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Presentacion del nimero 17
José M. Dominguez Martinez

ungue con un ritmo mas pausado que en su

etapa inicial, la revista eXtoikos prosigue su

curso con un nuevo ndmero, el
decimoséptimo, con el que se completa Ila
programacion establecida para el afio 2015 y, de esta
manera, también los primeros cinco afios de vida de
la publicacion.

Como se anunciaba en el anterior, algunos de los
originales que ahora conforman el presente nimero
han estado disponibles, a lo largo del proceso de
edicion del mismo, en la péagina web del Instituto
Econospérides (www.econosperides.es), a la que
puede accederse directamente desde el enlace
incorporado en la de eXtoikos.

La educacidn financiera es, en esta ocasion, el tema
propuesto para el debate. La importancia atribuida en
la sociedad actual a la adquisicion de conocimientos
y competencias en materia financiera es cada vez mas
patente. De vislumbrar, hace algunos afios, iniciativas
aisladas que surgian con cierta timidez, hemos pasado
a una situacion en la que cada dia se despliegan
nuevas actuaciones, bajo el impulso de los
organismos econémicos internacionales, autoridades
nacionales y organizaciones privadas. Sin ir mas
lejos, mientras nos encontrdbamos en la preparacion
de este nimero, se ha instituido en Espafia el “Dia de
la Educacion Financiera”.

Como se pone de manifiesto en la primera de las
colaboraciones incluidas en la seccion inicial, son
numerosas las cuestiones que se suscitan en relacion
con la educacion financiera, algunas de ellas
controvertidas. A través del repaso de un inventario
en el que se incluye una veintena de aspectos, en
dicho trabajo se pretende ofrecer una vision
introductoria que permita una profundizacion ulterior.

Este primer bloque acoge igualmente la realizacion
de un balance de las actividades desplegadas a lo
largo del periodo 2007-2015 dentro del proyecto de
educacion financiera Edufinet, de cuyo origen y
desarrollo se ha dado cuenta en diversos nimeros de
la revista.

En la tercera de las colaboraciones de la seccion
dedicada al tema de debate, José Maria Lépez aborda
una de las cuestiones béasicas en cualquier discusion
acerca de la educacion financiera, cual es la
participacion directa de las entidades financieras en la
implementacion de programas con dicha finalidad. En
este trabajo se analizan situaciones de posibles
conflictos de interés y se defiende la posicion de que

el mercantilismo y la educacién financiera no pueden
ni deben mezclarse.

Posteriormente, dentro ya del apartado de articulos,
se incluyen tres trabajos centrados en distintos
aspectos de la educacién financiera. En el primero,
los profesores José Ignacio Sanchez y Fernando
Rodriguez trazan una hoja de ruta con objeto de
procurar que la educacion financiera alcance una de
sus metas esenciales, como es el logro de la inclusién
financiera. En este articulo se analizan los principales
aspectos concernientes a los tres grupos de agentes
con responsabilidad en el impulso de la educacion
financiera (responsables politicos, de instituciones
financieras y del tercer sector).

En el segundo de los articulos, Joaquin Pérez centra
su atencion en la conexion entre la educacion
financiera y la educacion tributaria, reconocidas
ambas como pilares fundamentales para el ejercicio
de una ciudadania responsable. En este trabajo se
destaca cdmo la relacién juridico-tributaria recorre de
forma transversal cualquier concepto y anélisis que se
haga del mundo econémico y financiero. lgualmente
se aboga por que una buena educacion financiera
lleve implicita una buena educacion tributaria. En
este contexto se exponen algunas relevantes
implicaciones de la reciente reforma de la Ley
General Tributaria en Espafia.

Por altimo, el profesor Andrés Gonzéalez muestra
los elementos béasicos de un enfoque didéctico basado
en las aportaciones de Comenius, lo que utiliza como
marco de referencia para evaluar las actuaciones en
materia de educacion financiera dirigidas a jovenes
realizadas dentro del proyecto Edufinext. En el texto
se ponen de relieve distintas consideraciones y
reflexiones de interés en el ambito del proceso de
ensefianza-aprendizaje.

Dos son también las colaboraciones incluidas en la
seccion de ensayos y notas. En primer lugar, en la
realizada por quien suscribe estas lineas se efectta un
repaso de la cuando menos impactante propuesta de
“fiscalidad voluntaria”, formulada hace algunos afios
por el filésofo aleman Peter Sloterdijk.

A su vez, Domingo Narvdez muestra una sintesis de
los principales instrumentos disponibles para la
financiacion empresarial, tanto bancaria como no
bancaria.

Seguidamente, dentro de la seccion reservada al
pensamiento econoémico, José Maria Lépez lleva a
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cabo un recorrido a través de la economia y las
finanzas en el siglo XVI, a partir de la vision de la
magistral obra “Carlos V y sus banqueros” del
profesor Ramén Carande. Particular atencion se
presta a los factores y circunstancias que dieron pie,
en el afio 1557, a la decision de impago de la deuda
publica, bajo el reinado de Felipe I1.

Por lo que se refiere a la ensefianza de la economia,
en este apartado tiene cabida un ensayo acerca de los
resultados de las primeras pruebas sobre educacion
financiera en el marco del Informe PISA de la
OCDE. En dicho trabajo se realizan diversas
consideraciones acerca de la situacién comparativa de
los alumnos espafioles, asi como algunas reflexiones
acerca de las conclusiones que pueden desprenderse
de tales resultados.

En el epigrafe dedicado a la coyuntura econémica
se recoge una sintesis de la evolucion de los
indicadores econémicos basicos en distintos planos
territoriales: Estados Unidos, Eurozona, Espafia y
Andalucia.

La educacidn financiera sirve asimismo de hilo
conductor en el resto de secciones incluidas en el
sumario de la revista, cuatro de ellas a cargo del
profesor Rafael Lopez del Paso. Asi, en el apartado
correspondiente al grafico seleccionado se aborda la
medicion de la educacion financiera en los paises
desarrollados. Se destaca como los resultados de un
estudio reciente difundido por el Banco Mundial
reflejan una apreciable correlacion estadistica entre la
tasa de alfabetizacion financiera y el grado de
desarrollo econémico. En el de radiografia econémica
se muestra el nivel de educacion financiera en
Espafia, a partir de la evidencia aportada por informes
nacionales e internacionales. Mas adelante, en el
admbito de la metodologia econémica se expone el
enfoque metodoldgico adoptado en el Informe PISA,
prestando atencion a los conocimientos y habilidades
asociados a los distintos niveles establecidos.

Ya en el apartado reservado al razonamiento
econdmico, se apela al enfoque cognitivo en el que se
diferencia entre las formas de pensamiento rapido y
lento para ilustrar la cuantificacion del coste de dos
alternativas de financiacion personal.

Posteriormente, el origen de las calculadoras
mecanicas es objeto de referencia dentro del epigrafe
dedicado a las curiosidades econdmicas. En la nota
elaborada por Rafael Lopez se contextualiza la
invencion de un dispositivo por Pascal como utensilio
para facilitar las labores de recaudacion tributaria
encomendadas a su padre.

Ya en la seccion destinada a los protagonistas de la
economia, José Antonio Diaz es el encargado de
recabar la opinion de varias personas acerca del papel
y la instrumentacion de la educacion financiera en la
actualidad.

Por otro lado, relevando en la tarea hasta ahora
desempefiada, con esmero, rigor y profesionalidad,
por Mercedes Morera, el letrado José Maria Lopez
efectlia un resumen sistematico de los principales
hitos normativos con implicaciones econdmicas, en
este caso correspondientes al segundo y tercer
trimestres de 2015.

La seccion de resefia de libros acoge tres
recensiones, la primera y la tercera a cargo nuestro y
la segunda, de José Maria Lopez.

La primera corresponde a la obra de Alan
Greenspan “The map and the territory: risk, human
nature, and the future of forecasting”, en la que el
otrora “maestro de los maestros” hace un amplio
despliegue del analisis econémico con la pretension
de fundamentar que sigue existiendo un sitio para las
previsiones econdmicas, a pesar del fracaso para
vislumbrar la llegada de la reciente crisis econémica
y financiera internacional.

En la segunda se comenta el libro “El minotauro
global. Estados Unidos y el futuro de la economia
mundial”, convertido en auténtico best seller a raiz de
la extraordinaria notoriedad alcanzada por su autor,
Yanis Varoufakis, profesor de Economia, durante su
efimero y controvertido paso como regidor de las
finanzas helenas.

Finalmente se ofrece una sintesis de la obra de John
Lukacs “Una historia minima del siglo XX”, que,
entre otras tesis desafiantes de algunas convenciones,
acota la duracidn efectiva de dicha centuria al periodo
1914-1989.

El contenido del sumario finaliza con una seleccién
de articulos publicados en diferentes medios entre
abril y septiembre de 2015.

No quiero finalizar estas lineas sin trasladar, en
nombre del Consejo de Redaccion de eXtoikos,
nuestro agradecimiento a todas aquellas personas que,
de manera desinteresada, han contribuido a que el
namero 17 de la revista haya podido ver la luz.
También, cémo no, a quienes acceden a la
publicacion y difunden sus contenidos.
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La educacion financiera: inventario de cuestiones planteadas

José M. Dominguez Martinez

Resumen: Este trabajo tiene como finalidad plasmar un inventario orientativo de las principales cuestiones que se suscitan en la
actualidad en relacion con la educacion financiera, con la pretension de apuntar posibles lineas de estudio, analisis y debate.

Palabras clave: Educacion financiera; cuestiones.

Cédigos JEL: A20; D14; D81; E42.

ace ya cerca de un decenio, la educacion

financiera irrumpié con fuerza en el

panorama internacional y, desde entonces, ha
venido abriéndose un hueco, a pasos agigantados,
dentro de la agenda de numerosos agentes publicos y
privados, nacionales y supranacionales. En una
primera etapa, su extension entre la ciudadania era
bendecida y alentada a partir de un consenso
Ilamativo por su en apariencia caracter universal. Ya
antes del desencadenamiento de la crisis financiera
global en 2007, algunos organismos internacionales,
singularmente la OCDE, habian abanderado
iniciativas a favor de la difusion de la cultura
financiera.

Una especie de cruzada se desaté luego en todo el
mundo, méaxime cuando algunos significativos
creadores de opinién habian dictaminado que la falta
de educacion financiera habia sido un factor
agravante de la crisis. A raiz de esta, y en particular
en los Ultimos afios, las actuaciones se han expandido
como un reguero de polvora. La semilla de la
educacion financiera ha prendido con fuerza y, sin
solucion de continuidad, a una velocidad de vértigo,
ha poblado el paisaje con un inmenso y tupido bosque
donde cohabitan las mas variadas especies arbdreas.

Como todo organismo vivo que experimenta un
crecimiento tan rapido, el proceso no ha estado
exento de traumas, tensiones y contradicciones. Y, si
cuando el ejército cruzado era débil y precario no
faltaban palabras de aliento y estimulo para ampliar
los efectivos, una vez que se ha convertido en una
potencia, aunque multiforme y descentralizada, no
han dejado de surgir posiciones que cuestionan la
esencia de los programas formativos y su capacidad
para mejorar los habitos financieros.

Cuando contemplamos, si nos los permite la
extraordinaria variedad de arboles, ese bosque de la
educacion financiera, ya no percibimos una masa
homogénea y estatica. Apreciamos un sinfin de
matices y somos incapaces de fijar las coordenadas,
alteradas por movimientos que no conocen tregua.
Antes de adentrarse en el territorio, resulta
imprescindible proveerse de un mapa que nos pueda

servir de guia. No es ese el propdsito que nos
trazamos en este trabajo, que, de forma mucho mas
modesta, se limita a inventariar una serie de
cuestiones basicas concernientes a la educacion
financiera. Con su simple enumeracién no podremos
disponer de un croquis, aunque si tal vez, después de
su consideracion, de una base para solicitar a una
mano experta que nos trace la hoja de ruta que
podamos necesitar en funcién de nuestras
intenciones.

Con esa perspectiva meramente enumerativa,
complementada con unos breves comentarios de
contextualizacion, a continuacion se reflejan las
principales cuestiones que, a nuestro juicio, se
suscitan en la actualidad en relacion con la educacion
financiera, sin que la secuencia utilizada implique
ningun tipo de orden jerarquico entre ellas:

1. ¢Por qué, casi de repente, ha surgido tanto
interés por la promocion de la educacion
financiera?

Realmente, las primeras iniciativas formales para la
promocion de la educacion financiera surgen varios
afios antes del desencadenamiento de la crisis
financiera internacional en 2007, que alcanzé su
punto algido en el mes de septiembre de 2008 con la
caida del banco Lehman Brothers. Existia, pues,
constancia de una necesidad objetiva (OCDE, 2005a).
El deseo de evitar que en el futuro se repitan
episodios tan dramaticos como los vividos en los
Gltimos afos ha espoleado las actuaciones para erigir
una linea de defensa apoyada en la educacion
financiera en torno a los usuarios de los servicios
financieros. Tres razones explican la atencion
concedida inicialmente a los programas de educacion
financiera: i) la constatacion de su insuficiencia
generalizada entre la poblacion; ii) la complejidad de
los mercados y productos financieros; iii) la
atribucion de importantes ventajas individuales y
sociales a la extension de la cultura financiera entre la
ciudadania.
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2. ¢Qué se entiende por educacion financiera?

Se han formulado diferentes definiciones de
educacion financiera, si bien las mas aceptadas
contienen tres ingredientes basicos (Comision
Europea, 2007): i) la adquisicion de conocimientos en
materia de finanzas; ii) la capacidad de desarrollar
competencias en dicha materia, es decir, de utilizar
tales conocimientos en beneficio propio; iii) la
orientacién hacia el ejercicio de la responsabilidad en
la toma de decisiones financieras.

3. ¢Puede acotarse facilmente su ambito?

Aparentemente es facil delimitar el dmbito de la
educacion financiera, centrado en los productos y
servicios ofertados por las entidades financieras,
pero, en la practica, debido a las interrelaciones con
conceptos propios de la esfera econdmica, resulta
dificil trazar lineas de demarcacion inequivocas. La
comprension  del papel de los instrumentos
financieros guarda una cierta dependencia con la de
las relaciones econdmicas subyacentes. De igual
manera, las variables condicionantes del presupuesto
familiar resultan esenciales para la planificacion y la
toma de decisiones en el &mbito financiero. Por otro
lado, la organizacién de un programa de educacién
financiera requiere hacer incursiones en distintos
campos tematicos  (matematicas  financieras,
regulacion juridica, fiscalidad...), por lo que, en cierto
modo, podemos concebir la educacion financiera
como una especie de “disciplina fronteriza”
(Dominguez, 2015).

4. ¢Qué relacion guarda la educacién financiera
con la crisis financiera de 2007-2008?

La crisis financiera internacional iniciada en 2007
responde a un amplio conjunto de factores micro y
macroecondmicos, asociados a la que se considera la
burbuja de crédito y, en algunos paises, también
inmobiliaria, mas grande de la historia. La
experiencia histérica muestra las dificultades
existentes para frenar una burbuja en marcha, por lo
que no hay garantias de que un mayor nivel de
cultura financiera por si solo hubiese sido capaz de
impedirla o desactivarla. No obstante, si existe una
conviccidn bastante generalizada en el sentido de que
el déficit formativo ha sido un factor que ha podido
agravar el alcance de la crisis (Luque y Garcia, 2012).

5. ¢Cual es el nivel de educacion financiera entre
la poblacion?

Diversos estudios internacionales han venido
sefialando desde hace afios la insuficiencia de
conocimientos financieros entre la poblacion y las
dificultades existentes en amplios segmentos para
interpretar la informacion relativa a los productos

! Una definicion formal de educacién financiera es ofrecida
por la OCDE (2005a).

financieros, calibrar sus implicaciones y cuantificar
sus posibles resultados (L6pez del Paso, 2013). Al
margen de las cuestiones de caracter elemental, la
creciente complejidad de los productos financieros ha
actuado como una coraza casi impenetrable para la
correcta apreciacion de su auténtica naturaleza y de
los riesgos inherentes. Baste recordar la experiencia
de la asignacion de la calificacion crediticia “triple
A” a algunos titulos basados en préstamos
hipotecarios de escasa o nula solvencia para calibrar
la magnitud del problema, y como ejemplo ilustrativo
de que los déficits de educacion financiera efectivos
no son exclusivos de personas con un bajo nivel de
estudios.

6. ¢Constituye Espafia un caso particular?

Aun cuando puedan apreciarse algunos rasgos
singulares en el caso de Espafia, no parece, con
arreglo a la evidencia empirica disponible, que
nuestro pais constituya un caso especialmente
anoémalo por el grado de desconocimiento de las
cuestiones financieras. No obstante, hay algunos
factores que han podido pesar negativamente, como
la tardia incorporacién a la cartera de activos de las
familias, en comparacion con otros paises avanzados,
de los productos financieros distintos de los
tradicionales. Pero mayor relieve puede tener la
patente discriminacion de la que tradicionalmente han
sido objeto los conocimientos econémicos y
financieros dentro de los planes de estudio de la
ensefianza primaria y secundaria®.

7. ¢Qué papel se atribuye hoy a la educacion
financiera?

La educaciéon financiera, como  funcién
encomendada esencialmente a los agentes privados
que la asumen voluntariamente dentro de planes
nacionales auspiciados por los poderes publicos,
tiende a verse como uno de los pilares para el buen
funcionamiento de los mercados financieros. Asi,
aquella se concibe como un complemento esencial de
una buena regulacion y de una adecuada supervision
(Tejada, 2014).

8. ¢Cudles deben ser las competencias basicas
contempladas en los programas de educacion
financiera?

Como tales competencias basicas pueden
mencionarse las siguientes: i) interpretar la
informacién; ii) identificar el origen de las
necesidades financieras y la gama de instrumentos
ofertados en el mercado; iii) calibrar las
caracteristicas esenciales de los instrumentos, tales
como el riesgo, la rentabilidad, el coste y la liquidez;
iv) inventariar los flujos dinerarios de entrada y salida

2 La estrategia de la educacion financiera espafiola, en el
contexto internacional, es expuesta en Caballero y Tejada
(2014).
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vinculados a una operacidn financiera; v) cuantificar
el coste y la rentabilidad efectivos correspondientes al
conjunto de la vida de una operacion financiera. La
OCDE ha elaborado un marco completo de
competencias financieras para los jovenes que resulta
altamente ilustrativo (OCDE, 2012a; Dominguez,
2013a).

9. ¢Cuales deben ser los componentes esenciales
de un programa general?

Evidentemente, el enfoque de los programas debe
adaptarse en funcion de los colectivos concretos a los
que se dirijan. Si pensamos en el perfil de un
ciudadano medio, consideramos que, a grandes
rasgos, un programa basico deberia centrarse en los
siguientes aspectos (Edufinet, 2014): entorno
econémico y presupuesto familiar, origen de las
necesidades financieras, papel del sistema financiero,
productos y servicios asociados a las diferentes
necesidades financieras, vision del ciclo completo de
la vida de los productos financieros, caracteristicas
econdmico-financieras de los instrumentos, proceso
secuencial para la toma de decisiones, marco juridico
y tributario, y calculos financieros elementales.

10. ¢A qué edad debe comenzar el contacto con los
conocimientos financieros?

Dado que investigaciones recientes revelan que el
desarrollo de los habitos financieros comienza a
manifestarse a una temprana edad, parece
conveniente que los primeros contactos tengan ya
lugar, de una manera natural dentro de los contenidos
reglados, en la escuela (OCDE 2012b, 2014c).

11. ¢Deben incluirse en el curriculum académico
general?

Existe un considerable debate respecto a la
conveniencia de que los conocimientos financieros se
incorporen o no dentro del curriculum general y, en
su caso, si conviene hacerlo en el marco de
asignaturas especificas o bien de manera transversal
(Dominguez, 2013b).

12. ;Qué agentes deben participar en la
promocion de la educacion financiera?

La extension de la educacion financiera es una tarea
de gran envergadura que reclama la implicacion de
una amplia y diversificada gama de intervinientes.
Asi, por ejemplo, un informe del Parlamento Europeo
(2008) abogaba por el establecimiento de una red de
educacion financiera con participacion de agentes
publicos y privados, asi como de tutores
especializados. Por descontado, las administraciones
publicas tienen un importante papel que desempefiar,
tanto en la inclusion de los conocimientos financieros
en los planes de estudio como en la puesta en marcha
de programas especificos al margen de la ensefianza
reglada. El objetivo de llegar a toda la poblacién hace

que las entidades bancarias, por su capilaridad, estén
en inmejorables condiciones para asumir parte de la
tarea, siempre, naturalmente, que sepan diferenciar
claramente la faceta divulgativa y formativa de las
acciones comerciales (Tejada, 2014). La aportacion
voluntaria de personas con conocimientos Yy/o
préctica en el sector financiero es, en cualquier caso,
un elemento imprescindible.

13. ¢Por qué principios debe regirse la educacion
financiera?

La OCDE, ya en 2005, difundié un catadlogo de
principios aplicables a los programas de educacion
financiera (OCDE, 2005b). Desde nuestro punto de
vista, existe un principio basico, que no es otro que
garantizar la maxima neutralidad e imparcialidad en
la imparticién de las acciones formativas, que deben
estar desprovistas, de manera radical, de cualquier
connotacion de tipo comercial. Aportar elementos
para que cualquier persona esté en condiciones de
afrontar por si misma los aspectos basicos de las
decisiones financieras es la principal directriz que, a
nuestro juicio, debe orientar los programas de
educacion financiera.

14. ;Cuadles son los canales mas apropiados para
su imparticion?

El desarrollo de programas de educacion financiera
se presta a la utilizacion de una auténtica estrategia
multicanal, basada en el uso de Internet, cursos
presenciales, MOOCs, publicaciones electronicas y
en papel, seminarios, redes sociales y dispositivos
méviles, entre otros.

15. ;Qué efectos econdmicos genera la educacion
financiera?

De entrada, la educacion financiera permite
suprimir, o al menos atenuar, la asimetria informativa
existente entre los oferentes y los demandantes de
productos financieros. Asimismo, aporta unos
mayores niveles de transparencia, seguridad y
responsabilidad a las relaciones entre los usuarios y
las entidades financieras. Como consecuencia de lo
anterior, estimula una competencia leal entre los
oferentes, lo que tiende a aumentar la eficiencia. Por
otra parte, al posibilitar tomar conciencia de los
riesgos, propicia una mayor solvencia y estabilidad®.

16. ;Son eficaces los programas de educacion
financiera?

Recientemente, el consenso a favor de la
promocion de la educacion financiera se ha visto
alterado por algunas opiniones que muestran su
escepticismo respecto a la eficacia de los programas.
Concretamente se arguye que no se aprecia que los

% Una sintesis de los efectos econémicos de la educacion
financiera se expone en Comision Europea (2007).
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individuos que participan en acciones de educacién
financiera muestren habitos financieros distintos a los
de aquellos otros que no participan en aquellas.
Desde nuestro punto de vista, este planteamiento
puede llevar a confundir dos cuestiones diferentes, ya
gue una cosa es el conocimiento que se posea de una
materia y otra, el ejercicio libre y responsable de
decisiones en el ambito financiero®. Por otro lado, no
hay que olvidar la influencia que puedan ejercer las
restricciones econémicas y presupuestarias que
afrontan las personas para adoptar elecciones
concretas.

17. ¢ Alteran el comportamiento financiero de los
ciudadanos?

Diversos estudios ponen de manifiesto que la
adquisicion de conocimientos y competencias
financieras si ejerce una considerable influencia en
los comportamientos financieros, aunque solo sea por
el mero conocimiento de nuevos instrumentos
acordes a las preferencias individuales, la percepcion
de posibles ventajas fiscales o la visualizacion de
escenarios  presupuestarios  individuales  que
aconsejen un cambio de estrategia. Segun algunas
investigaciones, la participacién en programas de
educacion financiera puede condicionar los niveles de
riqueza y de deuda de los individuos (Bernheim et al.,
2001; Brown et al., 2013).

18. ¢Favorecen la inclusién financiera?

Partiendo de una situacién econémica que se preste
a la utilizacion de instrumentos financieros, parece
claro que el dotarse de conocimientos habilita para
ampliar la gama de servicios demandados con
mayores dosis de seguridad y responsabilidad. La
educacion financiera es una condicién necesaria,
aunque no suficiente, para la inclusion financiera de
la poblacién en general. No obstante, a partir de
determinados niveles de renta y riqueza, la educacion
financiera deja de ser necesaria en el sentido
apuntado, por la posibilidad de encomendar las tareas
a especialistas.

19. ¢(Hay evidencia de que el nivel de la educacion
financiera haya mejorado desde 20077

El reciente periodo de crisis ha tenido como efecto
colateral una auténtica eclosion de las cuestiones
econdmicas y financieras, cuya importancia para la
sociedad se ha hecho mas patente. La continua
presencia en los medios de comunicacion y las
exitosas ventas de textos que versan sobre tales
cuestiones son indicios de que se han producido
cambios significativos. De otro lado, la gran cantidad
de actuaciones de educacion financiera que se han

* Un estudio del impacto de un programa formativo
impartido a jovenes sobre el nivel de conocimientos
financieros en Espafia se lleva a cabo en Hospido et al.
(2015).

venido desarrollando estd sembrando una semilla de
la que cabe esperar algunos frutos.

20. ;Qué conclusiones pueden extraerse de la
inclusion de la educacion financiera en el ambito
del PISA?

La vertiente financiera se incorpord por vez primera
a las pruebas del PISA en el afio 2012, si bien el
numero de paises participantes ha sido inferior al del
programa estandar. Con cardcter general, los
resultados evidencian un nivel insuficiente de
competencias financieras entre los estudiantes de 15
afios. Se aprecia, no obstante, un amplio contraste
entre los paises y, sobre todo en algunos casos, dentro
de los estudiantes de cada pais. Por otro lado, se
observa un elevado grado de correlacion positiva
entre los resultados alcanzados en educacion
financiera y los obtenidos en mateméticas y lectura
(OCDE, 2014a, b; INEE, 2014; MECD, 2014;
Dominguez, 2014).

21. ;Qué utilidades presentan los programas de
educacion financiera desde un punto de vista
didactico?

Dado su carécter ecléctico y fronterizo, los
programas de educacion financiera resultan idéneos
para la aplicacion de un enfoque multidisciplinar, asi
como para el planteamiento y resolucion de casos
practicos centrados en la toma de decisiones. En
definitiva, ofrecen un campo para la puesta en comun
de habilidades correspondientes a disciplinas
distintas®.

22. ¢Qué lineas de actuacion se presentan para los
economistas?

El campo de la educacion financiera resulta
particularmente atrayente para los economistas. A
continuacion se sefialan areas o aspectos que resultan
armoénicos con el perfil profesional de los
economistas: i) participacion en el disefio de
programas, en sus contenidos y en la metodologia de
imparticion; ii) puesta en comin de conocimientos y
competencias correspondientes a distintas materias y
especialidades; iii) utilidad como referencia para el
ejercicio del asesoramiento econdémico-financiero
integral; iv) investigacion de los efectos de los
programas, tanto a escala individual como desde el
punto de vista macroeconémico; v) posibilidad de
ejercer la responsabilidad social personal como
profesionales especializados mediante la realizacion
de actividades.
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El proyecto Edufinet, 2007-2015: balance de una experiencia de

educacion financiera
José M. Dominguez Martinez

Resumen: En esta nota se efectla un balance de la experiencia del proyecto de educacion financiera Edufinet, a lo largo del
periodo 2007-2015. Se da cuenta de los objetivos fundacionales, asi como de las actuaciones formativas realizadas, centradas en
distintos colectivos y desarrolladas a través de diferentes canales. Finalmente se exponen las principales conclusiones que pueden

extraerse de la experiencia acumulada.

Palabras clave: Educacion financiera; proyecto Edufinet; experiencia.

Codigos JEL: A20; D14; D81, E42.

afio 2005, cuando en el seno de una entidad

financiera (Unicaja) un grupo de personas
presentaron una propuesta para el desarrollo de
actuaciones orientadas a la educacion financiera de la
ciudadania en general, en una etapa en la que ya la
OCDE habia lanzado una iniciativa de alcance
internacional (OCDE, 2005a, 2005b). Por aquel
entonces nadie o casi nadie podia aventurar que
dentro de pocos afios la etapa de aparente esplendor
en la que se vivia podia dejar paso a un panorama tan
deprimido y desolador como el que se sufriria solo
algunos afios mas tarde. La mejora del nivel de
cultura financiera era percibida, sin embargo, como
una necesidad objetiva que debia ser afrontada.

EI origen del proyecto Edufinet se remonta al

No se trataba en modo alguno de una accién
formativa de aproximacion al sistema financiero al
uso, bajo el formato de un curso generador de
ingresos. En absoluto. La génesis del proyecto
radicaba en la inclinacion de algunas personas a
ejercer modestamente, dentro de un marco de
responsabilidad empresarial, su propia
responsabilidad social personal. Ese espiritu, unido a
una inclinacion a compartir de forma altruista el
conocimiento y la experiencia adquiridos, estaba en
la razén de ser del proyecto. Igualmente, por esa
naturaleza, se partia de la conviccion de que el
proyecto no debia quedar circunscrito al entorno de
una entidad financiera, ya que, sin perjuicio de que en
ella pudiese radicar el “nicleo duro”, era necesario y
oportuno abrirse a otras instituciones, colectivos y
personas que pudiesen estar movidas por las mismas
0 semejantes motivaciones y que compartiesen el
mismo cuadro de principios y valores.

