluar de forma exhaustiva los costes y beneficios
de un proyecto (programa, intervenciéon o medida de politica), 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 metodologia muestra ademds quién gana y quién pierde (y por cuanto) como resultado de
la ejecucién del proyecto. El ACB se utiliza en la evaluacién ex ante como una herramienta para la seleccién de proyectos
alternativos o para decidir si la implementacién 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: Evaluacion de Proyectos; costes (beneficios) privados y sociales; tasa de descuento social; eficiencia;
bienestar Social.

Codigos JEL: D61; H43.

«Todo necio confunde valor y precio» la sociedad. Este instrumento es el andlisis coste-

Antonio Machado beneficio social (ACB).
os poderes publicos tienen que tomar de- El ACB tiene su fundamento tedrico en la Eco-
cisiones acerca de la inversién de recursos nomia del Bienestar, rama del andlisis econdmico
cuyos beneficios para la sociedad no son que se ocupa de la formulacién de proposiciones
evidentes, dado que buena parte de estos no se éticas utiles para determinar la conveniencia de
capturan a través de los mecanismos de mercado y una politica concreta o de una particular asigna-

cion de recursos. Es por ello que la aplicacién del
ACB como herramienta de evaluaciéon persigue
como objetivo maximizar el bienestar social, pro-
moviendo la asignacién eficiente de los recursos.
Sobre estas bases, el ACB desarrolla un marco
metodologico que, muy resumidamente, consta
de las siguientes etapas (de Rus, 2010; European
Commission, 2008):

se obtienen, ademads, distribuidos en un horizon-
te temporal que puede ser largo. Asi, por ejemplo,
si bien las inversiones publicas en carreteras pro-
porcionan beneficios a la sociedad en un periodo
relativamente corto después de haberse puesto
en funcionamiento, las inversiones en educacién
requieren un periodo superior a veinte afios para
que puedan proporcionar los beneficios derivados

del aumento del capital humano de la poblacidn. 1. En primer lugar, es necesario identificar cla-
Incluso, en el caso de proyectos medioambienta- ramente el proyecto y obtener un profundo cono-
les, los beneficios del proyecto se obtienen a muy cimiento de cémo se va a ejecutar. Esto implica
largo plazo. En todas las circunstancias, mas si una precisa definicion de sus objetivos socioeco-
cabe ante la existencia de restricciones presupues- némicos y de la poblacion 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.

tarias, este tipo de decisiones deberian 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 propésito, el and- 2. También es ineludible asegurar la viabilidad

lisis econémico ha desarrollado un instrumento financiera del proyecto. Con este fin, es necesario
util para evaluar proyectos de inversién, de forma definir en primer lugar el ciclo de vida del pro-
que puede servir de guia en las decisiones publicas yecto y la distribucion de los ingresos (I) y gastos
para canalizar los recursos hacia aquellos proyec- (G) en el periodo relevante. Ello permitira utilizar
tos que proporcionen un mayor beneficio neto a 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 propdsito de calcular
el valor actual neto financiero (VANF) del proyec-
to. A efectos practicos, y suponiendo que la infla-
cion 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 expresion:

: Iz - Gz

t=0

(1)

En la expresion (1) (I, - G) es el flujo de caja
generado en cada afo (t) y (T) es el horizonte de
planificacion del proyecto. Si el VANF es negati-
vo, o incluso si para un solo ailo el flujo de caja
generado es negativo, la viabilidad financiera del
proyecto no esta garantizada. En este caso, seria
necesario modificar la estructura financiera del
proyecto, para cubrir el resultado negativo, me-
diante la utilizacién, por ejemplo, de tarifas a los
usuarios o la busqueda de fuentes de financiacién
adicionales.

3. El siguiente paso es la identificaciéon de los
costes y beneficios sociales del proyecto y su dis-
tribucién 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, ademas 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 econdémicos (individuos o empresas),
pero que no son capturados por los mecanismos
del mercado. Por ejemplo, entre estos, pueden
mencionarse los daflos ambientales causados por
la congestién del trafico (externalidad negativa),
o los beneficios para la sociedad originados por
la reduccién de accidentes o de las emisiones de
CO, debido a, por ejemplo, la construccién de una
nueva autopista (externalidades positivas).

4. Una vez identificados y cuantificados en
términos fisicos, 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 mas bajo que los salarios de
mercado si el proyecto utiliza mano de obra ex-
puesta al desempleo. Sin embargo, si el proyecto
desvia mano de obra de regiones o sectores mas
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 publicos...),
el analista tiene que reconstruir el mecanismo de
mercado para estimar la disposicion de los indi-
viduos a pagar para evitar el coste o disfrutar del
beneficio. Ademas, dado que los impuestos son
transferencias de dinero entre unidades econdémi-
cas, es necesario eliminar todos los efectos de la
fiscalidad sobre los precios.

5. Posteriormente, hay que calcular el valor ac-
tual neto econémico (VANE) del proyecto, descon-
tando todos los costes (C) y beneficios (B) futu-
ros (expresados a precios constantes) mediante la
utilizacion de una tasa social de descuento (r) y la
expresion (2):

c Bt - Ct
t=0

(2)

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 cuestion de la seleccion de la apropiada tasa
social de descuento en la evaluacién 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 paises desa-
rrollados y en desarrollo: una mayor tasa de des-
cuento para los paises en vias de desarrollo refleja
la necesidad en estos paises de invertir en proyec-
tos que sean mds ttiles 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 sélo es posible llevar a cabo uno de
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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 mas
de uno), la ratio coste-beneficio (RCB), segun la
expresion (3), establece un criterio de decision
que complementa al VANE y permite jerarquizar
los proyectos.

T Bt
2 (1+7) (3)

R =2 UFT)
o
d+7r)

t=0

Es importante sefialar sin embargo que la RCB
no es aconsejable para elegir entre proyectos mu-
tuamente excluyentes y que es sensible a la clasifi-
cacion de los efectos de los proyectos como bene-
ficios en lugar de costes.

Sin embargo, dado que es deseable otorgar mas
peso a una unidad extra de bienestar que beneficia
a un individuo pobre que la que beneficia a una
persona que ya esta 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
poblacién considerados. Loomis (2011) ofrece un
amplio estudio de los diferentes sisternas de pon-
deraciones distributivas empleados en la literatura
empirica de] ACB.

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

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

En suma, el ACB debe ser considerado como
una ayuda para la toma de decisiones, no una
practica mecanica para la toma de decisiones.
Una de sus principales fortalezas es que permite la
creacion de una ordenacion de los proyectos (in-
cluyendo la alternativa no hacer nada y hacer lo
minimo). Sin embargo, los problemas vinculados a
la prevision y la valoraciéon monetaria de los efec-
tos externos son serias limitaciones de esta técnica.
Por esta razon el ACB requiere una gran precision
y consistencia en su aplicacién. No obstante, estos
problemas no deben de ocultar el hecho de que el
ACB es el mejor evaluador disponible para evitar
la asignacion ineficiente de los recursos publicos.
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sSon comparables las ratios de presion fiscal y de deuda publica?

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En esta nota se llama la atencion acerca de las cautelas a adoptar a la hora de comparar la significacién de las
ratios de presion fiscal y de deuda publica respecto al PIB, a fin de evitar posibles confusiones respecto a la importancia
relativa de los impuestos y del endeudamiento como formas de financiacion de las actividades del sector publico.

Palabras clave: presion fiscal; ratio deuda publica; niveles; comparabilidad.

Codigos JEL: H20; H63.

1 hilo del profundo deterioro de las finan-

zas publicas como consecuencia del im-

pacto de la crisis iniciada en 2007, algunos
indicadores representativos de la posicion econo-
mica y financiera del sector publico se han situado
en el centro del debate. En particular, las ratios de
presion fiscal y de deuda publica con respecto al
producto interior bruto (PIB) vienen acaparando
la mayor atencién. La magnitud que debe tener la
presion fiscal para que el Estado pueda atender los
innumerables retos sociales a que tiene que hacer
frente y el nivel maximo que puede alcanzar la
deuda publica para no entrar en una zona de in-
sostenibilidad de las finanzas publicas son cuestio-
nes de extraordinaria relevancia para la sociedad
en su conjunto, por lo que es 16gico que conciten
gran interés.

No es la pretension 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 cuestion sobradamente conocida, no
es infrecuente, en los ultimos tiempos, encon-
trar algunos planteamientos, habitualmente pro-
venientes de fuera del campo econdmico, en los
que, de forma explicita o implicita, ambos quedan
equiparados en el plano argumental. En este con-
texto se hace mencién de que la presion fiscal ha
quedado estancada en tanto que aumenta soste-
nidamente la ratio de la deuda publica. Aunque
pueda tratarse de una observacion correcta en lo

superficial, ses adecuado derivar la conclusién a
veces subrayada de que el endeudamiento tiende a
superar a la imposicion como via para la financia-
cion de los gastos publicos?

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 presion fiscal suele definirse
como el conjunto de los impuestos (y cotizaciones
sociales) recaudados durante un ano, expresados
como proporcion del PIB del mismo afio; la ratio
de la deuda publica mide el saldo vivo de la deuda
existente a una fecha concreta, como porcentaje
del PIB. Consiguientemente, la presion fiscal mide
ingresos que se obtienen afios tras afio, mientras
la ratio de la deuda refleja el importe acumulado
del endeudamiento en un determinado momen-
to. Consiguientemente, carece de sentido efectuar
una comparacién directa de ambos indicadores
sin tener en cuenta el significado econdémico de
cada uno de ellos.

Algunos de los comentarios aludidos sefialan
que la presion 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 financiacién del sector pu-
blico. Sin embargo, lo que realmente se desprende
es que en cada uno de los afios 2008, 2009 y 2010
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se ha obtenido una recaudacién 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 afios, se ha acumu-
lado una deuda neta equivalente al 20 por ciento
del PIB (20 unidades monetarias). Esta acumula-
cién de deuda viene a reflejar el desfase existente
entre los gastos y los ingresos publicos (no finan-
cieros). Para haberlo evitado, habria sido necesa-
rio, ceteris paribus, un aumento de la presion fiscal
hasta el 41,7 por ciento del PIB.

En definitiva, la preservacion del equilibrio pre-
supuestario hubiese requerido, sin adoptar medi-
das en la vertiente de los gastos publicos, un incre-
mento de la recaudacidn, lo cual no es sinénimo
de que el recurso al endeudamiento haya supera-
do al de la imposicién en el periodo analizado.
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La paradoja de los tipos de interés

José M. Dominguez Martinez

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 Unién Europea en relacion con los tipos de interés aplicables en los distintos mercados. Concretamente, se
pone de manifiesto cdmo los préstamos hipotecarios a particulares estan sujetos en Espaia a un tipo de interés inferior
al que tiene que pagar el Estado espafiol para emitir deuda.

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

Codigos JEL: E43.

a crisis econémica y financiera internacio- tienen la oportunidad de obtener financiacién del
nal en la que estin inmersos desde hace Banco Central Europeo a un tipo de interés en
varios afios los paises desarrollados estd torno al 1 por ciento, aunque, en caso de acudir a
dando lugar a situaciones verdaderamente singu- los hoy dia restrictivos mercados de financiacién

lares, que en no pocas ocasiones han provocado el
desconcierto entre los responsables de la politica
economica o desactivado la capacidad de reaccion
de instrumentos concebidos para entornos donde
solia haber un mayor control sobre las variables en
juego. Los tipos de interés configuran un ambito
donde se han producido episodios que han puesto

mayorista, tendrian que afrontar tipos considera-
blemente elevados. Por otro lado, los particulares
que obtienen financiacién con garantia hipoteca-
ria suelen pagar un tipo del orden del 4 por ciento
anual. Es cierto que se trata de operaciones con
una garantia real, pero, por ejemplo, los créditos a

en jaque, si no los fundamentos tedricos, si algu- las empresas estdn sujetos a un precio no mucho
nas convenciones bastante arraigadas. Baste men- mis elevado. Por ultimo, el Estado espafiol se ve
cionar un hecho que afecta a la linea de flotacion obligado a pagar un tipo de interés superior para
de la propia Unién Monetaria Europea. Una de las colocar su propia deuda. El grafico 1 ofrece una
ventajas esgrimidas ante su puesta en marcha era sintesis de las divergencias constatadas en los ul-
propiciar un espacio donde se unificaran los tipos timos tiempos respecto a los tipos de interés con-
de interés de los Estados participantes en el pro- siderados.

yecto. La situacién vivida a lo largo de los ultimos

aflos aporta, de manera dramatica, argumentos Evidentemente, cualquier andlisis de los costes
contundentes contra esa pretensién, no hace mu- financieros ha de tener presentes las diferencias

cho considerada casi un dogma de fe. existentes en aspectos clave como las garantias

ofrecidas, los plazos o el cardcter fijo o variable de
los tipos, pero las brechas surgidas constituyen un
verdadero conundrum. Un auténtico acertijo del

Igualmente podrian 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- que solo podré salirse cuando la economia logre
tados por los distintos agentes econémicos de un recuperar sus constantes financieras y las deci-
mismo pafs, como ocurre actualmente en Espafia. siones que se adopten respondan mas a los fun-
Comencemos por las entidades de crédito; estas damentales econémicos que a la histeria irracional.
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Grafico 1: Evolucion de los tipos de interés en Espaina
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El Movimiento 15-M. Entrevistas

Maria Azuaga Herrera

1 pasado 15 de mayo de 2010 naci6 en Espafia un Movimiento que atrajo la atencién mundial. Miles de
personas de todas las edades y condicién social salian a la calle de manera esponténea y pacifica para
manifestar su desacuerdo con el actual panorama econémico, politico y social. La corrupcién politi-
ca, el paro y la Banca se convirtieron en protagonistas de carteles y pancartas reivindicativas que ilustraban
el desanimo e indignacion de este colectivo. Bautizado como 15-M, este fendmeno social, sin precedentes
en Espafia, ha llenado cientos de paginas de periddicos y ha centrado numerosos debates en television, en
radio y, sin duda, en Internet, donde las redes sociales han jugado, y contintian teniendo, un papel decisivo.

En sus asambleas celebradas a pie de calle, los ciudadanos han hablado de politica, de democracia, de
desigualdades sociales y, sobre todo, de Economia. Entre sus propuestas economicas figuran, entre otras, la
reduccién del desempleo, el restablecimiento de la edad de jubilacion a los 65 afios, el derecho a la vivienda,
la prohibicién de cualquier rescate o inyeccion de capital a entidades Bancarias con dificultades y su trans-
formacioén en un banco publico bajo control social, la eliminacién de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable (SICAV), el aumento del tipo impositivo a las grandes fortunas y a la Banca, y la reduccién del gasto
militar y de la administracién publica.

El debate, que atin continta en la calle, se traslada ahora a este nimero de la revista eXtoikos. Las siguien-
tes entrevistas muestran la opinion de cinco ciudadanos que representan a diversos colectivos sociales. Entre
ellos, un joven empresario auténomo, un sociélogo y periodista, una jubilada, un economista y el portavoz
del colectivo del 15-M en Mélaga, analizan algunas de las cuestiones econdémicas que reivindica este Movi-
miento, articulandose este analisis a través de estas preguntas comunes:

1. Un descenso del desempleo por debajo del 5 mediante el fomento de las reducciones de jorna-
por ciento, el derecho a una vivienda, el control de da y la conciliacién laboral, el restablecimiento de
las entidades Bancarias y la inspeccién y vigilancia la edad de jubilacion a los 65 afos, bonificaciones
del fraude fiscal son sélo algunas de las propuestas para las empresas con menos del 10 por ciento de
econdmicas planteadas por el 15-M. ;Le parecen contratacion temporal y la imposibilidad de des-
una utopia o una realidad? pidos en las grandes empresas que tengan bene-

ficios. ;Es partidaria/o de ellas? ;Le afecta alguna

2. ;Cree que influirdn en las decisiones de los directamente?
politicos?

6. ;Estd de acuerdo con las inyecciones de capi-

3. ;Qué opina sobre la propuesta de permitir la tal ptblico a entidades financieras mal gestiona-
dacién en pago de las viviendas para cancelar las das? ;Cree que, como reivindica el Movimiento,
hipotecas? deberfan convertirse en Bancos publicos bajo con-

trol social?
4. En los ultimos dias miembros del Movi-

miento 15-M estan «okupando» algunos edificios 7. sQué opina de la propuesta de aumentar el

vacios en las grandes capitales espafiolas para tipo impositivo a las grandes fortunas y a las enti-

familias desahuciadas por no pagar su alquiler o dades Bancarias?

hipoteca. ;Qué le parece? ;Qué otras soluciones

plantea al problema de la vivienda que existe en 8. ;Como ve el futuro del Movimiento 15-M?

Espafia? sCree que todas estas reivindicaciones se manten-

dran en el tiempo a pesar de los cambios guber-

5. Entre las medidas contra el paro que plantea namentales y de como se suceda la crisis en los

el colectivo se encuentran el reparto de trabajo proximos afos?
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«Los politicos viven instalados en el cortoplacismo»

Alvaro Mufioz
38 afos
Bidlogo y empresario

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

1. Las dos primeras son propuestas utdpicas en
Espafia, ni tan siquiera en periodos de elevado
crecimiento econémico se ha llegado a ese nivel de
desempleo, mucho menos en un futuro proximo.
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 politicos y, mas aun,
con las cifras de desempleo actual. Las siguientes
propuestas, en cambio, son fundamentales de cara
al mantenimiento del modelo econémico vigente,
que ha manifestado una fragilidad enorme en este
sentido, ya que la opacidad del sistema financiero
junto a la «ingenieria» 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 saldra
de esta situacion.

2. Rubalcaba hablaba de aumentar los impues-
tos de las grandes fortunas si llegaba a ser Presi-
dente del Gobierno, aunque da la impresion de
que es Izquierda Unida quien se identifica clara-
mente con las propuestas del 15-M, su mensaje de
campaiia 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 ultima opcion. Por desgracia esta si-
tuacion aumenta dia a difa.

4. Es un asunto complejo, la «okupacién» tiene
muchas aristas dificiles 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 relacién
con el entorno... casi siempre surgen problemas en
este sentido y acaba siendo un escenario dificil de
gestionar. En este caso, si que creo que las entida-
des publicas municipales, autondmicas y estatales

asociadas a la gestion de la vivienda no funcionan
ni sirven para resolver parte del problema, ya que
podrian plantear algiin tipo de solucién, como por
ejemplo, realojar temporalmente a estas familias
durante un plazo determinado en viviendas de ti-
tularidad publica mientras encuentran una salida
a su situacion.

5. Me parecen propuestas que deberian haber
sido «objetivos» por cumplir desde hace tiempo,
sobre todo en el marco del estado socio-econémi-
co en el que nos encontrdbamos, pero la realidad
actual parece que marca la direccion contraria,
aprobacion de la jubilacién a los 67 afios, aumento
de la contratacion temporal, conciliacion laboral
inexistente, etc. Todas aquéllas que tengan que ver
con una pyme y la familia si 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 dia a
dia para mantenerse a flote, si no lo hago, tendria
que cerrar y seguramente nadie llamara a mi puer-
ta para darme capital publico, ;por qué a otros si?
Este hecho es el resultado de la parte perversa del
sistema, mientras no haya entidades independien-
tes de control con capacidad de actuacién inme-
diata no hay solucién. Te cuentan que esto se hace
por evitar males mayores ;ctales?, es que también
he escuchado cientos de veces a expertos decir que
si nuestra prima de riesgo pasaba de los 400 pun-
tos reventabamos, y asi llevamos meses, reventan-
do pero sin escuchar la explosion...

7. Me parece muy bien, siempre van por delante
a la hora de generar beneficios dada su posicidn,
asi que me parece bien que en las circunstancias
actuales la solidaridad se convierta en una obliga-
ci6én temporal para aquéllos que mads 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 paises pero lo veo como un factor «mi-
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cro» en esta crisis. Pienso que es el propio sistema,
a nivel «macro», el que se estd derrumbando, asi
que seran los actores a ese nivel quienes tengan
que desarrollar un nuevo modelo basado en una
autorregulacion efectiva que permita mantener

esto en pie. El problema es saber cudnto tiempo
tardaran en encajar de nuevo las piezas que ahora
no encajan, y lo que ello esta suponiendo y supon-
dra para todos nosotros.

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

Antonio Sénchez
45 anos
Sociblogo y periodista

Antonio Sédnchez, de 45 afos, es soci6logo y periodista. Para él, la recupe-
racién de la calle como 4gora, la concentraciéon como modo de participacién
politica o el grito airado contra la burocratizacion de los canales y formas de
representacion de la voluntad popular son reclamaciones mucho mas rele-
vantes y valiosas que las distintas medidas que propone el Movimiento 15-M.

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 Opinion
de Malaga: http://www.laopiniondemalaga.es/pi-
Movimiento-15-M/2011/06/14/adoquines-pre-
guntas/429700.html). La recuperacion de la calle
como agora, la concentracion como modo de par-
ticipacion politica o el grito airado contra la buro-
cratizacion de los canales y formas de represen-
tacion de la voluntad popular son reclamaciones
mucho mas relevantes y valiosas que las distintas
medidas que propone el Movimiento 15-M, la
mayoria de las cuales suenan a un impulso rege-
neracionista que ya estaba recogido por la clasica
agenda socialdemocrata. Y si he de responder a si
me parecen utopicas o no las propuestas plantea-
das, tendria 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 utopicas, aunque si
dificilmente realizables en el contexto politico y
econdmico actual.

2. De hecho ya han influido, como se puede
apreciar en el programa electoral de Izquierda
Unida, coalicion que recoge gran parte del espi-
ritu de una movilizacién a la que observé perple-
ja, sin entender por qué no se habia incubado tal
protesta en su seno; en la actitud y el discurso de
Pérez Rubalcaba, lleno de guifios al Movimiento,
o en el timido despegue de Equo.

3. Podria ser aceptable como soluciéon coyun-
tural a un problema no resuelto causado por una
burbuja inmobiliaria generada o favorecida des-
caradamente por una legislacion erronea y que

premiaba al constructor, al gran propietario y al
prestamista, aunque también éstos hayan caido
después por el camino. Pero creo que seria ne-
cesario acometer una reforma integral del siste-
ma inmobiliario espafiol, primando el alquiler y
desincentivando la propiedad, sobre todo de las
segundas y terceras residencias, ampliando y
mejorando las politicas de viviendas protegidas,
y racionalizando y haciendo mas «humanasy las
politicas urbanisticas, que se han olvidado de bus-
car el bienestar de los habitantes de los pueblos
y ciudades, y han atendido so6lo al beneficio del
gran constructor, bien fuera, en los escenarios mas
corruptos, por el dinero liquido que éste dejaba o
bien por los réditos que los ayuntamientos obte-
nian al favorecer sus operaciones faradnicas.

4. La ocupacion de edificios abandonados y las
concentraciones que han paralizado deshaucios
pueden ser llamadas de atencion sobre la irracio-
nalidad y atroz injusticia de un sistema en el que
se prima la especulacion y se desatienden los de-
rechos sociales consagrados en la Constitucion.
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 nimero de horas trabajadas,
jubilacion a los 65 afios...) deberian verse no solo
como posibles herramientas para la reduccion 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 dificil aplicaciéon en
el competitivo y enormemente desigual e injusto
sistema internacional de division social del traba-
jo. Las otras medidas citadas parecen legitimas,
aunque son las recetas opuestas a las que siempre
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reclamaron las patronales y ahora estan aplicando
los partidos conservadores occidentales (y algu-
nos llamados socialdemoécratas) bajo el mandato
de las instituciones financieras internacionales.

6. No estoy de acuerdo con el sostenimiento
con fondos publicos de un sistema financiero que
genero 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 publico del
sistema Bancario la crisis podria 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 mas las capas empobreci-
das de la poblacion. No tengo clara la respuesta a
la segunda pregunta, aunque en el sistema finan-
ciero actual dudo que encajaran dichos «Bancos
publicosy, sobre todo, si nos referimos a Bancos
nacionales y no supranacionales (europeos en
nuestro caso).

7. Una politica fiscal progresiva (que porcen-
tualmente paguen mas quienes mas tienen, dicho
muy esquematicamente) es una de las maximas
del estado social y de derecho y del objetivo de
redistribucion de la riqueza inherente a éste. Y di-
chas propuestas podrian revertir la nefasta tenden-
cia a eliminar o difuminar tal objetivo. Rubalcaba

ha empleado algunos de estos argumentos en su
campafia electoral, pero recordemos que si bien
fue el PP quien mas 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 mas injusta, pues grava proporcionalmente mas
a quienes menos tienen.

8. Hace meses aseguraba que el 15-M sera
un cadaver en cuanto se logren «institucionali-
zar» sus reivindicaciones, dado que perdera una
esencia que no estd 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
bastd 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 tumbara dentro de una
o dos votaciones estas ansias de cambio. Lo mas
probable es que quede, al menos aparentemente
y para el discurso social hegemonico, deslegiti-
mado el Movimiento, pese a que la necesidad de
cambio subsista de forma latente en una gran par-
te de la poblacion.
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«No veo futuro al Movimiento 15-M»

Aracelli Cervi
66 anos
Maestra jubilada

Esta maestra jubilada, de 66 afios, cree que las medidas econémicas que
plantea el Movimiento 15-M son necesarias aunque dificiles de aplicar. Esta
de acuerdo con cualquier medida contra el paro, y en total desacuerdo con
cualquier tipo de inyeccion publica a entidades financieras mal gestionadas.

1. Una realidad, aunque dificil de aplicar.

2. No lo creo, porque parece ser que no lo llevan
en sus programas, y si no las llevan no lo aplicaran.

3. Es lo justo, porque se quedan sin vivienda y,
ademas, tienen que seguir pagando, y los Bancos
ya tienen bastante al quedarse con la vivienda.

4. No es la solucion, puesto que es ilegal y no
acaba con el problema. Propondria abaratar la
vivienda y proporcionar préstamos con intereses
justos. Lo gratuito nunca se valora. Ademas, esos
edificios también tienen sus dueflos que al final
acaban perjudicados.

5. Si, estoy de acuerdo. Soy partidaria de cual-
quier medida contra el paro y las que se proponen
son justas. Ademas propondria recuperar algunas

ocupaciones hoy en desuso, como por ejemplo, el
de los porteros obligatorios en comunidades de
mas de 30 viviendas. Al estar jubilada, no me afec-
ta ninguna medida directamente.

6. No estoy de acuerdo con ninguna inyeccién
publica. No creo que sean justas esas ayudas, pues
a otros negocios no se las dan y, ademas, los malos
gestores se van de rositas. Deberian convertirse en
Banco publico para asi estar mejor gestionados v,
ala vez, controlados socialmente.

7. Me parece muy bien, quien mas tiene debe
compartir y crear riqueza, y las entidades Banca-
rias deberfan ser obligadas a tener mas 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 “Sindrome de Estocolmo”

colectivo»

German Ortega
32 anos
Miembro de la Comision de
Educacién Econémica del
15-M de Malaga

Este joven, de 32 afos y miembro de la Comisién de Educacién Econémica
del 15-M de Malaga, cree que «la economia tiene que volver a pensar en las
personas y no en sus instituciones». Considera que los politicos 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 dacién en pago, reformas fiscales,
lucha contra el fraude, mayor control al sistema financiero, etc. Cree que el 99
por ciento de la poblacién es victima de la avaricia de unos pocos. Para él, «la
redistribucion de la riqueza no es una opcidn, es una obligacién»

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 publico (no olvidemos que la especulacion
que han realizado los Bancos con la deuda publica
es un robo, pero legal) o demandar derechos basi-
cos recogidos en la Constitucion, como el trabajo
o una vivienda digna, pueda parecerle a alguien
utdpico. La Constitucion Espaiiola se rubricd en
1978, y se incluyeron en ella todos estos derechos

basicos. No puedo creer que 33 afios después la
exigencia de la sociedad espaiiola sea menor. Con-
seguirlo es solo una cuestién de voluntad politica,
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 «sindrome de
Estocolmo» colectivo, en el que sentimos carifio y
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compasion por nuestros captores, las grandes em-
presas, Banco y mercados financieros se entiende,
llegando a desarrollar una cierta relaciéon 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 situacién de pre-
cariedad, les conferimos nuestros ahorros dadivo-
samente para que puedan especular con ellos sin
ningun limite o restriccion, desencadenando asi la
actual crisis y, encima, les damos las gracias en-
carecidamente y los tratamos con un respeto que
no se merecen. Esta situacion 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
utopia o un minimo de dignidad?

2. Los politicos han estado siendo cémplices
de esta flagrante estafa, al preocuparse mas por
los intereses de unos pocos que por los del 99
por ciento. Esto puede sonar a demagogia contra
la clase politica, pero en ningun 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 referia que
han secuestrado la democracia. Su estrategia no
se ha basado en la compra de politicos corruptos,
saldria demasiado caro, sino en el establecimiento
de un pensamiento econémico nico y hegemoni-
co, el neoliberalismo, a través del cual justificar la
toma de decisiones que favorezcan sus intereses,
augurando un escenario caético si no se siguen
sus preceptos. Y como 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, asi
como los «think tank» de los afios setenta) para
que investiguen y desarrollen teorias econdmicas
que justifiquen decisiones como la desregulacién
de los mercados financieros y laboral, y por su-
puesto con el control de los medios de divulgacion
cientifica (por ejemplo, la editorial McGraw-Hill
pertenece a Standar & Poors) y los medios de
comunicacion. Asi, se puede llegar a manejar las
decisiones politicas, subyugadas al «conocimiento
cientifico» que ellos han promovido. Por todo lo
expuesto, podria tachar a los politicos de cobardes
pero no de ladrones, aunque por supuesto haya
excepciones en ambos sentidos. En el actual con-
texto de convulsién social y toma de conciencia de
la farsa politica que vivimos, los politicos 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 dacién 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 timidos guifios al goloso electora-
do «indignado», eso es facil.

3. Esta medida solo tiene sentido si es con ca-
racter retroactivo. Es decir, para las hipotecas ya
firmadas, puesto que si es solo para las futuras hi-
potecas, los Bancos encontraran la férmula, 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 légica 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 mas
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 ahi es donde esta
el riesgo de su negocio y la fuente de su beneficio
via intereses. Actualmente sin la dacién 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 dacidon en pago el interés legiti-
mo seria el que cubriera la pérdida de valor que
sufriera el dinero por el paso del tiempo a causa de
la inflacion, equiparandose sus fluctuaciones no a
las del Euribor sino a las del IPC, significando esto
un tipo de interés muy por debajo del que hoy se
cobra.

4. Desde luego la «okupacion» no es la solucién
al problema de la vivienda. «Okupar» una casa no
es mas que un acto de desobediencia civil con el
que se pretende llamar la atencién a los politicos
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 Constitucién
espaiiola como un derecho basico. El problema
surge cuando algunos (o muchos) empiezan a
entender ese bien de primera necesidad como un
bien de inversion, sobre el que se pueden desatar
todo tipo de presiones especulativas. Es entonces
cuando el precio empieza a inflarse artificialmen-
te, porque la especulacion vive de comprar barato
y vender mas caro en poco tiempo.

En Espana hay un numero indecente de vi-
viendas vacias, y a la vez hay una gran cantidad
de personas sin un lugar donde vivir. ;Cual 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 podria legislar perfecta-
mente la obligacién de alquilar a precios sociales
toda aquella vivienda que este vacia. Es de ver-
gilenza que una persona se compre una casa y la
hipoteca la paguen sus inquilinos, pero lo es mas
aun que una persona tenga tres casa y otra viva en
la calle. Si se regularizara el mercado inmobilia-
rio, la gente dejaria de comprar casas como bie-
nes de inversién porque les seria menos rentable e
invertiria en otros sectores, cambiando de paso el
famoso modelo productivo espafiol basado en el

ladrillo. Esta regulacién del mercado inmobiliario
llevaria a una caida de la demanda de vivienda y,
por tanto, del precio de las casas, siendo estas mas
asequibles para todos. Otra medida, por supues-
to, seria la ya comentada dacién en pago, pero, en
definitiva, todo esto es cuestion de voluntad poli-
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 especulacion finan-
ciera. Nos han vendido la falacia de que la desre-
gularizacién de los mercados nos va a conducir
directamente a un mayor nivel de empleo y rentas
para todos. Hay que decir con toda rotundidad
empirica que esto es falso. En los ultimos veinte
afnos se ha deteriorado la calidad del trabajo, sien-
do cada vez mas 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 participacion salarial de la distribu-
cion de la renta ha pasado de estar por encima del
70 por ciento en 1992 a menos del 60 por ciento en
2010, segtin datos de la Comision 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 estan beneficiando a
la gran mayoria de la poblacién, 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 economia, que no bajamos de los dos
millones de parados). Ha llegado la hora de dar
la vuelta a la tortilla. Es necesario trabajar menos
(reduccion de jornada y edad jubilacion) para que
podamos trabajar todos en condiciones de cali-
dad; de empezar a repartir, de que los mas ricos
ganen menos para que todos los demas podamos
tener una vida medianamente digna. En el fondo,
esta crisis estalla cuando los mds 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 comoda que sea su
situacion laboral, de hecho la mia lo es bastante,
pero no por ello no me siento explotado. Todos,
el 99 por ciento de la poblacion, somos victima de
la avaricia de unos pocos. La redistribucion de la
riqueza no es una opcion, es una obligacion.
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6. El rescate de la Banca por parte del sector pu-
blico era un mal menor cuando el sistema financie-
ro comenz6 a tambalearse en 2008. Obviamente a
esta situacion se llego por la negligencia y avaricia
de las personas que dirigen estas entidades finan-
cieras, pero el peligro de un hundimiento total del
sistema estaba ahi y el miedo empez6 a recorrer
a nuestros dirigentes politicos. Vale, aceptamos
pagar con dinero publico el exceso de unos pocos
para evitar un hipotético caos financiero que nos
afectaria a todos (cosa que habria que ver). Aho-
ra, por qué ese rescate se ha realizado sin ningin
tipo de condiciones. Por qué el dinero que se les
ha dado a un interés bajisimo (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 publica (en parte, por el gasto extra
que ha generado el rescate) para comprarsela 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 educacién. El Estado ha inyectado dinero
a los Bancos para tranquilizar y buscar la calma
de los mercados financieros, pero... para cuando
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. Esa deberia ser la funcién de los
Bancos y no la especulaciéon, que no genera nada.
Pero claro, venimos viviendo un proceso de des-
regularizacion brutal del los mercados financieros
desde los anos ochenta (promovidos por Reagan y
Thatcher), amparados por las teorias econdmicas
neoliberales, que han permitido que los especula-
dores campen a sus anchas y desvirtien la funcién
originaria de los Banco, prestar dinero para que
la economia real, la productiva, siga funcionando.
En este contexto, veo totalmente necesaria la crea-
ci6én de una Banca publica que garantice el crédito
a los hogares y empresarios y, por supuesto, una
buena opcidn seria crearlas a partir de esas entida-
des que ha sido intervenidas (CAM, Caixa Galicia,
etc...) y, por supuesto, imponer una fuerte regula-
cion a estos mercados para evitar la especulacion.