Después de una fase preparacion, en el mes de
marzo de 2007 tuvo lugar en Malaga la primera
reunion oficial del equipo de trabajo que puso en
marcha formalmente el proyecto Edufinet y habilitd
el calendario para la preparacion de la actuacion
central, la creacién de una pagina web dotada de
contenidos de educacién financiera. El proyecto,
surgido, como se ha sefialado, en el seno de Unicaja,
conté primero con el respaldo adicional de la
Universidad Internacional de Andalucia (UNIA) v,

posteriormente, de la Universidad de Malaga (UMA).
Antes de que acabara el afio 2007, el portal de
Internet “www.edufinet.com” abrié sus ventanas a la
inmensa comunidad virtual. El afio siguiente, 2008,
vio la luz la primera edicion impresa de la Guia
Financiera, que en 2014 alcanz6 su quinta edicion
(Edufinet, 2014).

Los aspectos basicos del proyecto Edufinet fueron
expuestos en un articulo publicado en el nimero
inicial de la revista eXtoikos (Dominguez, 2011). Los
registros de los ocho afios de andadura aparecen
sintetizados en el cuadro 1. En él se reflejan las
referencias basicas concernientes a los siguientes
apartados:

i. Portales de Internet: ademas del portal general,
Edufinet, se han puesto en marcha un portal
dedicado especificamente a los empresarios y
emprendedores (Edudiemp) y otro, a los jovenes
(Edufinext).

ii. Colectivos a los que se han dirigido acciones de
educacion financiera.

iii. Niveles educativos para los que se han
proyectado acciones concretas.

iv. Consultas de usuarios atendidas a través del
canal establecido al efecto en la pagina web
central del proyecto.

v. Canales utilizados para el desarrollo de acciones.
vi. Ambito geogréfico cubierto.

vii. Foros de educacién financiera en los que se ha
participado o participa.

viii. Publicaciones elaboradas.

ix. Bases de datos de educacion financiera en las
que esta incluido el proyecto Edufinet.
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Al margen de ese inventario de lineas de actuacion,
son numerosos los aspectos que, a modo de balance
del periodo ya cubierto, pueden destacarse:

1. El camino recorrido ha sido posible gracias al
respaldo institucional de las entidades adscritas al
proyecto (Fundacion Bancaria Unicaja, Unicaja
Banco, Universidad Internacional de Andalucia,
Universidad de Malaga, Universidad de Jaén,
Universidad Pablo Olavide de Sevilla,
Universidad de Almeria, Universidad de
Cérdoba, Universidad Nacional de Educaciéon a
Distancia, Delegacion Territorial de Malaga de la
Consejeria de Cultura de la Junta de Andalucia,
Confederacion de Empresarios de Andalucia,
Confederacion de Empresarios de Malaga,
Asociacion de Empresarios de Almeria, Colegio
de Economistas de Malaga, Colegio de
Economistas de Almeria)’, y singularmente del
Grupo Unicaja, en cuya estructura ha venido
radicando el centro neurdlgico a efectos de
coordinacion y aportacion de recursos diversos.

2. El trabajo realizado no hubiera sido posible,
sin embargo, sin la aportacidn entusiasta, altruista
y voluntaria de un conjunto de personas que, de
manera estable u ocasional, han formado o
forman parte del equipo de trabajo que da vida al
proyecto?.

3. En todas las acciones realizadas se ha
respetado de manera estricta y escrupulosa el
principio de neutralidad en la transmision de
conocimientos financieros, evitando cualquier
atisbo de intento de adoctrinamiento o de
connotaciones de indole comercial.

4. De manera creciente, se constata la dificultad
de aislar un ambito tematico estrictamente
financiero, en la medida en que las cuestiones
financieras se  entremezclan con  otras
econémicas, juridicas, tributarias o de otros
campos limitrofes.

7. Con caracter general, se ha percibido un alto
grado de interés por parte de las personas
participantes en las distintas sesiones formativas.
Dicho interés ha sido especialmente Ilamativo en
el caso de algunos grupos de estudiantes de
bachillerato.

8. Hay indicios, sobre todo en aquellos casos en
los que el docente de turno ha mostrado una
implicacién especial en el impulso de la
educacion financiera, en los que las inquietudes
sobre la materia se han traslado de manera
positiva al entorno familiar, asi como a la
realizacion de actividades complementarias como
las desarrolladas a través de las sucesivas
convocatorias de las denominadas olimpiadas
financieras. En estas, los equipos participantes
han hecho gala de conocimientos, iniciativa y
creatividad al abordar distintas cuestiones
financieras.

9. Descontada la necesidad de llevar a cabo
evaluaciones sistematicas acerca de la eficacia de
las acciones formativas, han de constatarse las
dificultades existentes para realizarlas cuando
conciernen a sesiones aisladas. Por otro lado, ha
de subrayarse que la envergadura de la tarea,
cuando se trata de la evaluacion de un amplio y
heterogéneo abanico de actividades, como ocurre
en el caso que nos ocupa, exigiria contar con un
dispositivo “ad hoc” con participacion de agentes
externos que validaran el proceso.

10. La realizacién de acciones aisladas, aunque
sea a pequefia escala, a tenor de la experiencia,
tiene un valor intrinseco, concebido como un
eslabon de una cadena integrada por los de otras
iniciativas. Ahora bien, el objetivo de contribuir a
elevar el nivel de la cultura financiera entre la
poblacion requiere la implementacion de acciones
estructurales con un contenido minimo que
posteriormente pueda tener continuidad.

5. La experiencia acumulada avala la utilizacion Referencias bibliogréficas

de distintos canales para la realizacion de

acciones orientadas a la educacion financiera, que DOMINGUEZ MARTINEZ, J. M. (2011): “El
deben verse como complementarios y no proyecto Edufinet: educacion financiera al servicio de
excluyentes. la ciudadania”, extoikos, n° 1.

6. Las circunstancias especificas de los diferentes EDUFINET (2014): “Guia Financiera”, 5% edicion,
colectivos aconseja la preparacion de acciones Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor (Navarra).
especialmente adaptadas a los perfiles y a las

necesidades concretas de cada uno de ellos. OCDE (2005a): "Improving Financial Literacy:

Analysis of Issues and Policies”.

! Otras entidades se han incorporado mas recientemente al OCDE  (2005b): . Recomm‘?ndat'_ons on PrlnCIpIes
proyecto, como la Universidad de Huelva, la Universidad de and Good Practices for Financial Education and
Salamanca, la Universidad de Leén, el Banco CEISS y la Awareness”.

Fundacion Ortega-Marafion.

2 Los integrantes del equipo de trabajo se relacionan en la

pagina web www.edufinet.com, dentro del apartado de

Presentacion.

Ne 17. 2015 10 eXtoikos



Cuadro 1: El proyecto Edufinet: resumen de actuaciones 2007-2015
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Educacion financiera impartida por las entidades financieras:

soportunismo o necesidad?
José Maria Lopez Jiménez

Resumen: En este articulo se plantea si realmente es fiable que las entidades financieras, que no atraviesan, en general, su mejor
momento reputacional, deban participar o no en la elaboracion e implementacién de programas de educacion financiera. Aunque
los potenciales conflictos de interés son consiedrables, con las debidas cautelas y rigor, el conocimiento y la experiencia que
atesoran, con todo, los empleados y directivos del sector merecen ser aprovechados en beneficio de los ciudadanos.

Palabras clave: Educacién financiera; conflicto de interés; confianza.

Cadigos JEL: A20; D18.

na auténtica avalancha de papers y articulos

de opinion relacionados con la educacién

financiera, con aportaciones procedentes,
préacticamente, de todas las disciplinas, entre ellas la
Psicologia, nos permite nadar en la abundancia de
propuestas e ideas.

Esta saludable abundancia parece contradecir una
de las sugerencias mas recientes procedentes de la
“economia conductualista”, consistente en que no se
atiborre de informacién a los usuarios de servicios
financieros!, o que, igualmente, podria ser
contraproducente, por extension, tanto para la
academia como para quienes participan en la
elaboracién e imparticién de concretos programas o
acciones de educacion financiera, cualquiera que sea
el sector desde el que realicen su aportacion
(supervisores, reguladores, integrantes de la industria
financiera o de asociaciones de consumidores,
etcétera).

La multiplicidad de fuentes no es incompatible con
la unanimidad en que la educacion financiera es
necesaria, en beneficio de la ciudadania y también de
la estabilidad del sistema financiero en su conjunto.
Por ejemplo, para la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y el Banco de Espafia (2013, pag. 15), el
aumento de la cultura financiera brinda beneficios
significativos a toda la ciudadania, con independencia
de la edad y del nivel de ingresos, ademas de que
favorece una mejor asignacion de recursos, reduce los
riesgos asociados a episodios de inestabilidad
financiera y contribuye, por tanto, al aumento del
bienestar social.

! Se trata de la llamada “preferencia de eleccion” (“choice
preference”), que motiva que un elevado nimero de
opciones pueda inhibir o entorpecer el proceso de la toma de
decisiéon (OICV-I0SCO, 2014, pag. 22). El anexo 2 del
documento citado (“Behavioural economics and other
findings related to financial decision-making”) enumera
ciertas tendencias y efectos que, desde el punto de vista de
esta disciplina, afectan a la toma de decisiones financieras
(“anclaje y ajuste”, “sesgo de confirmacion”, “inercia”,
“aversion al riesgo”, etcétera).

Ahora bien, nuestro analisis y experiencia personal
en la elaboracidn de contenidos y en la imparticion de
educacion financiera nos permiten concluir, sin dejar
de compartir en buena parte lo mencionado en el
parrafo anterior, que se debe ser sumamente
cuidadoso al evaluar los beneficios que superen a los
percibidos por los directos destinatarios de las
acciones educativas concretas, pues ir mas alla,
incluso en la bisqueda de las potenciales ventajas
para el colectivo y en la de esas abstracciones que son
el “bienestar social”, la “estabilidad financiera” o “el
crecimiento econémico”, nos puede estar alejando de
la irrenunciable méaxima kantiana: el préjimo es
siempre un fin en si mismo y nunca un medio.

Lo importante aqui, creemos, no son los etéreos
resultados a largo plazo —el impacto favorable en
términos de evolucion del PIB o de aumento de los
depositos captados por el sector financiero—, sino la
relacion, casi entre iguales, entre el formador y el
participante, sea cual sea su perfil, que no tiene que
ser esporadica sino que puede prolongarse en el
tiempo, gracias a las nuevas tecnologias (paginas
web, redes sociales, etcétera) y a programas
formativos que admitan cierta recurrencia o
periodicidad. Un buen anclaje entre las instituciones
que ofrecen la educacién financiera y las que la
reciben y canalizan hacia sus miembros puede ser
origen de efectos multiplicadores en beneficio de la
cercania y de la eficacia, como se mostrara mas
adelante.

Para disipar posibles equivocos, los que nos
aproximamos a la educacién financiera, desde el lado
de su imparticién, y, de algin modo, estamos en
relacion profesional, mas o menos intensa, con el
sistema financiero, hemos de ser particularmente
celosos en nuestro quehacer.

El sistema bancario mundial?, ciertamente, se halla,
en 2015, en un bajo nivel en términos de confianza y

2 A proposito de la globalizacion de las finanzas, el sistema
financiero tiende, mas que nunca, a ser universal, por lo que,
aunque los programas impulsados por los diversos paises
tienen una base comudn (principios de instituciones
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de reputacion, tendencia que debe dar lugar a otra en
la que prime el servicio a los clientes para el logro de
sus objetivos financieros, y el servicio general a las
comunidades y economias en las que opera (Group of
Thirty, pag. 11).

Puede resultar, en efecto, contradictorio, que un
sector, causante de su propio descrédito, sea
necesario para su recapitalizacion en términos de
confianza.

Como ya hemos mencionado, el consenso en
cuanto a la necesidad de educar financieramente a los
particulares y al contenido basico de las ensefianzas
quiebra, sin embargo, en algunos supuestos.
Especificamente, nos referimos a la situacion bifronte
en la que se pueden encontrar las instituciones
financieras que participan en la elaboracién o
ejecucion de acciones de educacion financiera y, a la
vez, proveen servicios financieros. En Romero,
Garcia-Pintos y Vazquez (2014, pags. 145-148) se
recogen argumentos a favor y en contra de que las
entidades financieras se involucren en la educacion
financiera, aunque estos autores concluyen que su
participacion ofrece mas ventajas que obstaculos.

El debate esta abierto, pero las evidencias a favor
de esta tesis son relevantes. Por ejemplo, la OCDE
(2012, pag. 12) considera que debido a su experiencia
y recursos, las instituciones financieras deben
participar en el desarrollo de la educacidn financiera
y las respectivas estrategias nacionales, como
extension de su responsabilidad social y buen
gobierno; esta participacion deberia ser guiada y
objeto de seguimiento para evitar la aparicion de
conflictos de interés, sin que las entidades puedan
pasar una linea roja: la promocién o propaganda de
especificos productos financieros.

Este enfoque ha sido recepcionado en nuestro pais,
como se aprecia, por ejemplo, en el discurso de
apertura del |1 Dia de la Educacién Financiera del
Gobernador del Banco de Espafia (Banco de Espafia,
2015), quien manifest6 que la estrategia de educacion

internacionales como la OCDE o la agrupacion mundial de
las Comisiones de Valores —-IOSCO-, por ejemplo), cada
uno de ellos responde a unos caracteres propios, que
aglutinan la cultura y tradicion financiera de cada Estado.
Sin embargo, en la educacion financiera impartida en los
centros de ensefianza, aun con las diferencias culturales
correspondientes, se aprecia “un contenido relativamente
similar” que supera fronteras (Comision Nacional del
Mercado de Valores, Banco de Espafia, 2013, pag. 18).
Especialmente cuando el lenguaje empleado sea comin a
una base critica de potenciales destinatarios, merced a las
nuevas tecnologias y a los instrumentos educativos a
distancia, el impacto de los contenidos puede ser muy
elevado, siempre que la supresion de las particularidades
propias de un concreto sistema financiero para facilitar la
comprension por los ciudadanos de otras naciones no los
desfigure tanto que se conviertan en demasiado abstractos y,
por ende, dificiles de aprehender.

financiera no puede ser efectiva sin la colaboracién,
entre otros, de la industria financiera.

Asimismo, el Gobernador aludié a la elaboracién
de un codigo de conducta (no publicado cuando
redactamos este articulo) que, una vez aprobado,
minimice los posibles conflictos de interés, aunque,
incongruentemente en apariencia, sefialé que sus
recomendaciones ‘“deberan ser, en su momento,
asumidas por todos los colaboradores”, cuando lo que
define este terreno de la autorregulacion es la libre
asuncion de obligaciones por las partes involucradas
y no su imposicion categorica.

Por nuestra parte, hemos detectado tres posibles
focos de conflicto en la tarea de las entidades
financieras:

- En relacion con los potenciales clientes.

- En relacién con las entidades del sector con las
que compiten.

- En relacion con las autoridades regulatorias y
supervisoras.

La educacion financiera, es obvio, puede estar
alimentada por intereses comerciales, en beneficio de
la imagen de la entidad o de la concreta oferta de
determinados servicios financieros. Es mas, aunque
este interés no existiera de forma deliberada, siempre
se podria encontrar alguna referencia, mas o menos
directa, a la participacion de una entidad financiera.
Cerca de este foco de riesgo podriamos situar la
alabanza de las cualidades y méritos del sistema
financiero tradicional en detrimento de los de otros
posibles competidores, no incardinados,
rigurosamente, en el mismo (como, por ejemplo, los
“prestamistas privados” o la “banca en la sombra™).

En lo que concierne a la relacion de las entidades
financieras entre si, la competicion se podria estar
extendiendo a un terreno inadecuado, como el que
analizamos. Las entidades no deberian pugnar unas
con otras en esta arena, sino en la de la oferta de los
mejores servicios financieros, en términos de calidad,
seguridad y precio.

Que acciones de educacion financiera puedan
resultar validadas por la autoridad regulatoria o
supervisora, mas 0 menos explicitamente, también
podria engendrar riesgos, al borrar o difuminar las
barreras que deben existir, como es natural, entre
aquella y las entidades reguladas y supervisadas.

Sin embargo, consideramos que estos riesgos, si se
gestionan adecuadamente, merecen ser asumidos. La
educacion financiera en la que participan entidades
financieras debe quedar absolutamente alejada de
“cualquier atisbo de adoctrinamiento o de
connotaciones de indole comercial” (Dominguez,
2015). Estimamos, igualmente, que no se deben
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realizar comparaciones ni entre entidades o tipos de
entidades, atendiendo a su especifica naturaleza
juridica, ni, mucho menos, entre servicios financieros
para la promocion de los propios, lo cual seria labor,
en todo caso, de profesionales como los asesores
financieros o los corredores de seguros, por ejemplo.

El mercantilismo y la educacion financiera son
como el agua y el aceite: ni se deben ni se pueden
mezclar.

Particularmente preocupante nos pareceria, como
dejamos apuntado, que comenzara una carrera entre
las entidades financieras para la demostracién de cual
posee los mejores o mas abundantes medios
personales y materiales dedicados a la formacion
financiera ciudadana o alcanza un mayor nimero de
usuarios. Al contrario, cuantas mas iniciativas
existan, cuanto mayor sea su calidad y las personas a
las que lleguen los diversos proyectos, mejores seran
los resultados en el medio y largo plazo. No seria
descartable, incluso, que, en lugar de competir, se
pudiera dar una cooperacion y un enlazamiento de
variadas iniciativas, para lo que podria ser necesaria
una cierta coordinacion de las autoridades
supervisoras y regulatorias, lo que redundaria en una
mayor eficacia e impacto.

La implicaciéon de estas autoridades deberia ser
cuidadosamente  ponderada,  pues, por el
conocimiento y la experiencia acumulados, ademas
de por su palmaria autoridad, podrian marcar las
pautas a seguir y “alertar” sobre qué materias
deberian ser objeto de un seguimiento mas estrecho
mas alla de las perentoriedades del dia a dia. Como es
evidente, su implicacion no podria llegar a desfigurar
la faceta supervisora, que es la primera que debe ser
atendida y sobre la que se funda el reconocimiento y
la seriedad de la labor desempefiada. Con estas
apreciaciones, no cabe duda de que la cercania del
regulador y supervisor es deseable e igualmente
precisa.

La renovacion del marco regulatorio del sistema
financiero, tanto espafiol como europeo, ha sido una
ocasion perdida para dotar de mayor legimitidad a la
educacion financiera originada en la propia industria
financiera. Recordemos que el Real Decreto-ley
11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros
aspectos del régimen juridico de las Cajas de
Ahorros, posteriormente superado, en el marco del
Memorando de Entendimiento de 2012, por la Ley
26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y
fundaciones bancarias, previé en su articulo 6 que las
fundaciones especiales procedentes de las cajas de
ahorros, hoy dia transformadas en fundaciones
ordinarias, podrian, ademas de atender la obra social,
desarrollar, auxiliarmente, “la actividad de fomento
de la educacion financiera”.

Las fundaciones bancarias actuales son las
herederas de las mejores cajas de ahorros, pero la Ley
26/2013, que acabamos de citar, no ha conservado la
mencion explicita a la educacion financiera entre sus
fines. En especial, el articulo 32, apartado 2,
establece que “la fundacion bancaria tendra finalidad
social y orientard su actividad principal a la atencion
y desarrollo de la obra social y a la adecuada gestion
de su participacion en una entidad de crédito”.

Sin embargo, esto no obsta a que, voluntariamente,
una fundacion bancaria pueda incluir entre sus fines
el de promover la educacion financiera, como parte
de sus objetivos sociales.

Para concluir, ;como puede distinguir el ciudadano
o0 el usuario de servicios financieros lo desinteresado
de lo interesado o lo transparente de lo oportunista?

No hay respuestas univocas. Un primer indicio
puede ser que la educacion financiera se imparta
desde estructuras cercanas a las entidades financieras
pero ajenas a las mismas, como una fundacion o una
asociacion, que carecen, por definicién, de un animo
de lucro. Si el personal voluntario que imparte la
ensefianza no forma parte de la red de negocio ni
interviene en la contratacion con particulares, se
podria estar cortando otra potencial fuente de
conflicto.

La existencia de vinculos con otras instituciones
como las Administraciones Publicas o las
universitarias, que, de alguna forma, coadyuven al
conocimiento y profundidad de las iniciativas, puede
ser otra garantia de neutralidad. En realidad, se trata
de establecer pesos y contrapesos, cautelas
reciprocas, que aseguren la limpieza y la pertinencia
de las ensefianzas, privandolas de fines espurios.

Ojala la educacion financiera cale silenciosamente,
no se deba hablar de ella para lo positivo ni para lo
negativo, y no volvamos a ser testigos de situaciones
tan lastimosas como las que hemos presenciado en
los ultimos afios. El esfuerzo debe ser sostenido por
todos los involucrados, comenzando por las entidades
financieras, pero también por los clientes y por otros
colectivos que participan en la contratacion
financiera.
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Educacion financiera para la inclusion financiera: una hoja de

ruta

José Ignacio Sanchez Macias y Fernando Rodriguez Lopez

Resumen: Aunque la preocupacion por elevar la competencia financiera de la poblacion sea universal, no es posible ofrecer una
estrategia unica que valga para todo tiempo y lugar. La sociedad en su conjunto se beneficia de la mejora de la competencia
financiera de los ciudadanos, especialmente cuando se enfrenta a un problema de exclusion financiera de una parte importante de
su poblacion. Por ello mismo la educacion financiera debe ser una responsabilidad compartida que incumbe a todos. En este
articulo exponemos algunas de las preocupaciones y reflexiones que conciernen a tres de los protagonistas principales de una
politica de educacion financiera orientada a combatir la exclusion financiera.

Palabras clave: Educacion financiera; exclusion financiera; politicas publicas.

Codigos JEL: A20; D14; D81; E42.

1. Educacién  financiera para la inclusion
financiera

1 estudio de las consecuencias que se derivan

del “analfabetismo financiero” y de los

remedios que estan al alcance de la sociedad
no es un fendmeno especifico de Espafia, sino que es
una preocupacion global que trasciende nuestras
fronteras. Ocupa y preocupa a reguladores y
supervisores del sistema financiero y a quienes
intervienen en él como agentes, pero también a los
principales actores del sistema educativo, desde las
autoridades publicas a los profesionales de la
docencia, pasando por las entidades pertenecientes al
tercer sector, que han observado de manera atinada
que la falta de educacion financiera se relaciona
directamente con la exclusion financiera y esta, a su
vez, con la exclusion social y economica de las clases
con menores niveles de renta.

La wuniversalidad de esta preocupacion es
perceptible tanto en un analisis meramente geografico
o geopolitico —esta presente en los cinco
continentes— como en uno econdémico, pues es un
proceso que se manifiesta simultaneamente, aunque
con matices distintos, en todos los paises, pertenezcan
a la categoria de paises en desarrollo o a la del grupo
de los desarrollados.

Es en estos ultimos donde se ha impulsado de
manera mas decidida la educacion financiera. Una
prueba de ello es el conocido e influyente
Programme for International Student Assessment
(PISA), de la OCDE. El Informe PISA 2012 es el
primero y principal estudio de ambito internacional
dedicado a evaluar, en 18 paises, la competencia
financiera de los jovenes que se encuentran al final de
su etapa de enseflanza obligatoria (15 afios), con el
objetivo de descubrir si han adquirido o no los
conocimientos y competencias minimos que

les permitan adoptar decisiones financieras correctas
y bien informadas.'

Resulta evidente, sin embargo, que el analfabetismo
financiero, junto con otras causas de exclusion
financiera, es mucho mayor en los paises en
desarrollo, donde tanto el nivel educativo como el
nivel de bancarizaciéon son bajos. Todavia hoy, a
pesar del extraordinario avance experimentado en los
ultimos afios, hay unos 2.000 millones de personas,
un 38% de la poblacion mundial, que no tiene cuenta
bancaria. Por ello, muchos paises en desarrollo (por
ejemplo, en Iberoamérica), han incluido estas
preocupaciones en su agenda politica, impulsando
programas de educacién financiera como instrumento
para mejorar la inclusion financiera como una de las
vias de salida de la situacién de pobreza.

Precisamente por tratarse de un fenémeno global,
las reflexiones que se hacen a continuaciéon se
enmarcan en una perspectiva susceptible de ser
aplicada a Espafla y también a otras realidades y
contextos socioecondmicos.

2. Competencia financiera

Antes de centrarnos en la educacion financiera,
conviene que nos detengamos un instante en
reflexionar acerca del adjetivo que acompafia al
sustantivo educacion. Dado que la educacion puede
ser de muchas y muy diferentes clases y puede tener
variados objetos, interesa destacar cudl es el centro de
nuestra atencion: aquella educacion relacionada con
la dimension financiera de las decisiones de los
individuos. Esta se puede resumir de manera sencilla
como la busqueda de mecanismos que permitan a los

' Vid. OCDE (2015): PISA 2012 Results: Students and
Money. Financial Literacy Skills for the 21st Century.
Volume VI. Paris.

2 Demirguc-Kunt, A., Klapper, L., Singer, D. y van
Oudheusden, P. (2015): The Global Findex Database 2014.
Measuring Financial Inclusion around the World. World
Bank Policy Research WP 7255.
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agentes economicos, familias o empresas, desvincular
parcialmente sus flujos de gasto de los de ingresos.
Hablar de decisiones financieras es hablar de ahorro;
es referirse a instrumentos que facilitan que las
personas puedan adquirir bienes duraderos a través
del endeudamiento; pero también de productos
financieros que contribuyen a la creacion de empresas
(también microempresas), haciendo posible que éstas
puedan acometer inversiones, crear riqueza y empleo
y contribuir a elevar el nivel de bienestar individual y
colectivo. Y también es referirse a formulas que
permitan mantener un nivel de vida adecuado tras la
etapa laboral, o que faciliten las inversiones en capital
humano antes de entrar en esa etapa.

Las decisiones financieras serian sencillas si
unicamente hubiera un Gnico producto de ahorro o de
inversion, si no existiese riesgo ni incertidumbre, si
prevaleciera una situacién caracterizada por
informacion perfecta, si los problemas de agencia
fuesen sdlo un invento tedrico, si la regulacion
financiera fuese eficiente y, sobre todo, si todos los
individuos fuéramos clones y tuviésemos idénticos
recursos e iguales preferencias. Sin embargo, ese no
es el mundo en el que vivimos, pues la realidad es
compleja y con muchos matices. Los potenciales
ahorradores o  inversores  sienten  distintas
necesidades, poseen recursos diferentes, exhiben un
grado de aversion al riesgo que no es idéntico y se
desenvuelven en contextos personales, familiares,
culturales y sociales con frecuencia disimiles. Por
ello mismo esta a disposicién de los individuos un
amplisimo menu de instrumentos financieros, unos
sencillos, otros mas complejos, que presentan dosis
diferentes de riesgo, volatilidad, rentabilidad, liquidez
y costes de transaccion.

Resulta evidente que en un entorno complejo como
el descrito, un individuo so6lo sera capaz de tomar
decisiones correctas y adecuadas (eficientes) si
dispone de la suficiente cultura y preparacion
financiera o, dicho con la terminologia habitual, si
posee competencia financiera suficiente que le
permita decidir de manera informada, racional y
coherente.’ En ausencia de esa competencia
financiera las consecuencias se vuelven mas
negativas. Unas veces, porque deja pasar, por falta de
preparacion, oportunidades que le habrian permitido
mejorar su situacion personal; en otros casos, porque
esa ignorancia se vuelve en su contra haciéndole que
preste consentimiento a contratos que le son poco
favorables o contienen condiciones abusivas.

3 Para no entrar en una discusion, sin duda interesante, pero
que aportaria poco al objeto de esta nota, nosotros vamos a
identificar de manera simplificada la adquisicion de una
determinada competencia con el hecho de poseer una
capacidad real y demostrada de realizar una tarea, lo que
exige integrar y combinar capacidades, habilidades,
destrezas y actitudes.

3. Educacion financiera, beneficio de todos

La educacion financiera puede entenderse asi como
un proceso tendente a mejorar la competencia
financiera de las personas de forma que puedan tomar
decisiones de planificacion financiera, acumulacion
de riqueza, endeudamiento y ahorro que les sean
beneficiosas. Una adecuada educacion financiera
deberia dotar a los individuos de capacidad y
confianza para, por ejemplo, identificar los riesgos y
oportunidades, discriminar entre diferentes
alternativas, expresarse con claridad sobre temas
financieros o saber solicitar asesoramiento. Esta es la
idea que destaca la OCDE (2005) cuando define la
educacion financiera como “el proceso por el que los
consumidores o inversores financieros mejoran su
comprension acerca de los productos, conceptos y
riesgos financieros y, por medio de informacion,
instruccion y/o asesoramiento objetivos, desarrollan
las habilidades y la confianza para ser mas
conscientes de los riesgos y oportunidades
financieros, para tomar decisiones informadas, saber
donde acudir si necesitan ayuda, y tomar otras
acciones efectivas para mejorar su bienestar
financiero”.* En definitiva, se concibe la educacion
financiera como una trasferencia de conocimiento
que permite elevar la competencia financiera de los
ciudadanos.

No debe desconocerse, sin embargo, que existe otra
manifestacion importante de la educacion financiera
que se relaciona con la finalidad, el objeto y razon de
ser de numerosas regulaciones tuitivas de los
intereses de los individuos, definida en este caso de
manera negativa. Nos estamos refiriendo a la relacion
entre la ausencia de competencia financiera y los
vicios del consentimiento en determinados contratos,
que podrian derivar en la aparicion de condiciones
abusivas en los mismos. Se cierra asi el triangulo que
une la educacion financiera, la competencia
financiera y la proteccion de los derechos de los
consumidores y usuarios.

A pesar de que hablemos de “educacion financiera”
como si fuera un todo homogéneo lo cierto es que
esta lejos de serlo, pues en realidad hay un amplio
abanico de tipos de educacion financiera. Sin 4nimo
exhaustivo, podemos destacar que la educacion
financiera puede clasificarse de acuerdo a diversas
categorias: (1) educacion formal frente a no formal;
(2) educacion de provision publica frente a educacion
de provision privada; (3) educacion académica frente
a no académica; (4) educacion presencial frente a no
presencial; (5) educacion de contenido econdmico-
numérico frente a educacion de contenido juridico-
regulatorio; (6) educacion financiera voluntaria frente
a educacion financiera condicionada; (7) educacion
financiera evaluada frente a no evaluada.