7. Parece obvio ;n0? Si no se reparte, esto se vie-
ne abajo. El riesgo de hundimiento sistémico de
la economia es mas probable por una pérdida de
poder adquisitivo de las clases medias y, por tanto
,»por la caida de la demanda, que por un derrum-
be del castillo de naipes que conforma el sistema
financiero. De hecho, es lo que estd pasando y a
ello vamos avocados si no se cambia el rumbo de
las decisiones que se estan tomando basadas en re-
cortes sociales y dinero a los Banco. La economia

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 logico que paguen
mads los que mds tienen, pero no por una cuestiéon
de caridad, si no porque una economia no se sos-
tiene con grandes desigualdades; la historia nos lo
demuestra. Segundo, es la tinica manera para no
incurrir en déficit publico 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 publico tire de la economia
generando empleo (mds profesores, médicos, in-
fraestructuras...). Cuarto, un parado mas no pue-
de suponer un consumidor menos y, por tanto, el
Estado tiene que asegurarle un minimo de poder
adquisitivo. Pero toda esto no puede hacerse sin
dinero publico, el cual se recauda via impuestos.
Por tanto, se debe gravar fuertemente toda acu-
mulacién de riqueza improductiva, el dinero no
puede estar parado y hay que obligarlo a invertir y
dinamizar la economifa, y eliminar figuras fiscales
(SICAV), que estan disefiadas para que las grandes
fortunas paguen menos impuestos. Por otro lado,
las transacciones financieras meramente especula-
tivas deben tener algtn tipo de gravamen (actual-
mente exentas). Se estima que la economia finan-
ciera es entre 6 y 8 veces la economia real, por lo
que una pequefia tasa generaria 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 pais a otro. Este tema que
ya se esta tratando en el seno de la U.E.

8. Bueno, como se pudo ver el 15 de Octubre
de 2010 el sentimiento de indignacién sigue muy
vivo. Mientras sigamos en crisis la vida del Movi-
miento esta asegurada. A la gente le han quitado
su trabajo, su casa y no le ha quedado otra que
tirarse a la calle. Mi preocupacién es qué pasara
cuando salgamos de la crisis, que algin dia sal-
dremos, porque nunca llovié que no escampara. ..
Para entonces, ;habremos sido capaces de crear
una conciencia social mas alla del sentimiento
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visceral de indignacion cuando te lo han quitado
todo? Recordemos que esta crisis no estallo en
2007, sino que comenz¢ a forjarse en los afios 80
y se fue consolidando durante los afios noventa y
principios de la siguiente década, cuando todos
viviamos en la opulencia y nos entrampabamos
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 dia de
hoy las votaciones reales solo se realizan cada vez
que abrimos la cartera.

Si se cumplen las encuestas, el cambio de sig-
no politico no va a ayudar a que este sentimien-
to se apacigiie. Las reivindicaciones que se viene
haciendo desde el Movimiento no parecen tener
gran aceptacion entre nuestros futuros gobernan-

tes. De hecho, figuras de gran peso politico 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 nacié bajo un go-
bierno tedricamente socialdemdcrata, lo que de-
muestra que el 15-M no se posiciona a la izquierda
o a la derecha, sino que ha superado estos debates,
mas decimononicos que del siglo XXI, y ha plan-
teado unas reivindicaciones desde los que estamos
abajo, el 99 por ciento, a los que estan 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
politica, econémica y social... hasta que esto no
cambie.

«Las entidades financieras han de responder de sus
gestiones y asumir sus responsabilidades »

Miguel Gélvez
Economista
36 afnos

Este joven economista de 36 afos cree que las medidas econémicas que
plantea el 15-M son una necesidad utdpica. Para ¢él, en la actual situacion de
crisis, el control financiero y del fraude fiscal tienen especial relevancia.

1. Me parecen una necesidad utépica. El acce-
so a una vivienda digna y el derecho y deber de
trabajar ya las recoge la Constitucion en su titulo
primero como derechos fundamentales de todos
los ciudadanos y, pese a estar bajo el auspicio de
nuestra «Carta Magna», ninguno de los distintos
partidos politicos 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 situacién de crisis
pero nuevamente no constituyen propuestas ex-
traordinarias, simplemente exige que los politicos
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 Espaiia habria evitado muchas actuaciones en
el sector financiero, cuando menos de moralidad
dudosa. En el dmbito fiscal, creo que necesitamos
profundas reformas que favorezcan e incentiven
a los emprendedores, pymes y auténomos con el
objetivo de generar empleo estable.

2. Ha de hacerlo, pues como decia antes, son
reivindicaciones legitimas que afectan a todos los

ciudadanos. Tenemos que exigirlas independien-
temente del partido politico que nos gobierne.
Movimientos como el 15-M ponen de manifiesto
esta necesidad y, con el apoyo social tan masivo
que esta teniendo, nuestros dirigentes no pueden
pasarlo por alto.

3. Esta propuesta me parece particularmente de
gran necesidad. La ampara nuestro cddigo civil y
existe jurisprudencia al respecto.

Actualmente a los Bancos practicamente se les
viene exonerando de los riesgos inherentes a toda
transaccién econdémica. 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 garantia
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, ain
ejecutando dicha garantia, sigamos debiéndoles
dinero y asi embargar a los titulares y avalistas.

Siguiendo la logica de este planteamiento debe-
ria ser ese menor precio de mercado la base para el
computo 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-
cién de un mismo principio, unicamente se vea
favorecida una de las partes contractuales, la mas
poderosa.

4. Bajo la situacion que se plantea, deberia ser
algo completamente legitimo y moral. Aquellas
familias que realmente no tengan recursos y ha-
yan sido desahuciadas por impago deberian tener
el derecho legitimo a ocupar temporalmente in-
muebles vacios al amparo de lo dictado por nues-
tra «ley fundamental», al tiempo que los titulares
de inmuebles desocupados por largos periodos de
tiempo deberian tener la obligacién moral de po-
nerlo a disposicién de las familias que se encuen-
tren en dicha situacién.

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 inequivocamente
por politicas fiscales que favorezcan el crecimiento
y la creacién de empleo ya que sin la capacidad
de generar ingresos ninguna familia podra optar
a una vivienda digna. Por otro lado, la actual so-
bredimensién del parque inmobiliario no la con-
sidero un problema como tal, el exceso de oferta
forzard una bajada de precios que favorecera a fu-
turos compradores. La pregunta es ;quiénes serdn
estos afortunados?

5. En mi opinion, la prioridad debe ser la crea-
cion de empleo sostenible y de calidad. En su con-
secuciéon no debemos obviar los derechos que los
trabajadores hemos ido adquiriendo afio tras afio
y que constituyen uno de los pilares de nuestro es-
tado del bienestar. La reduccién de la jornada y la
conciliacién laboral son medidas que en conjunto
dotan de mayor flexibilidad al mercado laboral, fa-
vorecen el crecimiento econdmico y socialmente
son demandadas por las familias espafiolas.

En esta coyuntura, el restablecimiento de la
edad de jubilacion a los 65 afios privaria de unos
ingresos necesarios a las arcas publicas para man-
tener unos servicios sociales minimos, ya que esos
dos afios extra de actividad laboral proporcionaria
una importante inyeccién de liquidez al Estado via
IRPF junto con las cotizaciones de las empresas a
la Seguridad Social. Eso si, lo dejaria siempre al
criterio del trabajador, no lo impondria.

En cuanto a los sistemas de bonificaciones pro-
puestos, no creo que, ante la actual situacién de
incertidumbre en los mercados, las empresas se
vean seducidas por la contratacion indefinida, y
su repercusion en la creacién de nuevos empleos
iba a ser minima.

Respecto a los despidos en grandes empresas
con beneficios cambiaria el enfoque. Me centraria
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 justificacién 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 anos quizas no tendriamos una de las ta-
sas de paro mas alta de toda Europa. La restriccion
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, paradojicamente, estas inyecciones de capi-
tal publico al sector financiero lejos de repercutir
en pymes y auténomos ha servido para tapar los
agujeros de una mala e irresponsable gestion. Por
todo esto, estoy de acuerdo con la conversion de
este tipo de entidades financieras en Bancos pu-
blicos con vocacion social que faciliten el acceso
al crédito.

7. Completamente necesario. Estas medidas
ya se estdn adoptando en varios paises como en
el Reino Unido y su repercusién en la Hacienda
Publica es muy positiva. Para mantener los ac-
tuales niveles de prestaciones sociales es inevita-
ble que el gobierno incremente la presion fiscal,
pero siguiendo principios de proporcionalidad y
solidaridad recaudatoria. En este sentido, es im-
prescindible que mas aporte el que mas tiene. El
endeudamiento publico por si solo no es una for-
mula sostenible ni suficiente para garantizar unos
servicios sociales minimos.

8. Realmente me ha sorprendido la solidaridad
y empatia de la ciudadania, especialmente la de
los jovenes, ante la situacion tan grave que pade-
cemos. En mi opinién, 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 mas dificil 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

1 igual que en trimestres anteriores, estos

ultimos meses del afno 2011 han venido

marcados, especialmente, por la adopcion
de medidas en materia econémica enfocadas a la
reactivacion 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 publico. 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 Inversion Colectiva-Boletin Oficial del
Estado (B.O.E.) de 5 de octubre de 2011-.

Esta ley tiene un doble objetivo: de un lado,
la transposicién 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
garantias de los inversores en Instituciones de In-
version Colectiva (en adelante, IIC) y la mejora de
la competitividad a escala nacional de estos vehi-
culos inversores. Asi, las principales novedades
aplicables a este sector pueden resumirse en:

— Simplificacién del régimen de comercializa-
cién transfronteriza de acciones y participaciones
por parte de las IIC. Ademas, se amplia el conte-
nido de este «pasaporte comunitario», permitién-
doles la gestion de fondos domiciliados en otros
Estados miembros.

— Incorporacién 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 anade a la
documentacién ya requerida como los distintos
informes, tiene por objeto proporcionar de forma
homogénea en el ambito de la Unién Europea, los
principales datos y caracteristicas 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 espaiiolas: se incluyen, entre otras, la posi-
bilidad de utilizar cuentas globales, reduccién de
cargas administrativas, flexibilizacién de procedi-
mientos y aumento de las formas de financiacién
de estos vehiculos inversores permitiendo que ce-
dan en garantia 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, correccion 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 potenciacién de las nego-
ciaciones para la pronta adopcién de un acuerdo
y su homologacién judicial, la regulacién de un
concurso abreviado, si se cumplen determinados
requisitos, la mejora y racionalizacién del régi-
men de funcionamiento y supervision de los ad-
ministradores concursales, asi como distintas so-
luciones de indole practica en materia de fase de
comun y de convenio. Finalmente cabe resefiar la
incorporacién de lo que se conoce como «privile-
gio del dinero nuevo», que consiste, basicamente,
en que los créditos nacidos con posterioridad a la
aprobacion judicial del convenio seran considera-
dos, en caso de apertura posterior de la fase de li-
quidacion, como créditos «contra la masa», lo que
implica su prioridad en el cobro. Todo ello, con la
finalidad de fomentar la captacion de nueva finan-
ciacion 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 Garantia de Depésitos 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 resolucion de 20 de octubre de 2011,
publicada en el B.O.E. el 27 de octubre de dicho aiio.

Mediante esta normativa se refunde, en un ni-
co fondo, denominado «Fondo de Garantia de
Depésitos en Entidades de Crédito», los siguien-
tes fondos: Fondo de Garantia de Depdsitos en
Establecimientos Bancarios, Fondo de Garantia
de Depositos en Cajas de Ahorros y Fondo de Ga-
rantia de Depdsitos en Cooperativas de Crédito.
No obstante, no se produce modificacion 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 proteccion del cliente de servicios
bancarios-B.0.E. de 29 de octubre de 2011-. Co-
rreccion de errores de 28 de octubre de 2011, pu-
blicada en el B.0O.E. de 3 de diciembre de dicho aiio.

A través de esta Orden se pretende, por un lado,
dotar a los clientes de servicios bancarios de un
cuerpo legal basico en la materia, que unifica y re-
copila las dispersas normas que hasta el momento
existian al respecto; de otro, avanzar en el ambito
de la transparencia y la proteccion en la prestacion
de servicios bancarios, mejorando, racionalizando
y adecuando a la actual situacion las relaciones
entre prestadores y prestatarios de servicios finan-
cieros.

Entre las distintas previsiones contenidas en
esta norma, cabe destacar la mencién expresa al
asesoramiento financiero, como un servicio con-
trapuesto a la comercializacion directa de pro-
ductos o servicios financieros. Asi, se define el
asesoramiento como «toda recomendacién per-
sonalizada que la entidad haga para un cliente
concreto respecto a una o mas servicios bancarios
disponibles en el mercado», debiendo la entidad
financiera actuar en el mejor interés del cliente,
con base en un andlisis 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 evaluacion
de la solvencia del cliente a través de diversos me-
dios y cauces informativos, con caracter previo a
la concesion 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 concesién o no del mismo, con

independencia del posible valor esperado de la ga-
rantia.

El tercero de los puntos resenables es el estable-
cimiento de una regulacién especifica en materia
de transparencia en los préstamos hipotecarios
para la adquisicién de viviendas por particulares.
Este nuevo clausulado incorpora la publicacidn,
por parte del Banco de Espafia, de una «Guia de
Acceso al Préstamo Hipotecario», que servird de
base a los particulares para conocer el procedi-
miento de solicitud y formalizacién de este tipo de
operaciones. Igualmente, se regula, de forma mads
clara y concisa, los distintos estadios que se dan en
la relacién entre una entidad financiera y un po-
tencial cliente hasta la definitiva contratacién del
préstamo: ficha de informacién precontractual,
ficha de informacién personalizada, oferta vincu-
lante, especial informacion en el caso de incluir
clausulas 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 especifico de pro-
teccion por cese de actividad de los trabajadores
autonomos-B.0.E. de 1 de noviembre de 2011-.

La normativa citada, tal y como su propio ti-
tulo indica, viene a desarrollar la contenida en la
legislacion basica en materia de protecciéon social
de los trabajadores auténomos, clarificando y de-
tallando sus derechos y deberes, especialmente en
el ambito de la proteccién 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 Valoracion 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 valoracion inmobi-
liaria, con el objetivo de dotar de mayor claridad
a la normativa basica, asi como de establecer unas
pautas comunes en la materia que eviten, entre
otros aspectos, la especulacion 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 Publico-B.O.E. de
16 de noviembre de 2011-.

Esta norma se aprueba en uso de la habilitacién
legislativa contenida en la Ley de Economia Sos-
tenible, teniendo un doble objetivo; por un lado,
unificar toda la normativa en materia de contra-
tacion administrativa, recogiendo especialmente
los distintos cambios legales acaecidos durante el
afio 2010; y, por otro, subsumir en un mismo tex-
to todo lo referente a la captacion de financiacion
privada para la ejecucion de contratos publicos.

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, asi 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 legislacion especifica las distintas me-
didas de reduccion de aranceles notariales y regis-
trales operadas en los ultimos aflos, especialmente
en materia hipotecaria, asi como aclarar distintas
dudas en cuanto a la interpretacion acaecidas en la
practica con en relacidn con las mismas.

9. Real Decreto 1.620/2011, de 14 de noviembre,
por el que se regula la relacion laboral de caracter
especial del servicio del hogar familiar-B.0O.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 condicién de relacion laboral de caracter
especial. En particular, se regula la obligaciéon de
alta del trabajador en la Seguridad Social, sus va-
caciones, tiempo de trabajo y permisos, el salario
minimo en dinero y en especie aplicable, asi como
la presuncion del caracter indefinido del contrato
desde el inicio de la relacién 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 gestion e
inspeccion tributaria y de desarrollo de las normas
comunes de los procedimientos de aplicacion de los

tributos, aprobado por Real Decreto 1.065/2007, de
27 dejulio, 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 electrénicos en el ambito
de la Agencia Estatal de Administraciéon Tributa-
ria-B.0.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 recaudacion 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 Garantia
de Depdsitos de las Entidades de Crédito -B.O.E. de
3 de diciembre de 2011-. Convalidado por el Con-
greso de los Diputados mediante resolucion de 12
de diciembre de 2011, publicada en el B.O.E. el 16
de diciembre de dicho aio.

Esta norma viene destinada, principalmente, a
elevar el tope anual de aportaciones de las entida-
des de crédito al Fondo de Garantia de Depdsitos
del 2 al 3 por mil, asi como a establecer un sistema
unificado de contribucién real del 2 por mil.

Entrada en vigor: 3 de diciembre de 2011.

12. Circular 4/2011, de 30 de noviembre, del Banco
de Espaiia, por el que se modificala Circular 3/2008,
de 22 de mayo, sobre determinacién y control de los
recursos propios minimos -B.0.E. de 9 de diciem-
bre de 2011-. Correccion de erratas publicada en el
B.O.E. de 14 de diciembre de dicho aiio.

La citada circular viene a completar el desarro-
llo en derecho espaiiol de las tltimas directivas eu-
ropeas en materia de recursos propios minimos de
las entidades financieras, asi como a avanzar en la
adaptacion de los principios y recomendaciones,
conocidos como Basilea III, propuestos por el Co-
mité de Supervision Bancaria de Basilea.