4 OCDE (2005): Recommendation on Principles and Good
Practices for Financial Education and Awareness, Julio
2005.
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4. Educacion financiera, tarea de todos

Aunque la preocupacion por elevar la competencia
financiera de la poblacion sea universal, no es posible
ofrecer una receta unica que valga para todo tiempo y
lugar. Ante realidades sociales, culturas, educativas,
econdmicas, financieras, institucionales distintas, la
combinaciéon de ingredientes deberd ser también
diferente.

(Qué elementos deberian ser tenidos en cuenta por
los agentes que tienen algun tipo de responsabilidad
en el &mbito de la educacion financiera? Esta es una
cuestion que interesa especialmente a quienes se
dedican a estudiar el diseflo, la implementacion y la
evaluacion de las politicas publicas.

Desde una vision global, consideramos que es
posible identificar tres grupos de agentes con
responsabilidad en el impulso a la inclusion
financiera a través de la educacion financiera, que
contaran cada uno con un ambito de decision propio y
una agenda especifica. En primer lugar, los
responsables politicos (financieros y educativos) que
personifican la importancia de la intervencion del
sector publico en este ambito, haciendo uso de los
instrumentos  habituales  (politica  educativa,
regulacion econémica, politica monetaria y, en menor
medida, politica fiscal). En segundo término, los
responsables de las instituciones financieras,
usualmente en manos privadas, para quienes la
educacion financiera es una ocasion para manifestar
su compromiso social de responsabilidad empresarial
y, a veces, una herramienta para acercarse y conocer
mejor las necesidades de un colectivo de clientes
potenciales. Por altimo, los representantes del tercer
sector. Esta tercera categoria es especialmente
importante en numerosos paises menos desarrollados,
donde numerosas ONG vienen desarrollando
funciones de intermediaciéon aunque en muchas
ocasiones no estén sometidas a la regulacion ni a la
supervision de naturaleza estrictamente financiera.
Analizamos someramente algunas de las principales
cuestiones que cada uno de estas tres clases de
agentes incluira en su ambito de decision.

Asi, en primer lugar, entre los elementos sobre los
que seguramente deban tomar postura los
responsables politicos comprometidos con el avance
de la competencia financiera de sus ciudadanos y la
mejor proteccion de sus intereses, podrian incluirse,
sin &nimo exhaustivo, las siguientes cuestiones:

1. Disefiar o, en su caso, actualizar un plan operativo
de educacion financiera y fijar el ambito espacial y
personal de las medidas que debiera contener.
Actualmente, la tendencia es promover una

estrategia que coordine los esfuerzos a nivel
nacional.’

2. Determinar el peso relativo que debe tener el sector
educativo formal en el fomento de la educacion
financiera. Ello dependera de factores como la tasa
de escolarizacion o la tasa de analfabetismo
(funcional). En paises con una elevada tasa de
escolarizacion, la educacion financiera en la escuela
tiene un mayor recorrido que en aquellos otros en
que el abandono escolar sea mayor o la escolaridad
infantil sea menor. De igual forma, en sociedades
con altas tasas de analfabetismo de la poblacion
adulta, las medidas al margen del sistema educativo
formal deberian tener una importancia relativa
mayor.

3. Decidir el grado de colaboracion con otros sectores
institucionales. Esta colaboracién debe tener en
cuenta el grado de conocimiento y la cercania a la
poblacion destinataria de las acciones de educacion
financiera. A veces, el sector publico puede ser el
protagonista principal en la tarea de combatir el
analfabetismo financiero, mientras que en otras, esa
responsabilidad recae mayoritariamente en el tercer
sector o incluso en el sector privado, aunque
seguramente lo mejor seria que la administracién
disefiase, supervisase o impulsase las lineas
generales de los programas formativos y ofreciera
cursos de capacitacion para formadores, reservando
para la colaboracion con terceros la ejecucion mas
capilar del mismo.

4. Decidir el horizonte temporal de los programas.
Hay que destacar que, dado que las politicas de
educacion financiera son politicas de largo plazo, se
hace necesario poder comprometer recursos
(presupuestarios, humanos, politicos) de forma
suficiente a lo largo del tiempo.

5.Por tultimo, y de manera no menos importante, la
actividad del sector publico debe orientarse a
garantizar la calidad de los programas de educacion
financiera. Para ello se precisa una cuidadosa
seleccion de los contenidos, de los profesionales
—docentes o no—  encargados de su
implementacion y, sobre todo, un compromiso con
la evaluacion y la mejora continuas.

Por su parte, las entidades financieras tienen un
rol muy importante en la mejora de la educacion
financiera de los ciudadanos. Entre los elementos que
deberian ser tomados en consideracion por sus
responsables se encuentran los siguientes:

1. La educacion financiera es un entorno en el que los
profesionales del sector financiero disfrutan de
ventajas comparativas (por ¢j. el conocimiento
técnico-practico) que las entidades pueden poner al

° OCDE (2013): Advancing National Strategies for
Financial Education. A Joint Publication by Russia’s G20
Presidency and the OECD. Paris.
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servicio de la sociedad, en el marco de la
responsabilidad social empresarial.

2.La educacién financiera puede servir como
instrumento para el desarrollo del negocio, de
forma que pueda ampliarse la base de clientes con
la incorporacion de usuarios hasta ahora excluidos
por falta de alfabetizacion financiera.

3. Los programas de educacion financiera dirigidos a
la poblacion excluida pueden ser, en muchos casos,
una buena forma de mejorar el conocimiento que
las entidades financieras tienen sobre el fenomeno
de la exclusion financiera. Gracias a la informacion
recibida de destinatarios finales y entidades,
colectivos o instituciones con los que colaboran,
aquéllas pueden mejoran su comprension acerca del
sector de poblacién excluido (habitualmente no
bancarizado).

4.La retroalimentacion de los programas de
educacion financiera puede ser aprovechada por el
sector financiero para orientar los esfuerzos
comerciales en productos sencillos y estilizados
cuyos destinatarios sean especificamente los
sectores de la poblacion que han incrementado su
competencia financiera. Estos individuos, que en
muchos paises generalmente tienen como Unicos
proveedores de servicios financieros a los usureros
informales, son los primeros candidatos naturales
para la inclusién financiera, a través de la
bancarizaciéon. El modelo de cajas de ahorro, que
tanto contribuyd a la inclusién financiera de la
poblacion espafiola desde sus inicios a mediados
del siglo XIX, es una clara manifestacion de esta
preocupacion.

5. Convendria que las politicas de educacion
financiera desarrolladas por el sector privado no
respondiesen  totalmente a una  dialéctica
competitiva, sin que ello suponga renunciar al
instrumento comercial y reputacional que puede
suponer el compromiso con la educacion financiera.
En su lugar, seria bueno que existiese una cierta
coordinacion de esfuerzos, formal o informal, que
permitiese mejorar la eficacia de las acciones.

Finalmente, ante la constatacion de que numerosas
asociaciones, fundaciones y organizaciones se ocupan
de ofrecer programas de educacion financiera,
muchas veces complementarios de las labores de
intermediacién que realizan en paises menos
desarrollados, e impulsadas en todo caso por la
cercania al colectivo sobre el que se trata de
intervenir, resulta conveniente preguntarse por las
preocupaciones adicionales que estaran presentes en
el caso de estos responsables de este tercer sector.
De manera sintética sefialamos cinco:

1. Identificacion del piiblico destinatario (“target”) de
las actividades de promocion de la educacion
financiera, partiendo de una segmentacion basada
en la identificacion sobre el terreno de las

necesidades de la poblacion asi como de los puntos
fuertes y débiles de la organizacion con relacion al
colectivo escogido. Como ponen de manifiesto los
datos del Global Findex, proyecto impulsado por el
Banco Mundial, la exclusion financiera no se
reparte de manera uniforme, sino que se aprecia la
existencia de una brecha de género en perjuicio de
la mujer que se suma a una brecha educativa, una
brecha generacional y una brecha rural.

2. Planificacion temporal. Con frecuencia, los
colectivos que tedricamente mas se podrian
beneficiar de los programas de alfabetizacion
financiera para la mejora de la inclusion financiera
son también los mas dificiles de lograr su
participacion. Por ese motivo, el cronograma
temporal puede comenzar con los grupos mas
accesibles a la espera de que se produzca una
difusién mas amplia de las practicas de educacion
financiera.

3. Aprovechamiento de la experiencia. Conviene no
caer en la tentacion de disefar siempre programas
originales, autodidactas o no testados. Puede
resultar mas conveniente basarse en las mejores
practicas ya consolidadas, realizando las
adaptaciones que vengan exigidas por la realidad
social, cultural, demografica o educativa de la
poblacion destinataria

4. Incorporaciéon de los esfuerzos en educacion
financiera a la operativa general de la organizacion.
Por ejemplo, puede resultar eficaz vincular la
superacion con  aprovechamiento de estas
actividades de formacion con la elegibilidad para
otro tipo de ayudas o actividades.

5. Finalmente, también en el ambito de las
asociaciones es  conveniente un  mayor
involucramiento con la cultura de evaluacion,
fijando a priori métricas e indicadores, mecanismos
de valoracion y seguimiento, y procedimientos de
rendicion de cuentas y de publicacion de informes.

Como dijimos mas arriba, el grado de desarrollo del
sector financiero, el nivel de alfabetizacion financiera
de su poblacion, la severidad de los problemas de
exclusion social que sufren algunos de los grupos, la
fortaleza de las instituciones, etc., son factores que
necesariamente van a condicionar el contenido de las
politicas de impulso a la educacion financiera.
Reproducir en unos paises las buenas practicas de
otros puede ser muy recomendable, pero para ello
conviene que esa aplicacion no se haga de manera
puramente mimética y se realice tras la
correspondiente evaluacion de las condiciones de
partida de ambos contextos.
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Educacion financiera y educacion tributaria

Joaquin Pérez Huete

Resumen: A partir de la configuracién actual del proyecto Edufinet, se trata de analizar el encaje de la fiscalidad dentro de la
educacién financiera, como un elemento mas, y no el de menos importancia, de dicha educacién. Por otro lado, se subrayan las
particularidades que un enfoque institucional que acentda el cumplimiento voluntario de las obligaciones fiscales a través de la
conciencia fiscal tiene dentro del marco de Edufinet como proyecto de responsabilidad social.

Palabras clave: Educacién financiera; educacion civico-tributaria; conciencia fiscal.

Cédigos JEL: A20; D14; D81; E42.

1. Introduccién

n este articulo se van a analizar las relaciones

entre la educacion financiera y los tributos,

como una parte ineludible de dicha educacién,
ya que la relacion juridico-tributaria recorre de forma
transversal cualquier concepto y analisis que se haga
del mundo econémico financiero. Ademas, se va a
tratar la denominada educacion civico-tributaria
como algo conceptualmente diferente, pero conectado
en cierto modo a la filosofia que impregna la
educacion financiera. Este enfoque, ademas, viene
muy al hilo del planteamiento de Sloterdijk, sobre
fiscalidad voluntaria, que se analiza en este mismo
nimero y como intento de llevarlo a la practica a
través de la educacion y el conocimiento.

En primer lugar, dentro de las muchas definiciones
existentes del término educacion, se puede escoger
como valida para el ambito que nos ocupa, la que
supone asimilar conocimientos, normas valores y
actitudes. Etimoldgicamente educar viene del latin
exducere, encaminar; dar al que aprende los medios
de abrirse al mundo, encauzarlo hacia el pleno
desarrollo de sus posibilidades.

En este sentido, la educacion financiera, tal y como
se entiende en Edufinet, en la presentacion que hace
del proyecto, consiste en desarrollar iniciativas
tendentes a familiarizar a los ciudadanos con las
cuestiones financieras, de forma que las decisiones
financieras de los particulares se adopten desde una
esfera de mayor conocimiento de los productos y
servicios financieros que mejor se adapten a sus
necesidades.

Es indudable que la fiscalidad forma parte
indisoluble de esa educacion financiera. En el propio
portal Edufinet, en el apartado que dedica a este
concepto, se entiende esta fiscalidad como un aspecto
fundamental, que debe considerarse a la hora de
contratar  operaciones financieras considerando
ineludible conocer el tratamiento impositivo de los
distintos rendimientos obtenidos en operaciones de
ahorro y de inversion. Igualmente han de tenerse

presentes las implicaciones tributarias en el caso de la
realizacion de operaciones de crédito.

Pues bien, en relacion a este planteamiento, la
cuestion tributaria la enfoco de dos maneras:
especificamente desde la denominada educacion
civico-tributaria por la propia Agencia Tributaria
espafiola y a la que dedica un portal especifico, y
también, desde un punto de vista mas general, como
conocimiento de la posicion del obligado tributario
frente a la Administracion.

2. La educacion civico-tributaria

Hay que diferenciar este concepto de la educacion
propiamente dicha en su identificacion como
transmision de conocimiento. La educacion civico-
tributaria, tal y como se plantea en la propia pagina
web, no pretende reducirse a la ensefianza de unas
practicas que capaciten para abordar requerimientos
del sistema fiscal, ni una exposicion académica del
sentido y finalidad de los tributos en nuestra
sociedad. Su objetivo principal debe ser transmitir
valores y actitudes favorables a la responsabilidad
fiscal y contrarios a las conductas defraudadoras; de
ahi la importancia de que se dirija a los ciudadanos
mas jovenes. Forma parte de la ensefianza mas bésica
gue educa en valores, en general.

Si analizamos los dominios de Internet de las
administraciones fiscales de la mayoria de los paises
de nuestro entorno proximo y latinoamericanos,
podemos ver que dedican una apartado a esta materia,
muchas veces, como en nuestro caso, con un portal
especifico. En Espafia, en la pagina de la Agencia
Tributaria, el Portal de Educaciéon Civico-Tributaria
contiene recursos educativos dirigidos tanto a los
profesores como a los alumnos diferenciando el tercer
ciclo de primaria (5° y 6°), primer ciclo de secundaria
(1°y 2°) y segundo ciclo de secundaria (3°y 4°). Si se
accede a la parte dirigida a los profesores, pueden
verse los titulos de las guias didactica que dejan claro
el enfoque que se pretende en la materia: ;para qué
son los impuestos? ¢Quién paga los impuestos? o
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¢Qué impuestos hay? Si accedemos a la pestafia de
fiscalidad en Edufinet, en el apartado aspectos
generales, se plantean preguntas similares: ;Qué
papel cumplen los ingresos publicos?, ¢en qué
consisten los tributos? o ¢Cudles son los principales
impuestos directos e indirectos?

Puede comprobarse, pues, cierto paralelismo, pero
con un enfoque totalmente diferente, ya que la
Agencia Tributaria entiende que ha de tratarse como
un tema de responsabilidad ciudadana, que se traduce
en asumir obligaciones tributarias a partir de su
consideracion como deber civico, poniendo de relieve
qué efectos tiene el incumplimiento de estas
obligaciones sobre el individuo y, especialmente,
sobre la sociedad. De ahi que los temas que se deben
desarrollar son:

- ldentificar los distintos bienes y servicios

publicos.

- Conocer el coste econémico y la
repercusion social de esos bienes y
Servicios.

- Reconocer sus diversas fuentes de

financiacion.

- Interiorizar las actitudes de respeto por lo
que es publico y, por tanto, financiado con
el esfuerzo de todos.

- Comprender la fiscalidad en su doble
vertiente de ingresos y gastos publicos.

En definitiva, se trata de formar una conciencia
fiscal que asuma que existen una serie de
justificaciones que desembocan en la financiacion por
todos de las necesidades publicas y comunes, y como
contrapartida al ejercicio de una serie de derechos por
cada ciudadano.

3. La fiscalidad como parte de la educacion
financiera

A nadie le cabe duda que la fiscalidad es una parte
muy importante de la educacion financiera, a la que
afecta de forma transversal en todas y cada una de las
decisiones que se adopten en la materia. En el portal
de Edufinet y en los portales que incluye de
Edufiemp, para empresarios y emprendedores y
Edufinext, para jovenes, tiene su propio apartado
centrado en describir someramente los distintos
impuestos y en la fiscalidad de los diversos productos
financieros.

Entiendo que una buena educacidn financiera debe
Ilevar implicita una educacion tributaria que, desde
mi punto de vista, quiere decir una buena conciencia
fiscal. Esta conciencia fiscal puede entenderse en un
contexto civico, como el que hemos visto en el
apartado anterior o como conciencia de las

consecuencias que ciertos comportamientos erréneos
pueden suponer; no hay que olvidarse que el pago de
los tributos tiene una doble vertiente voluntaria y
coercitiva que se materializa sobre todo en una
potestad sancionadora y de cobro de las deudas que
en algunos extremos puede comprometer la
viabilidad de proyectos empresariales.

Identificando, aunque no de forma univoca, la
educacion con el conocimiento, y este con la
conciencia (mas bien consciencia) de lo que
determinados comportamientos o conductas implican,
un buen conocimiento de la norma tributaria:

- Evitara incertidumbres, porque un mayor
conocimiento evita los futuros incumplimientos y
reduce la posibilidad de confrontacion con la
Administracion fiscal, por ejemplo, a través de
las posibles comprobaciones de alguna de las
multiples obligaciones que a veces establece la
norma en funcion del perfil del contribuyente.

Optimizara recursos: en mucha ocasiones, un
conocimiento de las normas tributarias permitira
utilizar la economia de opcion, concepto que se
maneja en cualquier enciclopedia financiera: es
decir, la posibilidad de que el sujeto econdémico
(en este caso en su papel de contribuyente) adopte
en las relaciones juridico-econdémicas la forma
tributaria més ventajosa dentro del marco de la
legalidad vigente; por ejemplo, con la Gltima
reforma del IRPF decidir repartir dividendos
entre los socios personas fisicas antes del 31-12-
2014, suponia un ahorro en la cuota para cada
contribuyente afectado de al menos 270 euros, lo
que implica conocer y valorar adecuadamente las
consecuencias de ese cambio normativo.

Seria interesante, por tanto, y sin perjuicio del
inevitable asesoramiento del profesional para
cuestiones concretas, que el ciudadano que se acerca
al mundo financiero, bien sea como usuario de
determinados servicios o productos financiero, bien
como sujeto activo del mundo econémico en el que
tiene que adoptar continuas decisiones que afectan a
su empresa 0 negocio, conociera (fuera consciente)
de la existencia de una serie de normas que
establecen consecuencias cuando desembocan en
conductas poco acertadas desde el punto de vista del
legislador. He estado trabajando muchos afios en la
comprobacidn directa de contribuyentes y, en muchos
casos, he podido ver que no es que hubiera un claro
animo defraudador, sino que no eran conscientes de
las obligaciones y cargas en muchos campos, no sélo
el fiscal, que supone realmente realizar una actividad
econdmica; son mas también los que lo actlan con
animo claramente defraudatorio, pero es cierto que
hay una parte que no es suficientemente responsable,
y se podria atribuir al des-conocimiento.

Se podria ejemplificar esto con cambios de los que
se va a hablar mucho en los proximos meses: la
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Gltima reforma de la Ley General Tributaria (LGT),
que entrd en vigor el 12 de octubre y que regula
maltiples aspectos de las relaciones entre la
Administracion Tributaria y los contribuyentes u
obligados tributarios; en dicha reforma encontramos
algunos cambios que son muy importantes y que el
ciudadano debe conocer, a fin de valorar
correctamente, con conocimiento de causa, algunas
de las consecuencias que una conducta no conforme a
derecho en materia tributaria puede ocasionar.
Algunas de las reformas con mayor trascendencia son
las siguientes:

1. La mas medidtica es, sin duda, la
PUBLICACION DEL LISTADO DE
DEUDORES DE LA HACIENDA PUBLICA
en la sede electrénica de la Agencia, de forma
periédica y si dichos deudores reGnen las
siguientes condiciones:

a) El importe total de las deudas y sanciones
pendientes debe ser superior a 1.000.000 de
euros.

b) No se incluiran las deudas aplazadas ni
suspendidas.

c) Lafecha de referencia es el 31 de diciembre
(en el afio 2015, es el 31 de julio); de tal
manera que aungue se produzca un ingreso
con posterioridad a esa fecha por parte de
un contribuyente, ello no evitard que figure
en la relacion de deudores.

Se comunica al deudor la propuesta de inclusion
para que presente alegaciones en su caso. La
publicacién se realizara en la sede electronica de la
Agencia.

Se incluird la identificacion de los deudores y el
importe conjunto de las deudas y sanciones
pendientes de pago. Este afio se publicara en el
Gltimo trimestre del afio.

Ya, antes, existia la modificacion de la Ley
Organica 10/2015, que modifica la Ley Organica
del Poder Judicial para hacer publicas las sentencias
condenatorias firmes por delito fiscal, por delitos de
insolvencia punible, cuando el acreedor es el erario
publico o por delitos de contrabando. Para ello se
publicara en el BOE certificado del Secretario
Judicial haciendo constar los datos del proceso, el
condenado, la pena y la responsabilidad civil. Esta
publicidad se podra evitar cuando el condenado, o
en su caso, el responsable civil paguen o depositen
el importe antes de que la sentencia sea firme. Esta
publicacion todavia no se ha efectuado.

Es evidente que se trata una medida
ejemplarizante y disuasoria, mas que fiscalizadora o
sancionadora: de ahi que la Ley establezca que se
deben adoptar las medidas necesarias para impedir

su indexacién a través de los motores de busqueda
de Internet y que los listados dejaran de poder
consultarse una vez transcurridos tres meses desde
la fecha de publicacion.

2. EL SUMINISTRO INMEDIDATO DE
INFORMACION: LA LGT establece la
obligatoriedad de llevar telematicamente los
libros registros, a falta de una concrecién
reglamentaria de las obligaciones formales
afectadas y el detalle de las mismas. Y lo hace
mediante la tipificacion como infraccion
tributaria grave del retraso en el suministro de los
registros de facturacion que posibilitaran la
llevanza de dichos libros. Es lo que se conoce
como SUMINISTRO INMEDIATO DE
INFORMACION, un sistema que va a permitir
controlar de manera casi inmediata el 80% de la
facturacion del pais. Las empresas con volumen
de operaciones superior a 6.010.000 euros,
estaran obligadas a partir del 1 de Enero del 2017
a llevar los Libros Registro del IVA a través de la
sede electrdnica de la AEAT, por lo que deberan
remitir ciertos datos de las facturas recibidas y
emitidas en un plazo maximo de 4 dias, desde la
contabilizacion o la emision de la factura de venta
0 ingreso. No obstante, de forma voluntaria
grandes empresas como el Corte Inglés, Repsol,
Endesa, Iberdrola o Mercadona empezaran a
funcionar con este sistema desde enero del 2016.
No se enviara la factura propiamente dicha, sino
determinados datos de facturas y tiques: importe
de la operacion, tipo de factura, NIF, objeto y
destinatario.

3. LA REFORMA DEL PROCEDIMIENTO
ADMINISTRATIVO EN MATERIA DEL
DELITO FISCAL. Habia dos problemas
principales en el proceso penal que inciden en la
eficacia de la persecucion del fraude: la duracion
del procedimiento, y la paralizacion de la accién
administrativa, que hacia inviable el cobro de la
deuda cuando se resolvia a favor de la
Administracion; esto tenfa como consecuencia
que el acusado penal salia beneficiado, frente a la
mayor gravedad de su conducta, frente al

incumplido administrativo Con la nueva
regulacion, ambos procedimientos se
complementan, permitiendo seguir con la

liquidaciéon y cobro hasta que el juez dicta
sentencia

Entiendo que estos son ejemplos de modificaciones
normativas que deben ser conocidas por los
ciudadanos en su doble vertiente de ejemplificadoras,
por cuanto son medidas de lucha contra el fraude que
refuerzan el cumplimiento voluntario por parte de los
contribuyentes, y coercitivas, ya que conocerlas
permitira valorar en sus justos términos las decisiones
que puedan adoptarse en materias econdémicas o
financieras.
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Andlisis didactico de un proyecto de educacion financiera: el

caso Edufinext
Andrés A. Gonzalez Medina

Resumen: Este articulo se analizan los fundamentos teéricos que deberian tener los elementos didacticos en la actualidad. En ese
hipotético escenario, se comprueba el grado de cumplimiento de los mismos por Edufinext, como proyecto, inserto en el marco
general Edufinet, que trata de fomentar la educacién financiera entre los jévenes.

Palabras clave: Educacion financiera; didactica de la Economia; pedagogia econémica.

Codigos JEL: A20; 120; 122.

ejos de hacer un test de estrés y de usar la

TIER 1 para evaluar la solvencia de un

proyecto de Educacion Financiera, vamos a
tratar de analizar desde un punto de vista didactico
los elementos de un proyecto de Educacion
Financiera. El escenario adverso que hemos
imaginado es como deberian ser, a nuestro juicio, los
aspectos esenciales de los elementos de la didactica
en el siglo XXI, para, a continuacion, comprobar si el
Proyecto Edufinext se ajusta 0 no a esos nuevos
requerimientos que deberia tener toda accion
educativa que se preste a llamar moderna.

La didactica es el arte de ensefiar. Se considera a
Jan Amos Komensky (Comenius) el padre de la
pedagogia activa. Su tratado «Didactica Magna»
publicado en 1632 supuso toda una revolucién en su
época e implicd el principio del fin de la escuela
escolastica y el inicio de la pedagogia moderna. Pero
lo genuino de su legado como diria Jean Piaget es que
«Es uno de esos autores a los que no es necesario
corregir para modernizarlos. Basta solamente con
traducirlos». De ahi que partamos precisamente de
los elementos did4cticos dentro de la division de la
didactica que hacia Comenio en tres ramas: Matética,
Sistematica y Metddica.

1. Matética
Primer elemento: El alumno.

“No debemos ensefiar lo que sabemos, sino lo que
son capaces de aprender los alumnos™.
J.A. Comenius

Lo primero que deberia pretender toda accion
educativa que se preste a denominar como moderna
es responder a la cuestion ;codmo son los alumnos y
por qué hacemos lo que hacemos con ellos? Las
generaciones actuales han tenido como liquido
amnidtico ceros y unos. Les cuesta mantener la
atencion debido a la sobreexposicion a tantos

estimulos visuales. Si el problema a principios del
siglo XX era disponer de informacion, la disyuntiva
actualmente es bien distinta: ;qué hacer con tanta
informacion? No deberiamos seguir ingresando y
agrupando a los alumnos por edad como si se tratara
de una cadena de produccién en linea donde lo mas
importante que tuvieran en comun fuera la fecha de
nacimiento o mejor dicho la fecha de fabricacion. Y
encerrarlos en un espacio fisico (el aula) donde,
ademas, les prohibimos el movil arguyendo que se
distraen... vamos en contra de la tecnologia v,
cuando la usamos, en la mayoria de los casos esta no
supone un cambio de metodologia. Es precisamente
el tratar de dar respuesta a todas estas cuestiones las
que deberian definir las orientaciones generales para
dirigir el aprendizaje. En otras palabras, los principios
basicos. Seguin mi parecer, los que guian el proyecto

Edufinext se ajustan bastante bien a esos
requerimientos: favorecer el maximo
desenvolvimiento del alumnado en la sociedad,

respetando las diferencias individuales y servir de
guia para ser autdnomo.

2. Sistematica
Segundo elemento: Las competencias.

“Las personas
necesidades™.

aprenden para satisfacer sus

Jean Marc Gaspard Itard

Para construir competencias seria necesario que se
dieran dos premisas:

1) Un saber. ;Qué tipo de saber? Un saber
reflexivo de nada vale que el alumno nos repita lo
que ya viene en los libros. En la escuela
decimononica se creia que el conocimiento eran
los datos, las informaciones, por eso la persona
culta era la que de memoria méas fechas, mas
historias 0 més hechos sabian. Sin embargo, esto
no sirve para construir competencias. Esto tenia
sentido antes de la imprenta, pues o teniamos los
datos en la cabeza o no estaban en ningin otro
sitio 'y, por tanto, no se podia construir
conocimiento. Sin embargo, el conocimiento que
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deberiamos trabajar en los centros de ensefianza
no universitaria, en estos momentos, deberian ser
los mapas mentales. Dejemos el estadio mas
pobre del conocimiento que son los datos para los
ordenadores. Y eso es precisamente lo que hace
el proyecto Edufinext, deja en un portal virtual
una  amplisima  informacion  sobre el
funcionamiento del sistema financiero con un
lenguaje adaptado a los alumnos, y a través de
unas jornadas con los alumnos en los centros
educativos, trata de crear esquemas mentales en
estos que les faciliten su toma de decisiones. Por
tanto, desde este proyecto se potencia un «saber
reflexivo».

2) Un querer. Pues si el alumno no quiere
aprender, por mucho que los profesores lo
intentemos no hay nada que hacer. (Como
conseguir que los alumnos quieran aprender?
Motivandolos, ;cémo?, bien conectando lo que se
ve en clase con su propio proyecto personal o
bien vinculandolo a sus propios intereses o
necesidades. Y esto ultimo es lo que se hace
desde las jornadas de Educacion Financiera para
Jovenes pues siguen una ldgica deductiva: parten
de las necesidades financieras que tienen los
alumnos para posteriormente darles las
herramientas para poder decidir financieramente.
Por consiguiente, desde el proyecto Edufinext se
estimula ese «querer aprender» en el alumno del
que se habla en el informe DESECO.

En definitiva, por todo lo anterior el proyecto
objeto de nuestro andlisis contribuye a crear
competencias ya que uno de los «activos
subyacentes» que sustentan el proyecto es el amplio
consenso en todas sus acciones de que en que tanto si
una persona sabe pero no quiere como en el caso en
gque una persona quiera pero no sepa no Sera
competente.

Tercer elemento: La materia o asignatura.

“Educar para la vida”.
Paolo Freire

En toda accion educativa moderna los contenidos
tienen que tener un valor de uso y no de cambio.
Estamos acostumbrados a escuchar de los discentes
“.Y esto que estudio para qué me sirve?”; “;Por qué
seguimos ensefiando en el sistema obligatorio de
enseflanza cosas que nunca aplicaran en su
desempefio social como ciudadanos?”, plantean
algunos docentes. Les obligamos a estudiar
contenidos 'y, normalmente no los conectamos
coherentemente. Al final esos contenidos, que son los
medios, para alcanzar los objetivos se erigen, como
diria Marfa Montessori, en unaayuda innecesaria
que, al final, no es mas que un obstaculo para el
desarrollo.

Pero, lo peor de todo, es que en los nuevos planes
de estudio repetimos errores. Ellos tienden a
estudiarselo todo de memoria, hacen el examen vy,
tras pasar el mismo, se olvidan de todo lo que
memorizaron. Es decir, lo que estudian lo hacen para
cambiarlo por una nota y luego «resetean».

Pero, ¢qué clase de educacion estamos dando? El
conocimiento en estas edades tiene que tener
principalmente un valor de uso para conseguir un
aprendizaje relevante en ellos.

En palabras de Celestine Freinet, “El alumno que
comprueba la utilidad de su labor, que puede
entregarse a una actividad no solo escolar sino
también social y humana, siente liberarse en su
interior una imperiosa necesidad de actuar, buscar y
crear (...)".

Y eso es precisamente lo que se hace desde el
proyecto Edufinext: se seleccionan cuidadosamente
los contenidos para que les sirvan en sus vidas. La
presentacion de los contenidos tanto en el portal web
como en las jornadas sigue un orden: pues en
Educacion el orden de los factores si que altera el
producto. No vale con «cortar y pegar». Se sigue un
esquema deductivo que parte de lo mas genérico que
es el andlisis general de realidad econémica
(presentando los indicadores econdmicos basicos),
pasando por las necesidades financieras hasta lo mas
concreto que es una hipotética seleccion de un
producto o instrumento financiero por parte del
alumno. Excluyendo en todo momento de los mismos
cualquier intencion mercantilista espuria. Por eso
creo que desde el apartado de contenidos del proyecto
Edufinext se educa para la vida, que es lo que se
deberia hacer desde este elemento de la didactica en
cualquier accién educativa que se preste a
denominarse moderna.

3. Metbdica
Cuarto elemento: Métodos y técnicas de ensefianza.

“El proceso de la comunicacién debe realizarse de
modo que dé a todos la oportunidad de ser
alternativamente emisores y receptores. Definir qué
entendemos por comunicacion equivale a decir en
qué clase de sociedad queremos vivir”.

Mario Kaplan

Si somos conscientes de que necesitamos construir
competencias, ¢qué método de ensefianza es el mas
eficaz para tal fin? En la vida los problemas son
multidisciplinares. En una Escuela moderna deberia
ser igual y, sin embargo, esto, que parece una
obviedad, no lo es tanto, pues cada especialista busca
mejorar la especializacion de sus alumnos en su tema.
Tenemos que buscar la interdisciplinariedad. Esta
reflexion se tiene en cuenta en el proyecto Edufinet
porque organiza una actividad de cierre que no
consiste en examenes estandarizados de respuesta
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Unica, sino en un estudio de casos que exigen que se
trabaje por proyectos y esa es precisamente la mejor
forma de trabajar con los alumnos para construir
competencias.

Otro aspecto importante a tener en cuenta en este
elemento didactico es que en la Escuela moderna el
curriculo tiene que ser flexible y emergente. Desde
Edufinext el curriculo que se sigue es emergente;
durante las ponencias los alumnos participan de
forma activa a través de unos mandos que hacen
mucho mas dinamicas las charlas y que convierten al
alumno en el actor principal de su propio aprendizaje.
La filosofia del proyecto Edufinet parte de que las
finanzas no son el fin sino los medios para conseguir
ciudadanos mas competentes.

Quinto elemento: El profesor.

*“La tarea del docente solo puede tener como base la
normalizacion del alumnoy asi conseguir la
normalizacién del hombre y la renovacion de la
sociedad”.

Maria Montessori

En ese escenario hipotético siguen vigentes las
palabras de Miguel de Unamuno: “El profesor debe
pensar alto y sentir hondo”. Y es que hace falta altura
de pensamiento para ver la necesidad de evolucionar
desde un rol de transmisor de informacién hacia un
perfil mucho més del tipo orientador-colaborador.

Siguiendo modestamente la reflexion de Einstein, y
salvando las diferencias obvias, deberiamos, como él
decia, intentar ensefiar menos alumnos y dedicarnos a
crear condiciones adecuadas para que puedan
aprender. Porque ahora el mejor docente no es el que
mas datos tiene, sino el que dispone de unos
esquemas mentales mas potentes para orientar al
alumno en la ambigliedad y complejidad del mundo
en el que nos ha tocado vivir. En un mundo
globalizado, debemos evolucionar de la palabra
competencia por cooperacién y creo que desde el
proyecto Edufinext se estimula precisamente esa
evolucion porque recluta interdisciplinarmente a
todos los «stakeholders» interesados en la mejora de
la educacion financiera de nuestra sociedad, creando
un equipo de trabajo y los pone al servicio de la
educacion de nuestros jovenes. Otra de las lineas de
pensamiento que inspiran este proyecto es que la
educacion de los individuos no es sélo competencia
del profesor.

Sexto elemento: Medio
cultural y social.

geografico, econdmico,

“La Escuela Moderna pretende combatir cuantos
prejuicios dificulten la emancipacion total del
individuo».

Francisco Ferrer i Guardia

En el sistema educativo moderno la accion
didactica debe ajustarse al medio donde funciona la
escuela y a combatir los prejuicios que dificulten la
emancipacion del alumno. Las jornadas las imparten
diferentes ponentes. Estos pertenecen, en la mayoria
de los casos, a la misma ciudad incluso al mismo
barrio en el que se encuentra el centro educativo. Esto
supone que esos ponentes comparten la idiosincrasia
de los alumnos, lo que, a fin de cuentas, se traduce en
una mejora de la comunicacién porque se entienden
mejor entre ellos, contribuyendo a conseguir un
aprendizaje relevante en los alumnos.

Finalmente, como conclusion, por todo lo anterior,
a mi entender que el proyecto Edufinext se ajusta
bastante bien a los pardmetros que deberian tener los
diferentes elementos que integran la didactica
moderna. Y, por tanto, contribuye a la politica
econémica mas importante para un pais, que no es la
monetaria, la fiscal o la de oferta, sino la educativa.
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El desafio de Sloterdijk: la fiscalidad voluntaria

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En esta nota se lleva a cabo un comentario del planteamiento de Peter Sloterdijk respecto a la naturaleza de la
imposicion. Frente a la concepcion tradicional del impuesto como una obligacién coactiva y sin contraprestacion, el filésofo
aleman defiende que el sistema fiscal se asiente sobre una base de voluntariedad, en la que la figura del contribuyente sea
reconocida, en vez de como deudora, como la parte dadora cuyas aportaciones permiten financiar los servicios publicos y las
prestaciones sociales. Aqui se realizan una serie de consideraciones generales y otras desde la perspectiva de la doctrina de la

Hacienda Publica.
Palabras clave: Sloterdijk; tributacion; fiscalidad voluntaria.

Cédigos JEL: H2; H31.

1. Introduccién: una visién critica de la crisis
financiera

ulio Cortézar establecid hace afios que no

siempre conviene leer una obra literaria

siguiendo el orden estricto de sus capitulos. Si lo
anterior puede llegar a ser predicable de una novela
(lo que, desde luego, no dejaria de ser discutible en
cuanto a su propia concepcién), puede cobrar mucho
mas sentido cuando nos encontramos ante una
especie de compendio de piezas heterogéneas, como
ocurre con el libro publicado en 2014 en Espafa que
recoge diversas contribuciones del filésofo aleman
Peter Sloterdijk®. Un prélogo de una de sus obras, dos
articulos y un total de ocho entrevistas conforman su
contenido, precedido de una extensa introduccion de
Carla Carmona. La hoja de ruta que elijamos para la
lectura puede condicionar la imagen que nos forjemos
acerca de los planteamientos del fildsofo e incluso,
posteriormente, motivar una revision de las
percepciones iniciales.

Supongamos que el lector decide comenzar por las
cuatro entrevistas que se ocupan sobre la reciente
crisis econémica y financiera. Si nos atenemos a los
mensajes principales, no seria descartable que un
gran namero de personas muy sensibilizadas con las
causas y las consecuencias de dicha crisis, y que se
adentraran  por primera vez en territorio
sloterdijkiano, se viesen inclinadas a saludar su
postura critica y a suscribir con entusiasmo gran parte
de sus planteamientos.

El dinero da wvueltas a la Tierra y retorna
acrecentado a su punto de partida, es una de las tesis
que sostiene el filosofo aleman. Asimismo opina, en
relacién con la crisis inmobiliaria en Estados Unidos,
que las casas no han desaparecido; simplemente,
habia demasiado dinero que era mero dinero de
juego. Méas allad de esto, aboga por que los
economistas galardonados con el Premio Nobel de

Lp, Sloterdijk, “Fiscalidad voluntaria y responsabilidad

ciudadana. Aportaciones a un debate filoséfico sobre una
nueva fundamentacion democratica de los impuestos”,
Siruela, Madrid, 2014.

Economia, por contribuciones que ensalzaban la
eficiencia de los mercados, los devolvieran, pues,
segin él, casi todos les fueron concedidos por
trabajos que se basaban en idealizaciones y en bluffs
matematicos.

Otros elementos ilustrativos de la posicion de
Sloterdijk, que se declara “socialdemdcrata de toda
la vida”, son los siguientes: i) la defensa del papel
regulador del Estado, sin el cual no puede funcionar
nada, ningin mercado; ii) su respaldo a la eleccién de
Obama como presidente de Estados Unidos; iii) la
reivindicacion a ultranza de la proteccion del medio
ambiente; iv) la critica a una sociedad basada en el
estimulo permanente del consumo, asi como a la
forma de definir la pobreza en términos relativos,
desatendiendo la esfera de la pobreza absoluta. Para
él, la crisis padecida en los Ultimos afios “es una
consecuencia de que los inflacionistas, es decir, los
acrébatas de la deuda, se impusieron en toda linea”.

Si la anterior fuese la secuencia efectiva de la
lectura —algo ciertamente dificil, a tenor del propio
titulo de la obra y de la extensa presentacion realizada
en la introduccion-, no seria descartable suponer que
la eventual buena cotizacion inicial del filésofo se
derrumbase luego ante el impacto de su insdlita
propuesta tributaria, publicada en junio de 2009. A
pesar del intenso debate generado en el ambito
filos6fico en Alemania, la propuesta, por su aparente
excentricidad e inviabilidad, ni siquiera ha llegado a
penetrar en los circulos académicos especializados en
el estudio de la fiscalidad.

2. Fiscalidad voluntaria: un shock para la doctrina
hacendistica

¢Fiscalidad voluntaria? Nos encontramos, de
entrada, con un oximoron en toda regla, que nos
llevaria a revisar y reconstruir todo el entramado en el
que se sustenta la teoria de la Hacienda Publica.

Para un hacendista, el mero enunciado de un
planteamiento orientado a repensar el papel de los
impuestos, privandolos de su caracter coercitivo,
representa en si mismo un verdadero shock, una
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auténtica conmocion de la que cuesta trabajo
reponerse. Es como si, de pronto, se desplomase la
nave central de la catedral en la que, durante décadas,
se ha venido rindiendo culto al dios de los ingresos
publicos, a la columna vertebral del Estado moderno.
Las primeras reacciones pueden ir desde el desprecio
0 el desdén hasta la ira o el enojo, pasando por el
asombro y la estupefaccion. Luego pueden llegar -y,
de hecho, han llegado- feroces criticas que, en no
pocas ocasiones, tienden a rematarse con tintes
reductores, descalificatorios o de denuncia. Al
respecto se ha pronunciado Sloterdijk en los
siguientes términos: “... los habermasianos han
conseguido sustituir la coaccién no coactiva del
mejor argumento por la coaccion muy coactiva de la
denuncia més répida; y en cuanto toman la palabra
denunciantes, el debate se acaba antes de empezar.
En este pais [Alemania] no se intercambian
argumentos, sino acusaciones”.

3. La propuesta filosofica de Sloterdijk: aspectos
basicos

Sloterdijk hace un repaso de las formas en las que
histéricamente las autoridades se han apropiado de
recursos y concluye que el sistema fiscal actual es
una amalgama de la tradicion autoritario-absolutista
de las “imposiciones” y del procedimiento de la
“contraexpropiacion”, vinculada a la idea de la
redistribucion y al principio de “justicia social”. Echa
de menos un esfuerzo por establecer un nuevo
fundamento de las transacciones fiscales entre la
sociedad dadora y el fisco tomador. Sobrevive de
manera inadvertida, segun sus palabras, el
absolutismo. Si el impuesto es, segun la conocida
frase de Oliver Wendall Holmes Jr., el precio que
pagamos por una sociedad civilizada, el juicio
inherente acerca de la condicion humana no resulta
demasiado alentador, llevando a avalar las tesis
hobbesianas en el decepcionante sentido de que solo
nos uniria el temor. Por otro lado, cuestiona el
enfoque rousseauniano que concibe la propiedad
como una especie de robo originario.

Sobre la base de dicha argumentacidn, Sloterdijk
“anima a considerar una paulatina transformacion
del sistema impositivo existente, de modo que pasara
de ser wun ritual burocratico de impuestos
obligatorios a ser una praxis de voluntarias
contribuciones ciudadanas a la prosperidad de la
comunidad”. Solo un sistema de voluntariedad
podria, en su opinion, devolver a la poblacion en
conjunto su vitalidad moral y hacer que los actuales
contribuyentes, humillados sistematicamente por
parte de los poderes tomadores organizados, pasasen
a adquirir la categoria de dadores.

El filésofo, ante las criticas recibidas, insiste en que
su propuesta no esconde una defensa de la
disminucion de la carga impositiva de los ricos, ni
pone en duda la necesidad de que un Estado disponga
de un sistema de ingresos eficaz. A este respecto,

considera que el sistema impositivo actual
proporciona la alternativa socialdemocrata eficiente
al modo de proceder de la Revolucion rusa.
Asimismo, declara no pretender el desmontaje del
Estado social, sino la remodelacion psicosociolégica
de la sociedad, a través de una interpretacion civil de
los impuestos: “No se trata de bajadas de impuestos,
sino de la intensificacion y reavivacion éticas de los
impuestos como donaciones del ciudadano a la
comunidad”. Parte de la creencia de que los seres
humanos son algo mas que “meros tomadores
avariciosos”, y defiende que hay que entenderlos
como seres tomadores y como seres dadores.

la sociedad actual no
responde ya a los cénones de explotacion
decimononicos. Afirma que, de hecho, se ha
producido una “inversion de la explotacion”. La
relacién ya no se da entre empresarios y trabajadores,
sino entre personas productivas e improductivas. Es
este un tema espinoso donde los haya, pero,
curiosamente, el filésofo recurre a la aritmética fiscal,
sorprendentemente ausente en ocasiones de debates
marcadamente econdmicos. Centrdndose en el caso
de Alemania, resalta que, de los 82 millones de
ciudadanos, son 25 millones los que soportan las
contribuciones de la imposicion directa y también, en
gran medida, el peso de otras cargas fiscales. Desafia
la vision convencional acerca del mecanismo
redistributivo del Estado, afirmando que “es obvio
que en el sistema actual los manifiestamente méas
pobres han cambiado a la posicién de receptores;
razén por la cual los discursos de la izquierda
tradicional se sostienen hoy en el vacio”. Utiliza
igualmente esquemas tedricos afines a la teoria de la
eleccion colectiva para explicar cdmo, a través de la
interaccion de diversas partes interesadas, el sector
publico despliega sus programas de gasto.

Sloterdijk piensa que

Ante las objeciones acerca de la percepcion de los
receptores de recursos como derecho legal o como
producto de donaciones de terceros, esgrime que se
trata de una alternativa artificial y que el dinero que
pueda corresponder por ley es en Gltimo término
también un regalo que hace la comunidad solidaria.
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Muestra, en fin, un rechazo radical a la idea de que
el miedo pueda ser un fendmeno aceptable para la
cohesion de una sociedad que pretenda ser una
democracia: “Querer crear una comunidad solidaria
real con medidas fiscales coercitivas es un
planteamiento vergonzoso”. Anima a imaginar como
serfan las cosas si las mismas prestaciones que ahora
se recaudan por la via de la tributacion (obligatoria)
se proveyesen por medio de entregas voluntarias. A
su entender, los criticos defienden la coaccién porque
solo ella compromete a los ciudadanos al Unico
comportamiento que les parece correctos.

4.La propuesta filosdfica de Sloterdijk: una
evaluacion desde la perspectiva de la teoria de la
Hacienda Publica

Superado el trance de la primera impresion de tan
radical propuesta, que atenta contra los propios
cimientos de la teoria del gasto publico, si, a pesar de
todo, somos capaces de prever algin espacio para la
reflexion dentro del entramado cuasiaxiomatico de la
teoria impositiva, nos veriamos impelidos a
considerar la fundamentacion normativa de la
utilizacion de los impuestos. Antes de despachar sin
mas la iniciativa de Sloterdijk, nos vemos obligados a
encarar su argumentacion, procurando separar el
plano de la racionalidad y la coherencia del de la
factibilidad. Al fin y al cabo, en su magistral tratado
sobre los principios de la imposicion, Fritz Neumark
nos invita a abordarlos inicialmente de forma
separada. Si nos negasemos de antemano a evaluar la
propuesta, por la misma regla de tres, careceria de
sentido perder el tiempo en el analisis econdmico de
impuestos muy adecuados desde el punto de vista de
la eficiencia pero inviables en su aplicacion practica o
cuestionables desde una perspectiva de equidad.

Siquiera aunque solo sea por autoexcluirnos de las
“catedras de ciencia financiera y derecho fiscal, que
se comportan con el fisco como los teélogos con la
Trinidad”, nos vemos inclinados a realizar al menos
una somera evaluacién de la propuesta de Sloterdijk
con arreglo a algunos de los principios basicos de la
teoria hacendistica. No puede decirse que sea una
tarea facil, sobre todo si no queremos limitarnos a un
rechazo frontal a tenor de los canones imperantes.

Hay que partir de sefialar que nos enfrentamos a un
planteamiento que cuestiona el rasgo basico del
Estado fiscal: en lugar del establecimiento de hechos
imponibles por el poder legislativo, de los que se
derivan obligaciones ineludibles (en el plano legal,
hay que subrayar) para quienes incurran en los
supuestos previstos, segln las tarifas aprobadas, se
reconoceria el derecho de los ciudadanos a disponer
de sus rentas y de su riqueza, dejando a su voluntad el
montante de sus aportaciones a la comunidad. La
disyuntiva esta, evidentemente, impregnada de un
fuerte componente juridico, pero, ante todo,
concierne a cuestiones filosoficas: cudl es la actitud
esperable de los ciudadanos ante la sociedad y cuales

son los limites de la libertad individual. Sin coaccion
no hay Estado, parece desprenderse implicitamente
de los sistemas vigentes; aquella no es necesaria —ni
esta justificada-, segin la propuesta del filésofo
aleman.

No hay que perder de vista que, como ocurre con
cualquier propuesta de reforma fiscal de calado, nos
topamos con un problema mayusculo: cémo reformar
un sistema en funcionamiento, consolidado, sin poner
en peligro el aporte recaudatorio y sin ocasionar
problemas de transicion entre regimenes diferentes.
No es de extrafiar que incluso el mismo proponente
haya subrayado que el esquema sugerido deberia
aplicarse inicialmente de manera parcial y
gradualmente.

A tenor de lo sefialado, desde un punto de vista
pragmatico, la suficiencia de ingresos publicos seria
un primer gran escollo: ;Cual seria el montante de los
ingresos obtenidos si se otorgara plena libertad a los
contribuyentes actuales?, sin que pueda pasar
desapercibido que el nivel recaudatorio se compara
con unos gastos determinados endégenamente dentro
de los esquemas vigentes. De cara al disefio de un
sistema nuevo, seria preciso establecer claramente las
reglas y los procedimientos referentes a los
programas de gasto publico.

¢Cual seria el grado de sustitucion de los impuestos
satisfechos ~ por  contribuciones  voluntarias?
Indudablemente, la respuesta a esta crucial pregunta,
mas alld de sus implicaciones estrictamente
presupuestarias, reflejaria en buena medida Ila
percepcion sobre el grado de civismo, compromiso y
responsabilidad de los ciudadanos.

La teoria de la Hacienda Publica, y dentro de esta la
teoria del gasto publico, fundamenta la necesidad de
la provision pablica de servicios colectivos, mediante
la financiacion coactiva a través de impuestos. Es la
forma directa y eficaz de resolver el conocido
problema del “usuario gratuito” (“free rider”),
evitando que una serie de servicios necesarios para la
sociedad queden sin ser atendidos. La historia
muestra, sin  embargo, episodios diversos de
provision privada de algunos servicios y, mas
recientemente, el fendmeno de la Wikipedia
representa  un enorme desafio a convenciones
asumidas.

Sloterdijk (2014, pag. 52) conjetura que “
entonces aparecerian fendmenos de gentes que van
por libre, pero cuya suma no puede saberse si seria
mayor que la de los modos ampliamente practicados
hoy de elusién individual del Estado impositivo: el
modo legal de evitar impuestos absteniéndose de
trabajar y los tres modos ilegales del fraude fiscal, la
evasion fiscal y el recurso a la economia sumergida”.

Los sistemas fiscales actuales tienen, entre otras,
encomendada la misién de contribuir a la justicia
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social. En la practica, pueden identificarse diversas
deficiencias y lagunas. Una no menor concierne a la
determinacion de la capacidad econémica de los
individuos con la estrechez de miras de los ejercicios
anuales, en lugar de extender la vision al conjunto de
la vida de los contribuyentes. En un sistema de
fiscalidad voluntaria, seria el propio individuo quien
ajustaria el importe de sus aportaciones y quien
decidiria libremente el uso de sus recursos, que,
obviamente, no tendrian cargas impositivas ni en el
momento de la percepcion ni en el de su utilizacion.

Por otro lado, en el plano de la eficiencia, las
consecuencias a priori podrian ser sustanciales: los
impuestos dejarian de condicionar las elecciones
econémicas, por lo que habria que calibrar como
evolucionarian las ofertas de ahorro, trabajo y capital.

Por lo que concierne a la vertiente de la
estabilizacion economica, por definicion, quedaria
eliminada la capacidad de intervencion de los poderes
publicos por el lado impositivo.

Muchas son, en definitiva, las consideraciones que
habria que hacer en relacién con la propuesta de la
denominada fiscalidad voluntaria. Para quienes
llevamos décadas dedicados al estudio de la teoria de
la imposicion, cuyos fundamentos acaban siendo
internalizados como dogmas, su mera exposicion
constituye un desafio mental de primer orden.
Aunque, en tal sentido, podamos ser considerados
“tedlogos de la Trinidad”, no por ello debemos actuar
necesariamente como tales. El andlisis de la
propuesta de Sloterdijk presenta una gran cantidad de
alicientes desde el punto de vista de la teoria
hacendistica, pero, sobre todo, ofrece una
oportunidad inmejorable para reflexionar sobre los
fundamentos del Estado, el contrato social y la propia
naturaleza humana.
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Instrumentos para la financiacion empresarial

Domingo J. Narvéez Garcia

Resumen: El presente articulo ofrece una visisén panoramica de los principales productos para la financiacién empresarial.

Palabras clave: Financiacion empresarial; financiacion bancaria; financiacion no bancaria.

Codigos JEL: L26; O16.

1. Introduccion

a crisis econdmica y la “sequia financiera” en

la oferta de financiacion por parte de las

entidades bancarias han supuesto la eclosion
de un buen nimero de fuentes de financiacion
alternativas a los préstamos bancarios, la fuente mas
habitual de financiacidn externa para la mayor parte
de las pequefias y medianas empresas (PYMES).

De hecho, la financiacién bancaria satisfacia hasta
antes de la crisis econdmica iniciada en 2008
aproximadamente el 80% de las necesidades
financieras de las empresas espafiolas, frente a poco
mas del 30% en el caso de las empresas en Estados
Unidos.

Las fuentes de financiacion canalizan hacia las
empresas los recursos monetarios aportados por
terceros, con una duracion limitada en el tiempo, y
que han de ser devueltos al finalizar el periodo
establecido por las partes, con una contraprestacion
econdmica a modo de pago de intereses, por lo
general.

En este articulo nos referiremos a las principales
vias de financiacion, bancarias y no bancarias, a
disposicion de las empresas espafiolas.

2. ¢ Coémo se pueden financiar las empresas?

La fuente de financiacion primaria son los recursos
propios aportados por los socios, lo que parece que es
evidente, pero no siempre se tiene en cuenta. Puede
parecer baladi, pero los inversores aportan dinero a
los proyectos si los fundadores también han
arriesgado sus patrimonios.

Otra fuente de financiacién que permite evitar o
mitigar el recurso a la financiacion ajena se resume
en las famosas “3F”, del inglés family, friends and
fools, es decir, familiares, amigos y, carifiosamente,
“bobos”, que suelen invertir en las fases iniciales de
los proyectos, en las que hay grandes dosis de riesgo.

Muchas veces se desconoce que el principal
“inversor” de un proyecto son los propios clientes,
aunque en determinados sectores o mercados —por
las condiciones de pago que se manejan en ellos— se
generan importantes desfases de tesoreria que
impiden que las ventas puedan “financiar” por si
solas a la propia compafiia.

Redes de business angels, sociedades de capital
riesgo, fundaciones de mecenazgo, etcétera, son otros
de los “caladeros” de financiacion no bancaria.

Por lo tanto, podriamos distinguir entre:

- Financiacion propia: fondos propios, family,
friends and fools, principalmente.

- Financiacion ajena: bancaria y no bancaria.

Pasamos a tratar mas en detalle la financiacién
ajena, en sus dos modalidades.

3. Financiacion ajena bancaria

Es aquella que procede de entidades financieras,
basicamente bancos, en ocasiones con el apoyo de
sociedades de garantia reciproca.

Respecto a las entidades bancarias, a continuacion
se relacionan los productos habituales de
financiacién:

- Préstamos a Medio y Largo Plazo:

a. Microcrédito/préstamo para emprendedores.
Financian, habitualmente, la inversion inicial
necesaria para ejercer una actividad econémica
y empresarial por cuenta propia. Suele ser
necesaria la elaboracion de un plan de empresa.

b. Préstamo inversion. Su objeto es la
financiacién de proyectos de inversion de un
activo fijo determinado, con garantia personal
y/o hipotecaria. Ademas de las entidades de
crédito  tradicionales, algunas entidades
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publicas, como el Instituto de Crédito Oficial
(.C.0.) y el Banco Europeo de Inversiones
(B.E.l.), ofrecen este tipo de financiacion.

- Leasing (arrendamiento financiero). Implica la
puesta a disposicion del cliente de bienes muebles
o inmuebles afectos a la actividad empresarial. Al
concluir el periodo pactado, el cliente puede
ejercer una opcion de compra y adquirir la
propiedad del bien. Este producto tiene un
tratamiento fiscal que lo hace particularmente
atractivo.

- Renting. Se dirige, fundamentalmente, a PYMES
y auténomos. Supone un alquiler a largo plazo,
con todos los servicios incluidos, en el que el bien
no figura en el balance. A diferencia del leasing,
no existe una opcién de compra en beneficio del
cliente.

- Créditos y préstamos a corto plazo. Financian
activo circulante, es decir, no implican una
inversion.

Cuenta corriente de crédito:

= Cubre  necesidades  esporadicas  de
financiacién a corto plazo.

= Su duracion temporal es la prefijada por las
partes del contrato. Se instrumenta a través
de una cuenta de crédito, generalmente
intervenida por un Notario. Como aspecto
favorable para el cliente, solo se devengan
intereses en relacién con el importe
efectivamente dispuesto.

- Descuento comercial:

= Con el endoso a la entidad financiera de los
efectos tradicionales (cheques, pagarés,
letras de cambio) se devenga el Impuesto de
Actos Juridicos Documentados (IAJD)
(timbre).

Anticipo sobre créditos comerciales:

= Se presenta como alternativa al descuento
comercial, con la ventaja de la exencion del
timbre.

= Sin soporte fisico, lo que conlleva un mayor
componente de riesgo.

- Productos de Comercio Exterior. Confieren
financiacién para efectuar importaciones y
exportaciones.

- Avales. La entidad financiera responde de una
determinada conducta de una persona fisica o
juridica, o del pago de una obligacion, ante el
incumplimiento del obligado principal.

Otros  productos/servicios de  financiacion.
Canalizan cobros y pagos de las empresas, vy, de
entre ellos, destacan:

Confirming. Facilita la gestion administrativa
de pagos a proveedores de la empresa y el
ofrecimiento de anticipo del cobro de las
facturas a estos, y también de financiacién a la
empresa confirmadora.

Factoring. Servicio administrativo-financiero
mediante el que la empresa transmite los
derechos de cobro -créditos comerciales que
tiene en cartera- a una entidad financiera
especializada (el factor), con el propoésito de
gestionar, y, opcionalmente, anticipar su cobro.

Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.). Se
trata de entidades financieras, supervisadas por el
Banco de Espafia, cuyo objeto principal es
procurar elacceso al créditode las pymes
y mejorar sus condiciones de financiacion, a
través de la prestacion de avales ante las
entidades de crédito.

4. Financiacion ajena no bancaria

En este ambito hay que destacar los siguientes tipos
de entidad:

Sociedades de Capital Riesgo. Son entidades
financieras de inversion directa o de fondos de
inversion temporal en el capital de empresas. Una
vez madurada la inversién, el capitalista se retira
obteniendo un beneficio.