De otro lado, sefialar que se incluyen en las mis-
mas normas sobre transparencia de las entidades
financieras, especialmente en lo que respecta a
la remuneracién 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
publicas.
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Entrada en vigor: 31 de diciembre de 2011.

13. Circular 5/2011, de 30 de noviembre, del
Banco de Espana, por el que se modifica la Cir-
cular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas
de informacidn financiera piblica y reservada, y
modelos de estados financieros-B.0.E. de 9 de di-
ciembre de 2011-. Correccion de erratas publicada
en el B.O.E. de 31 de diciembre de dicho aiio.

El objetivo basico de esta circular es incorporar
formalmente, y para el conjunto de entidades de
nuestro sistema financiero, la obligacién de deta-
llar en las cuentas anuales su exposicion al sector
inmobiliario, informacién que, asimismo, debera
presentarse de forma periddica al Banco de Espa-
na, si bien en este ultimo caso incluida en la infor-
macion reservada que ya presentan.

Entrada en vigor: 10 de diciembre de 2011.

14. Circular 5/2011, de 12 de diciembre, de la Comi-
sion 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-
version y sus grupos consolidables, y la Circular
7/2008, de 26 de noviembre, sobre normas conta-
bles, cuentas anuales y estados de informacion re-
servada de las empresas de servicios de inversion,
sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva y sociedades gestoras de entidades de ca-
pital-riesgo -B.0.E. de 15 de diciembre de 2011-.

Al igual que las circulares del Banco de Espa-
fa 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 inversion y fomentando su transparencia.

Entrada en vigor: 1 de enero de 2012.

15. Circular 7/2011, de 12 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, so-
bre folleto informativo de tarifas y contenido de
los contratos tipo -B.0.E. de 24 de diciembre de
2011-.

Esta circular pretende incorporar los cambios
introducidos por la normativa europea en este
ambito, siendo tinicamente 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, asi como estable-
cer un contenido minimo y publicidad de los con-
tratos tipo. En este aspecto, se dispone que todas
las entidades deberdn 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, deberan
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 Minimo Interprofesional
para 2012 -B.O.E. de 31 de diciembre de 2011-.

Se congela en Salario Minimo Interprofesional,
manteniéndose el establecido para el afio 2011,
esto es 641,40 euros/mes o 21,38 euros/dia, segtin
el salario este fijado por meses o dias, 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 correccion
del déficit piblico -B.0O.E. de 31 de diciembre de
2011-.

Supone la primera norma de calado aprobada
por el Gobierno tras la celebracién de las eleccio-
nes generales el pasado mes de noviembre. La fi-
nalidad de este Real Decreto es la reduccion del
déficit publico, para lo cual se adoptan medidas en
el ambito presupuestario y fiscal que pueden resu-
mirse como siegue;

— En el ambito presupuestario de la Administra-
cién General del Estado, se prorrogan los Presu-
puestos Generales del Estado del 2011, hasta que
se aprueben los nuevos presupuestos, excepcion
hecha de las pensiones, que aumentan un 1 por
ciento. Asimismo, se acuerda la congelacién sala-
rial para los empleados publicos, la paralizacién
de la oferta de empleo publico, la no cobertura de
las vacantes salvo casos excepcionales y la amplia-
ci6n de la jornada de trabajo de los empleados pu-
blicos, que se establece en 37,5 horas.

— Por lo que concierne a los ambitos fiscal, labo-
ral y social caben destacar las siguientes modifi-
caciones:

+ Seincrementa 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
formacion y el aprendizaje de jovenes.
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o Se prorroga durante 6 meses la ayuda de 400
euros a los desempleados, en los términos previs-
tos legalmente.

o Se suprime la renta basica de emancipacion de
los jovenes.

o Se establece un gravamen complementario
temporal, durante los ejercicios 2012 y 2013, a la
cuota integra estatal. Este recargo, que se aplicara
sobre la base liquidable general se aplicara segin
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 deduccion por inversién en
vivienda habitual en los términos de ejercicios an-
teriores y eliminando las actuales limitaciones.

« Se mantiene para el afio 2012 la reduccion del
20 por ciento por mantenimiento o creaciéon de
empleo.

o Se mantiene para el afio 2012 el tipo superre-
ducido del Impuesto sobre el Valor Afadido para
la compraventa de viviendas.

Entrada en vigor: 1 de enero de 2012.

Finalmente, por lo que concierne al ambito an-
daluz, resaltar la aprobacién de la siguiente nor-
mativa:

— Decreto-ley 2/2011, de 25 de octubre, por el
que se eleva el minimo exento para las personas
con discapacidad y se regula el tipo de gravamen
del Impuesto sobre el Patrimonio en la Comuni-
dad Auténoma de Andalucia -Boletin Oficial de
la Junta de Andalucia (B.O.J.A.) de 31 de octubre

de 2011-. Convalidado por resolucion de fecha 9
de noviembre de 2011, publicada en el B.O.J.A. el
22 de octubre del citado afo. Esta norma pretende
armonizar la legislacién autonémica con la estatal
(Real Decreto-Ley 13/2011, de 16 de septiembre),
ampliando el minimo 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 Andalucia -B.O.J.A de 8 de
noviembre de 2011-, que entrd 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 convalidacién del citado Decreto-
ley, el Parlamento andaluz decidié tramitarlo
como Proyecto de Ley, el cual ve finalmente la luz.
Un sucinto andlisis de esta normativa se reprodu-
cia en el nimero 3/2011, en el apartado titulado
«Regulacién. 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
modificacién 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 participacion ciudadana en el
desarrollo de iniciativas legales. Asi, el conocido
como «escafio 110» reduce los requisitos y forma-
lidades exigidos para que los en Andalucia se pue-
da hacer uso de la iniciativa popular.
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1. La obra de E. Hobsbawm: Marx y el marxismo en
perspectiva histdrica

uando, en plena voragine de la amalga-

ma de distintas crisis en la que estamos

inmersos, uno encuentra un libro con un
titulo tan sugerente, publicado en 2011 con la
firma de un historiador tan reputado como Eric
Hobsbawm, supuestamente escrito desde la privi-
legiada y lucida atalaya de sus mas de nueve dé-
cadas de vivencias, es normal que se disparen las
expectativas. Un andlisis del complejo panorama
actual de la mano de un cientifico 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
resenada con esa expectativa esta casi inevitable-
mente abocado a sufrir, al menos inicialmente, una
considerable decepcion. Pese a lo que uno pudiese
esperar, no se trata de una obra «nuevar, escrita ex
profeso ante la presente coyuntura histdrica, sino,
como el propio autor expresa en el prélogo, de una
recopilacién 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 estd integrada por ocho capitulos, bas-
tante desiguales en cuanto a extension y enfoque,
aunque con el denominador comun de la erudi-
cion, la meticulosidad y la profundidad con las
que el historiador britanico aborda las diferentes
cuestiones, todas ellas sustentadas en un amplisi-
mo abanico de fuentes bibliograficas.

Decepcion probable en cuanto a lo que pudiese
esperar un lector avido por hallar las claves para
salir de la situacidn actual, pero eso no significa,

en modo alguno, decepcién respecto a los conte-
nidos que efectivamente encuentra en la obra. El
libro ofrece una jugosa sintesis de algunas de las
principales lineas de investigacién de Hobsbawm
y una magnifica oportunidad para apreciar, desde
una perspectiva actual y enriquecida con el cono-
cimiento de la historia, las contribuciones de Marx
y Engels, asi como la evolucion del marxismo y de
su influencia en el pensamiento y en la politica.

Pese a la caida de los regimenes comunistas,
Hobsbawm reivindica a Marx como un pensador
para el siglo XXI, después de haberse liberado el
filésofo aleman «de la identificaciéon publica con
el leninismo en teoria y con los regimenes leninis-
tas en la practica» y de la constatacion de que «el
mundo capitalista globalizado que surgié 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 perdié importancia con-
tempordanea es la vision de Marx del capitalismo
como una modalidad histéricamente temporal
de la economia humana y su analisis del modus
operandi de éste, siempre en expansion y concen-
tracion, generando crisis y autotransformandose».

Hobsbawm reconoce abiertamente que «es per-
fectamente obvio que mucho de lo que [Marx]
escribid esta obsoleto, y parte de ello no es, o ya
no es, aceptable», pero estima que hay una serie
de caracteristicas esenciales de su analisis que
siguen siendo validas y relevantes: de un lado, el
analisis de la dinamica global del desarrollo eco-
ndémico capitalista y su capacidad de destruir todo
lo anterior; de otro, el andlisis del mecanismo de
crecimiento capitalista mediante la generacién de
«contradicciones» internas.

2. Las contribuciones de Marx y Engels

Tras esta paladina reivindicacion del enfoque
marxista, se incluye un apartado dedicado a la
generacion 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 contraida
con Saint-Simon, de quien procede la celebérrima
expresion «la explotacion del hombre por el hom-
bre» y en quien se inspiré Marx para la descrip-
cion del principio distributivo de la primera fase
del comunismo: «de cada uno segiin sus capacida-
des, a cada capacidad segn su trabajo». El socia-
lismo francés, la filosofia alemana y la economia
politica britanica son examinados como los pivo-
tes originarios del socialismo marxiano.

Particular atencion se presta a las aportaciones
de Marx y Engels en el plano de la politica, en el
que, segun el historiador britanico, dejaron a sus
sucesores el siguiente legado:

— EI principio de que las naciones y los movi-
mientos de liberacion nacional no tenian que en-
tenderse como fines en si mismos, sino tan solo en
relacién con el proceso, los intereses y las estrate-
gias de la revolucién mundial.

— La subordinacién de la politica al desarrollo
historico. La victoria del socialismo se concebia
como algo inevitable, debido a la tendencia histé-
rica de la acumulacion capitalista.

— La accién politica era la esencia del papel del
proletariado en la historia.

— EI Estado era un fendémeno historico de la so-
ciedad de clases, pero, mientras existiese como tal,
representaba el gobierno de clase. No obstante,
Hobsbawm asevera que la versiéon marxiana ma-
dura de la teoria del Estado es «mucho mas so-
fisticada que la simple ecuacién: Estado = poder
coercitivo = gobierno de clase».

— El Estado proletario transicional ha de elimi-
nar la separacion entre pueblo y gobierno como
un conjunto especial de gobernantes.

— No facilitaron ninguna guia concreta de uso
practico acerca de problemas tales como la natu-
raleza de la socializacion de la economia o las dis-
posiciones para planificarla.

3. El Manifiesto comunista

Algunas obras son objeto de una atencién es-
pecial, como «La situacién de la clase obrera en
Inglaterra» de Engels, a la que califica como «obra
indispensable y un hito en la lucha por la eman-
cipacion 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 podia faltar
¥, como no, el docto historiador ofrece interesan-
tes apreciaciones. De entrada, sefiala 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 dificil completar sus textos a
no ser bajo presion de una estricta fecha limite».

Dos son, segun Hobsbawm, las cosas que dan
fuerza al «Manifiesto»: su vision de que el modo
de produccion capitalista no era permanente ni
estable, sino una fase temporal en la historia de la
humanidad; el reconocimiento de que las tenden-
cias historicas necesarias del desarrollo del capita-
lismo habian de ser necesariamente a largo plazo.
Tampoco falta una alusion a los fallos de algunas
de las predicciones formuladas, en particular a la
evidencia de que «la burguesia no ha creado “so-
bre todo, sus propios sepultureros” en el proleta-
riado».

Asimismo, el historiador britanico se plantea
una interesante cuestion: dado el enorme poten-
cial econdémico 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 evolucion historica de la influencia del mar-
Xismo

Ademas de repasar las vicisitudes de las obras
de Marx y Engels, las criticas victorianas a estas
y de adentrarse en las aportaciones de Gramsci a
la teoria marxista de la politica, a través de varios
capitulos se desgrana la evolucién de la influencia
del marxismo. Cuatro son los periodos que se di-
ferencian a tal fin. En el primero (1880-1914) se
alude a la hostilidad de las corrientes econdmicas
dominantes (neoclasicismo marginalista) respec-
to al enfoque marxista, asi 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 integracién de la historia en
las ciencias sociales y, en particular, a destacar el
papel fundamental de los factores sociales y eco-
ndémicos incluso en los acontecimientos politicos
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 cémo los intelectuales de la
época quedaron impresionados no solo por la
situacion catastrofica de la economia capitalis-
ta, sino también por la aparente inmunidad de
la Unién Soviética ante la extension 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 afios... sin esta sensacion 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 categd-
ricamente que «se puede decir sin temor a equi-
vocarse que muy pocos, si es que hay alguno, se
arrepienten de su participacion en la lucha contra
el fascismo y su derrota».

La diversidad de las interpretaciones del lega-
do intelectual de Marx distinguira la evolucién
del marxismo en la etapa que va de 1945 a 1983.
Ya desde 1956, una gran mayoria de marxistas se
vieron obligados a admitir que los regimenes so-
cialistas existentes estaban lejos del prototipo de
sociedad socialista. Por otro lado, la oleada de la
radicalizacién de los intelectuales hacia finales de
los afios sesenta marcé profundamente el debate
sobre las teorias marxistas. Hobsbawm se encarga

de recordar que tales movimientos no tenian un
origen vinculado, en un principio, al desconten-
to econdémico y a la crisis, en la que medida en
que surgieron «en el auge de los “milagros econd-
micos”, de la expansion capitalista y de la prospe-
ridad, y en una época en que la educacién y las
perspectivas de estudio y de carrera profesional
de los estudiantes eran excelentes en la mayoria
de paises. Por lo tanto, el principal objetivo de su
critica no era la economia, sino el &mbito social o
cultural».

Con el paso de los afios, «los marxistas se veian
obligados cada vez mds a mirar fuera del marxis-
mo» v los gobiernos de los paises socialistas, a
tomar conciencia de los defectos de su planifica-
cién y gestion, de manera que «se hizo imposible
rechazar la economia académica burguesa». Cri-
tico con lo que etiqueta como «marxismo funda-
mentalista», Hobsbawm realiza otra afirmacién
de gran calado: la teoria de Marx «consistia en un
analisis del capitalismo y de sus tendencias, y a la
vez en una esperanza histdrica, expresada con una
pasiéon enormemente profética y en términos de
una filosofia derivada de Hegel, del eterno anhelo
humano de una sociedad perfecta, que se alcanza-
ria a través del proletariado».

El siguiente periodo, que va de 1983 a 2000, es
catalogado por el autor de la obra resefiada como
el del «marxismo en recesién», y en ¢l acontece
el desmoronamiento de la gran mayoria de pai-
ses socialistas. Desmoronamiento que no duda
en calificar como «traumatico no solamente para
los comunistas sino para los socialistas de todas
partes, aunque solo fuera porque, con todos sus
evidentes defectos, habia sido el unico intento real
de construir una sociedad socialista». Al propio
tiempo apunta un factor explicativo de la, hasta
cierto punto, sorprendente fragilidad mostrada
por los regimenes comunistas: en tales paises «el
comunismo... habia sido diseiado como doctrina
para una selecta minoria de lideres y activistas, no
como una fe para una conversion universal como
el catolicismo romano y el islam. Esta caracteristi-
ca sola tendia a despolitizar a aquellos que se en-
contraban fuera de la esfera en la que se precisaba
una ideologia».

Sin embargo, en opinién de Hobsbawm, «Marx
habia de experimentar una especie de retorno in-
esperado en un mundo en el que el capitalismo ha
sido advertido de que su propio futuro estd en en-
tredicho no por la amenaza de una revolucién 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 gufa mds perspicaz que aquellos que creen en
las elecciones racionales y los mecanismos autoco-
rrectivos del libre mercadon.

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. Asi, nos
recuerda como, aun en la década de 1960, habia
politicos occidentales que compartian la creencia
khrushcheviana acerca de la superioridad de la
capacidad productiva de las economias socialistas
frente a las capitalistas. El papel del comunismo
como inductor de medidas de seguridad social
sistémica en los paises occidentales es asimismo
recordado. Finalmente, la referencia a la crisis en
la que todavia estamos atrapados no podia estar
ausente. Para Hobsbawm, «la gran crisis economi-
ca que empezd en 2008 como una especie de equi-
valente de derechas de la caida del muro de Berlin
aporto la inmediata percepcion de que el Estado
era esencial para una economia en apuros».

Aun cuando pueda no estar en el horizonte nin-
gun sistema alternativo, el historiador britanico
apunta la posibilidad de una desintegracion 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 mas, 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 quizds 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
discipulos».

Definitivamente, no siempre es lo més util en-
contrar las respuestas a los problemas que nos
preocupan, sino poder desarrollar la capacidad
para formular nuestros propios interrogantes. En
este sentido, la aportacion de Eric Hobsbawm es
verdaderamente impagable y constituye un autén-
tico arsenal de ensefianzas, para marxistas y no
marxistas.
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Un inicio de legislatura mds dificil que el de 1996

Angel Laborda

El Pais, 20 de noviembre de 2011

ANGEL

a contabilidad nacional confirmé
i €l estancamiento del PIB en cl ter-
,5 cer trimestre. La pérdida de fue-
lle de la economia estd siendo ge-
neralizada en toda la zona curo (la crisis
de In deuda empieza a pasar factura), y la
espaitola se sittia a medio camine entre
las que aln crecen, como Alemaniay Fran-
cia, y las que retroceden, que, en general,
son las que estan mis sometidas al estrés
de la crisis de la denda y a los planes y
procesos de njustes. La economia espafio-
In se sitfia, en todo caso, en este Gllimo
grupe en cuanto a fos factores que condi-
cionan su evolucion, como pone de mani-
fiesto la composicidn por agregados del
PIB.