Business angels. Suelen ser personas fisicas que
invierten sus fondos propios para proveer de
financiacién a una empresa de nueva creacion
(start-up) a cambio de una participacion
accionarial.

Crowdfunding. Consiste en la captacion de
recursos a través de proyectos de distinta
naturaleza.

Préstamo  participativo. Instrumento  de
financiacién, a medio camino entre el préstamo
tradicional y el capital riesgo, que refuerza
considerablemente la estructura financiera de las
empresas.

Mercado Alternativo Bursatil  (MAB). Esta
dirigido empresas de escasa capitalizacion pero
que apuestan por su crecimiento. Es una nueva
plataforma de cotizacion disefiada para
compafiias pequefias o medianas con amplias
necesidades de financiacion, que precisan poner
en valor su negocio y mejorar su competitividad.
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Economia y finanzas en el siglo XVI: la vision de Ramoén
Carande en “Carlos V' y sus banqueros™

José Maria Lopez Jiménez

Resumen: En este articulo se analizan la economia y las finanzas del reinado de Carlos V, siguiendo el hilo de la obra del insigne
historiador Ramén Carande. A pesar de la abundancia de recursos castellana, la magnitud de los ambiciosos proyectos del
emperador, la mala gestiéon econémica, en general, y la incapacidad para canalizar adecuadamente los metales preciosos
procedentes de América hacia la economia productiva, condujeron al sobreendeudamiento y a la primera suspensién de pagos

espafola, en 1557, bajo el reinado de Felipe I1.

Palabras clave: Ramén Carande; Carlos V; siglo XVI; deuda publica; suspension de pagos.

Cédigos JEL.: B20; H60; H63.

1. Introduccion y generalidades

risis de deuda publica recientes como la

argentina o la griega, que, como era de

esperar, no se han consumado en un solo acto,
sino que han experimentado varios episodios desde
que afloraron los primero sintomas, han provocado
que esta materia, la de la quiebra de los soberanos,
haya cobrado notoriedad més alla de los circulos
doctrinales o académicos.

La obra cumbre que recoge este sentir acaso sea
“This Time is Different. Eight Centuries of Financial
Folly” (2009), de Carmen M. Reinhart y Kenneth S.
Rogoff, en la que se muestra que la primera crisis de
deuda internacional acaecié en 1340, cuando Eduardo
111 de Inglaterra no pudo devolver a los prestamistas
florentinos las sumas previamente recibidas (Reinhart
y Rogoff, 2009, pag. 69).

Dicha obra, con su exhaustiva exposicién de las
quiebras estatales desde la primera, en el siglo XIV,
hasta las del siglo XX, nos confirma que estas
situaciones no son tan infrecuentes como podemos
creer.

Nuestro pais no ha sido ajeno a esta aparente caida
por el precipicio, de la que, hasta ahora, todos los
paises han podido salir, por una via o por otra.
Realmente, el Reino de Espafia, si es que se puede
precisar con exactitud cuando naci6 esta realidad
politica con su factura externa actual, es el que
encabeza el nefasto ranking de quiebras estatales.

Son 14 las ocasiones en que nuestra nacion ha
suspendido pagos, desde la primera, en 1557, hasta la
mas reciente, en 1882, aquella en época de Felipe II,
esta en la de la Primera Restauracion Borbonica
(Dominguez y Lopez, 2011, pag. 150).

Los que fueron dominios espafioles en América
ocupan, a continuacion de la metropoli, lugares
destacados en esta ominosa lista: Venezuela, en 12
ocasiones, Ecuador, en 10, Costa Rica, en 9...

En relacién con Espafia, no es nuestra intencion,
desde luego, repasar estos 400 afios de Historia, con
sus luces y con sus sombras, sino remitirnos a la
época anterior al primer impago, el de 1557, bajo el
reinado de Felipe Il, quien poco pudo hacer, en
apenas dos afios de mandato, para detener la espiral
deficitaria tejida por su padre. Injustamente, la losa
de ser el primer monarca en declarar la suspensién de
pagos ha recaido en el rey Felipe, cuando fue su
padre quien, en la carrera frenética que hubo de ser su
vida, desde su llegada a Espafia, sin hablar siquiera
castellano, con 17 afios, hasta su abdicacion y retiro a
Yuste, engord6 sus dominios pero también las cargas
financieras de la Corona, sobre todo de Castilla.

Si seguimos al historiador Joseph Pérez (Pérez,
2015), Carlos era, ante todo, borgofion, y “compartia
el suefio de sus antepasados de crear, entre Francia y
Alemania, una nacién independiente” (pag. 18).

En este suefio, nos parece, quiza Castilla no fuera
sino la plataforma de las que tenia a su disposicion
gque mas recursos humanos y materiales, directos e
indirectos, le podia ofrecer, lo que no empece que,
con el paso del tiempo, los destinos de Carlos, de
Castilla y de Espafia convergieran para alinearse
plenamente. Con todo, no puede perderse de vista que
Carlos, | de Espafia pero V de Alemania, fue un
monarca “universal”, que fue sentido como propio, en
lo favorable y en lo desfavorable, por los subditos de
las diversas nacionalidades que quedaron bajo su
potestad y autoridad.

Su forma de acceder al poder en Espafia se califica
por Pérez “como verdadero golpe de Estado al
proclamarse rey en vida de su madre” (pag. 21), o
sea, que el joven Carlos no se andaba con rodeos para
el logro de sus fines, lo que, indudablemente, habria
de conducirle a encabezar un Imperio, con unos
poderes de liderazgo méas formales que, realmente,
materiales.

Para zambullirnos en estos apasionantes afios, que
nos han dejado un legado que, en muchos aspectos,
para bien y para mal, ain pervive, nos ha parecido
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idéneo detenernos en una obra que se nos antoja
imprescindible desde los puntos de vista historico,
mercantil, bancario o hacendistico.

Nos referimos a “Carlos V y sus banqueros”, de
Ramon Carande, que nos muestra, en torno a Castilla,
Espafia, América y su caudal de oro y plata, y
Europa, con su Imperio y su Papado, la vida de
Carlos V y el devenir de todo un continente, con sus
intrigas internas y también con sus enemigos
comunes, encarnados, sobre todo, en lo exterior, en el
turco Soliméan el Magnifico —en menor medida, en el
berberisco Barbarroja—, en unos afios en los que la
caida de Constantinopla, el dltimo reducto romano-
bizantino, en 1453, estaba todavia bien fresca en la
memoria.

RAMON CARANDE

Si fue el turco, en el exterior, el principal rival de
Carlos, los enemigos en el interior de Europa fueron,
de un lado, los en apariencia “débiles” y no tan
panfilos Lutero y Calvino, que rompieron con la hasta
entonces concepcion monolitica de la religion
cristiana, y, desde un punto de vista mas “fuerte”,
Francisco | y Enrique VIII, en una competencia que
exacerbo los esfuerzos de sus respectivas naciones,
recién constituidas como Estados modernos, por
alcanzar la primacia. Las regiones italianas y
alemanas, con sus variadas formas de organizacion
politica, no fueron mas que el objeto de las
ambiciones de unos y otros, dada su fragmentacion, a
la que se pondria fin, en ambos casos, 300 afios mas
tarde.

Como dice Antonio Pérez, el secretario de Felipe I,
en “El pedestal de las estatuas” (Gala, 2007, pag.
131): “Francisco | y Enrique VIII estaban atrasados,
en la época de las nacionalidades; Espafia habia
salido practicamente de ella, y su Rey pedia mirar,
como Emperador, la Universitas Christiana. No se
trata de la Monarquia Universal, la de Gattinara, en
que se alude al gobierno mundial efectivo, incluso a
la conquista por la fuerza de los territorios

imprescindibles para ejercer con holgura ese
gobierno. Carlos, segln esto, es el Emperador porque
es cabeza de todos los reinos: a eso aspira, no a su
conquista. Si guerrea con ellos no es porque no le
permiten ejercer su primogenitura; porque no le
consientan acaudillar la lucha de los Principes
Cristianos contra los infieles, turcos o protestantes. Es
el representante de una cultura europea que viaja a
América; de una cultura occidental que viaja al
Extremo Oriente; y desde luego de una cultura
cristiana, 0 mas aun, catolica, porque lucha contra las
reformas protestante, hugonote o calvinista, y hasta
con los Papas que se alzan con bienes temporales”.

Los Reyes Catolicos, su hija Juana, Felipe el
Hermoso, Carlos V, Felipe 1I, Enrique VIII de
Inglaterra, Francisco | de Francia, el cardenal
Cisneros, los Papas Alejandro VI y Clemente VII, los
Borgia, Francisco de los Cobos, Gattinara, Juan de
Austria, Alejandro Farnesio, Alvaro de Bazan,
Andrea Doria, Garcilaso de la Vega, Juan Sebastian
Elcano, Gonzalo Ferndndez de Cérdoba, Bartolomé
de las Casas, Moctezuma, Atahualpa, Magallanes,
Elcano, Hernan Cortes, Francisco Pizarro, Soliman,
Barbarroja, Toméas Moro, Erasmo de Rotterdam, Luis
Vives, Paracelso, Miguel Servet, Copérnico, Miguel
Angel, Durero, Tiziano (el pintor de la victoria de
Miilhberg), Leonardo da Vinci (el protegido de
Francisco 1)... son una breve muestra de las fuertes
personalidades que compartieron su curso vital en el
tiempo y en el espacio, en un mundo que, por ello, sin
duda, se quedd pequefio y hubo de ser ensanchado
con la expansion por todo el globo (por América, por
Africa y por Asia) y la profundizacién en el
conocimiento. Sin duda, si a un hombre se le mide
por la talla de sus congéneres, esta fue una
generacion de excepcion y enorme altura.

Todavia se discute sin con ellos lleg6 a su fin la
Edad Media o comenzé el Renacimiento y una época
verdaderamente gloriosa para Europa. Si hemos de
posicionarnos, lo hacemos, evidentemente, con esta
segunda postura, pues se propagdé mucha mas luz que
sombra.

Pero cerca de cada uno de las personalidades
mencionadas, de Carlos V, en particular, siempre
rondaban los Spinola, los Gentile, los Duefias, los
Grimaldo, los Fugger, los Welser o los Vivaldo,
como estirpes, entre otras, de banqueros, que dieron
soporte financiero a descubrimientos, guerras,
ambiciones, conspiraciones, venganzas, filias, fobias,
enlaces matrimoniales y dinasticos con sus
correspondientes dotes, etcétera.

Cuando los recursos financieros eran insuficientes
(y casi siempre lo eran) la invocacién a los banqueros
(0 mercaderes, como eran llamados entonces) era
imposible de posponer.

Se suele decir que los banqueros conocen bien las
almas de los hombres. Por ejemplo, aunque respecto
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a otra época muy anterior pero también vinculada con
nuestro rey, dada la pugna por hacerse con el control
del Sacro Imperio Romanico Germanico, asi se
manifiesta el emperador romano Adriano: “los
banqueros se cuentan entre los mejores conocedores
de hombres” (Yourcenar, 1999, pag. 86).

Los banqueros de Carlos V conocian el interior de
las personas, pero, también, los activos que
respaldaban, como garantia, la devolucion de los
créditos concedidos al soberano, en unas fechas en las
que la frontera entre el patrimonio personal y el regio
no estaba del todo definida. Por esto, deciamos que
“Carlos V y sus banqueros” es una obra esencial
desde el punto de vista de la Hacienda Publica, de la
castellana, en concreto, pues los banqueros contaban
como garantia con la recaudacion de los diversos
impuestos y tributos castellanos, y con las
percepciones, de variada indole, del reino,
especialmente los lingotes de oro y plata provenientes
de América, sobre los que pesaba la constitucién, por
lo habitual, de una prenda.

Ante las estrecheces financieras del emperador,
fueron muchas las remesas de oro y plata
secuestradas, es decir, objeto de desposesion a sus
legitimos propietarios, para su entrega a las arcas
publicas, a su llegada a las costas espafiolas, lo que
provocod, y esto tampoco es nuevo, que las
embarcaciones procedentes del nuevo continente
buscaran destinos clandestinos para el desembarco, al
margen de los canales oficiales. Lo mejor que les
podia ocurrir a estos desdichados particulares es que,
a cambio de su riqueza expropiada, se les entregara
deuda publica, juros perpetuos, a menudo.

Este trajin del oro, con todas sus vicisitudes, desde
su extraccion en penosas condiciones, su transporte a
Espafia y su ingreso material en los circuitos
econdémicos, nos hace recordar inevitablemente las
irbnicas y agudas palabras, escritas décadas mas
tarde, por el inefable Francisco de Quevedo:

“Nace en las Indias honrado,

Donde el mundo le acompaiia;

Viene a morir en Espafia,

Y es en Génova enterrado”.

En el siguiente apartado, en el que entraremos,
propiamente, en los aspectos mas destacados de
“Carlos V y sus banqueros”, constataremos la
exactitud de las palabras de Quevedo.

2. La visién de Ramoén Carande

La obra de Carande es apabullante, dada la cantidad

de informacién que nos facilita sobre los ingresos y

los gastos ordenados por nuestro monarca, a través de
una tupida red de colaboradores, formales e

informales, publicos y privados, por toda Europa.
Con la idea de que el lector interesado pueda
profundizar, si lo desea, en la version abreviada de
“Carlos V y sus banqueros” sobre la que hemos
trabajado, dejamos constancia, cuando es menester,
de la pagina correspondiente.

La obra ofrece gran cantidad de “excursus” e
historias colaterales, incluso de anécdotas, por las
que, en general, pasamos ahora por alto, para tratar de
exponer, de forma cronolégica y ordenada, la serie de
acontecimientos que llevaron a la suspensiéon de
pagos de 1557, con el alifio de algunas
consideraciones mas generales sobre la época, los
esparioles y su forma de ser.

Si los banqueros ya disponian de sus agentes en las
principales plazas, los monarcas, como acabamos de
mencionar, no se quedaban a la zaga. La
superposicion de ambas mallas, la politica y la
bancaria, forjo el progreso historico de Europa. Los
monarcas, en sus contiendas, apostaban por un
proyecto, y los banqueros optaban por uno de ellos,
en un delicado equilibrio entre rentabilidad y riesgo.

Cada accion histdrica venia acompafiada de una
previa preparacion presupuestaria, con todas sus
vicisitudes, y a cada éxito o derrota también le
seguian la generacion de efectos de la misma
naturaleza. La profundidad de la informacion de
“Carlos V y sus banqueros” es enorme, y se nos llega
a detallar el nimero de picas necesarias para un
concreto asedio, el nimero de infantes y arcabuceros
convenientes y todo el avituallamiento preciso. En
relacion con ello, se documentan, asimismo, las
penurias de una tropa cuyos sueldos, con frecuencia,
no eran percibidos durante meses o afios (“a pesar de
faltar las pagas, con harta frecuencia, propendian
menos que otras a la insubordinacién. El soldado
espafiol fue siempre el preferido por Carlos V”, pag.
22).

La pobreza en el campo peninsular era notoria, lo
que provoco que fueran otros los estimulos, con sed
de aventuras, los que “atrajeron ademas alguna parte
de la poblacion; entre ellos, los que despertaron las
Indias, y las campafias militares” (pag. 14). De haber
seguido otro rumbo, “habria quedado cohibida la
predileccion sentida por las aventuras bélicas y, con
buenos célculos y el riesgo consiguiente, afrontada
con nuestro peculiar arrojo, la practica y el ejemplo
se habrian encargado de adiestrarnos en la aventura
econémica que desconociamos o desdefidbamos”

(pag. 93).

A pesar de todo, “la sociedad culta de otros paises
estaba impresionada por nuestro impetu y nuestras
pruebas de altivez” (pag. 99), en un coctel, que, a la
larga, es evidente que no podia traer nada duradero.
Por alguna extrafia razén, “un halo magico de leyenda
envuelve la vida del espafiol”, segun Carande, que “le
impide distinguir entre lo posible y lo imposible: flota
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en su torno en el espacio y en el tiempo”; “una
creencia avasalladora les impulsa; les reclaman
empresas que piden fuerzas sobrenaturales; estas
proezas de la historia superan a la leyenda, estan al
borde de lo milagroso” (pag. 186).

La escasa vida comercial se concentraba en
ciudades como Burgos, y, especialmente, en Sevilla,
con su “fabulosa expansion”. La industria se centro,
précticamente, en el sector textil, dada la abundancia
de ganaderia, y, por ende, de lana, bien exportada al
exterior. En torno a esta actividad se formaron
gremios, en los que los aprendices servian a un
maestro para aprender el oficio (“cardador-peinador,
tejedor, pelaire tundidor y tintorero”, pag. 77). Algun
auge experimento, asimismo, la industria de la seda,
sobre todo en lo que fue el Reino de Granada, por el
acierto de los Reyes Catdlicos de respetar a los
musulmanes de este ramo.

Deciamos que la falta de trabajo en el campo
propicié “la tendencia a desligarse del suelo,
estimulada por la pobreza de los campesinos” (pag.
45). La politica desarrollada desde la corte y por los
sefiores territoriales, con una excesiva carga tributaria
sobre los pecheros, contribuyd a la espantada hacia
destinos menos seguros pero mas lucrativos, al
menos, en potencia, como el campo de batalla o las
colonias. El proceso de reconquista, que acentud la
concentracion de tierras en pocas manos, que ademas
no pagaban impuestos, irradié sus efectos hasta los
mismos siglos XIX, con sus desamortizaciones, o
XX, con las reformas agrarias.

Por si no fuera suficiente la dureza de su vida
cotidiana, los campesinos resultaron atosigados por
los especuladores, que, careciendo completamente de
escrupulos, podian privar de valor a toda una cosecha
y llevar a aquellos a la inanicién.

Especial implantacion tuvo la ganaderia, debido, en
parte, a la destruccion que acompafiaba a los
frecuentes conflictos y guerras: “en los avances y
retrocesos de una poblacion desplazada con
frecuencia, el pastoreo permitia trasladar bienes que
asi escapaban mas facilmente a los estragos de la
guerra. También, desde el primer momento, los
rebafios aprovechan en la pastoria la hierba que
brotara sobre los campos recién conquistados. Aquel
ambiente no podia ser el mas propicio para una
agricultura prdspera” (pag. 21).

La ganaderia fue amparada por el rey para
desplazarse a través de las cafiadas y pastar a su paso,
lo que se facilité con la creacion del Honrado
Concejo de la Mesta, con unas prerrogativas y
privilegios quizd desorbitantes. La exportacién de
lana se convirtid en un prospero negocio: “En la
exportacion de lanas estaban interesados, con los
ganaderos trashumantes, grandes terratenientes y
mercaderes que ya habian hecho préstamos a

Fernando el catélico, antes de que los solicitara con
frecuencia su nieto” (pag. 28).

Los mercaderes negociaban en las ferias la compra
de la lana, en unas transacciones cargadas de
complejidad, en las que solian comprar la mercancia
con meses de antelacidn, para asegurarse mejores
precios, revendiendo la mercancia antes, incluso, de
haberla adquirido materialmente (es decir, vendian
“futuros™).

Los mercaderes, en suma, manipulaban los
mercados de consuno en su propio beneficio, “como
los monopolistas en cualquier cértel de nuestros dias”
(pag. 34). Los abusos, que sufrian los ganaderos y
pastores, estaban a la orden del dia.

Carande lanza un duro ataque contra Carlos, por su
excesiva atencién a la ganaderia y a otras lides antes
que al cultivo de una sociedad mas prospera: “El
estado espafiol bajo Carlos V poco, 0 nada, puso de
su parte en el robustecimiento de la economia
nacional durante una era propicia como pocas para la
prosperidad publica y privada” (pag. 30).

La preponderancia de la agricultura y la ganaderia,
el afan de enriquecerse a costa de audacias y el
desprecio por la economia, bien podia reflejar, como
se nos ha tratado de razonar, una decidida voluntad
de posicionarse al lado de la austeridad, incluso, en
términos més religiosos nada ajenos a Carlos V y
Felipe 11, de la ascesis. Parece que otros enfoques
también son plausibles. Carande nos regala algunas
paginas inolvidables (pags. 93-98) bajo el titulo
principal de “La arquitectura y la capitalizacion”, vy,
perspicaz, sefiala, en relacién con El Escorial, que
“esta misma direccion hacia la sobriedad y desnudez
solemne de las superficies inmensas del monasterio
de EI Escorial, bien pudieron imponerlas las
bancarrotas, en serie, de la hacienda espafiola, a partir
de 1557 (pag. 97). Es decir, que el elemento material
afecto al inmaterial, en un proceso forzado, y no lo
contrario.

Al mercantilismo dedica nuestro autor interesantes
paginas, de las que resulta como “al desarrollo
fabuloso del poderio espafiol no acompafié nunca un
nivel aproximado de engrandecimiento econémico”
(pag. 56), de lo que surgieron maultiples
desequilibrios.

Entre los errores de bulto cometidos en la época se
sefialan estos (pag. 57): mantener el bloqueo de los
metales preciosos mediante pragmaticas y sanciones,
lo que no pasaba de ser una quimera; pretender
controlar la inflacion del mismo modo, mediante la
promulgacién de disposiciones reales; el vano intento
de preservar el monopolio comercial con las Indias
con exclusion de participar en el trafico a los
extranjeros.
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Carande lo ve claro, pues la clave no era la politica
monetaria sino la comercial, con la especialidad del
comercio exterior: “No estaba la riqueza en el seno de
los metales preciosos [...] sino en que se acertase a
obtener, gracias a él, un desdoblamiento de los bienes
del pais poniendo, seglin los casos, mayor o menor
insistencia en cultivar los campos, en desarrollar los
talleres o en establecer astilleros. Siempre
fomentando la poblacién; siempre convencidos de
que el dinero era fértil, en una sociedad populosa y
trabajadora que estimulase la circulacion y la
produccion” (pag. 58).

Los mercantilistas trataron de evitar la fuga del oro
y plata tratando de fomentar la adquisicion de bienes
y servicios propios en lugar de extranjeros. Asi, en
Castilla, desde 1494, “se obliga a los mercaderes
extranjeros a registrar las mercaderias vendidas
dentro del pais y a invertir su importe en mercaderias
nacionales”, resultado reiterado este mandato en
1498, 1503 y 1534 (pég. 61).

No abundaron en la administracién publica
castellana los mercaderes enriquecidos, mas por su
exiguo numero que por un voluntario rechazo a su
participacion. El espiritu “precapitalista” no prendio
por estos lares: “la  racionalizacion  del
comportamiento, el calculo frio, el espiritu de lucro,
que se agudizan ya antes de rayar la edad moderna,
no lograron aqui frutos tan generalizados como en
otros pueblos”; sin embargo, nos sobraron las
“legiones de descubridores y conquistadores no
exentos de codicia, que no les sirvié de turbina para
fomentar la economia nacional” (pags. 66 y 67). Con
apoyo en alglin pasaje de “La vida de Lazarillo de
Tormes”, Carande zanja que “la frugalidad,
imperativo de la pobreza para los espafioles, fue en
otros climas afan  puritano  promotor de
capitalizacion” (pag. 67). Fuimos capaces de lograr lo
imposible, de acometer gestas superiores a las fuerzas
humanas en Italia, Flandes, Alemania y las Indias,
pero, “pocas veces, comparado con lo que hicieron
otros pueblos, guiaron nuestros desvelos las
ecuaciones econdmicas” (pag. 68). Carlos V “no
injertd con los letrados en el gobierno la savia de
gentes formadas en la lucha econémica” (pag. 70).

Cada uno de los cinco reinos peninsulares conservo
su autonomia politica y, por tanto, sus propios
criterios econdémicos e institucionales. Mas que
integracion, lo que concurri6 fue una mera
yuxtaposicién de territorios, en la que, por ejemplo,
castellanos y aragoneses se tenian, reciprocamente,
por extranjeros: “si la diversidad de aduana escindia
los reinos, los regimenes fiscales, monetarios y
metristicos eran también distintos. La subordinacion a
un interés unanime la hubiera traido consigo una
politica nacional propiamente dicha, que no llegé a
brotar, ciertamente” (pag. 65). A su vez, los
territorios hispanos no eran mas que una parte del
tablero, mal articulado, en el que se movia Carlos,
por lo que se daba la paradoja de que “las familias

patricias de Augusta o de Génova, y la bolsa de
Amberes, tuvieran mas franco acceso a los metales
preciosos, en pago de sus empréstitos, que los
mercaderes castellanos en las ferias de Medina, o los
banqueros de Sevilla” (pag. 66).

Analizar la actividad econémica conlleva, por
necesidad, el de la politica monetaria. Los Reyes
Catolicos ya dictaron una reforma monetaria en 1497
(pragmaética de Medina del Campo, de 3 de junio). A
Carlos V le preocupd que el riesgo de alteracion de la
moneda pudiera afectar a la hacienda publica, “pues
concertaba con sus acreedores, muchas veces, que
supliria la diferencia provocada por cualquier baja”
(pag. 101). La inflaciéon y la escasez de moneda
dificultaban, a veces, los pagos en numerario, razon
por la cual no fue infrecuente que el pago a los
acreedores se realizara mediante entrega del metal no
acufiado. Paises vecinos y rivales como Francia
envilecieron su moneda, lo que confirm6 Ila
indefectible ley de que “la moneda mala, la de bajo
cufio, suplanta a la buena”, lo que impuls6, mas
todavia, el drenaje del oro espafiol (pags. 102-103).

La moneda, por tanto, nos lleva al oro y la plata,
espafioles en destino pero americanos, l6gicamente,
en origen, como sefial6 Francisco de Quevedo. De los
metales preciosos extraidos de las minas, una parte
quedaba en las Indias para sufragar los gastos de la
administracion colonial, del mismo modo que otra,
que no pasaba necesariamente por el tesoro,
permanecia en América. Las partidas, “varias veces
mas cuantiosas que las de la corona, remitidas por los
colonos a la metrépoli, ya fuesen ahorros, ya
contrapartida de las mercaderias recibidas en Espafia,
habrian de engrosar los ingresos de los particulares
dedicados o no al comercio, cuando el fisco no se
interponia —-lo que ocurri6 con frecuencia—,
reteniéndolas a su llegada a Sevilla, en forma de
empréstitos forzosos, mediante el canje por titulos de
una deuda que, bajo el nombre tradicional de juros,
fue inundando el mercado fiduciario, a medida que
avanza el reinado y se multiplican las empresas
politicas de Carlos VV” (pag. 106). Ademas del trafico
oficial, los metales preciosos introducidos de
contrabando a través de Sevilla fueron considerables
(pag. 107). Con la inundacidn de oro y plata, ya fuera
por el cauce oficial, ya por el irregular, el aumento de
los precios era inevitable.

Las operaciones de crédito concertadas por Carlos
V causaron que los tesoros de las Indias se dirigieran,
casi sin tocar suelo espafiol, hacia Flandes, Alemania
o Italia, “en pago de capitales anticipados por los
banqueros, sumas inmensas acompafiadas de
cantidades muy crecidas en concepto de cambios y de
intereses acumulados durante muchos afios, cuyas
partidas esponjaron con creces el volumen del capital
dado por los banqueros” (pag. 113). Segun avanza el
reinado, el rey enajena cada vez mas capitales antes
de su llegada a las costas andaluzas, pero, al escasear
el oro y la plata disponibles, ante la insuficiencia de
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las remesas de la Corona, “a partir de 1523, mas a
menudo desde 1535, se recurre a la incautacion del
oro y la plata de particulares, a trueque de juros,
reconociendo después de insistentes reclamaciones,
cuando el procedimiento se generaliza, un trato mas
benigno para los mercaderes de Sevilla” (pag. 113).
Como efecto colateral, ciertamente previsible, los
particulares que remitian sus metales preciosos
comenzaron a buscar vias alternativas, no controladas
por el reino, ante el riesgo de la incautacion.

A lo largo del siglo XVI se suceden los tratados,
casi siempre moralizantes, relacionados con la rica
actividad comercial y crediticia espafiola. Nuestro
autor menciona el testamento de un banquero
sevillano, Alonso Espinosa, de la estirpe de
banqueros de los Espinosa, y sus remordimientos, en
la hora postrera, por haber vulnerado los textos que
condenan el interés: “en prueba de arrepentimiento
restituye ganancias obtenidas en operaciones de
cambio, dentro y fuera de estos reinos (en ferias),
teniendo en cuenta la ilicitud de las operaciones; tan
estricta conciencia no la heredaron, con el
patrimonio, todos los Espinosa” (pag. 133).

Como paréntesis, nuestro vigente Cddigo de
Comercio, de 1885, refiere en su articulo 239 el
contrato de cuentas en participacion (“podran los
comerciantes interesarse los unos en las operaciones
de los otros, contribuyendo para ellas con la parte del
capital que convinieren, y haciéndose participes de
sus resultados prosperos o adversos en la proporcion
que determinen”). Este contrato ya fue empleado por
los banqueros sevillanos en sus relaciones con los
mercaderes genoveses; por ejemplo, de él hicieron
uso, mediante unas capitulaciones firmadas en 1544,
el sevillano Domingo de Lizarrazas y los genoveses
Jer6nimo y Gregorio Cattaneo (pags. 133-137).
Igualmente, los banqueros sevillanos concedieron
“descubiertos” a sus cuentacorrentistas, con la
garantia personal de un fiador de este, 0 mediante
constitucion de prenda (pag. 141). Las letras de
cambio, cuyo primer antecedente parece ser una carta
de Ciceron a Atico para la provision de dinero al hijo
del primero a su paso por Atenas, circulaban por
doquier, y permitian burlar la prohibicién canénica
del pago de interés, ordenando pagos en una plaza
para su realizacion en otra, o en una feria para la
liquidacion en otra (pag. 152).