En cfecto, poco crecimiento cabe espe-
rar de una economia que estd sometida a
procesos de intenso impacte y larga dura-
cién, como son el de la reduccion de la
elevada deuda acumulada por todos los
agentes, la absorcién de una enorme bur-
buja inmobiliaria, el ajuste fiscal y el ajus-
te de la competitividad-precios (devalua-
cién interna), todo ello en un contexto fi-
nanciero imposible, que encarece hasta co-
tas impensables la linanciacién del Estado
y deja sin financiacion al vesto de la econo-
mia, incluido el sistema bancario. Esto.ex-
plica’que la demanda interna Heve 15 tri-
mestres cayendo, siendo las exportacio-
nes, inciuido el turismo, el (nico motor
del crecimiento. En el tercer trimestre, la
demanda interna cayd a una tasa trimes-
tral anualizada del 1,8%, siendo el mayor
responsable de ello el fuerte recorte’del
gasto piiblico en consumo e inversién. La
inversion de las empresas en bienes de
equipo es la Gnica que se salvé de Ia que-
ma, algo que no cabe esperar que se man-
tenga en los proximos trimestres.

El estancamiento de la economia y la
necesidad de reducir ios costes laborales
por unidad producida (CLU) han hecho
que se acelere la destruccion de empleoy,
con ello, el aumento de la productividad.
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Esto y la moderacion de los salarios se
traducen en una caida de dichos costes
por octavo trimestre consecutivo, lo que
conlleva una mejora muy significativa de
Ia rentabilidad empresarial y de la compe-
titividad. A su vez, esta mejora y la dismi-
nucién de la demanda interna de produc-
tos importados han conseguido un précti-
co equilibrio de la balanza de bienes y
servicios con el exterior. En definitiva, la
economia espafiola sigue aplicada en res-
tablecer sus condiciones de crecimiento,
algo que de poco le sirve ante la urgencia

de los inversores financieros, que le piden
y penalizan por algo imposible, que crezea
ya. Aqui falla algo, que no tenemos una
autoridad monetaria que vele hasta sus
Gltimas consecuencias por la estabilidad
financiera. Es el problerna de habernos
fanzado a la piscina del euro sin saber
nadar bien y sin flotador.

La préxima legislatura se inicia en con-
diciones econémicas muy adversas y com-
plejas, mucho mds de lns que habia cuan-
do se inici6 aquelia de 1996 tras la crisis
de 1992-93. En’los grificos adjuntos he

seleccionado algunos indicadores signifi-
cativos para comparar aquellos afios con
los actuales. Lo primero que salta & la vis-
ta es que, en funcién del crecimiento,
aquella crisis fue mds suav uche mis
corta. La recuperacién se 6 a finales
de 1993, y durante 1994 y 1995, el PIB
crecié a tasas del orden del 2,5%, impulsa-
do por las devaluaciones de la peseta, pero
también por la recupcracién de la deman-
da interna, incluida la construccién. Con
ello empezd o crearse empleo, y la tosa de
paro, que llegd a estar en las cotas actua-
les, aunque partiendo de un nivel inicial
bastante superior al del inicio de la crisis

La crisis de 1993 fue
mucho mds suave y corta,
el paro empezd. a caer en
1994 y el déficit era del 7%

No tenemos una autoridad
monetaria que vele por la
estabilidad financiera hasta
sus tiltimas consecuencias

actual, empez6 a bajar ya.cn la segundn
mitad de 1994. .

El déficit fiscal estaba en 1995 en torno
al 7% del PIB {cn realidad, menos; porque
se hizo una limpieza de todo lo pendiente,
atribuyendo a ese afio gastos de afios ante-
riores) y hubo que reducirlo al 3% en tres
afios. En 2011 quedard por encima del 7%
y habri que reducirlo al 3% en dos afios.
Lo mis dificil no es eso, sino que entonces
Ia economia crecia (ahora puede estar es-
tancada o en recesién), los tipos de interés
bajaban (ahora, de momento, suben), las
entidades de crédito no tenian problemas
importantes (con alguna excepcion signifi-
cativa) y el sector privado disponia de fi-
nancincién. Una coyuntura muy, muy dife-
rente de la actual. o :

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de fas Cajas de Ahorros (Funcas).
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Prioridad: los jévenes

Florentino Felgueroso y Luis Garicano

El Pais, 20 de noviembre de 2011

Prioridad: los jovenes
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El impuesto equivocado para Europa

Kenneth Rogoff

El Pais, 16 de octubre de 2011

KENNETH
ROGOFF

uropa ya estd ardiendo, asi que

4por qué no echamos mds lefia al

fuego? Ese parece ser el pensa-

miento que hay detrds de las pro-
puestas de impuesto a las transacciones
financieras (FTT, por sus siglas en inglés)
de la Comisién Europea —su respuesta
mds reciente al crecimiento estancado y a
los problemas de financiamiento de Euro-
pa.

Es innegable el atractivo emocional de
un impuesto para todas las transacciones
financierss. Los europeos de a pie tienen
que pagar un Impuesto al Valor Afadido
para casi todos los bienes y servicios que
compran. Entonces, jpor qué no gravar la
compra de acciones, bonos y todo tipo de
derivados? Sin duda, ese impuesto golpea-
réd a los individuos ricosy a las firmas finan-
cleras mucho més que a nadie; ademds,
aumentard mucho los ingresos.

En efecto, la Comision Europea calcula
que su propuesta de impuesto de tan solo
el 0,1% sobre la compraventa de bonos y

Entrada de la sede de Gnldm'm Sachs en Londres. / ToBY MELVILLE (REUTEns)

*liquidez en lus mercndus financieros. Con

menos de la in-

acciones y del 0,01% sobre los
recaudard més de 50.000 millones de eu-
ros anualmente. La ventaja adicional es
queel FTT frepardla especulnclun desesta-
bilizadora en los

formacion de los precms se reduce. Pero
los resultados teéricos y de simulacién su-
gieren que no hay una disminucién eviden~

Ojali fuera asi de simple. Por supuesto,
se deberia gravar los rendimientos y bonos
de las empresas financieras de formn muy

tedela d. Ademds, mientras que
un aumento tan grande de os ingresos me-
diante una tasa de impuestos tan baja sue-
na grandioso, la disminucién en el volu-

parecida ala de otras
cas. Es necesario frenar un apalancamien-
to excesivo, Un retorno a los niveles de

men de Ja: reduciria precipita-
damente la base fiscal. Como resultado,
prohahlameme los ingresos finales serian
como ocurrié en Suecia

v
previos a 2007 que apoyen el crecimiento.
Por desgracia, aunque el FTT es el tema
favorito de los principales comentaristas
economicos progresistas y de las ONG esti-
1o Robin Hood, es un enfoque

cuando intenté gravar las transacciones fi-
nancieras hace dos décadas.

Peor atin, en el Jargo plszu. Ia carga fis-
cal ia. Mayores a las

vieron éxito al obtener mds ingresos de los
impuestos sobre las retiradas bancarlas
(una version cruda del FTT) de lo que
creian posible la mayoria de los analistas
politicos. Por otro lado, el historial de creci-
mienm de largo plnzo de América Latina

es la mejor pr para
este enfoque, y si se tomaran en cuenta los
ingresos fiscales perdidos debido a un PIB
reducido, sin duda se llegaria a un resulta-
do fiscal menos impresionante.

Otra posibilidad es que los europeos ha-
yan llegado a la conelusién de que las ven-
tajas politicas de un FTT superan sus def
tos econdmicos. Después de todo, se puede

argumentar que un FTT tiene tanto atracti-

vo popular .gue los intereses financieros
con poder politico no podrian bloquearlo.
Casi se podria aceptar la idea si no fuera
porque el impuesto es tan contraproducen-
te en el largo plazo que no parece que sea
mejor que nada.

Otras interpretaciones de los motivos
de la Comisién son mis cinicas. Tal vez las
autoridades se dieron cuenta de que practi-
camente todo en Europa estd gravado. En-
tonces, en lugar de financiar las institucio-
nes de la Unién Europcn medmnie mayo-
Tes conty delas fiscales exis-

La tasa a las transacciones
financieras.aumentaria

el coste del capital

y reduciria la inversién

A largo plazo, los salarios
caerian y los obreros
cargarian con una parte
significativa del coste

lideres de opini6n, politicos y

el coste del ca-

mente equivocado pard lograr esos valio-
sos fines.

Es cierto: grandes pensadores como
John Maynard Keynes y el desapnrecldo
premio Nobel James Tobin sugirieron va-
rias ideas para gravar las transacciones f-
nancieras como una manera de reducir la

omica. (El pro-
puesto por Tobin se referia especificamen-
te ala compraventa de divisas). Sin cmbm*-
g0, desds laidea ha sids
da por varios investigadores econémicos y,
francamente, es dificil tomar sus resulta-
dos como base de apoyo.

Sin duda, dichos impuestos reducen la

pital y, en Gltima instancis, reducen la in-
versi6n. Con unas reservas de capital infe-
riores, la produccién tenderia a bajar, lo
que disminuiria los mgrcsos del Estado y

filantropos ‘prefieran ignorarlo. Sin duda,
1a Comisién Europea ha recibido adverten-
clas severas del departamento de asuntos
fiscales del Fondo Monetario Internacio-
nnl cuyos economnistas han catalogado me-

ia las ganan-
cias directas del nuevo impuesto. A largo
plazo, los salarios caerian y los obreros ter-

las ventajas v
de los FTT. Entonces, jpor qué la Comisién
sigue adelante con la idea?

minarian cargand una sig-
nificativa del coste. En un plano més gene-
ral, el FTT violaria el principio general de
las finanzas pablicas de que es ineficiente

. gravar a los factores intermedios de pro-

ducci6n, en particular aquelios que tienen
rmucha movilidad y fluidez en su respuesta.
Todo esto es bien sabido, aungue- los

La inter més generosa es que
la Comisién simplemente no cree en las
previsiones y andlisis de los economistas y
considera el FTT mis viable de lo que se
piensa {escenario que hace recordar el de-
bate en torno a In creacién del euro). Es
cierto que Jos Gobiernos latinoamericanos,
en particular las autoridades brasilefias, tu-

tentes, se estd buscando un consenso para
tener nuevas fuentes de ingresos. O quizd
la Comisién se da cuenta de que el FTT
estard muerto antes de nacer debldo a
disputas internas en Europa, y simplemen-
te quiere ganar capital politico con una pro-
puesta enormemente popular.

Después de que estallara la crisis finan-
ciera en 2008 con toda su fuerza, el expresi-
dente de la Reserva Federal estadouniden-
se Paul Volcker dijo que la Ginica innova-
cién financiera valiosa de las Witimas déca-
das era el cajero automdtico. Ademis, co-
mo bien sefiala el documnental ganador de
un Oscar Inside Job, entre los responsables
de otras innovaciones menos utiles que
ayudaron a provocar la crisis financiera
—politicos, hombres de finanzas y muchos
otros—, ninguno ha pagade realmente el
precio,

En resumen, existen fuertes motivos pa-
ra estar molestos con Ios hombres de finan-
zas'y se requiere un cambio verdadero en
la forma en que operan. Sin embargo, el
FTT, & pesar de su noble calidad intelec-
tual, no es la solucién a los problemas de
Europa o del mundo. »

Kenneth Rogoff, profesor de Economfa y Politi-
cas Publicas de la Universidad de Harvard, fue
economista jefe del FMI.

® Project Syndicate 1595-2011
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Permutas y permutas financieras

Jose Maria Lopez

Malaga hoy, 2 de noviembre de 2011
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El ajuste fiscal mds inteligente

Santiago Lago

El Pais, 20 de noviembre de 2011

SANTIAGO
LAGO PENAS
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El coste del euro... y de fallos en las politicas

Angel Laborda

El Pais, 7 de noviembre de 2011
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Los riesgos de la escision de la vision presupuestaria

José M. Dominguez

La Opinién de Malaga, 7 de diciembre de 2011

Ante la existencia de una demnanda précticamente flimitada de programas p(blicos para
satisfacer necesidadles, lo ideal serfa que la definicién de las funciones encomendadas al
sector publico fuese acompaiado por una identificacién de los ingresos necesarios

José .
+ Catedrdlico de Haclenda Piblica
de fa Universidad de Mdloga

ecientemente, Jns autori-

de llevatnos a impresiones ertGneas,
La dindmica de las decisiones en el

; @mbito puiblico induce en la practica,

* en muchas ocasiones, a escindic los

dos ludos mencionados, lo que con-

i lleva algunos riesgos. Desde hace

i niios, los socidlogos vienen sefiatan-

. dola tendencia general a ver el Esia-

i do como un ente abstracto, indepen-

i diente de los individuos, al que sele

§ imputa una elevacla cuota de respon-

: sabilldad en las deficiencius que ob-

servmnos en el funclonamiento dela

i sociedad y al que se le atifbuye la

han pueslo

enniarcha una campaiia

divulgativit entre la pobla-
cion con | finalidad de que se funi-
Havice con el pago del impuesto sobre
Ia renta, al hila de un plan deliberali-
zacitn de las ocupacionesy de exten-
sién del autoempleo, Hasta hace
poco, los cubanos no tenfan que preo-
cuparse por la forma de

de oftecer aun
extensisling elenca de problemas.

La toma de decisiones en el ambito
piiblico viene constituyendo desde
hace décadns un foco de interés entre
{os economistas, que han desacrolia-
do un cuerpo de conocimientos espe-
cificos en torno a Ju teorfn de la elec-
cién priblicn. Esla parte de una pre-

de fas actividades del Estado. Enun
modelo econdmico donde el sector
publico es propictatio de los medios
de producclén y gestiona la mayor

misa I: el Estacdlo no es
ente un impersonal gulndo por un su-
puesto bien comin, sino que sus ac-
tuaciones son el producto de la inter-
accién de diversos agentes (politicos,

parte de fa aclividad el es-
pacio para Jos impuestos es bastante
limitado.

Por el contrario, en una econom(a
de mercado de corle capitalista ta
existencia de un sistema impositivo

votautes, contribuyen-

PABLO GARCIA

de manera globul, de los ingresos ne-
cesarios y de como repartiv la cargn
entre todos los ciudndanos, esencial-
mente o partir de su capacidad eco-
nomica.

* No tener en cuenta una regha tan
elemental puecle conclucir a graves
problemas en caso de que seabra
unn brecha relevante entye los com-
promisos asumidos y 10s recursos dis-
ponlibles. Para evitar tales situaclones

tes, pr il ) que
actGan movidos por sus intereses par-
ticulares y que tratan de maximizar su
utilidad personal, Lo anterlor 1o ex-
cluye, por supuesto, que muchas per-

es ble ndoptar alguno de Jos si-
gulentes enfoques: i) jqué esluerzo
queremos realizar y cuiles deben ser
{as priovidades a atender con los in-
gresos alcanzables?; ii) jeudles son ls

es a para el

to de las tareas del Estado. Impuestos
y gastos priblicos estdn llamados, en
teorfn, a ser las dos caras de una mis-
ma moneda, aungue no slempre sen-
mos capaces de Jdentificar cudl es et
anverso y cudl el reversa. De hecho,
para que el sector piiblico pueda des-
empediar i sus fun-

sonas i In de

un bienestar general o la preccupa-
cién por la sltuacion de los mds des-
favarecidos dentro de sus propins
preferencias indlviduales.

Una parte muy importante de los
cometidos del Estado se materiallza
en gastos, Ante la-existencla de una

da prd Hlimitada de

clones ha de existir una considernble
armon(a entre ambas, Por afadidura,
para poder apreciar el verdadero va-
Jor de esa moneda necesitamos cali-
brar conjuntamente las dos cara
mitarnos u la visién de una sola pue-

programas publicos para satisfacer
necesidades, o ideal serfa que la defi-
niclén de las funclones encomenda-
das al sector piblico y el alcance de
su Intervencion en cada drea fuese

i acompaiiado pov una ldentificacion,

a cublry, en conse-
cuencla, cudl es ef esluerzo impositi-
vo requetida?

Segtin par cudl de los anteriotes
enfoques nos decantemos, larecau-
dacién tributaria actiin comio una res-
triccidn iniclal 0 como un abjetivo
que hay que estar dispuesto a alcan-
zar, En cualquier caso, la vertiente fin-
positiva debe estar presente en el pio-
ceso de adopeion de decisiones. Su
olvido puede Hevar a tesituras com-
plicadas y a poner en entredicho los
propios equilibrios soclales.

Los anallstas de la teorfn de la elec-

clon publica tratan de explicar cudles
son los factores que condicionan o
determinnn Ia dindmica de los gastos
@ Ingresos pblicos. Bl nGmero de
personas que se ven afectadas por
unos y atros, et cunl influye claranien-
te en Jos costes de organizacidn pare
Ia defensa de sus respectivos intere-
ses, es una vaviable crucial, Es decir,
tiene una gran importancia el hecho
de que los beneficios de los progra-
mas puiblicos y Jas cargas Impositivas
estén nids 0 menos concentruclos en
grupos de personas. Por otro lado,
hay un aspecto esencial que subyace
alas discusiones acerca de la Inter-
veneldn econdmica del Estado y que
concierne a la propia nocion de servi-
cio publico. El caricter de piblico im-
plica que sus cosles son cubiertos con
cargo a los presupuestos piiblicos,
pero los servicios suministrados pue-
den ser colectivos o sociales (afectan
a toda una comunidad de personas
de manera indiferenciada) o indivi-
duales (benefician a personas con--
crétas),

Las caracteristicas singulures que
revisten lns administraciones publi-
cas no periniten eludir los atiibutos
econdmlcos y financieros que com-
porta toda eleccign social para asig-
DT recursos escasos, Para poder lle-
varlas a cabo de manera racional es
conveniente distingulr una dable di-
mensién dentro del concepto de sos-
tenibilidad: el gasto en una partida
concreta es econdmicamente sostent-
ble en tanto el valor generado exceda
de su coste de oportunidad, es deciy,
del valor de lp que se renuncla por no
gastar en otras lunclones; a su vez, la
sostenibitidad fiscal se convierie en
un problema cuando el gabierno no
puede atender sus obligaciones debi-
do a su Incapacidad de generar recuir-
sos suficientes, y bajo circunstancias
en las que no puedan desplazarse’
otras formas de gasto publico.