Carande destaca, como parte de la corriente de
autores moralistas anteriormente mencionada, a
Toméas de Mercado, “atento observador y censor
caustico”, que escudrifié en la banca sevillana. Otro
autor, Sarabia de la Calle, diferencia entre los
“banqueros de ferias” y los “banqueros de la corte”.
Cristobal de Villalon, por su parte, se refiere a estos
altimos del siguiente modo (pag. 129):

“También hay algunos mercaderes, especialmente
alemanes y genoveses, que dan a cambio a sefiores y
principes, con los cuales hacen grandes partidas a

tanto por ciento, sin méas condiciones. Y con los
dineros que asi dan a cambio, porque son en gran
cantidad, acontece que no los tiene todas las veces el
mercader que los da, y tomalos a cambio de otros
mercaderes, para darlos a los principes, porque con el
crédito que tienen pagan mucho menos interés de lo
que después ellos llevan a sus principes. De manera
que para dar a cambio, toman a cambio, y lo que
llevan a los principes de interés es mucho mas caro
de lo que usan llevar a otros mercaderes. Y asi, con
interés de principe, han enriquecido muchos
mercaderes, y de lo que asi dan a cambio a los
principes, toman términos y plazo para haberlos de
cobrar, dentro de cierto tiempo, de las rentas y
servicios de los principes”.

El parrafo transcrito muestra con nitidez la
existencia de los hoy Ilamados mercados mayoristas o
de capitales, en los que los banqueros pueden nutrirse
de fondos adicionales para conceder crédito o ampliar
la base del negocio, por ejemplo.

Por lo demaés, la médula de la banca se aprecia que
no ha cambiado desde entonces: incurrir, en la
captacion de depdsitos o pasivo, en costes inferiores a
los obtenidos por la concesion del crédito.
Posteriormente, casando los plazos y acomodando la
amortizacion de la deuda al ritmo de la generacion de
liquidez por el acreditado, recuperar el capital
prestado y “ganar” los intereses pactados.

Sobre los hombros de la mas poblada y rica de las
posesiones del emperador, es decir, los de Castilla,
recay6 la mayor parte del esfuerzo para que Carlos
pudiera perseguir sus suefios. No es de extrafiar que
Carande dedique bastantes paginas a comentar la
hacienda publica castellana, y destaque la distancia
“entre lo preceptuado y lo acontecido”, y su caracter
de “constante historica” (pag. 194). Se especifican,
con profusion de datos, las fuentes de ingreso de
Castilla: las alcabalas, las tercias, los derechos de
puertos y aduanas, los almojarifazgos, la renta de la
seda de Granada, las regalias (sobre la sal, las minas,
el alumbre, las almadrabas), los maestrazgos, las
cruzadas, los subsidios, los servicios pedidos a las
Cortes, ademas de otros ingresos denominados por
Carande como “dispares” (dotes relacionadas con
matrimonios, el rescate de los hijos de Francisco |
tras la victoria espafiola en Pavia...).

Alguna atencién merece la peticion de servicios a
las Cortes, los cuales, en ultimo término, eran
soportados por las clases menos pudientes de Castilla.
Carande indaga en la obligacién de contribuir,
remontandose al mismo Avristoteles, sin dejar de citar
a Montesquieu, Hobbes, Maquiavelo o Pericles, por
ejemplo. La idea fundamental a retener es la que
permite diferenciar entre hidalgos y pecheros. Los
hidalgos de Castilla se podrian equiparar “a los
hombres libres de algunos pueblos de la antigliedad,
exentos de tributos y, por analogia, de impuestos
personales” (pag. 354). En cambio, por exclusién, los
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no hidalgos, esto es, los pecheros, son los que han de
soportar la presion fiscal y hacer frente al creciente
pago de impuestos en la época. Merece ser
reproducido el sentir de los hidalgos, segiin Galindez
de Carvajal: “los hidalgos de Espafia moriran mil
muertes antes que consentir ser pecheros” (pag. 414).
Es posible que la enorme presion ejercida sobre los
pecheros provocara las Comunidades de Castilla, que,
como las Germanias de Valencia, fueron reprimidas a
sangre y fuego.

Un personaje merece ser destacado a propdsito de
la Hacienda castellana, el influyente y poderoso
Francisco de los Cobos, “secretario titular de los
negocios de hacienda; el gozne que enlaza a la corte
la administracion de la hacienda” (pag. 195), la cual
se organiza en torno al Consejo de la Hacienda, que
copa el modelo ya instaurado en Flandes. De la
pluma de Cobos salieron los mejores pliegos,
imposibles de sustituir por los de cualquier otro, de
los secretarios de Carlos: “este corresponsal
discretisimo, tesonero y leal, y de mayor experiencia
y mas amplio horizonte que cualquier secretario de
Carlos V” (pag. 495). Este andaluz nacido y fallecido
en Ubeda, mecenas y amante del arte ademas de
politico, dejoé muestras indelebles de su gusto por la
bellas artes enriqueciendo el patrimonio de ciudades
como la citada Ubeda o Valladolid.

Carande nos transmite que “decididamente, Cobos,
en las postrimerias de su vida [falleci6 en 1547],
siente por su sefior, menesteroso siempre, la ternura
de un abuelo liberal ante su nieto manirroto” (pag.
417).

En una fecha tan pronta como 1524 ya hay
referencias a las estrecheces econémicas del reino,
que habrian de conducir a su ruina tres décadas mas
tarde, en un contexto de tensiones exacerbadas por la
distinta vision del ejercicio del poder y de la hacienda
de castellanos y borgofiones.

Las hazafas de Hernan Cortés en Yucatan, en los
afios 20, y de Francisco Pizarro en Per(, en los afios
30, con sus correspondientes avenidas hacia la
metropoli de los preciosos metales, aliviarian
ligeramente los desajustes, pero, segin lo mostrado,
la mala gestion de los recursos, que apenas pasaban
por territorio espafiol lo abandonaban camino del
bolsillo de los banqueros del emperador, convirti6 la
abundancia en puro espejismo.

A mediados de siglo se acentud la pertinaz crisis, lo
que provoco un hecho singular: que se incorporara al
Consejo de la Hacienda, en 1553, a Rodrigo de
Duefias, mercader, banquero y acreedor del reino,
quien, ante un conflicto de interés casi lacerante,
hubo de renunciar al cargo un par de afios mas tarde
(pégs. 220-222).

En 1555 se comienza a tomar conciencia de la
magnitud del déficit y de la inminencia de la quiebra.

El emperador plantea practicar una quita (“sisa”) a
los créditos de los banqueros acreedores, lo que
genera suspicacias, que se llegan a poner negro sobre
blanco por el principe Felipe por medio de una misiva
algo anterior, dirigida a su padre, fechada a 27 de
noviembre de 1553:

“La forma que vuestra majestad da, en su carta, de
quitar a los mercaderes, de las consignaciones que les
estan dadas en pagos de sus cambios, a cada uno lo
que pareciese, les pareci6 muy peligrosa a los del
consejo de la hacienda, y que ellos [los banqueros] se
escandalizarian mucho y quedarian con gran
sospecha de que no habian de tener seguridad en
ninguna cosa que contratasen, y seria causa para que
los de acd y los de alla todos se alterasen y
abstuviesen de socorrer a vuestra majestad, de que
podrian resultar los trabajos & inconvenientes que
vuestra majestad puede juzgar; porque el principal
caudal que de presente hay en todas partes para ser
servido y socorrido es ver cuan bien se cumple con
los mercaderes lo que se asienta, sin variacion ni
mudanza alguna, y con este crédito se esfuerzan
algunos dellos a hacer mas de lo que pueden, que de
otra manera no lo harian” (pag. 224).

El monarca, a pesar de tan prudentes argumentos,
no se quitd de la cabeza la idea de aplicar quitas
unilaterales a los pagos comprometidos con los
acreedores. El Consejo de la Hacienda se posiciona,
igualmente: “no se les deberia tomar ninguna cosa [a
los banqueros] de lo que les est4 dado” (pag. 224).

Finalmente, los tres Consejos (Estado, Guerra y
Hacienda) ceden en 1555 ante las pretensiones del
emperador, aunque advierten de las consecuencias de
la quita. Los consejeros concluyen que la sisa
propuesta en 1553, rechazada por el principe, seria un
paliativo inoperante: “Vuestra Majestad se debia
socorrer del dinero que los mercaderes, a quien estan
libradas las rentas y consignaciones de este afio, han
de cobrar ahora, sin perjuicio del dafio que les pueda
venir”; “es menos inconveniente que ellos falten y
quiebren en sus tratos y créditos que dexarse de
proveer lo susodicho” (pag. 225).

Realmente, todo esto era una estratagema para
presionar sobre los acreedores y suscitar su
condescendencia, pues se les brindaba la opcion de
conceder otros 400.000 ducados para sufragar los
gastos exteriores del reino (gastos en Flandes, v,
sobre todo, en lItalia). A los prestamistas que
accedieran a proveer esta liquidez, “no se les tomaria
nada, y quedarian libres de este trabajo [de la sisa]”.
En garantia de los nuevos créditos se ofrecerian, de
nuevo, juros (pag. 225).

Los banqueros rechazaron la propuesta. Se lanzé
una nueva oferta por el monarca, en la que los nuevos
créditos ascenderian a 350.000 ducados. Finalmente,
se llegéb a un acuerdo en 1556, por el que los
banqueros concederian nuevos empréstitos.
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Segin Carande, “comprometian demasiado los
banqueros -y los del consejo lo ven claro—-
desentendiéndose de la situacion creada. Hasta
septiembre de 1555 habian seguido prestando, a pesar
de los pesares, precisamente con la ilusién de cobrar
el cimulo de libranzas de su cartera, repleta de
efectos aparentemente fallidos. En realidad siguio
pagandose, con las alternativas antedichas, mientras
Carlos V ocup6 el trono. Fue la nueva majestad de
don Felipe quien hubo de apurar aquel amargo caliz
[el de suspender pagos]” (pag. 226).

En 1557 se decreta la suspension de pagos, la
primera de muchas otras que habrian de venir en los
tres siglos posteriores.
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El Informe PISA 'y la educacion financiera: la primera hornada

José M. Dominguez Martinez

Resumen: El propo6sito de esta nota es efectuar una valoracion global de los resultados de las primeras pruebas relativas a la
educacién financiera llevadas a cabo dentro del PISA en el afio 2012. A partir de la misma se efectdan distintas consideraciones y
reflexiones de caracter general y en relacion con el caso de Espafia.

Palabras clave: Educacion financiera; PISA, OCDE; Resultados; Espafia.

Cédigos JEL: A21; 122.

omo una ceremonia esperada, la publicacion

anual de las calificaciones del PISA, siglas en

inglés del “Programa para la Evaluacién
Internacional de los Estudiantes” de la OCDE, se ha
convertido en un acontecimiento mundial. La
importancia concedida al Informe PISA estd mas que
justificada, toda vez que permite evaluar el nivel
cognitivo en una etapa crucial de la formacion, como
es la secundaria, con arreglo a unos rigurosos
estandares  internacionales  basados en la
identificacion de competencias clave y orientados a la
aplicacion practica de los conocimientos. En el afio
2014, como novedad, fuera del calendario general, se
presentaron los resultados de las primeras pruebas
realizadas en 2012, a alumnos de 15 afios de edad, en
el &mbito de la educacién financiera. En 2015 ha
tenido lugar la segunda evaluacién, de la que ain no
se conocen los resultados.

Hace algin tiempo, después de que la OCDE
anunciara la inclusion de esa vertiente en las pruebas
del PISA, expresamos nuestro punto de vista acerca
de la relevancia y significacion de dicha iniciativa
(Dominguez, 2011a). Lograr un adecuado nivel de
educacion financiera reviste una gran trascendencia
para la ciudadania, en general, y para los jovenes, en
particular. Esa conviccion subyace al proyecto
Edufinet, en torno al que se vienen organizando unas
jornadas de educacidn financiera para jovenes en las
que, en sus seis ediciones, han participado ya més de
40.000 alumnos de educacién  secundaria
(Dominguez, 2011b).

Las pruebas del PISA centradas en la educacion
financiera se han efectuado inicialmente en un
limitado numero de paises, concretamente 18, frente a
los 65 presentes en el Gltimo informe general. Los
estudiantes espafioles muestran unos conocimientos
financieros algo inferiores a la media de los 13 paises
(o regiones) de la OCDE incluidos en el estudio: uno
de cada seis estudiantes (16,5%, frente al 15,3% de la
referida media) no alcanza el umbral base de
desenvolvimiento en cuestiones financieras. Los
alumnos de nuestro pais obtienen una puntuacion
media de 484, inferior a la correspondiente a los

paises de la OCDE participantes (500) (OCDE,
2014b)*.

Por otro lado, se pone de manifiesto que los jovenes
gue mantienen una cuenta bancaria tienen mejor nota
que los que no manejan dep6sitos; sin embargo, esta
diferencia desaparece una vez que se considera el
estatus socioeconémico, que esta fuertemente
asociado al dominio de las cuestiones financieras. A
la hora de valorar la situacion, no puede pasar
desapercibido que la puntuacion en Espafia no es
significativamente diferente de la observada en paises
como Francia, Israel, Rusia, Eslovenia y Estados
Unidos, ni que es superior a la de Italia. Por lo que
concierne a la variabilidad de los resultados dentro de
los participantes, en Espafia es inferior a la media
(MECD, 2014, pag. 47).

Aungue la mayoria de las informaciones se han
centrado en el porcentaje de los considerados “no
aptos”, el de quienes superan el nivel base se sitla en
el 83,5%. ¢Significa esto que la inmensa mayoria de
los estudiantes de 15 afios de edad “tienen el
conocimiento y las habilidades financieras que se
necesitan para hacer una transicion exitosa desde la
escuela a la educacion superior, al empleo o al
emprendimiento”, que es lo que pretende indagar el
estudio de la OCDE (OCDE, 2012a)?

De ser asi, se echaria por tierra la tesis de la
insuficiencia de la cultura financiera entre los jovenes
y se relajaria considerablemente la necesidad de
acciones formativas transversales o especificas sobre
la materia. Sin embargo, para despejar cualquier
duda, el Secretario General de la OCDE considera
que el informe refleja un panorama altamente
preocupante acerca del nivel de la instruccion
financiera entre los estudiantes de todos los paises
participantes en la evaluacion.

' El sistema de medicion incluye cinco niveles de
conocimiento, con unas puntuaciones asociadas que van
desde 326 a menos de 400 puntos (nivel 1) a 625 0 mas
(nivel 5). Una diferencia de 75 puntos representa un nivel de
conocimiento y puede considerarse como una gran
diferencia en la actuacion del estudiante (OCDE, 2014a,
pags. 58 y 65).
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Para otras personas con un caudal informativo
inferior, emitir una valoracion puede ser arriesgado
sin antes conocer el contenido de las pruebas
realizadas. Nos topamos con el problema de no poder
acceder a éstas, aunque si esta disponible el modelo
educativo disefiado por la OCDE, asi como una
muestra de preguntas liberadas. Sobre todo ello nos
pronuncidbamos en un articulo anterior (Dominguez,
2013). De entrada, aunque resulta bastante dificil
disentir de las competencias recogidas por la OCDE,
agrupadas en cuatro areas (dinero y transacciones,
planificacion y gestion de finanzas, riesgo y
retribucién, y entorno financiero), no puede dejar de
constatarse el extenso arsenal de conocimientos que
seria preciso desplegar para poder aspirar a alcanzar
el dominio de tales competencias.

Por lo que concierne a las preguntas liberadas,
todas ellas de gran interés, van encaminadas a la
resolucion de situaciones similares a las que un joven
puede encontrarse en la realidad (OCDE, 2012b;
OCDE, 2014c). Las respuestas adecuadas exigen
combinar una serie de ingredientes, tales como la
identificacion de la informacion relevante, su
contextualizacion y el desarrollo de un proceso de
razonamiento.

A titulo de ejemplo, una de las preguntas es la
siguiente: “Natalia trabaja en un restaurante 3 tardes
a la semana. Cada tarde, trabaja 4 horas y gana 10
zeds por hora. Cada semana, Natalia gana ademas
80 zeds en propinas. Natalia ahorra exactamente la
mitad de la cantidad total de dinero que gana cada
semana. Natalia quiere ahorrar 600 zeds para ir de
vacaciones. ¢Cuantas semanas tardara Natalia en
ahorrar 600 zeds?”.

Aun cuando se trata de un problema que encaja
dentro de la gestiébn del presupuesto personal,
incluida en el &mbito de la educacién financiera en
sentido amplio, pueden surgir dudas razonables de
que un alumno de 15 afios necesite un entrenamiento
financiero especifico para resolverlo.

Con las debidas cautelas derivadas del
desconocimiento de los detalles pertinentes, podria
sostenerse la tesis de que el fracaso de un colectivo
de estudiantes para superar ese tipo de cuestiones
puede obedecer, mas que a la falta de conocimientos
financieros, a la existencia de un déficit en
habilidades basicas como la comprension de textos
escritos, la capacidad de razonamiento o el manejo de
nociones de calculo elemental. De igual manera, la
obtencion de una buena puntuacion puede responder
simplemente a la posesion de dichas habilidades. En
suma, los resultados del PISA pueden arrojar valiosas
pistas, pero no solo en el terreno de la educacion
financiera.

La OCDE no ha demorado el analisis de los
factores explicativos de las diferencias de los
resultados por paises. Ya en el propio documento de

difusion de estos (OCDE, 2014a) se lleva a cabo un
detallado y profundo anélisis estadistico.

Entre otros aspectos, se presta atencion a la
correlacion  existente entre la actuacion en
matematicas y educacion financiera, por un lado, y
entre lectura y educacion financiera, por otro. Para el
conjunto de las pruebas realizadas, la correlacion
media es de 0,83 entre matematicas y educacion
financiera, y de 0,79 entre esta Gltima y lectura
(OCDE, 2014a, pag. 68)2. En Espafia, ambas
correlaciones son inferiores: la primera se cifra en
0,79y la segunda, en 0,65 (MECD, 2014, pag. 57)°.

Segin la OCDE (20145a, péag. 68), las
considerables  diferencias en las  referidas
correlaciones existentes en algunos paises “sugieren
que el conocimiento y las competencias adicionales a
las matematicas y la lectura deben fortalecerse en
estos paises para permitir a los estudiantes realizar
decisiones financieras informadas y planificar su
futuro”.

Por otro lado, la OCDE (2014a, péags. 68-69)
examina en qué medida la variacion en la actuacion
en cultura financiera puede ser explicada por la
actuacion en matematicas y lectura. Concluye al
respecto que: i) alrededor de un 25% de la puntuacion
en educacion financiera refleja factores que son
Unicamente captados por la valoracion de dicha
vertiente formativa; ii) el 75% restante de la
puntuacion en  educacion financiera  refleja
competencias que pueden medirse en las valoraciones
sobre matematicas y/o lectura.

Espafia se encuentra entre los paises donde la
actuacion en matematicas y lectura explica una menor
proporcion de la variacion en alfabetizacion
financiera (OCDE, 2014a, pag. 69). Una serie de
investigaciones realizadas ponen de relieve la
influencia de distintos factores tales como el capital
social y cultural del alumno (Albert et al., 2014) o el
esfuerzo del estudiante (Fernandez de Guevara et al.,
2014), sin olvidar el posible sesgo de eleccion de los
centros que deciden participar en las pruebas
(Hospido et al., 2014).

Como corolario, la OCDE (2014a, pag. 69-70)
constata que “las fuertes correlaciones positivas entre
campos indica que, en general, los estudiantes que
muestran altos niveles de destreza en matematicas y/o
lectura también tienen un buen desempefio en
alfabetizacion financiera. Hay, sin embargo, amplias
variaciones en la actuacion en educacion financiera
para cualquier nivel dado de actuacion en
matematicas y lectura, lo que significa que las
competencias medidas por la valoracion de la

2 La correlacion entre matematicas y lectura es de 0,77
(OCDE, 2014a, pag. 68).

 También es inferior la correlacién entre matemaéticas y
lectura: 0,72 (MECD, 2014, pég. 57).
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alfabetizacion financiera pueden exceder o quedar
por debajo de la capacidad para usar el conocimiento
que los estudiantes adquirieron de las ensefianzas en
la educacion obligatoria”.

De manera significativa se destacan algunos paises,
como Australia, Republica Checa, Nueva Zelanda y
Federacion Rusa, en los que los estudiantes obtienen
unas puntuaciones sustancialmente superiores a las
que cabria esperar de sus puntuaciones en
matematicas y lectura. A este respecto, no puede
obviarse el hecho de que algunos de estos paises han
adoptado diversas medidas para la implantacion de la
educacion financiera en los programas oficiales
(OCDE, 20144, pag. 70).
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Indicadores econdmicos basicos
Instituto Econospérides

Economiainternacional Economia Economia iod
EE.UU. Eurozona espafiola andaluza d’:ﬁg'goi’s Fuentes Comentario

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Actividad econémica
1. PIB a precios de mercado (T.V.Interanual (%)) 2,4 2,2 0,9 1,5 14 3,4 1,4 3,6 BAE. INE Crecimiento sustentado en el buen comportamiento de la demanda
2. Demanda nacional (aportacion al crecimiento. p.p.) 2,6 29 08 1,6 22 39 19 43 1 Trim. AEEA y interna, y, en concreto, por los agregados de gasto del sector
3. Sector exterior (aportacion al crecimiento. p.p.) -0,2 -0,7 0,1 -0,1 -0,8 -0,5 -0,5 -0,7 privado
Mercado laboral
4. Ocupacion (T.V.Interanual (%)) 19 1,6 0,6 0,9 1,2 31 2,4 57 0l Trim Eurostat e Crecimiento del empleo, si bien no se ha traducido en una
5. Tasa de paro (%) 6,1 5.1 11,6 10,8 244 212 34,8 32,7 ’ INE reduccion de la tasa de paro significativa en Espafia y en Andalucia
Precios
6.IPC (T.V.Interanual (%)) 16 01 04 01 02 0.9 03 09 1 Trim. Eurostat e Continuidad de la evolucion negativa de los precios, apoyada en la

INE caida de los precios del petréleo
Sector exterior
7. Balanza de pagos. Saldo comercial (T.V.Interanual (%)) 6,0 6,7 15,3 77 700 2778 41 24,2 11 Trim Eurostat, Aumento del superavit comercial en Espafia y en Andalucia debido
INE e IEA a la ampliacién del saldo con la UE
Sector publico
8. Superavit (+)/Déficit (-) Total AA.PP. (%s/PIB) -4,9 -4,0 2,4 2,0 5,8 -4,7 1,20 0,7% Prev. BCE, BdE y o
X . Aumento de la deuda publica

9. Deuda publica (%s/PIB) 104,8 105,3 96,2 94,0 97,7 100,8 225  211% Prev. JA P
Sector monetario y financiero
10. Tipo de interés de intervencion (%) 0,3 0,25 0,05 0,05 - -- - -
11. Tipos de interés de mercado (%)® 0,32 0,68 0,33 0,15 - - - -
12. Rendimiento de la deuda publica a 10 afios. Media (%) 2,53 2,17 2,28 1,48 2,72 1,48 - - Fed, BCE, Continuidad del proceso de desacapalancamiento del sector
13. indice General del Mercado de Valores. Valor Cierre (%)% 13,4 -0,6 12,6 14,0 20,2 -3,6 - - 1 Trim. BdE y WFE privado
14. Crédito a familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 6,9 7,1 -0,7 0,1 -3,3 -3,5 -3,1 -4,3
15. Depositos de familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 6,4 8,1 -2,8 2,8 0,5 -0,7 -1,0 1,1

Notas:

(1) Correspondiente a la Junta de Andalucia.

(2) Tipos de interés interbancario a 1 afio para EE.UU.; Euribor a 1 afio para la Eurozona.

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

(Fecha actualizacion: 8.12.2015)
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Nivel de educacion financiera en el mundo en 2014

Rafael Lopez del Paso

Resumen: El objetivo de esta nota es mostrar el nivel de educacion financiera en adultos a escala mundial tomando como

referencia la Encuesta sobre Educacion Financiera elaborada por S&P.

Palabras clave: Educacion financiera; nivel por paises; Banco Mundial.

Codigos JEL: A20; D14; D81; E42.

ranscurridos ocho afios desde la eclosion de la

Gltima crisis financiera internacional, cuyas

consecuencias hoy dia todavia se padecen,
nadie discute que uno de los factores que ha agravado
sus efectos ha sido el déficit de educacion financiera.
La relevancia atribuida a la materia ha desencadenado
en el “nacimiento” de una pujante corriente de
investigacion centrada en su estudio, contandose por
centenares los estudios e informes tendentes a
diagnosticar el nivel de educacion financiera
existente, los factores que explican sus bajos registros
y las medidas correctoras necesarias que mejorarla y
que goce de “buena salud”. Sin embargo, cuando se
atiende a su enfoque, rapidamente se constata que la
inmensa mayoria presenta naturaleza cualitativa,
siendo escasos los de caracter cuantitativo, que, a su
vez, suelen ser parciales en lo que respecta a su
alcance geografico, poblacional y temporal. De
hecho, no ha sido hasta el pasado mes de noviembre
de 2015, cuando se ha publicado por primera vez, por
parte del Banco Mundial (2015), un informe en que
se ofrece una panoramica del nivel de educacion de la
poblacién en general a escala mundial.

El informe se basa en una encuesta realizada por
teléfono en 2014 a mas de 140.000 adultos (mayores
de 15 afios) de 140 nacionalidades, conformada por
cuatro cuestiones basicas sobre diversificacion del
riesgo, inflacién y tipo de interés simple y
compuesto. Atendiendo a la metodologia empleada,
se entiende que una persona dispone de un nivel de
conocimiento adecuado cuando responde
correctamente a 3 de las 4 preguntas planteadas. De
acuerdo con los resultados obtenidos, sélo el 33% de
la poblacion mundial supera este umbral.
Extrapolando, 3.500 millones de personas mayores de
15 afios desconocen los conceptos financieros
basicos. Sin embargo, como se pone de manifiesto en
el grafico 1, existen diferencias sustanciales entre
paises, alcanzandose los mayores niveles, con

porcentajes superiores al 65%, en Australia, Canada,
Dinamarca, Finlandia Alemania, Israel, Holanda,
Noruega y Reino Unido. Sélo 14 naciones, el 10%
del total, se encuentran en el escalon superior. Para la
mayoria de los paises, uno de cada cuatro
entrevistados supera la “prueba”. Los registros
inferiores se dan, fundamentalmente, en los paises del
Sureste asiatico, del Sur de Africa y de
Centroamérica. Como se refleja en el gréafico 2, en el
mundo desarrollado, las diferencias en el nivel de
educacion financiera vienen explicadas en un 50%
por las correspondientes al PIB per capita, siendo del
38% en el caso de los que presentan un PIB por
habitante inferior a los 12.000 USD.

Aun cuando se pueda considerar que el “atino” en
la respuesta a cuatro cuestiones no constituye una
referencia valida para determinar el nivel de
conocimientos financieros de una sociedad, lo que si
es cierto es que las reglas del juego son comunes para
todos, lo que nos permite, al menos, realizar
comparaciones y analisis de posicionamiento relativo.
Qué duda cabe que la senda que queda por recorrer
para obtener un indicador del nivel de educacion
financiera consistente no es despreciable. Ahora bien,
solo se hace camino al andar y ya se han dado los
primeros pasos.
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Gréfico 2: Nivel de educacion financiera y desarrollo econémico. 2014
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El nivel de educacion financiera en Espafa

Rafael Lopez del Paso

Resumen: El propésito de esta nota ofrecer una vision del nivel de educacién financiera en Espafia, atendiendo a los distintos
estudios de alcance internacional y nacional que se han desarrollado sobre esta materia.

Palabras clave: Educacion financiera; Espafia.

Codigos JEL: A21; 122.

ace casi cuarenta afios, José Luis Sampedro

ponia de relieve la paradoja de que “el

bachiller sale de las aulas conociendo, por
ejemplo, lo que es la calcopirita, pero sin haber
recibido la menor informacion de lo que es un banco.
A pesar de que indudablemente es casi seguro que el
flamante bachiller habrd de recurrir a algin banco
durante su vida, siendo, en cambio, poco probable
que le afecte algo relacionado con la calcopirita”.

Las consecuencias de la permanente discriminacion
de la Economia en los planes de estudios no
universitarios en nuestro pais se ha visto reflejado en
los diversos diagnosticos que se han efectuado
basandose en distintos estudios de alcance
internacional y nacional.

En relacion a los primeros, recientemente el Banco
Mundial® ha puesto de manifiesto que s6lo el 49% de
los espafioles mayores de 15 afios responden con
“solvencia” a 3 de 4 preguntas planteadas, relativas a
cuestiones bésicas sobre diversificacion del riesgo,
inflacion y tipo de interés simple y compuesto. Aun
cuando en términos relativos Espafia ocupa en el
ranking una posicion de “confort”, la 24 de 140,
superando en 16 p.p. al promedio mundial, dista
mucho de los niveles alcanzados en paises como
Noruega, Dinamarca, Israel y Reino Unido, donde al
menos dos de cada tres ciudadanos “aprueban” en
materia financiera.

En la misma linea, el estudio acometido en 2010
por Fidelity International®, tomando como base las
respuestas de 9.000 ahorradores de once paises
europeos, revela que el 59% de los espafioles
mayores de edad presentan un “pobre” nivel de
educacion financiera, 12 p.p. inferior al del conjunto
de la muestra. Los resultados son mucho méas
preocupantes si se atiende al sondeo realizado en
2011 por ING?, puesto que el 92% declara poseer un
bajo nivel de educacion financiera, y el 56% de los
encuestados manifiesta no saber analizar los aspectos
necesarios para la toma de decisiones en este &mbito.

! Banco Mundial (2015): Financial Literacy Around the
World. Insights from the Standard & Poor’s Ratings
Services Global Financial Literacy Survey.