Para evilar crear falsas expectativas
acerca del poder de actuacién del Es-
tadlo y eventuales Incumplimientos
de los compromisos asumidos, sea
cual sea el alcance de Ins funciones
atribuldas por la socledad, es preciso
que en el contrata social esté grabada
como precepto la consideracion con-
junta de Jas dos caras del presupuesto
puiblico. Lus monedas que muestien
solo una de elias deberfan tener limi-
tada su civculacién.
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Ajustes y crecimiento

Carmen Alcaide

El Pais, 13 de noviembre de 2011

CABMEN
ALCAIDE

on motive de la presentaciin

de kg programas clectorales

ha inmedo N rea ol dehate s

bre céme incemtivar € creci-

miento en sl stusckin de
crigds profanda sin dejar de realizar bos
ajusics de gasto mecesarios para neducir
el deficit piblico y restablecer la confian-
Ea de lod mereados, Se dird gue ¢5lg pro-
pisils ex casd eomo guerer cusdrar el
circulo. Este circulo vickoso al que ya me
hee referido on olree coastones de como
les ajustes en el gasto piblico producti-
Vi pIOVOSAN MEE0S Crecimiento y miks
parc. Sim cmbargo, hay que emionmer
laiek o O ik andepimn s Pl 00 Pl g nar
e ajustes y el crecamienio de la activi-
dad de manera que s¢ inicie una tenden-
cia positiva para la oreacidn de empleo
aumoe sci 8 medio plas,

Hista ahora las directrices de la
Uniba Europea (UE) y de ba Unide Mone-
taria s han centrado em b exdgencias
de gjusics del déficit piblico con wn hori-
zonte del 2015 para conseguir mo sobre-
pasar ¢l 5% del PIB Incluso el dltimo
Ecofin (reunién de los minisiros de eco-
momi y fimanzas de la UE), en el susve
documents del Pacto de Estabilidad, no
sibo se endurecen las samchones por défi-
cit y deuda ya establecidas. sino que se
imtroducen medidas de comtrol de laevo-
heckim de los deseguailibrios ccomdmdoos
como el défich por cucnla corrienie, ¢
endepdamicnio privade ¥ la tasa de pa-
P, £ parte causas ¥ clecto de la crigis
ochmall

Las cxigencias de ajustes y reformas,
hiam sido mids durss para aguellos paises
con mayones problemas de déficit y dews
da piblieos (Grecia, Irlanda. Pamugal. ha-

lia i Espaiia). La respiscsta de la muyorsy
de ebos patses ealh sometlendo s susciu-
dadancs a sacrificios muy Impertasics
emn lTuncitn de rendas (salarios v benefi-
cios], ya sca por |a pérdida del poesio de
trabago o ¢l cierre de sus negocios. Tam-
Bien los Wﬂlw e v o de s G-
mae] FMIy ki OCDE abogan por la aissie
ridad ¢ incliyen em S8 rdclario las ya
famoene reformas estructurales, pero ¢l
Foelll em su diltimo informe sobre Europa,
advierie dlaramentc sobre los fesgos de
ana rhpida consalidacion fiscal en situas
clanes de fuere depresidn econdmiza
Sim emshargn, comenzan a surgir du
dms sohre la suficiencia de esias medidas
exclisivamente mesrictivas, ya que ks
economias de bos paises europeos. imdu-
=0 las gue crecian ya con algana intensi-
dad como Alemanda y Framcia s¢ han
winto afectades en el tercer irimesire del
adfin reflejando on las primcras estimo-
nes del PIE desaccleraion del rilma &

Se¢ echa en falta una teoria
econdmica que sea capaz
de dar recetas adecuadas
para salir de la crisis actual

Europa necesita ung
autoridad economica
COn NS QCErto

gue el Ecofin

crecimicnto ¢ incrementand o con ¢lio ka
descomltanzs de los mercados sobre b
salida de la crisis en . Bl Bamco
Central Europen asi lo ha interpretado y
su mueve presidenie ba rebagado los -
pos de interds ¢n 15 pumtos hisicos para
incentivar el crecimiento. Esto no guiene

decir gise desatiends o mEs minim s
objetivo central del control de La infls.
cibn, pero la gravedsd de b erisis y bis
condiciones acluales de imestabilidad en
los mercades fimencicros, le csehn obli-

nintervenir para ofrecer lquidez
a las insiinacioncs financieras y eviear
los aumentos excesivos de los tipos de
imtends de la deiada soberand de ol nog
paises Pero e clemio que ya que € creci-
mlemie conndmice ¥ 1 cvolucion sedin-
rial de la economia real de los paises no
aa sido munca uma de Sus proocapacio-
mes Y, menos ain, de sus obligaoones,
Europa meocsi 6 una Auborsdad BEeondmi
8 ue % ooupe serimenle de eslos pro-
Bl mas con mds & kenie & looqee plusde
hscerlo o actml organismo encargado
de ello. el Ecofin

En cuanio a la teoria econdmica, la po-
Iénsiea cath servida, Desde las posicioncs
clasicistas {de Riginds & Fricdman) que
consideran al Estado un |asire y, por tam:
to, abogan por les recortes del Estado de
blenestar considerando a los mercados la
forma mis eficaz para la ongantzaciin de
la edoncenia, isia los H‘Fmﬂ del ey
e TS D COED KrUugmss, que cons de-
Fan pokitve o estimsule del gasto phblico
para ¢l crecimiento de ly eoonomia,

Ya svanzado el sigho XXL se echa en
fallta una fooria econdmica que sca ca-
paz de arientar én las recetas adecuadas
para superar la crisis actual Hasia abo-
i la politica de rocomes segubla ¢ Eurno-
pa o0 parece sulflclente ¥ por otra pane,
el gasto piblico de los afios de bonanea
hia resulesdo ser excesivo y nocivo para
los desequilibrios. Ha llegado el momen-
ta de dar un papel imponante a b efi-
clencia del FAasde paice en incealives a
I produscciin ¢ isversion ¥ ajusiar esric:
tamenie en todos |os gastos suntuarios,
imnecesarica ¢ inclicientes,

Carmen Akalde solnis y espresdents del
HE
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La austeridad mal entendida

Emilio Ontiveros

El Pais, 6 de noviembre de 2011

EMILIO
ONTIVEROS

contradictorio nos dice” que las decisic

nphcndores del PIB del gasto plblico en

“fases recesivas. Se concluye también que
"los efectos potencialmente adversos de

esos estimulos fiscales, tales como el au-
mento de la inflacién, son mucho menos
probables en esas circunstancias. Contri-
buciones adicionales. como las de Paul

estrictivas sobre ]as finanzas piib]

usteridad ‘es uno de Jos voca-
blos més invocados en las dis-

de Gr: demés de respetado acadé-

mico, par] io liberal belga duran-

sobré Europa {Euraps Napi,

Waters, oct bre 2011) se advierte-dt

nes: i scales expunsivas tiene en los
ba

minal nio-de-
ben consegmrse a expensas decorrer el
iesgo de una cumraccmn genernhzada

-te diez afios— también aconsejan no

atrincherarse en posiciones fundamenta-
listas en relacién con las finanzas pabli-
cas en circunstancias tan excepcionales
como las actuales.

cusiones de politica

de la crisis de la deuda piblica en la
eurozona. Es en gran medida representa-
tivo de la imprecisién, cuando no la ma-
nifiesta equivocidad, que el lenguaje-co-
min sufre cuando en se To

-ca, en-especial desde el inicio -

jos del profesor de: Harvard Alberto
ma

ge. Changes in:Fi:
NBER, nnmbn: 2009) ha llega-

apropia una retdrica econémica de con-

‘El; respaldo -empirico, sin- embargo,

De las dos acepciones que ofrece.la
Real Academia Espaficla (RAE) del térmi-

- no austeridad, la primera se refiere a la

calidad de austero: a la sencillez y.a la
sobriedad. Se hace dificil cuestionar-la
:traslacién de rasgos tales a la conduc-
cion de los asuntos'econémicos, pitblicos
y privados. Pero una cosa es renunciar a
{o superfluo, que es lo que aconseja la
sobriedad, y otra hacerlo con lo esencxal
con aquellas inversiones cuyo
sacrificio puede hipotecar el cre:
cimiento -econémico Eumra‘y

1as condiciones de vida de la po-

blacién: Los costes de esa rerun-

“cia son mayores.cuando las-ame- -

naZas recesivas son:tan explici

“tas'como las que pesan sobrela

. Prescindir de la cap
cidad de1las instituciories econ
micas y de los Gobiernos para
evitar males’ peores; en térm
nos de contraccién del creci-
miento'y aumento del desem-
pleo, puede constituir-un costo-:
so error-de politica-€cofidmica:

‘E$ la 'segunda acepcion’'que
nos ofrece la RAE —“mortifica-
cién de ‘los sentidos 'y pasio-
nes"— la gue refieja en mayor
medida lo que estdn'consigaien- ¢
do'las politicas econdmicas res-
trictivas de los'Gobiernos y au-
toridades europeas. Esos sacrifi-
cios excepcionales no estdn-ob-
teniendo las compensaciones
prometidas.-No se ha fortaleci-
do 1a confianza de los agentes
econdmicos, y las cotizaciones
de los bonos piblicos y de las
acciones sufren una volatilidad
sin precedentes. Los mercados
financieros parecen ser ahora
muy sensibles a las posibilida-
des de crecimiento econémico
v, en iilfima instancia, a la capa-
cidad politica para responder
de forma conjunta a las amena-
zas que pesan sobre Ia viabili-
dad de la eurozona.

En el lenguaje actual de la politica
econémica, austeridad significa consol
dacién fiscal: reduceién deé gasto piiblico’
de todo tipo e incremento de impuestos.
En el contexto de la crisis de la deuda

dela la
a la austeridad estdn prioritariamente
orientadas a conseguir el favor de los

mercados, a restaurar la.calma previaal -

rescate de Grecia. Hace apenas dos. me-
ses, el ministro de finanzas alenidn, en

un articulo de expresivo titulo (Why Aus*

terity xs the Only Cure fnr the Eurozone,
[ Times, 5 de

70 parece De hecho, un traba-
recientede un autor hasm nhura consi-

Angela Merkel y su mxnssu-o de Finanzas, Wolfg.\ng Schi

derado defensor de recortes significati-
vos en el gasto piiblico, Roberto Perotti
(Austerity Myth: Gain Witout Pain?, junio
2011), ‘matizé conclusiones” de ‘trabajos-
anteriores, incluido alguno suyo con el

- propio Alesina. Admite la pertinencia.de

algunas-de las criticas metodnloglr.as 2
esos estudios que

 do en VoxEn (Almiu,

La sobriedad, la eli-

ci6n de esas prescri)

significativa cuanto ma:

tradicién de la.institicién: sus iniciales
P e

en’ inglés; I.MF.

i de lo superfluo, siempre ha de
ser-bienvenida. Su ejercicio e todas las
organizaciones, privadas o piblicas, es

E}emphflcadnr ysanio. La austeridad
‘mal

ese It

diversos trabajos.

: L
b, hablan con lox perlodistas en 1a cumbre del -z o Cannes. | Gutoo Benetwn (ReuTens)

Contraer la-inversion

puiblica szmultaneamente
en todos los paises ...
de la eurozona es.un error

expansivo de la austeridad. Las més rele-
vantes de.esas ob]ecmncs ﬂporta el
de 1 FMI,

dirigido por el profesor det MIT Olmcr
‘Blanchard.
Desde la base de muy respetables do-
de:

insistiendo en esas politicas fiscales pro-
ciclicas. Con’éllas’se frena la recupera-
cién econdmica, contrariamente a lo
que defendian lds tesis de la austeridad
expansiva.

.. Sujeta a condiciones no poco limitati-
vas, la proposicién fundamental de ese
enfoque de enunciado aparentemente

seguiar

algunos co-
mentados en este lmsmo suplemento
(Revisionismo macroeconémico, 28 de fe-
brero de 2010) el FMI ha formulndo sus
de politica
de forma exphciza En el informe de pers-
pectivas econémicas del pasado afio
(WEO, octubre 2010, capitulo 3) dejaba
lugar a pocas dudas acerca de los peli-

2009), analiza b

- boris

“discriminada y simultdneamente en to-

es aquella que obliga a

"soportar ‘penalizaciones “innecesarias.

Es el caso de los procesos de consolida-
cién fiscal aplicados a economias depri-
midas-de la eurozona. Sus efectos favo-
rables sobre la confianza de los agentes
econémicos, incluidos los inversores de
han quedado enentredicho. Con-
traer la-inversién pablica de forma in-
dos-Ios ‘paises de la ‘eurozona es un
érror, tanté mayor, cuanto menor sea el
crecimiento econdmico, mds elevado el
desempleo y reducido el stock de capital

que fortalece la capacidad competitiva
de las economias.
Supuesta la capacidad y voluntad poli-

:ticas para ndopmrlas, en el conjunte de

1a eurozona serian compatibles decisio-
nes inmediatas de estimulo con la credi-
bilidad.de los propésitos de saneamiento
de las finanzas publicas a medio plazo.
De no ser asi, una nueva recesion, o la

- excesiva ion del

tos de

to, fan el

ructu-

zados por la c)ustencxa.de tiposide inte:

ral d

ctual desemp]cn al dempo que

€s acero,

seguiria

dlsfuncmnales y_elevada’ avcrslén al
riesgo. La conclusién es que la polmca
fiscal es efectiva. -

Esa efectividad del activismo fi: f scal du-:

rante una recesién ha encontrado ‘evi-
dencia mds reciente en la investigacién

de Alan I. Auerbach y Y. Gorodnichenko
(Flscul Multipliers in. Recession and Ex-""

pansion, NBER, septiembre de 2011), que
confirma el valor significativo de los mul-

po-
tencial de las economias mds dafiadas.
La-coexistencia de recesién con tensio-
nes en los mercados de bonos piblicos

"dotaria de virtualidad a escenarios radi-

cales, como el asociado a la fragmenta-
cién-del euro. No hace falta decir que
tAMIPOCO ser mias favorable para que
‘obren 1o ifiversores en bonos piiblicos:
nquellus alos que la mal entendida auste-
ridad trata de complacer. n

eXtoikos

Ne 5.

2012



La cura para la economia

Joseph Stiglitz

El Pais, 9 de octubre de 2011

JOSEPH
E. STIGLITZ

a crisis econdmica iniciada en

2007 continta; micntras tanto,

una pregunta obvia ronda las
y cabezas d¢ todos: gpor qué? Si
4l no logramos una mejor com-
prension de las causas de Ia crisis
no podremos implementar una es-
trategia eficaz de recuperacion. Y
por el momento no tenemos ni lo
uno ni lo otro. :

Se nos dijo que fue una crisis
financieray que por eso los Gobier-
nos de ambos lados del Atldntico
se concentraron en los bancos. Se
nos asegurd, ademds, que los pla-
nes de estimulo eran un paliative
temporal necesario para pasar el
mal momento, hasta que el sector
financiero se recuperara'y resur-
glerael crédito privado, Pero mien-
tras el sector bancario tiene otra
vez su rentabllidad y sus bonus, el
crédito no se ha recuperado, a pe-
sar de que los tipos de interés a
corto y largo plazo estin en mini-
mos historicos.

Los bancos aseguran que lo
que restringe el crédito es la falta
de acreedores fiables, producto del
mal estado de 1a economia. ¥ algu-
nos datos clave indican que tienen
razén, al menos en parte. Las gran-
des empresas atesoran unos cuan-
tos billones de délares en reservas
de efectivo, 0 sea, quie no es la falta
de dinero lo que les impide inver-
tiry tomar trabajadores. Pero para
algunas empresas peqliefias, quizd
para muchas, la situacion es muy
diferente: estén tan necesitadas de
fondos que no pueden crecer, y mu-
chas sgven obligadas a menguar.

Sea como sea, la inversién em-
presarial en términos generales
(sin contar la construccién) estd
otra vez en un 10% del PIB (antes
de la crisis era del 10,6%). Cori el
excedente que hay en el sector in-
mobiliario, no es de esperar que la
confianza vuelva pronto a los nive-
les de antes de la crisls (indepen-
dientementg de las medidas que se
tomen en rejacién con el sector
bancario).

El factor evidente que preci|
la crisis fue la imprudencia imper-
dondble del sector financiero, su-
mada a la insensatez de una
desregulacion que le dio rienda
suelta. La herencia que nos dejo
(cxcedente en el sector inmobilia-
rio y hogares demasiado endeuda-
dos) dificulta todavia mds la recu-
peracién.