2 Fidelity International (2011): Nivel de conocimiento de los
productos financieros

* ING (2012): Nivel de conocimientos financieros en Europa

Particularizando al colectivo de alumnos de 15 afios
de edad, las pruebas del PISA revelan que los
estudiantes espafioles muestran unos conocimientos
financieros inferiores a la media de los 13 paises de la
OCDE* incluidos en el estudio, puesto que sélo el
16,5% de los estudiantes (15,3% de media en la
OCDE) no alcanza el umbral base de
desenvolvimiento en cuestiones financieras®.

Si se atiende a los estudios y la encuestas centrados
Unicamente en nuestro pais, los resultados no son mas
halaguefios. El estudio llevado a cabo por el
Observatorio  Inverco, de la Asociacion de
Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de
Pensiones®, en octubre de 2010, concluye que
Unicamente el 15% de la poblacién afirma poseer un
nivel de conocimiento financiero elevado sobre
productos financieros como los depoésitos, los fondos
de inversion, los planes de pensiones, la renta
variable y los seguros.

Mediante otra encuesta realizada también en 2010
por la Confederacion Espafiola de Organizaciones de
Amas de Casa, Consumidores y Usuarios
(CEACCU") a 1.700 consumidores, se revela que mas
del 60% de los espafioles no contratan ningun
producto financiero debido a su ignorancia sobre las
caracteristicas basicas de cualquier producto.

A través de una encuesta similar, realizada en 2007
por la Asociacion de Usuarios de Bancos, Cajas y
Seguros de Espafia (ADICAE®), se sefiala que el 92%
de los consumidores espafioles desconocen los
términos basicos que determinan las condiciones de
su préstamo hipotecario.

* OCDE (2014): “PISA 2012 Results: Students and Money.
Financial Literacy Skills for the 21st Century (volumen
VI)”.

® Véase Dominguez Martinez (2015): “El Informe PISA y la
educacion financiera: la primera hornada”, en este nimero.

® Observatorio Inverco (2011): Perfil sociocultural del
inversor.

" CEACCU (2013): Estudio sobre ahorro e inversion.

8 ADICAE (2008): La realidad del crédito en Espafia.
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En 2015, el Banco de Espafia ha anunciado que, en
linea con la prueba piloto que la OCDE realizé en
2010 en 14 paises, en los primeros meses de 2016
llevard a cabo una encuesta a 20.000 hogares,
compuesta por 110 cuestiones con el fin de obtener
informacion sobre los conocimientos financieros y la
inclusion financiera.
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La educacion financiera en PISA: aspectos metodoldgicos

Rafael Lopez del Paso

Resumen: El objetivo de esta nota es mostrar, de forma sucinta, el modo en que se lleva a cabo, en el marco de PISA, la
medicion de la capacidad de los alumnos para demostrar y aplicar los conocimientos y destrezas en el &mbito financiero.

Palabras clave: Educacion financiera; PISA; competencias; Espafia; OCDE.

Codigos JEL: A21; 122.

urante los Ultimos treinta y cinco afos, el

sistema educativo espafiol se ha visto

sometido a continuas reformas parciales de
dispar intensidad, tendentes a paliar su asincronia 'y la
lentitud en su respuesta a las necesidades econémicas
sociales existentes en cada momento. Aun cuando, al
menos aprioristicamente, se trata de medidas cuyos
frutos no se materializan ni visualizan en el corto
plazo, no se puede decir que la espera y la
benevolencia hayan sido rasgos dominantes que han
marcado su evaluacion, ya que, en muchos casos, han
sido denostadas incluso con caracter previo a su
promulgacion. Aun cuando a la luz de los hechos
resultaria dificil no compartir en términos globales
esta valoracion, no es menos cierto que el “dictado de
sentencias” no siempre ha respondido a analisis serios
y rigurosos, pues la parcialidad de sus planteamientos
han conllevado claramente un importante sesgo
confirmatorio.

Dentro de la bateria de argumentos negativos
esgrimidos ha ocupado una posicion central los
pobres resultados obtenidos en los estudios
internacionales comparados y periddicos del
rendimiento de los escolares, como es el caso de
PISA (Programa para la Evaluacién Internacional de
los Alumnos). Si bien es cierto que nuestro pais no se
ha prodigado en el peloton de cabeza, ni siquiera en
el perseguidor, también lo es que, en muchos casos,
desafortunadamente, los resultados se han presentado
de manera algo simplista, al menos por un doble
motivo. Por un lado, por omitir, el impacto de las
diferencias estructurales y coyunturales existentes
entre los paises. Por otro, al focalizarse en la posicion
ocupada en el ranking, pasando por alto u
otorgandoles un papel marginal a la informacion y
conclusiones detalladas que de ellos se desprenden,
como puede ser el porcentaje de estudiantes que se
consideran “aptos”.

Esta casuistica se presenta en valoracion global de
los resultados de las primeras pruebas relativas a la
educacion financiera llevadas a cabo dentro del PISA
en el afio 2012, publicadas en 2014, dado que no se
puede hacer abstraccion de: 1) los déficits
constatados en Espafia en el ambito de la educacion
econdmica y financiera, dada la tradicional
discriminacion negativa de la Economia en los planes

de estudios (Dominguez y Lopez, 2011); y 2) la
multidemensionalidad y la complejidad de la
competencia a evaluar’.

La valoracion de esta competencia sigue la misma
estructura que en el resto de las evaluadas por PISA,
construyéndose en torno a tres dimensiones:
contenidos, procesos y contextos. Por su parte, las
areas de conocimiento son cuatro: dinero y
transacciones, planificacion y gestion de finanzas,
riesgo y retribucion, y entorno financiero.

La prueba consiste en un test compuesto por 40
cuestiones de dispar dificultad, que determina la
puntuacion que se le asigna. El resultado para cada
pais representa el promedio de una muestra
representativa de estudiantes, fijandose en 500 puntos
la puntuacion media de la OCDE. Por su parte, la
media de las desviaciones tipicas de los paises
participantes es de 100 puntos. Por su parte, el
rendimiento de cada alumno se estratifica en cinco
niveles (del 1 al 5), atendiendo a los puntos
obtenidos. Un resultado inferior a 325, implica que el
alumno no puede superar con éxito la mayoria de las
cuestiones de menor dificultad planteadas. Se estima
que el alumno encuadrado en un determinado nivel se
encuentra capacitado para resolver las cuestiones
propias de grados inferiores. A continuacion, se
muestran los conocimientos y habilidades asociadas a
cada nivel (OCDE, 2012a):

- Nivel 1 (puntuacidn entre 326 y 400):

1 A efectos de PISA, la competencia financiera se concibe
como “el conocimiento y la comprensién de conceptos y
riesgos financieros, y las destrezas, motivacién y confianza
para aplicar dicho conocimiento y comprension con el fin de
tomar decisiones eficaces en distintos contextos financieros,
mejorar el bienestar financiero de los individuos y la
sociedad, y permitir la participacion activa en la vida
econémica” (OCDE, 2012a).

2 Véase Dominguez Martinez (2013) donde se hace una
reflexion acerca de las implicaciones y exigencias derivadas
de las competencias planteadas por la OCDE (2012b) dentro
del PISA, en relacién con el nivel de educacién financiera
de los estudiantes de ensefianza secundaria a la edad de 15
afios.
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o Identificar productos y términos financieros
comunes, e interpretar informacion relativa a
conceptos financieros basicos.

o Reconocer la diferencia entre necesidades y
deseos, y tomar decisiones sencillas sobre sus
gastos cotidianos.

o Precisar la finalidad de documentos financieros
cotidianos, tales como una factura.

o Aplicar una Unica operacion numérica sencilla
(suma, resta y multiplicacién) en contextos
financieros probablemente familiares.

- Nivel 2 (puntuacién entre 400 y 475):

o Comenzar a aplicar su conocimiento sobre
términos y productos financieros cotidianos y
comunmente empleados.

oUtilizar la informacién dada para tomar
decisiones financieras en contextos que les
resultan familiares.

o Reconocer el valor de un presupuesto sencillo e
interpretar caracteristicas esenciales de los
documentos financieros de uso cotidiano.

o Aplicar una Unica operacion bésica, incluyendo
la division, para contestar  cuestiones
financieras.

o Comprension de las relaciones entre algunos

elementos financieros, como la cantidad
empleada y los gastos en los que se ha
incurrido.

- Nivel 3 (puntuacion entre 475 y 550):

o Aplicar su conocimiento sobre conceptos,
términos y productos financieros a situaciones
que les resulten relevantes.

0 Ser capaces de analizar las consecuencias de las
decisiones financieras y pueden realizar planes
financieros sencillos en contextos familiares.

o Interpretar directamente ciertos documentos
financieros y aplicar un gran rango de
operaciones numéricas basicas, incluyendo el
calculo de porcentajes.

o Elegir las operaciones numéricas que son
necesarias para resolver problemas rutinarios en
contextos  relacionados con el dinero
relativamente comunes, por ejemplo, el célculo
de un presupuesto.

- Nivel 4 (puntuacién entre 550 y 625):

o Aplicar su conocimiento sobre conceptos,
términos 'y productos financieros menos
comunes a contextos que les seran relevantes a
medida que avanzan hacia la edad adulta, como
son la gestion de una cuenta bancaria o el
interés compuesto en productos de ahorro.

olnterpretar y evaluar una variedad de
documentos financieros detallados, como el
extracto de una cuenta bancaria y explicar la
funcion de productos financieros menos
utilizados habitualmente.

o Tomar decisiones financieras teniendo en
cuenta consecuencias a largo plazo, como son
comprender la implicacién global del coste de
devolver un préstamo a largo plazo.

o Resolver problemas rutinarios en contextos
menos comunes relacionados con el dinero.

- Nivel 5 (puntuacién superior a 625):

o Aplicar su conocimiento de una amplia gama
de conceptos, términos y productos financieros
a contextos que pueden resultarles relevantes
solo a largo plazo.

o Analizar productos financieros complejos y
tener en cuenta las caracteristicas significativas
de documentos financieros que no estan
especificadas o no son evidentes, como costes
de transacciones.

o Trabajar con gran nivel de precision y resolver
problemas financieros no rutinarios.

o Describir las posibles consecuencias de las
decisiones  financieras  mostrando  una
comprensiéon mas amplia del panorama
financiero, como el impuesto sobre la renta.

Asi, por ejemplo, con un intervalo de confianza al
95%, Espafia presenta una puntuacion media
estimada de 484,2, inferior a la media de la OCDE, si
bien el 54% de los alumnos espafioles (62% de la
OCDE) se sittan en un nivel 3 (en el que se encuentra
la mediana) o superior de rendimiento en esta
competencia (OCDE, 2015)°.

Atendiendo a los resultados obtenidos, todo parece
indicar que, a pesar de la llegada tardia y titubeante
de las finanzas a las aulas, la situacion en nuestro pais
no es tan dramaética, en términos relativos como la
que de los grandes titulares se deprende. En un
mundo como el actual y en el que nos tocard vivir, la

% \éase Dominguez Martinez (2015): “El Informe PISA y
la educacién financiera: la primera hornada”, en este
naumero, donde se valoran los resultados de las primeras
pruebas relativas a la educacién financiera en PISA en el
caso de Espafia.
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mejora de la educacion financiera constituye una
tarea prioritaria, por el valor que entrafia en si, que no
por el lugar que se ocupe en la fotografia. En materias
complejas no conviene dejarse persuadir por el
atractivo de los “grandes numeros” pues incurrimos
en el riesgo de que los arboles no nos dejen ver el
bosque.
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La percepcion del coste de la financiacion: pensamiento rapido

VvS. pensamiento lento
José M. Dominguez Martinez

Resumen: En esta nota, a través de un ejemplo en el que se comparan dos opciones de financiacién con distintas condiciones, se
incide en la necesidad de adoptar las decisiones financieras a partir del calculo del coste efectivo de las alternativas planteadas, a
fin de evitar incurrir en eventuales errores derivados de posibles sesgos del pensamiento intuitivo.

Palabras clave: Educacion financiera; coste efectivo financiacion; percepcion.

Codigos JEL: A20; D14; D81, E42.

n la obra "Pensar rapido, pensar despacio™,

Daniel Kahneman, galardonado con el Premio

Nobel de Economia en 20022, pone de relieve
los sesgos inherentes al pensamiento intuitivo y alerta
de las dificultades existentes para vencer las ilusiones
cognitivas. Kahneman expone en detalle los dos
modos de pensamiento delimitados por los psicdlogos
(op. cit., pag. 35): “El Sistema 1 opera de manera
rapida y automatica, con poco o ningun esfuerzo y
sin sensacion de control voluntario. El Sistema 2
centra la atencion en las actividades mentales
esforzadas que lo demandan, incluidos los céalculos
complejos”.

El ambito financiero ofrece multiples situaciones en
las que, por distintas circunstancias, las percepciones
intuitivas pueden tener una gran relevancia vy,
desafortunadamente, no son pocas las decisiones que
se adoptan sin haber calibrado adecuadamente las
implicaciones reales de las elecciones.

A titulo indicativo, en esta nota se trae a colacion la
consideracion de un caso concreto en el que se
plantean dos opciones para obtener financiacion con
distintas condiciones. El ejemplo u otro similar se ha
utilizado en el contexto de acciones formativas para
jovenes desarrolladas por el proyecto Edufinet.

El enunciado del caso planteado es el siguiente®: Se
ofrecen dos opciones para obtener un anticipo de una
beca, ambas con la obligacién de devolver el importe
del préstamo al vencimiento, al cabo de 3 meses:

= Opcion a: Préstamo a un tipo de interés anual
del 6% y una comisién de apertura del 0%.

= Opcidn b: Préstamo a un tipo de interés del 0%
y una comision de apertura del 2%.

! Edicién original de 2011; version espafiola, Random
House Mondadori, 2012.

2 El hecho de tratarse de un no economista no viene sino a
reflejar la importancia de la Psicologia en el estudio del
comportamiento econémico de los individuos.

% José M. Dominguez Martinez, “Educacion financiera para
jovenes: una visién introductoria”, Instituto de Analisis
Econémico y Social, Documento de Trabajo 05/2013.

No es en absoluto descabellado que el pensamiento
rapido nos pueda incudir a inclinarnos por la segunda
opcion, ante la seduccion de afrontar un tipo de
interés nulo. De hecho, la mayoria de las personas a
las que se plantea la eleccion tiende a decantarse por
esta opcion®.

Aunque sea mas tedioso, ante este tipo de
elecciones conviene apelar al pensamiento lento, lo
que, en este caso, nos debe llevar a realizar algunos
célculos bésicos a fin de poder realizar una
comparacion homogénea del verdadero coste
implicito en cada una de las opciones ofrecidas.
Como ante cualquier eleccion financiera, es
fundamental identificar los flujos dinerarios y los
momentos en que tienen lugar:

= Opcidn a: Se obtienen inicialmente 3.000 euros;
dentro de 3 meses hay que devolverlos, pagando
3.000 euros, asi como los intereses
correspondientes: (6% x 3.000)/4 = 45 euros. El
tipo de interés es, asi, del 1,5% (100 x 45/3.000)
en un trimestre (6% anual).

= Opcidn b: Inicialmente se perciben 2.940 euros
(3.000 — 2% x 3.000); al cabo de 3 meses hay que
devolver 3.000 euros. El tipo de interés trimestral
es, asi, del 2,04% (100 x 60/2.940), lo que
implica un tipo de interés anual del 8,2%.

Si, adicionalmente, calculamos la tasa anual a
término vencido equivalente (TAE)®, observamos
como se acentua la diferencia entre las dos opciones:
6,1% vy 8,4%, respectivamentea.

Kahneman (op. cit., pag. 45), después de constatar
que “adoptar como norma de vida la vigilancia

4 No faltan, desde luego, quienes, siguiendo un

posicionamiento estratégico prefijado, consideran que el
mero planteamiento de las dos opciones, la primera de ellas
con un elemento tan atractivo, debe de ocultar alguna
trampa, por lo que deciden decantarse por la otra opcion.

® Vid. Edufinet, “Guia Financiera”, 52 ed., Thomson Reuters
Avranzadi, y www.edufinet.com.

® TAE (a) = (1 + 0,015)°4 — 1 = 0,061; TAE (b) = (1 +
0,0204)"4 — 1 =0,084.

Ne 17. 2015

57

eXtoikos



continua no es necesariamente bueno, y ademas es Por cierto, el Premio Nobel de Economia no
impracticable”, recomienda que “Lo mejor que economista nos recuerda (op. cit., padg. 25) que ni
podemos hacer es llegar a un compromiso: aprender siquiera las intuiciones de los profesionales son
a reconocer situaciones en las que los errores sean siempre fiables, ya que no necesariamente derivan de
probables y esforzarnos en evitar errores importantes la experiencia.

cuando estan en juego cosas de primer orden”.

Ne 17. 2015 58 eXtoikos



SVYOINONOD3 S3Aavdaisoldnod







El origen de las calculadoras actuales: la Pascalina

Rafael Lopez del Paso

Resumen: En la presente nota se muestra el origen de las calculadoras actuales como instrumento para facilitar el cobro de

impuestos.

Palabras clave: Blaise Pascal; Pascalina: calculadora; impuestos.

Codigos JEL: Al12.

NMErsos en un incesante proceso de innovacion y

desarrollo tecnolégico, asistimos a diario a la

presentacion de nuevos o renovados dispositivos
que, mejorando con creces en cuanto a capacidad y
prestaciones a sus predecesores, nos permiten una
mejor cobertura de nuestras necesidades presentes y
planificacion de las futuras. Bajo esta dinamica
resulta dificil concebir el surgimiento de cualquier
“descubrimiento” de esta naturaleza fuera de su
industria especifica y de manos de personal ajeno a
los gremios de ingenieros e informaticos. Sin
embargo, esta realidad cuasi axiomatica no encuentra
su reflejo cuando se proyecta hacia el pasado, pues
numerosos son los “inventos” que fueron concebidos
en las mentes de grandes matematicos, economistas y
filésofos, preocupados por elevar el nivel de bienestar
de la sociedad en la que les habia tocado y venideras,
ya que, como sefialé Ortega y Gasset, “la vida es una
serie de colisiones con el futuro; no es una suma de lo
que hemos sido, sino de lo que anhelamos ser”.

Tal es el caso de la calculadora mecanica, cuya
autoria corresponde al filésofo y matematico francés
Blaise Pascal. Corria el afio 1631, cuando su padre,
haciendo uso de los derechos que el ordenamiento
juridico le otorgaba, vendi6 su puesto de
vicepresidente del Cour des Aides por 65.665 libras.
La cantidad obtenida fue invertida en bonos del
tesoro francés, con objeto de obtener rentas
suficientes como para poder trasladarse a vivir a
Paris, donde el pequefio Blaise obtuviera la educacion
deseada y desplegar todo el potencial intelectual del
que continuamente daba sobradas muestras. Sin
embargo, en 1638, Richelieu congel6 el pago de los
cupones, dada la complicada situacion financiera del
pais, inmerso en la Guerra de los Treinta Afios, lo que
provoco que el valor de los titulos de renta fija
adquiridos por la familia Pascal se viera reducida a
7.300 libras. Como reaccion a esta medida, Etienne
Pascal, al igual que gran parte de tenedores de deuda
publica francesa, se opusieron a las politicas fiscales
del Cardenal Richelieu, siendo perseguidos, lo que le
llevé a exiliarse, dejando a sus tres hijos al cargo de
su vecina, Madame Sainctot. Esta situacion se
mantuvo hasta 1640, cuando le fue concedido el
perddn tras la asistencia de Richelieu a una obra de
teatro infantil, en la que actu6 su hija Jacqueline, y
caerle ésta en gracia.

Tras ese episodio, Etienne fue nombrado encargado
del cobro de impuestos en Ruan, Normandia. Lejos
de ser un premio, se convirti6 en una labor titanica,
puesto que los archivos fiscales de la ciudad
presentaban una situacion cadtica. En 1642, en un
intento de ayudar a su padre en esta tarea, que
implicaba continuos y extenuantes calculos de
impuestos y deudas, Blaise (que todavia no habia
cumplido diecinueve afios) inventd y construyd la
llamada Pascalina, la primera maquina que era capaz
de realizar operaciones de adicion y sustraccion de
forma mecanica, mediante un sistema basado en
engranajes. De la Pascalina, a la que los estudiosos de
la computacion consideran la precursora de las
calculadoras de hoy, se conservan dos ejemplares que
se encuentran expuestos en el museo de Zwinger, en
Dresde, Alemania, y en el Musée des Arts et Métiers,
en Paris.

Sin embargo, y a pesar de su alcance, el dispositivo
pasé totalmente desapercibido debido a su elevado
coste de produccion, quedando restringido a la
categoria de juguete y simbolo de estatus para los
adinerados y burgueses de Francia y del resto Europa.
El rechazo inicial no alter6 los planes de Pascal,
quien, sin cejar en el empefio, continué incorporando
mejoras en el disefio, llegando a construir cincuenta
maquinas en un plazo de diez afios, hasta que
definitivamente fue superado por artilugios de
mayores prestaciones.

La relevancia de sus aportaciones en los campos de
las matematicas y la fisica, incluso en el literario, en
el que llegd ser uno de autores mas importantes del
periodo clasico francés, eclipsan su gran invento que,
aunque limitado para el objetivo para el que fue
concebido, a la postre ha constituido la base sobre la
que se sustenta gran parte del engranaje que dinamiza
la actividad diaria mundial. Sin duda, la Pascalina
constituye un claro ejemplo de que gran parte de las
innovaciones que se han surgido a lo largo de la
historia encuentran sustrato en la economia y de que
las grandes ideas siempre encuentran su punto de
maduracion.
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La educacion financiera vista por los ciudadanos
José Antonio Diaz Campos

| profesor José Luis Sampedro afirmaba que “el bachiller o el alumno de ensefianza media o preuniversitaria
sale de las aulas conociendo, por ejemplo, lo que es la calcopirita, pero sin haber recibido la menor
informacion sobre lo que es un banco. A pesar de que indudablemente (sin la menor intencidn de
menospreciar a la calcopirita) es casi seguro que el flamante bachiller habréa de recurrir a algiin banco durante su vida,
siendo, en cambio, poco probable que le afecte algo relacionado con la calcopirita. Y hasta me atrevo a afiadir que, de

afectarle, puede que sea Ginicamente por motivos econémicos en la mayoria de los casos™.

Mas de cuarenta y cinco afios después de que el profesor Sampedro hiciera esta afirmacion, la situacién ha cambiado,
aunque no lo ha hecho a la velocidad que deberia. La educacion financiera en la actualidad se ha hecho ain mas
imprescindible debido al auge de nuevos productos y servicios financieros, al incremento de su complejidad y al
proceso de globalizacion al que esta sometido el mundo. Sin embargo, diversos estudios y encuestas muestran que la
poblacién no tiene un nivel de educacion financiero adecuado para gestionar sus finanzas personales.

Por ello, en este articulo se entrevistan a cuatro personas de diversos &mbitos con el objetivo de calibrar cuél es su
opinion acerca de la educacion financiera en la actualidad. A continuacion se muestran las preguntas planteadas a los
entrevistados:

1. En su opinidn ¢cual es el nivel medio de educacion financiera de la poblacion espafiola?

2. ¢ Deberia estar presente la educacion financiera en el curriculo escolar? Si es asi, ;desde qué edad?

3. ¢Cual cree que es la mejor manera de adquirir un nivel de educacion financiera adecuado en la actualidad?
4. ¢{Qué pueden hacer los padres para ayudar a sus hijos a formarse financieramente?

5. ¢Qué papel ha jugado el nivel de educacion financiera de la poblacion en la Gltima crisis econémica experimentada
en Espafa?

! Nota preliminar a la sexta edicion de la version espafiola de la obra Curso de Economia Moderna, de Paul A. Samuelson.
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“A mi me hubiera gustado tener la oportunidad de estudiar educacion financiera antes
que otras asignaturas que, la verdad, considero prescindibles

”

Francisco Gonzalez
Estudiante

1. Yo creo que el nivel de educacion financiera de los espafioles debe ser bajo, puesto que a mi alrededor observo
mucho desconocimiento y confusion acerca de cuestiones financieras.

2. A mi me hubiera gustado tener la oportunidad de estudiar educacion financiera antes que otras asignaturas que, la
verdad, considero prescindibles. Sin embargo, creo que la educacion financiera debe comenzar a ensefiarse a partir de
la ESO, puesto que antes puede que sea un poco pronto para alumnos que no tienen una buena base matematica.

3. Como en los colegios e institutos no se ensefia educacion financiera, la mejor solucion a esta carencia es formarse
uno mismo. Creo que leyendo libros sobre la materia y aplicando esos conocimientos a situaciones reales, como la
administracion del propio dinero y la entrada al mundo laboral, se puede adquirir un nivel financiero aceptable.

4. Los padres pueden asignar a los hijos una paga semanal o mensual a partir de una edad razonable, para que el hijo
comience a tener contacto con el dinero y aprenda a administrarlo, aunque siempre bajo supervision.

5. El nivel de educacion financiera de la poblacién ha agravado la crisis pues la mayor parte de la poblacién ha
comprado casas u otros articulos o bienes que escapaban a sus posibilidades. Si estas personas hubieran tenido una
educacion financiera aceptable, habrian sabido identificar que realmente no podian permitirse la compra de esos
bienes, ahorrandose con ello mucho sufrimiento.

“Nuestras necesidades financieras varian y, al mismo tiempo, nos acompafian a lo largo
de toda nuestra vida. Por eso se debe iniciar a los individuos desde edades tempranas.
Debemos intentar que los alumnos sean competentes en este ambito porque con ello no
s6lo seran mas autbnomos sino también mas criticos y responsables.”

Andrés Angel Gonzélez
Profesor de Secundaria

1. En la realidad existe una fuerte contradiccion entre el nivel de educacidn financiera que tenemos los espafioles y el
interés que supone su mejora para los distintos agentes economicos de nuestra economia. Pienso que
desgraciadamente el nivel es bajo. Sin embargo, el interés que suscita su mejora entre los diversos agentes
econdmicos es muy alto: Al Estado en primer lugar, porque su “Frontera de Posibilidades de Oportunidades” desde
la Il Guerra Mundial ha aumentado exponencialmente, pero en la actualidad el coste de mantenerla es inasumible
para nuestro pais en términos de educacion, sanidad o pensiones, por lo que hay que educar a los espafioles para que
aprendan a ahorrar y planificarse porque nadie lo podra hacer por ellos en un futuro no muy lejano. En segundo lugar
a las Familias, porque la complejidad de los productos financieros, la volatilidad de los mercados y el endeudamiento
contraido las colocan en una situacion de vulnerabilidad que se acentla por los episodios de engafios, que, como bien
sefialaba en sus trabajos Hyman Minsky, “son inherentes al propio sistema econdmico”. Y en tercer lugar, a
las Empresas, que carecen de una adecuada financiacion, en parte porque la crisis de los mercados financieros ha
reforzado la desconfianza hacia los sistemas e intermediarios financieros. Todo esto ha hecho que se perciba como
necesario promover una educacion econdmica financiera integral entre todos los agentes econémicos, ya que la
educacion financiera es una necesidad social.
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2. Respecto a la primera parte de la cuestion, en mi opinién pienso que si. Y no s6lo porque algunos intelectuales
contemporaneos se han pronunciado en este sentido, como el profesor Schiller premio Nobel de Economia. Encuentro
adicionalmente, al menos, tres razones para pronunciarme en este sentido; En primer lugar, por el recorrido que
tendrd la inversion en educacién econdmica financiera en este colectivo, en segundo lugar, por el efecto multiplicador
que la educacion tiene en estas edades, los jovenes adoptan roles que resultan ser muy influyentes en las decisiones
de consumo, ahorro o inversion de sus familias y son ellos los que en muchos casos “reeducan” a sus padres,
provocando externalidades positivas para la sociedad que pueden evitar situaciones financieras perniciosas; y en
tercer lugar, porque el sistema educativo es un buen garante de la imparcialidad del conocimiento evitando la
inclusidn en los contenidos de intenciones mercantilistas espurias.

En relacion a la segunda parte de la pregunta, opino que nuestra relacion con las finanzas es vital. Es decir, nuestras
necesidades financieras varian y, al mismo tiempo, nos acompafian a lo largo de toda nuestra vida. Por eso se debe
iniciar a los individuos desde edades tempranas. Debemaos intentar que los alumnos sean competentes en este ambito
porque con ello no sdlo serdn mas auténomos sino también mas criticos y responsables.

Otra cuestion, paralela a ésta que habra que resolver, una vez que se decidiera su introduccién en el curriculo escolar,
seria el enfoque metodoldgico que se debe emplear. Se erigen dos posibilidades, mediante la transversalidad, como
estan haciendo en Inglaterra, o bien a través de la disciplinariedad, como vienen haciendo en Suecia. La
transversalidad en primaria y primer ciclo de secundaria no es una mala opcidn, ya que la educacion se concibe
fundamentalmente mediante un enfoque globalizado. Pero a partir de tercero de la ESO es necesario que el alumnado
tenga cierto dominio técnico que requiere de un determinado grado de especializacién que no se puede adquirir de
forma transversal, porque si se hiciese de esta Uinica manera, al final nos quedariamos en el mundo de los valores. Por
€s0, en mi opinion, si aceptamos un curriculo basado en disciplinas, se debe hacer introduciendo alguna materia para
trabajar esos conocimientos especificos, que permita alcanzar una alfabetizacién en temas econémicos y financieros.
Pero el problema es que el sistema educativo esta organizado en funcion de distintas materias clasicas que no todas
responden a las necesidades educativas de un ciudadano del siglo XXI, en otras palabras, ;de qué se puede
prescindir? ;Seguimos preparando muy bien a los alumnos para un mundo que no existe?...