Pero Ia economia ya se encontraba muy
mal antes de la crisis, y la burbuja inmobi-
liaria no hizo mds que ocultar sus debilida-
des. Sino se hubiera inflado la burbuja para
estimular el consumo, se habria producido
una enorme escascz de demanda agregada.
Lo que ocurri, en cambio, fue que la tasa
de ahorro personal se redujo a apenas el
1%, mientras que el 80% de los estadouni-

:;%'/7

Es cierto que para una recuperacién
econémica era necesario poner en orden
el sector financiero, pero esto no es sufi-
clente, Para comprender las medidas que
hay que tomar debemos entender los pro-
blemnas que afectaban a la economia antes
de la crisis,

En primer lugar, EE UU y el mundo fue-
ron victimas de su propio éxito. El acelera-
do aumento de la productividad en ¢l sec-
tor industrial superd el crecimiento de la

w7
y

Hacen falta sélidos
programas de gasto ptiblico
y una reforma del sistema
Jfinanciero internacional

gresos agricolas superior al 50% entre 1929
v 1932, era de esperar que se produjera
una migracién a gran escala, Pero los traba-
Jjadores quedaron atrapados en el sector ru-
ral porque no tenian recursos para trasla-
darse, y la caida de sus ingresos debilité de
tal modo la demanda agregada que €l de-
sempleo industrial y urbano se dispar6.
La necesidad que tienen EE UU'y Euro-
pa de retirar mano de obra del sector indus-
trial se agrava por el cambio de las venta-

RaracL Ricoy

Jas comparativas: ademis de que hay un
limite global para la cantidad de empleos
fabriles, una proporcién mayor de esos
puestos de trabajo se ird a otros paises.
Mientras tanto, la globalizacién fue
uno de los factores (aunque no el \inico)
que contribuyeron a que surgiera el segun-
d clave: el aumento de la desi-

denses menos cada aiio

aproximddamente el 11 g(:de sus ingresos.

di da, lo que supuso una reduccion del
nivel de empleo en ese sector. Esto implica-

Inclusossi el sector 2

baun de mano de obra al

y estos i
prédigos no hubleran aprendido nada so-
bre la importancia del ahorro, su consumo
no superaria el 100% de sus ingresos. Asi
que todos los que hablan de un regreso del
consumo {incluso después del desendeuda-
miento) viven en un mundo de fantasia.

sector de los servicios.

El problema es similar al gue se presen-
t6 a principios del siglo XX, cuando un réapi-
do crecimiento de la productividad en el
sector agricola obligé a la mano dc obra a
mudarse de las dreas rurales a los centros
fabriles urbanos. Con una caida de los in-

o

gualdad. Como una parte de los ingresos
se trasladé de personas que los gastan a
personas que no los gastan, la demanda
agregada se redujo. Asimismo, el enorme
encarecimiento de la energia derivé poder
adquisitivo de EE UU y Europa a los pai-
ses productores de petréleo, que al darse
cuenta de la volatilidad de sus precios eli-
gieron acertadamente ahorrar gran parte
de esta renta.

El tercer y tltimo problema que contri-

buye a la debilidad de la demanda agrega-
da global es la mosiva acumulacién de re-
servas en divisa extranjera por parte de los
mercados emergentes (que en parte esuna
reaccion a los errores cometidos por el Fon-
do Monetario Internacional y el Tesoro de
EE UU en el manejo de la crisis asidtica de
1997 y 1998). Al darse cuenta de que la falta
de reservas los ponia en riesgo de perder la
soberania econdrmica, muchios paises se di-
jeron: “Nunca més". Pero si bien la acumu-
lacién de reservas los protegid
(acumulacién que en las econo-
miasemergentesy en vias de desa-
rrollo actualmente anda por los
7.6 billones de délares), el dinero
que se destina a reservas es dinero
que no se gasta,

En cuanto a Ia solucion de es-
tos problemas subyacentes, ;don-
de nos encontramos? En relacién
con el primero, como los paises
que acumularon grandes reservas
pudieron capear mejor la crisis
econdmica, el incentivo a seguir
acumulando aumenta todavia
mads. Paralelamente, los banque-
ros tienen otra vez sus bonus, pe-
10 los trabajadores ven como sus
salarios pierden valor y sus horas
de trabajo se reducen, lo que am-
plia la brecha de ingresos. Enci-
ma, EE UU no se ha librado de su
dependencia del petréleo. Este ve-
rano [del hemisferio norte] el pre-
cio del petrdleo valvié a subir por
encima de los 100 délares por ba-
rril (y todavia se mantiene alto), lo
que significa una nueva transfe-
rencia de divisas a los paises ex-
portadores de petréleo. Mientras
tanto, la transformacion estructu-
ral de las economias avanzadas,
necesaria para poder retirar ma-
no de obra de los sectores indus-
triales tradicionales, avanza muy
lentamente.

El Estado es un actor protago-
nista en la financiacion de los servi-
cios que necesita la' gente, por
ejemplo, la educacién y la aten-
cion de la salud. Y para restaurar
fa competitividad en Europa y
EEUU, los programas de educa-
cién'y formacién con fondos estata-
les serdn fundamentales. Pero a
ambos Iados del Atlintico se opté
por la austeridad fiscal, con lo que
précticamente estd garantizado
que la transicién de esas econo-
mias serd lenta.

La recetu para el mal que aque-
ja a la economia global se deduce
inmediatamente a partir del diag-
néstico: hacen falla sélidos progra-
mas de gasto piblico que apunten
& facilitar Ia reestructuracion, pro-
nover el ahorro energético y redu-
cir la desigualdad; y junto con esto,
una reforma del sistema [inancie-

- ro internacional que cree alternativas a la

acumulacién de reservas,

Tarde o temprano, los lideres mundia-
les {y los votantes que los eligen) se dardn
cuenta de que ¢s asi, ya que, conforme las
perspectivas de crecimiento sigan empeo-
rando, no les quedari otra alternativa. yPe-
ro cudnto sufrimiento deberemos soportar
hasta que eso ocurra? o

Joseph E. Stiglitz es , “»sor de la Unlversi-
dad de Columbia, premio Mobal de Economiay
autor del libro Caida lisire; Estados Unidos, &
libre mercado y el hundimiento de la econamia
mundial,

@ Project Syndicate, 2011.

Traduccién de Esteban Flamini.
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Las reformas estructurales son necesarias
Guntam Wolff

El Pais, 13 de noviembre de 2011

GUNTRAM
WOLFF

os tipos de interés de los bonos del
Estado han divergido considerable-
mente en todos los paises de la zo-
na euro. Espaiia e Italia son algunos de
* los paises que ahora pagan una prima
significativa en relacion con Alemania.
Muchos analistas han sostenido que los
actores de los mercados financieros se
comportan irracionalmente y apuestan
irracionalmente contra los paises perifé-
ricos de la zona euro. Y efectivamente, la
especulacién financiera masiva puede
transformarse en crisis que se veian ve-
nir y que es dificil contrarrestar con me-
didas tomadas exclusivamente en el pla-
no nacional. El bazuca que mencionaba
el primer ministro britdnico, Cameron,
es una de las opciones para abordar este
problema.

Sin embargo, un hecho que a menudo
se pasa por alto en el debate es que los
participantes en el mercado financiero
no escogen a sus victimas al azar. Eva-

laan los fundamentos econémicos subya- .

centes, las condiciones estructurales pa-
ra el erecimiento y la calidad de las insti-
tuciones. En un trabajo de investigacién
levado a cabo en Bruegel junto con An-
na Iara, hemos demostrado que la cali-
dad de las reglas fiscales nacionales es
un importante condicionante para la ren-
tabilidad de los bonos soberanos en rela-
cién con Alemania. Los inversores creen
que un pais es menos arriesgado si sus
reglas fiscales nacionales son fuertes. Es-
to es especialmente importante en mo-
mentos de mucha tensién en Jos merca-
dos como ios de ahora, Unas normas fis-
cales mejores pueden incluso significar
un tipo de interés de casi un punto de
porcentaje menos. JPor qué tienen las
reglas fiscales un efecto tan fuerte? La
principal razén es que unas buenas re-
glas fiscales reducen los déficits fiscales
futuros al limitar legalmente lo que los
Gobiernos pueden pedir prestado. Es
mas, un marco fiscal claro reduce la posi-
bilidad de resbal

{0!

des de lo previsto, como ha sucedido re-
cientemente en Grecia.

Para que las reglas fiscales tengan ple-
no efecto, es importante que los inverso-
res las.perciban como creibles, En iltima

in, la credibilidad d le del
compromiso de los responsables politi-
cosy los votantes en general para cefiirse
realmente a estas reglas. Hay buenas ma-
neras de aumentar este compromiso. A
los responsables politicos les resulta mu-
cho mas dificil ignorar una regla consa-
grada en la Constitucién nacional que
una regla que solamente estd confirma-
da por unas normativas presupuestarias

Por tanto, puede que no sea una casua-
lidad que la rentabilidad de los bonos so-
" beranos espafioles haya caido por debajo
del nivel de rentabilidad de los bonos ita-
linnos. El cambio constitucional en Espa-
fia en lo que respecta a los déficits estruc-
turales es una regla fiscal muy importan-
te y fuerte que los mercados consideran
creible. Mds concretamente, el hecho de
que el pago de la deuda tenga prioridad
sobre otras formas de gasto es sin duda
muy importante para los inversores fi-
nancieros. El compromiso con la regla
del gasto es también un importante ele-
mento de reforma. Podria decirse que I

faciles de cambiar. De hecho, nuestro es-
tudio muestra que cuanto mds fuerte sea
la base legal, mas fuerte es el impacto
que la regla tiene en el mercado. Tam-
bién vemos que unos mecanismos de apli-
cacion claramente definidos contribuyen
a hacer que las reglas sean efectivas. Por

presup
inesperados y de errores graves en la pla-
nificacién presupuestaria que pueden
provocar unos déficits mucho mas gran-

lo, si la regla prevé una correccién
automdtica del gasto cuando los ingresos
son mds bajos de lo previsto, entonces se
percibe que la regla es mis eficaz.

politica fiscal espaiiola se ha visto perju-
dicada por una valoracién errénca del
déficit estructural subyacente, y una sim-
ple norma sobre el gasto puede contri-
buir a atenuar este problema. Hablando
en términos mds generales, en Espafia se

han aprobado unas reformas estructura-

les importantes, también en el mercado
laboral. Es posible que los efectos de es-
tas reformas todavia no sean visibles en
la economia real, ya que el desempleo

alcanza unas alturas de vértigo. Pero los
actores de los mercados financieros pare-

* cen valorarias positivamente como pasos
necesarios para la reforma. De hecho, los
diferenciales espafioles han sido Gltima-
mente mds bajos que los italianos y es
probable que el fuerte compromiso politi-
co con unas reglas firmes y las reformas
decisivas sean una parte importante de
la explicaci6n.

En gencral parece claro que las reglas
fiscales creibles y las reformas decisivas
para abordar las debilidades estructura-
les de la economia son necesarias y ayu-
dan a recuperar la confianza del merca-
do y en 1dltima instancia el crecimiento.

.Es mds, también estd claro que estas me-
didas por si solas no bastan. Espaiia, asi
como la zona euro en su conjunto, necesi-
ta una politica macroeconémica mds aco-
modadiza. La demanda agregada de iu
zona euro ha experimentado un impor-
tante retroceso, y las expectativas de in-

A menudo se pasa por
alto que los participantes
en el mercado no escogen
sus victimas al azar

flacién han caido muy por debajo del 2%.
Por consiguiente, es importante que cl
Banco Central Europeo haya bajado los
tipos para ayudar a impulsar la deman-
da. Ademds, y mds importante, el senti-
miento de los consumidores y de los in-
versores se ha visto muy ofectado gltima-
mente por la incertidumbre prolongada
y no resuelta respecto a la crisis de la
zona euro. Los jefes de Estado y de Go-
bierno de la zona euro tienen que encon-
trar ya mismo una estrategia clara y crei-
ble para poner fin a esta incertidumbre.
Solo entonces se recuperaré la demanda
v se reanudaré el crecimiento, y solo en-
tonces veremos los efectos beneficiosos
de las reformas espaiiolas en el mercado
laboral con una caida del desempleo. =

Guntram Wolff es subdirector de Bruegel y
autor de Rules and risk in the euro area (Reglasy
riesgo en la zona euro).

Traduccién de News Clips.
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Reforma de las pensiones, justicia y contributividad

José M. Dominguez

La Opinién de Malaga, 30 de noviembre de 2011
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Los mitos del copago sanitario

Maria del Mar Martinez

El Pais, 22 de diciembre de 2011
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Servicios sin ldgrimas

Jeffrey D. Sachs

El Pais, 11 de diciembre de 2011
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Una medida recaudatoria, no disuasoria

Vicente Ortun

El Pais, 22 de noviembre de 2011
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La transformacion de las cajas de ahorros:

Victorio Valle

Expansion, 15 de octubre de 2011

AFONDO

SR

&

co de Espaiia presentd un balance del

pr le reestructuracion delas en-
tidades financieras. Las declaraciones del go-
bernador’han sido acogidas con mds o menos
credibilidad por los diferentes comentaristas
de los medios de comunicacién, Mucho

g E ace unos dias, el gobernador del Ban-

sociedad espaiiola, lo cierto es que Ja mayor
parte de esos recursos, al formalizarse conio
acciones, son una inversién financiera. Solo el
improbable fracaso de las entidades en el me-
dio plazo trocaria en pérdidas esos fondos.
Hasta ahora, elinico coste ptiblico es Jalimita-
da asuncién de pérdidas para saear activos
enlaCAM antesde suventaen el mercado. No
conviene magnificar unos costes que, de mo-

duda, mis sélida y segura-que antes. En este
sentido el esfuerzo realizado ha merecido la
ena.

Sin embargo, una vez mds se ha puesto de
manifiesto que el problema de la economia es-
paiiola no estaba en Ja falta de crédito. El pro-
blema sigue estando en una carencia de de-
manda real agregada que no cabe suplir con
crédito sin incurrir en grave riesgo de solven-

mento, han sidor idos y mucho 3
en todo caso, que los canalizados a las entida-
desbancarias en otos paises de nuestro entor-
nofi iero.

aceptan que el proceso haya avanzado sustan-
cialmente, aungue Ja mayoria opina que ain
no estd cerrado y algunos no escatiman cierta
criticaal papel jugado por el Banco de Espafia
en su Jabor de supervision, en los afios previos
a I crisis, y en su tarea gestora de la propia
transformacion financiera, después.

Respectoa las cajas de ahorros, cuyorecien-
te esfuerzo de transformacién ha estado en el
nivel informativo tan entreverado de confu-
siony pistas falsas, o cuando menos equivocas,

4, Un hecho destacable que el curso de la
actividad econdmica espaiiola en los Gltimos
“meses ha puesto de manifiesto es quie Jas cajas
de ahorros no eran el problema de la econo-
_mia espafiola. Es cierto que Jas cajas estaban, y
estan, endeudadas, pero su deuda no sobrepa-
sa el 23% de los pasivos financieros de toda la
ec fa. Es mis preocupa
que el sector no financiero tuviera en marzo

cia fi iera dada Ja debilidad de las empre-
sasy sus perspectivas de futuro.

Otrotipode medidas

Seguramente, las cajas de ahorros necesitaban
una reforma. No sé si abordada con tanta pe-
rentoriedad y con tanto aféin de romper con
sus estructuras tradicionales. Estoy seguro de
que las cajas se adaptardn ~como siempre lo
han hecho~ a sus nuevas condiciones, pero
que nadie espere que vayan a resolver proble-
mas que no estan asu alcance, ni que las refor-
mas vayan a conducir a un flujo abundante y

de 2011 un total de pasivos (valores di

> de 1 Esa necesidad re-

semeocurrenal reflexio-
nes en este momento en que parece haberse
alcanzado un cierto pwito de equilibrio.

1. Segin los datos y las actuaciones del Ban-
co de Espaiia, ho parece que, COMO A Veces se

_ha insinuado, todas las cajas de ahorros estu-

vieran tan mal, Habia 45 cajas; superada Ja si-
tuacion de CajaSury Caja Castilla-La NMancha,
y reorientada Ja CAM, solo tres Cajas ~Nova-
caixagulicia, CatalunyaCaixa y Unnim- han
necesitado ayuda del Frob para su capitaliza-
cioi con cardcter provisional y seguramente

Se ha puesto de manifiesto
que el problema de la
economia espafiola no
estaba en la falta de crédito

de acciones y préstamos) que superaban el
200% del PIB previsto para este afio. Es cierto,

P
quiere medidas de otro tipo.

Esobvio quelas cajas de ahorros vanasufiir
estrechamientos de sus méargenes, tanto por
los costes inherentes a la necesidad de canali-
zar recursos hacia Ja reduccion de su endeu-
damiento como por laya prolongada ausencia
de operacionesrentables de Jas que la caida de
Ia actividad crediticia es ]a muestra mas elo-
cuente. Tendrian que seguir avanzando con

decision y esfuerzo en el camino de la mejora
e

sin embargo, que en el marco i dela
economia actual nunca se puede cantar victo-
vin total, Las cajas son hoy més seguras y per-

estas cajas se acercarian al ¢ de

I creo que soportardn bien otras

las normas de recursos propios menos exigen-
tes de otvos paises de la Union,

Tiemporécord-

2. Pese alas condiciones adversas de la econo-
mia y de Jos mercados de capitales, la consoli-
dacion de los cajosse ha producido en un tiem-
po vécard. Conviene recordar que lanormade
partida es el Real Decreto Ley 2/2011 de 18 de
febrero. Es decir, en un semestre se ha com-
pletado un proceso de transformacion com-
plejo y costoso en las condiciones mds adver-
sasdelos meveados.

3. Aungue mitichas veces los recursos publi-
cos canalizados hacia las cajas para potenciar
su capitalizacion se han ‘vendido’ a la opinion
ptiblica como un coste para los ciudadanos y la

condiciones més adversas, perola dificilsitua-
cién econémica podvia daiiar s Ia

desucomp 3
Un reto adicional que tienen las cajas de
ahorros espafiolas, aparte de su adaptacion al
nuevo modelo, es mantener su tradicional vo-
cacion social. La inclusién de prioridades fi-
ieras en su diario quehacer yla in-

fortaleza del sistema financiero —como parece
que estd ocurriendo en los grandes bancos del
vesto de Europa, mis comprometidos que los
nuestros en la tenencia de deuda soberana
griega-. Se supone que si fiera preciso, para
eso estd el Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera, Es mas, tal vez esa nuevareestructu-
racion y saneamiento financieros que se aveci-
nan en bancos europens podria ser una opor-
turiidad para volver a plantearse la liberacion
de activos dajiados en las entidades financie-
ras, lo que darfa un respiro muy conveniente a
Ta financiacion privada, hoy tan escasa.

5. La nueva estructuracion de las cajas sur-
gida en el proceso de transformacion es, sin

cién y racionalizacién creciente de su obraso-
cial deben continuar siendo su principal mi-
sién institucional.

‘En la valoracion del momento actual de las
cajas y st incardinacion en el sistema financie-
vo del futuro, que np es un camino de vosas, fa
existenciade episodios poco edificantes de al-
mmos antiguos divectivos de cajos en dificults
des ~afortunadamente, pocos- no debe servir
como cortina de humo para ocultar un papel
queestimo clave parael futuro de la economia
ydelasociedad esparialas.

Presidente del Consejo Consultivo
de FUNCAS
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Recapitalizar la banca del drea euro: agua en un cubo de agua
agrietado

Paul de Grauwe

El Economista, 2 de noviembre de 2011
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A medias, otra vez

José Luis Leal

El Pais, 6 de noviembre de 2011

JOSE LUIS.
LEAL

as decisiones “de 'la -filtima

cumbre europes, a\mque posi-

tivas, han dejado una gran

cantidad de cuestiones por re-

solver: se trata de un trabajoa

medms que conviene con-
cluir cuanto antes.

Empecemos por la quita

del 50% a Grecia. Es, sin du-

da, una medida acertada. Pe-

ro los detalles son complica-

dos. En primer lugar, la qui-

ta no resuelve los problemas

de fondo de este pais, ya que,

por el momento (y este mo-

. mento puede durar bastan-

te), Grecia no puede pagar.
La razén es muy sencilla: es-
-te afio su economia caerd un
5%, y su déficit: por cuenta
corriente alcanzard la nada
despreciable cifra del 8,4%
del PIB. Ahora.bien, para
que Grecia devuelva el aho-
rro que ha importado del ex-
tranjero es necesario que
equilibre sus cuentas con el
exterior, algo que no sucede-
r4 de inmediato. La finica po-
sibilidad para:que Greciare ...
duzca su endendamiento ex-
terior seria un aflujo masivo.

de capitales:extranjeros ue
permitiera poner en maicha -
la produccion’de bienesy ser-
vicios exports bles dxstmtos
‘del turismoy del armamen-

to naval, pero esta hxputcsns

cunstancias actuales v

nos aintras-el -anuncio de
convocatoria de un referén-
dum hetcho porel pﬂmer mi
nistro griego. En'el mejor de
los casos,'y suponiendo que
el resultado del referéndurm’
sea. positivo, habra que ayu-
dar & Grecia durante un lar-
go periodo. En. realidad §
trata de un coste atribuible a
la gestién de la moneda 1ini
ca:el no haber cedido la sobe-
rania necesada spara:.que
una institucién -econémica

presupuestarias de Jos G
biernos que componen la eu

cuencigs. ‘Sefia puenl‘inten-
tar eludirlas. -

cia se reﬂela en los balances
de -los bancos que adquirie-,
ron‘en su diadeuda de.dicho”
pais'y que atin la conservan.
Es pues. légxco prever ‘una’

de ‘los. ban-
€O europeas,

los griegos, que sori los mayures‘ E

tenedores de esta-deuda. Pero aqui nos

por-ejemplo, los resulta-
d "muy diferentes. No

ceiones v, por tanto, en ca-

pital, podran ser tenidas en cuenta si la
conversu‘m se produce antes de octubre
de 2012. No habria sido muy dificil esti-
marlas, pero la EBA dice en su docuimen-

La cuestién es si Alemania

Es bastante notable que la llamada
provisién genérica, un 1% de los capita-
les en riesgo, a que estdn obligados los
bancos espnnoles o haya sido tenida en
cuenta para los calculos de la EBA. Con-
siderar esa provisién (que no ‘existe en
otros paises) como capital parece bas-
tante 16gico en las circunstancias actua-

1es, por lo que cabe preguntarse qué ha

hecho el Banco de Espaiia para conse-

'gmr)o. Su sx]encxo en este y en otros

mero es que Alemania no quiere poner
un euro més en este fondo y que Francia
no puede ~-aungue quisiera— hacerlo,
ya que correria el riesgo de perder su
calificacién de triple A. En vista de estas
circunstanciases prcciso recurrir a solu-
ciories ingeniosas: la primera consiste
en garantizar solamente la primera pér-
dida (se habla de un 20%), con lo cual se
multiplicaria ‘la capacidad del Fondo

gruchis ala mgenicnn financiera que

abria que poner en practi-
ca’para llevar a cabo esta
operacién. La segunda es
que puesto que los paises de
Ia Uniun Monetaria no es-

cexlo. Y aqui aparece, en pri
mer lugar, Ching, ‘seguida
‘de los paises’ exportadores
de'petréleo.

Existen soluciones mas
sencillas, como por ejemplo
‘emitir eurobonos o manda-

“ tar‘al Banco Central Euro-
.peo para’ que adquiera deu-
da de los'paises atacados, al+
go que ya estd haciendo.
Una decisién’ clara en este
sentido habria puesto al
"'BCE en igualad de condicio-
‘nes con la Reserva Federal
norteamericana y habria lle

: vado, de una vez, la tranqui
‘lidad 1 los mercados. Alema-, ;
nia se opone a esta posibili-
dad; pero el nuevo presiden-
te del BCE, el italiano Mario
Draghi, ya ha dicho que con-
“tinuard con ‘la’compra de
deuda. El problema es que
al no estar autorizado para
hacerlo de forma ilimitada,
su actuacién carece de la
credibilidad necesaria para
frenar la especulacién.
La Unién Monetaria estd
a medio hacer. Uno de los
resultados positivos de la Gl-
tima cumbre es que, a pesar
de las diferencias, hemos
asistido a una especie de
reencuentro entre Francia y
Alemania. El presidente
francés Sarkozy, en una lar-
ga entrevista concedida a la
televismn francesa al dia si-
- guiénte de la cumbre, repi~
ti6é ina y otra vez la necesi-
dad de ‘armoniZar la econo-
*'mia francesa con la alema-
na, refiriéndose en particu-
]ar a la convergencia de los
“tipos impositivos en ambos

es una buena noticia para la

unidad europea,si bien que-

da pendiente la cuestién'de

saber’qué papel quedard re-

servado al resto de los pai-

ses en esta marcha hacia la
germanizacién de Earopa.

L crisis actual obligard, antes o des-

redefinir‘las posiciones de unos

P!

'El tercer punto acordndo es el refcr-
zamiento del Fondo de Estabilidad Euro-
peo para convencer a los especuladores
de que la Unién Monetaria estd dispues-
ta s apoyara los paises solventes ciiya
deuda se vea atacada. Como los 440.000
millones de euros de que dispone no son
suficientes, ya que se ha utilizado la mi-
tad de esta cantidad para apoyar a Gre-
cia, Portugal e Irlanda, no queda més
remedio que ampliar el fondo. Pero aqui
nos topamos, con dos problemas: el pri-

v otros Pero de momf:mu de lo que se
trata es de salir del atolladero, de po-
ner en marcha Jas economias de los
paises europeos. Y la pregunta que po-
demos hacernos es la ‘de si Alemania
estd o no dispuesta a ejercer un lideraz-
g0, junto con Francia, capaz ‘de garan-
tizar a la vez el crecimiento'y la esta-
bilidad de Europa Esta es la cuestion
esencial a la que, por el momento, solo
se ha dad® una respuesta parcial e in-
suficiente. o

encontramos con una sorpresa: los calcu-
los realizados por la EBA (European Ban-
king Authority) hacen que los bancos es-
pafioles, que apenas tienen deuda griega
en sus balances, sean los que tengan que
reforzar més su capital. Como dicen los
ingleses, el diablo estd en los detalles: las
posiciones que se han tomado como pun-
to de partida son las de finales de junio
de este afio, pero las valoraciones de la
deuda han sido las de finales de septiem-
bre. Si se hubieran tomado las de media-

quiere ejercer un liderazgo
capaz de garantizar el
crecimiento y la estabilidad

to que no puede hacerlo porque ain no
han definido el marco de la evaluacipn.
En el caso de Espafia estas obligaciones
reducirian en unos 6.000 millones las
necesidades de capital.
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La ultima oportunidad

Guillermo de la Dehesa

GUILLERMO
DE LA DEHESA

ntes de que fuese creada la
Unién Monetaria Europea
- (UME), muchos economistas
escribimos, a principlos de
los afios noventa, sobre los pe-
hgros de crear la UME en un
drea monetaria no ptima como
1a curopea, hacerlo sin un banco
central que fuera prestamista de
ltima instancia y sin una unién
fiscal paralela o un enorme fon-
do europeo para hacer frente a
los choques asimétricos que pu-
diesen tener algunos de sus Esta-
dos miembros.

Sin embargo, dichas adverten-
cias no fueron tomadas en cuen-
ta al primar la voluntad politica
sobre la realidad, con lo que pen-
sibamos que algiin dia alguno o
algunos de sus Estados miem-
bros podrian entrar en crisis agu-
da de la que no podrian salir por
si solos. Ha terminado ocurrien-
do tras 10 afios de euro.

Ademis de tener la eurozona
esos dos fallos de disefio, sus diri-
gentes han mostrado una increi-
ble incapacidad de actuacién
cuando la crisis se ha presenta-
do. Prueba de ello es que dos
afios y un mes después de que el
20 de octubre de 2009 se desata-
se la crisis griega, que era perfec-
tamente manejable, esta todavia
no se ha superado por la incom-
petencia o mala voluntad mostra-
da en su gestion.

Primero: no dejaron que el
FMI se ocupase de Grecia por
considerarlo un estigma para la
curozona, sin que esta tuviese
experiencia y fondos para resol-
verla.

Segundo: pasaron ocho meses
sin hacer nada mientras que el
FMI podria haber sometido a Gre-
cia a un duro programa de refor-
mas a cambio de lineas preventi-
vas de crédito y hoy ya habria
reestructurado su deuda, sin pro-
blemas de contagio al ser el dni-
co Estado miembro insolvente.

Tercero: el 3 de mayo de 2010
se concedié un crédito a Grecia
de 30.000 millones de euros a un
interés de castigo del 5%. La reac-
cion de los inversores fue muy
negative, y en la madrugada del
10 de mayo fueron creadas las fa-
cilidades EFSF y el EFSM ante el
temor de un desplome de los pre-
cios de los activos financieros. El
uso de estos instrumentos, sin
embargo, se restringié mucho &l no po-
der comprar deuda en el mercado secun-
darfo, sino solo dar créditos a tipos del
5,8% a cinco afios cuando se financiaba al
1,9%. Asf empezé el contagio a Portugal e
Irlanda, al calcular los inversores que no
podrian pagar préstamos tan caros.

Cuarto: la cumbre de Deauville del 18
de octubre de 2010 cred todavia mds des-
concierto entre los inversores, al anun-
ciar la creacién de un mecanismo perma-
nente, el ESM, que sustituiria el EFSF en
2013, pero a cambio de que toda la deuda
a emitir tuviese cldusulas de aceién colec-

El Pais, 4 de diciembre de 2011

cos, fondos de pensiones y empresas de
seguros, desencadenando el rescate de
Irlanda el 7 de diciembre de 2010.

Quinto: tres dias mds tarde, Jiincker
y Tremonti propusieron la emisién de
curobonos hasta el 60% de la deuda de
cada pais para evitar un mayor conta-
glo, perc fueron rechazados, creando
todavia mds incertidumbre a pesar de
que las emisiones del EFSF eran ya cua-
si eurobonos.

De no darse el dia 9

de diciembre

un paso decisivo, el euro
podria llegar a romperse

Sexto: el Consejo del 12 de marzo de
2011 aprobd el Pacto por el Euro (Euro
Plus Pact), exigiendo que cada Estado
miembro ajustase sus costes laborales
unitarios a los de Alemania, siendo casi

tiva (CACs), obligando a sus d dores
4 aceptar su reestructuracién e impago.
Esto provoc otro gran desplome de los
precios de la deuda, cuando la gran mayo-
rin de acreedores eran sus mismos ban-

i ible al ser el umco miembro que

quiriendo unanimidad de los 17 miem-
bros, prestando solo si los inversores pri-
vados también prestaban e imponiendo
que si un pais accede al ESM, todos sus
inversores privados serdn los tltimos en
cobrar, tras el FMI y el ESM, pasando su
deuda a ser junior. Esta decision provocd
otro gran desplome de la deudn y el resca-
te de Portugal el 4 de mayo de 2011
Séptimo: el 11 de julio de 2011, el Euro-
grupo decidio aplazar sine die el segun-

RAFAEL Ricoy

do tramo de rescate a Grecia, empezan-
do el contagio a Espaiia e Italia, dos pai-
ses demasiado grandes para caer y ser
rescatados.

Octavo: el Consejo del 23 de octubre
decidio permitir que el EFSF pudiese
comprar deuda en el mercado secunda-
rloy apalancarlo hasta un biilén de euros
a través de un vehiculo especial (SPV)
que emitiria varios CDO, garantizando el
EFSF su primera pérdida hasta un 20% y
colocando los otros tramos entre inverso-
res. Se acudid a China, Brasil, Rusia y
puises exportadores de petréleo, sin nin-
gln unto Ademis, los inversores habian

habia hecho yaunad ién interna.
Prohibiendo al ESM comprar deuda en el
mercado secundario, dande préstamos
solo en circunstancias excepcionales, re-

ya que no serfa suficiente para
salvar a Italia y Espaiia.

Noveno: ahora se anuncia que el Con-
sejo del 9 de diciembre va a aprobar una

reforma de los tratados para imponer
una mayor y mis eficiente disciplina fis-
cal a los Estados miembros mediante la
creacién de un ministro de Finanzas
europeo con independencia politica, co-
mo la del BCE, que solo rinda cuentas al
Parlamento Europeo, Este si podria ser
un paso muy importante para el futuro
de la eurozona,

El problema es que cambiar los trata-
dos puede llevar unos dos afios o quiza
mis, al necesitar una convencién
que precederia a una conferen-
cia intergubernamental y luego
una votacién favorable de todos
los Parlamentos europeos, y no
hay tiempo suficiente. La eurozo-
na se encuentra ya asfixiada, con
sus bancos sin financiacidn, con
algunos Estados miembros pa-
gando tipos de interés insosteni-
bles, con sus Gobiernos.cortando
gastos y subiendo impuestos, con
familias y empresas desapalan-
cindose y con el BCE bajando ti-
pos lentamente. Es decir, avan-
zando rdpidamente a otra rece-
sién como’la de 2008-2009 o
peor.

Seria mds logico utilizar el sis-
tema de cooperacion reforzada
que se introdujo en el Tratado de
Niza y que permite que un mini-
mo de ocho de sus Estados miem-
bros puedan profundizar en su
integracion si asi lo desean, aun-
que el resto no quiera hacerlo.
Suecia y Polonia y otros podrian
incluso aprovechar para entrar
en la eurozona, Asi es como se
logrd el acuerdo de Schengen.

Asimismo, dicho ministro eu-
ropeo deberia contar con un mi-
nisterio capaz de supervisar los
niveles de deuda y de déficit de
sus Estados miembros, capaz de
vetar los presupuestos naciona-
les y de imponer sanciones de
obligado cumplimiento. Logiea+
mente, a cambio de dicha mayor
disciplina, este ministerio debe-
ria ser también el que ayudase a
los Estados miembros sufriendo
choques asimétricos u otras crisis
v, sobre todo, el que pudiese emi-
tir eurobonos con garantia con-
Jjuntay solidaria bien directamen-
te 0 a través de una agencia de
deuda europea.

De dicho ministerio deberia
depender la autoridad de supervi-
sion y de resolucidén de los ban-
cos europeos. Ambas autorida-
des deberian ser financiadas por
los presupuestos europeos o por
nuevos impuestos europeos, Si
hay algo en lo que Merkel y Sar-
kozy estdn de acuerdo es en una
tasa sobre determinadas transac-
ciones financierss que podrian
dedicar a financiar esta incipiente unién
fiscal y parte del luturo ESM. Si esta
unién fiscal limitada funcionase, no ha-
bria objecion alguna para que e} BCE ac-
tuara como prestamista de ultima instan-
cia, ya que estd autorizado por el articulo
123 del Tratado de Lisboa a comprar to-
da la deuda publica que desee sicmpre
que sea en los mercados secundarios y
no directamente a los Estados emisores.

Estas ideas podrian ser una realidad o
meramente un cuento de hadas, pero de
no darse el dia 9 de diciembre un paso
decisivo para resolver los fallos de disefio
de la eurozona, el euro podria llegar a
romperse causando un cataclismo. »

Guillermo de la Dehesa es presidente de! Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR).
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