3. Existen muchos canales para adquirirla. Pero si nos circunscribimos a la forma, estoy convencido de que la mejor
manera de aprender es haciendo. Para conseguir personas competentes desde una perspectiva financiera, no basta con
saber sino que también se necesita querer. Tanto si quiero pero no sé, como si sé pero no quiero, no tendré las
competencias necesarias para decidir financieramente. Por tanto, tienen que “querer”, por lo que se debe proponer e
involucrar a las personas en casos 0 proyectos financieros con sentido, vinculandolos a su desarrollo personal,
profesional o social. Y tienen que “saber”, por eso debemos hacer que el individuo, en su aprendizaje, pase por cuatro
fases: comprension o analisis del problema financiero; planificacion o disefio; desarrollo o actuacién; y evaluacion o
reformulacion.

4. Educar es tarea de todos. Habria que distinguir dos tipos de contenidos susceptibles de ser trabajados desde casa:
morales y técnicos. En relacion a los primeros, desde las familias se debe fomentar no sélo el desarrollo de su propia
identidad, sino también, orientar en el ejercicio que hagan del binomio complejo libertad y responsabilidad. Por lo
que respecta a los segundos, cada contexto exigird un tipo de estrategia diferente. No se pueden dar recetas
universales. El nivel socieconémico de la familia determinard en gran medida la estrategia y la técnica educativa:
juegos de rol, casos practicos, aprendizaje mediante gamificacidn, asignacion de paga mensual... Por eso, la inclusion
en el sistema educativo de la educacion econémica financiera es vital si queremos educar en igualdad de
oportunidades.

5. La gran crisis, que todavia padecemos, ha sido la conjugacién de una serie de variables. La desregulacion de los
mercados financieros en los Gltimos afios provoco una separacion creciente entre la economia real y la financiera. Los
productos financieros se multiplicaban en cantidad y en complejidad. Sin embargo, nada se hacia en relacion a la
educacion financiera de los espafioles. Esa brecha se hizo cada vez mas grande provocando el que los consumidores,
adquiriesen productos financieros que no entendian, los bancarios, muchas veces no sabian lo que estaban
comercializando, y los supervisores financieros, carecian del instrumental adecuado para evaluar correctamente el
verdadero alcance de los riesgos. Las consecuencias han sido tremendamente devastadoras. Tomar en consideracion

Ne 17. 2015 63 eXtoikos



estos aspectos deberia servir para justificar el papel protagonista de estos conocimientos en cualquier proyecto de
reforma educativa futura que quiera plantearse.

“Lo 6ptimo es que sea el sistema educativo el que se encargue de proveer dichos
conocimientos, con el fin de homogeneizar los contenidos y de minimizar los niveles de
desigualdad en la educacion financiera, siendo importante que el curriculo sea disefiado
por expertos independientes.”

Victor Hernandez
Investigador

1. La poblacidn espafiola tiene, en promedio, un nivel insuficiente de educacion financiera. Diferentes estudios e
indicadores (como, por ejemplo, el programa PISA de la OCDE) muestran que el nivel de educacion financiera de los
espafioles es significativamente inferior al que le corresponderia a un pais con el nivel de renta per cépita de Espafia.
La situacion es especialmente critica puesto que los malos resultados en educacion financiera también se observan en
la poblacién joven, lo que indica que el problema no se resolvera por si solo en el futuro.

2. En las dltimas décadas, ha aumentado notablemente la complejidad de los productos financieros y, como
consecuencia de la globalizacién, han crecido exponencialmente las posibilidades de inversion. La expectativa es que
esta tendencia se mantenga en los proximos afios y, por lo tanto, es aconsejable que las generaciones futuras tengan
un elevado conocimiento del funcionamiento de la economia, de los mercados financieros y unas nociones basicas
sobre como gestionar su patrimonio personal. Desde mi punto de vista, lo 6ptimo es que sea el sistema educativo el
que se encargue de proveer dichos conocimientos, con el fin de homogeneizar los contenidos y de minimizar los
niveles de desigualdad en la educacién financiera, siendo importante que el curriculo sea disefiado por expertos
independientes. Para aprender educacién financiera es necesario disponer de conocimientos elementales de
matematicas y estadistica, ademas de una cierta madurez intelectual, por lo que considero que 12-13 afios (primero de
la ESO) es una edad adecuada para iniciar la formacidn financiera, la cual debe extenderse hasta el Bachillerato.

3. Hoy en dia hay disponibles multiples herramientas para aumentar los conocimientos sobre finanzas y gestion del
patrimonio personal. Una opcion informal y adecuada para iniciarse en el mundo de las finanzas es la lectura
periddica de libros, prensa y blogs especializados. Asimismo, los cursos sobre finanzas ofrecidos por diversas
plataformas de educacion virtual gratuita ofrecen formacion tedrica y practica avanzada a partir de un sistema de
ensefianza flexible y multimedia. Por ultimo, los simuladores de mercados financieros permiten operar con carteras
virtuales y por lo tanto constituyen una excelente oportunidad para probar nuevas estrategias y ampliar la experiencia
del futuro inversor antes de invertir en los mercados reales.

4. Los padres deben, en la medida de sus posibilidades, ensefiar a sus hijos conceptos basicos sobre economia y
finanzas mediante ejemplos cotidianos, al mismo tiempo que les explican conceptos de otras disciplinas. Sin
embargo, desde mi punto de vista, el papel de los padres en la dotacion de formacion financiera a sus hijos debe ser
secundario, supletorio. El principal responsable de formar financieramente a los nifios (y adolescentes) debe de ser el
sistema educativo. De esta forma, se garantiza que todos los estudiantes, independientemente del nivel educativo de
sus padres, adquieran una base minima de conocimientos sobre economia y finanzas.

5. El limitado nivel de conocimientos sobre finanzas de la poblacion espafiola ha contribuido a exacerbar los efectos
negativos de la crisis econdmica. Una mejor planificacion financiera y una mayor diversificacién de las inversiones
probablemente hubieran permitido que la situacion econémica de los hogares espafioles fuera mas robusta a la crisis
econdmica. Si nos fijamos en la cartera de inversion representativa de la poblacion espafiola, se puede observar un
excesivo peso de los activos inmobiliarios, lo que supone un fuerte riesgo ante una eventual crisis del mercado
inmobiliario, como se pudo comprobar en la reciente recesion. La vivienda fue el activo preferido de los ahorradores
espafioles en la época de expansion econémica, lo que contribuyd a alimentar la burbuja financiera. Ademas, una
parte significativa de las hipotecas se concedieron en base a unos criterios de concesion muy laxos. Una vez estall6 la
burbuja, la drastica caida en los precios de la vivienda dejo a las familias endeudadas en una situacion de
vulnerabilidad y supuso una pérdida importante de riqueza para aquellos hogares que habian apostado por la vivienda
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como bien de inversion. Una mayor educacién financiera ayudaria a los ciudadanos a gestionar mejor sus finanzas,
diversificando mejor sus inversiones y controlando su nivel de endeudamiento.

“Si se incluyen unas bases en la etapa secundaria escolar, se puede adquirir un
conocimiento que nos ayude a defendernos al menos en nuestra economia familiar, y
tener unos conocimientos para entender la economia del pais, que tan importante es para
todos.”

Maria José Moreno
Madre alumno secundaria

1. Considero que el nivel de educacion financiera de la poblacion espafiola es bajo. Si tuviera que expresarlo en
términos porcentuales, diria que mas del 90% de la poblacion espafiola tiene un nivel bajo de educacion financiera.
En este sentido, lo que me preocupa especialmente es que no se esta haciendo nada para revertir esta situacion con los
jovenes.

2. Por supuesto que si. Deberia incluirse en 2° 0 3° de la ESO, antes no, porque en primaria creo que los alumnos son
demasiado pequefios para comenzar a ensefiarles concepto financieros y en 1° de la ESO se enfrentan a grandes
cambios escolares. Pero ya a partir de 2° de la ESO, en lugar de tener asignaturas como educacion ciudadana, la
podrian cambiar por una hora semanal de educacion financiera.

3. Si se incluyen unas bases en la etapa secundaria escolar, se puede adquirir un conocimiento que nos ayude a
defendernos al menos en nuestra economia familiar, y tener unos conocimientos para entender la economia del pais,
que tan importante es para todos.

4. Muchos padres, por desgracia, no tienen un nivel de educacion financiera adecuado, puesto que nadie les ha
explicado minimamente como funciona la economia o las finanzas. Partiendo de esta base, en la actualidad, los
padres solo podemos explicar a nuestro modo como funciona la economia familiar. Dudo que podamos explicarles
mucho més.

5. La educacidn financiera ha jugado un papel muy importante en la crisis econémica. Como las familias tenian muy
poca educacion financiera, no han sabido planificar sus finanzas, ni sobreponerse a los problemas econémicos que les
han surgido a consecuencia de la crisis.
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Principales hitos normativos del segundo y del tercer trimestre
de 2015

José Maria Lopez Jiménez

6. Reglamento (UE) 2015/847, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015,
relativo a la informacién que acompafia a las
transferencias de fondos y por el que se deroga el
Reglamento (CE) 1781/2006. EI presente
Reglamento europeo establece normas sobre la
informacion que debe acompafiar a las

referencia, en el que la presiéon regulatoria
sigue siendo intensa, son los que se enumeran
a continuacion:

I os principales hitos normativos del periodo de

1. Reglamento 2015/534, del Banco Central
Europeo, de 17 de marzo de 2015, sobre la

presentacion de informacion financiera con fines
de supervision que establece los requisitos
aplicables a la presentacion de informacion
financiera con fines de supervision que las
entidades de crédito supervisadas deben presentar
a las autoridades nacionales competentes y al
Banco Central Europeo.

2. Circular 1/2015, de 24 de marzo, por la que
establece el contenido de la informacion sobre
tasas de descuento y de intercambio percibidas a
facilitar al Banco de Espafia por los proveedores
de servicios de pago, correspondientes a
operaciones de pago con tarjetas, los datos a
publicar por Banco de Espafia y los proveedores
en sus sitios web, asi como los primeros estados a
declarar.

3. Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiacion empresarial, que regula, entre otros
aspectos el conocido como “crowdfunding”, bajo
la supervision de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y el Banco de Espafia.

4. Real Decreto 358/2015, de 8 de mayo, por el que
se modifica el Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, sobre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversion y de las demas entidades

transferencias de fondos, en cualquier moneda, en
lo referente a los ordenantes y beneficiarios de las
mismas, a efectos de la prevencion, deteccion e
investigacion del blanqueo de capitales y la
financiacion del terrorismo cuando al menos uno
de los prestadores de servicios de pago
participantes en esa transferencia de fondos esté
establecido en la Union.

7. Real Decreto 421/2015, de 29 de mayo, por el

que se regulan los modelos de estatutos-tipo y de
escritura publica estandarizados de las sociedades
de responsabilidad limitada, se aprueba modelo
de estatutos-tipo, se regula la Agenda Electrénica
Notarial y la Bolsa de denominaciones sociales
con reserva, por el que se desarrollan algunas
previsiones de la Ley 14/2013, de 27 de
septiembre, de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacion.

8. Ley Organica 6/2015, de 12 de junio, de

modificacion de la Ley Organica 8/1980, de 22
de septiembre, de financiacion de las
Comunidades Auténomas y de la Ley Organica
2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. En
virtud de esta norma se modifica la LOFCA para
garantizar la adecuada financiacion de los

que prestan servicios de inversion y por el que se servicios sociales, especialmente por las
modifica parcialmente el Reglamento de la Ley Entidades Locales y las Comunidades
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Auténomas, y se refuerzan las medidas

Inversion Colectiva, aprobado por el Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

5.Directiva (UE) 2015/849, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015,
relativa a la prevencion de la utilizacion del
sistema financiero para el blanqueo de capitales o
la financiacion del terrorismo. Esta Directiva
tiene por objeto la prevencion de la utilizacion del
sistema financiero de la Unién para el blanqueo
de capitales y para la financiacion del terrorismo,
actualizando el vigente marco normativo.

automaticas de prevencion y correccion recogidas
en la Ley Organica 2/2012.

9. Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y

resolucion de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion. Esta Ley tiene por objeto
regular los procesos de actuacion temprana y
resolucion de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion establecidas en Espafia, asi
como establecer el régimen juridico del FROB
como autoridad de resoluciéon ejecutiva y su
marco general de actuacion, con la finalidad de
proteger la estabilidad del sistema financiero
minimizando el uso de recursos publicos.

Ne 17.2015

67

eXtoikos



10. Circular 2/2015, de 23 de junio, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, por la que se
modifica la Circular 3/1999, de 22 de septiembre,
sobre transparencia de las operaciones en los
mercados oficiales de valores. Esta modificacion
tiene por objeto suprimir la obligacion fijada en la
Circular 3/1999, de 22 de septiembre, que
establece que las Bolsas de Valores deben
difundir la informacion sobre la identidad del
miembro comprador y vendedor en las
operaciones ejecutadas en el SIBE a lo largo de la
sesién y en las operaciones bursatiles especiales
efectuadas al amparo del Real Decreto
1416/1991, de 27 de diciembre.

11. Circular 3/2015, de 23 de junio, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sobre
especificaciones  técnicas y  juridicas e
informacion que deben contener las paginas web
de las sociedades andnimas cotizadas y las cajas
de ahorros que emitan valores admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales de
valores. El objeto de la Circular es determinar las
especificaciones técnicas y juridicas, y la
informacion que deben contener las paginas web
de las sociedades anénimas cotizadas y de las
cajas de ahorros que hayan emitido valores
admitidos a negociacion en mercados secundarios
oficiales de valores.

12. Ley 13/2015, de 24 de junio, de Reforma de la
Ley Hipotecaria aprobada por Decreto de 8 de
febrero de 1946 y del texto refundido de la Ley
de Catastro Inmobiliario, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/2004, de 5 de marzo.

13. Real Decreto-ley 9/2015, de 10 de julio, de
medidas urgentes para reducir la carga tributaria
soportada por los contribuyentes del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras
medidas de caracter econdmico. Se adelanta en
seis meses, en funcion del buen comportamiento
econémico, la aplicacion de algunas de las
medidas contempladas en la reforma tributaria de
2014, con entrada en vigor para enero de 2016.

14. Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion,
supervision 'y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras. Esta Ley tiene por
objeto la regulacion y supervision de la actividad
aseguradora y reaseguradora privada
comprendiendo las condiciones de acceso y
ejercicio y el régimen de solvencia, saneamiento
y liquidacion de las entidades aseguradoras y
reaseguradoras, con la finalidad principal de
proteger los derechos de los tomadores,
asegurados y beneficiarios, asi como de promover
la transparencia y el desarrollo adecuado de la
actividad aseguradora.

15. Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de
Cuentas. Se regula la actividad de auditoria de

cuentas, tanto obligatoria como voluntaria,
mediante el establecimiento de las condiciones y
los requisitos de necesaria observancia para su
ejercicio, asi como la regulacién del sistema de
supervision publica y los mecanismos de
cooperacioén internacional en relaciéon con dicha
actividad. Se entendera por auditoria de cuentas
la actividad consistente en la revision y
verificacion de las cuentas anuales, asi como de
otros estados financieros o documentos contables,
elaborados con arreglo al marco normativo de
informacion financiera que resulte de aplicacion,
siempre que dicha actividad tenga por objeto la
emision de un informe sobre la fiabilidad de
dichos documentos que pueda tener efectos frente
a terceros.

16. Ley 23/2015, de 21 de julio, Ordenadora del

Sistema de Inspeccion de Trabajo y Seguridad
Social. La presente ley se inserta en el conjunto
de medidas adoptadas por el Gobierno para la
racionalizacion, simplificacion y modernizacion
de las Administraciones Publicas. La ley
establece un modelo de Inspeccion basado en una
serie de principios ordenadores comunes, entre
los que cabe destacar la bisqueda de la calidad y
la eficiencia en la prestacion del servicio a los
ciudadanos, la concepcion Unica e integral de
Sistema y el principio de unidad de funcién y
actuacion inspectora. Al mismo tiempo, se avanza
en la participacion de todas las Administraciones
Publicas titulares de las competencias por razén
de la materia objeto de la actividad inspectora,
respetando con ello el sistema constitucional de
distribucion de competencias.

17. Circular 3/2015, de 29 de julio, del Banco de

Espafia, por la que se modifican la Circular
1/2013, de 24 de mayo, sobre la Central de
Informacién de Riesgos; y la Circular 5/2014, de
28 de noviembre, por la que se modifican la
Circulares 4/2004, de 22 de diciembre, sobre
normas de informacion financiera publica y
reservada, y modelos de estados financieros, la
Circular 1/2010, de 27 de enero, sobre
estadisticas de los tipos de interés que se aplican
a los depositos y a los créditos frente a los
hogares y las sociedades no financieras, y
Circular 1/2013, de 24 de mayo, sobre la Central
de Informacion de Riesgos.

18. Circular 4/2015, de 29 de julio, del Banco de

Espafia, por la que se modifican la Circular
4/2004, de 22 de diciembre, a entidades de
crédito, sobre normas de informacion financiera
publica y reservada y modelos de estados
financieros, la Circular 1/2013, de 24 de mayo,
sobre la Central de Informacion de Riesgos, y la
Circular 5/2012, de 27 de junio, a entidades de
crédito y proveedores de servicios de pago, sobre
transparencia de los servicios bancarios y
responsabilidad en la concesion de préstamos.
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19. Ley Orgéanica 10/2015, de 10 de septiembre,
por la que se regula el acceso y publicidad de
determinada informacién contenida en las
sentencias dictadas en materia de fraude fiscal.
Reconoce el caracter publico del acceso al fallo
de las sentencias condenatorias firmes en
materias especialmente relevantes para el control

fiscal, estableciendo que se efectuard mediante la

publicacién, a través del Boletin Oficial del
Estado, de un extracto del fallo condenatorio que

contenga Unicamente los datos que permitan la

identificacion del proceso, del condenado y del

responsable civil, el delito por el que lo haya
sido, asi como la pena y la cuantia de la

responsabilidad civil impuesta.

20. Ley 34/2015, de 21 de septiembre, de
modificacion parcial de la Ley 58/2003, de 17 de
diciembre, General Tributaria. Esta norma sigue

el principio de adaptacion continua de la norma

tributaria a la evolucion de la sociedad y, muy
particularmente, a los mecanismos de diversa
indole que conforman las relaciones juridicas y
economicas entre los ciudadanos.

21. Circular 5/2015, de 30 de septiembre, del

Banco de Espafia, por la que se desarrollan las
especificidades contables de la Sociedad de
Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracién Bancaria, S. A. Los activos
recibidos por la Sareb permaneceréan clasificados
en alguna de las cinco categorias en que lo fueron
inicialmente a la fecha del traspaso, segun el
articulo 48 del Real Decreto 1559/2012. Cada una
de estas cinco categorias recibe la denominacion
de “unidad de activos”. La Sareb debera evaluar,
al cierre de cada ejercicio, o cada vez que la
entidad deba proporcionar informacién publica
sobre su situacion financiera referida a otra fecha,
la necesidad de efectuar correcciones valorativas
por deterioro de valor de cada una de las
“unidades de activos”, conforme al procedimiento
y criterios de la Circular.
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Alan Greenspan:““The map and the territory. Risk, human nature,

and the future of forecasting™

The Penguin Press, Nueva York, 2013 (388 paginas)

José M. Dominguez Martinez

1. Introduccién: el sombrio panorama tras el
impacto de la crisis financiera de 2007-2008

omienza Alan  Greenspan este libro

rememorando una llamada telefénica que

nunca esperd haber recibido. Una llamada que
sirve de epitome de la crisis financiera mas severa
sufrida en la historia, que ha marcado un antes y un
después en el sistema financiero de los paises
avanzados. Como él reconoce, no esperaba que,
después de décadas, la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed) pudiese recibir poderes para conceder
dinero en efectivo, de manera casi ilimitada,
virtualmente a cualquiera. Pero, seguramente,
tampoco podia ser consciente de que el derrumbe
(impensable) del sistema financiero estadounidense
pudiese llegar a afectar tan drasticamente a su estatus
personal y profesional.

A pesar de estar disfrutando por aquel entonces de
un apacible retiro, apartado de la institucion
econdmica probablemente mas influyente del mundo,
la pesadilla vivida en el afio 2008, con su punto
culminante en la caida del banco Lehman Brothers en
el aciago mes de septiembre, de la noche a la mafana,
convirti6 la figura del octogenario economista
norteamericano de la categoria de icono reverenciado
en la de idolo caido, vituperado como arquitecto en la
sombra de todos los males, que se habian desatado
con una furia desconocida’.

El propio Greenspan, a través de un rosario de
comparecencias, alocuciones 'y escritos, ha
reconocido sus errores de apreciacion -y, sobre todo,
su falta de capacidad de prevision de los
acontecimientos econdmicos- cuando actuaba como
oraculo y guia internacional desde su atalaya del
banco central del pais més poderoso del planeta.
Parcialmente repuesto de tan duro golpe, pese a
aproximarse ya a su noveno decenio, no ha
renunciado a incidir en su intento de exprimir el
analisis econémico, una de las pasiones que marca su
trayectoria como economista, ni su inclinacién a
poner sus ideas en letra impresa. Asi, en el afio 2013
vio la luz el libro del que pretendemos dar cuenta en
estas lineas, con un titulo extrafio, y un subtitulo

1, - ~ .

Asi lo reflejabamos, hace algunos afios, en un articulo:
“Alan Greenspan y el crepuisculo de los dioses”, diario La
Opinién de Malaga, 25 de febrero de 2009; reproducido en
José M. Dominguez Martinez, “Caleidoscopio en blanco y
negro”, Manca Editorial, Méalaga, 2010.

bastante mas clarificador del conjunto de cuestiones
que se abordan a lo largo de sus casi cuatrocientas
paginas.

A diferencia del extenso volumen de sus
memorias?, “The map and the territory” no parece
haber alcanzado semejante éxito de ventas,
aceptacion e influencia. Antes al contrario, algunos
significados e influyentes economistas lo han
despachado bastante a la ligera e incluso con
connotaciones rayanas en el desprecio, algo
inconcebible hace tan solo unos afios®.

ALAN
GREENSPAN

THE MAP

AND THE

TERRITORY

RISK, HUMAN MATURE, AND THE
FUTURE OF FORECASTING

2. ¢Queda sitio para las previsiones econémicas a
raiz del fracaso ante la llegada de la crisis?: la
hoja de ruta de Alan Greenspan

A lo largo de su dilatada trayectoria profesional,
Alan Greenspan ha sido un apasionado de las
previsiones econémicas. En “The age of turbulence”
describe minuciosamente su amplia experiencia
profesional en este campo. La crisis financiera de
2008 no solo representd un cataclismo en los
mercados, en general, y un brusco descenso a los
infiernos, en lo personal, para el expresidente de la
Fed, también, como recalca en la introduccion de la
obra comentada, “una crisis existencial para la
prevision econoémica”. Con independencia de los

2 Alan Greenspan, “The age of turbulence. Adventures in a
new world”, Allen Lane, Nueva York, 2007.

® John Kay llega a afirmar que “quizas la cosa mas
interesante del libro es su titulo” (“Economic abstractions
conceal the true contours of the human life”, Financial
Times, 11 de marzo de 2014).
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juicios que alguien quiera hacer sobre las
contribuciones del economista neoyorkino, no deja de
ser admirable que tras la metamorfosis vivida y bien
entrado en la ochentena, reuniera energias para
retomar sus “investigaciones postcrisis, culminadas
en este libro, en un esfuerzo por comprender cémo
todo el mundo malinterpretd, y qué podemos
aprender de lo que hicimos”. Concibe asi su obra
como un libro sobre la prevision de la naturaleza
humana, sobre lo que creemos que sabemos del
futuro y lo que decidimos que debemos hacer al
respecto.

También en la introduccién muestra sus cartas, sus
expectativas 'y sus temores. En su opinion,
actualmente se afrontan una serie de problemas
econémicos a largo plazo que guardan relacion con la
subinversion que se realiza en nuestro futuro
econémico. Su principal preocupacion radica en lo
que considera un sistema politico quebrado en
Estados Unidos. Confia en que los resultados de sus
investigaciones sean de alguna utilidad para respaldar
la adopcion de acciones ahora, a corto plazo,
orientadas al interés colectivo a largo plazo, a pesar
de los inevitables costes a afrontar en la inmediatez
del presente. Advierte de que la Unica alternativa son
unos costes incalculablemente mayores y un
sufrimiento humano aplazado, por lo que estima que
no hay tiempo que perder.

Existe el riesgo de que alguien, a la vista de los
antecedentes, se pueda ver inclinado a quedarse en el
mapa de contenidos, que muestra catorce eslabones
sin titulos impactantes y anuncia un amplio
despliegue de notas y apéndices. Por diversos
motivos, puede no parecer demasiado atractivo
adentrarse en el territorio. Pero no hacerlo implica
que uno intuya que podria estar incurriendo en un alto
coste de oportunidad, siquiera solo por ver qué tiene
que decir, en una época tan convulsa para el
pensamiento econdmico, un significado representante
de la profesion con seis décadas de ejercicio de
analisis y previsiones econémicas a sus espaldas.

En la propia introduccion disponemos de algunos
indicios para calibrar nuestra decision. EI hecho de no
encontrarse precisamente en la cresta de la ola fue,
para quien suscribe estas lineas, un ingrediente
crucial para invertir en la lectura de una obra
aparentemente extrafia con un analisis coste-beneficio
a priori de incierto resultado.

Greenspan nos recuerda que la prevision econdmica
es una disciplina de probabilidades, alejada de la
certeza de las denominadas ciencias puras. Pese a
todo, emite un dictamen claro: “Pero la prevision,
con independencia de sus fallos, nunca sera
abandonada. Es una necesidad innata de la
naturaleza humana. Mientras mas podamos anticipar
el curso de los eventos en el mundo en que vivimos,
mejor preparados estaremos para reaccionar a tales

eventos de una manera que pueda mejorar nuestras
vidas”.

Devoto de las técnicas econométricas a lo largo de
su trayectoria, Greenspan evoca su fascinacion inicial
por la economia matematica, atemperada luego “por
un creciente escepticismo sobre su relevancia en un
mundo en el que el estado de los aparentemente
inmodelizables espiritus animales es un factor tan
critico en los resultados econdmicos”. Los modelos,
por su propia naturaleza, son  grandes
simplificaciones de una compleja realidad
econémica. Hay literalmente millones de relaciones
que interactdan cada dia para crear el PIB, enfatiza,
para poner de relieve el reto de los economistas en el
sentido de seleccionar aquellos conjuntos de
ecuaciones que capten las fuerzas fundamentales que
rigen la economia.

Greenspan considera que, en su mayor parte, la
modelizacion de los sectores no financieros de las
economias de mercado ha funcionado
razonablemente bien. EI mundo de las finanzas, sin
embargo, opera en un entorno de endeudamiento
donde el riesgo es significativamente mayor que en el
resto de la economia. La toma y la evitacion de
riesgos estan en la raiz de casi todas las decisiones
financieras. El objeto de la actividad de los sectores
financiero y no financiero es radicalmente distinto:
“La naturaleza humana no tiene ningin papel que
jugar en coémo las particulas subatomicas
interaccionan entre si. Nuestras propensiones
relacionadas con el miedo, la euforia, el seguidismo,
y la cultura, sin embargo, definen virtualmente las
finanzas. Dado que las finanzas guian de manera
importante el ahorro de una nacién hacia la
inversion en las tecnologias punta, su impacto sobre
los resultados econémicos globales, para lo bueno y
lo malo, es muy superior a lo que su cuota en el PIB
algo menor del 10% sugeriria. Ademas, los
desequilibrios financieros son sin duda la principal
causa, directa o indirectamente, de los modernos
ciclos econoémicos. Las finanzas han sido siempre el
componente de una economia mas dificil de
modelizar”.

Hace alusion a las distintas interpretaciones del
keynesianismo 'y del monetarismo sobre el
funcionamiento de la economia y recuerda que el
modelo construido por el personal de la Fed, que
combina los elementos de ambas corrientes y otras
contribuciones mas recientes a la teoria econémica,
parecia especialmente impresionante, y fue
particularmente (til para la Junta de Gobernadores
durante los afios de su mandato.

Sin embargo, como no podria ser de otra manera,
por lo que respecta a la “casi universalmente no
anticipada crisis de septiembre de 2008”, admite que
la macromodelizacion fall6 inequivocamente cuando
mas se necesitaba de ella. Circunstancialmente,
aprovecha para apuntar que tampoco pasé la prueba
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el modelo desarrollado por el “prestigioso Fondo
Monetario Internacional” ni tampoco los de otros
acreditados servicios de estudios. Asi es. Las
hemerotecas son incémodos testigos de mdultiples
vaticinios cercanos a 2008 que glosaban las
prometedoras expectativas econémicas y ensalzaban
las virtudes del capitalismo.

“:Qué es lo que fallé? ¢Por qué virtualmente todos
los economistas y policy makers relevantes omitieron
un problema tan grande?”, se pregunta Greenspan,
después de haber dejado claro que no acapara el
monopolio de la supuesta incompetencia atribuida a
la profesion econémica. En su investigacion trata de
aportar respuestas. Para quien ya las tiene no merece
la pena, desde luego, perder el tiempo en la lectura de
la obra de Greenspan, ni tal vez en la de ninguna otra.

Quienes no pertenezcan a ese colectivo privilegiado
y decidan arriesgarse a buscar argumentos de la mano
del otrora “mago de las finanzas”, “maestro de los
maestros”, tienen por delante catorce capitulos,
complementados con un apéndice integrado por unos
sesenta cuadros y graficos, con un amplio soporte
econométrico y, sobre todo, abundante analisis
econémico. Simplemente el examen de esta
informacion es un ejercicio sumamente Util para
cualquier persona que desee adentrarse en las claves
del devenir del sistema econémico.

No se caracteriza Greenspan por tratar de ocultar
sus credenciales a lo largo de la obra. Asi, no duda en
catalogar las aportaciones de Locke, Hume y Smith
como la critica raiz intelectual del nivel de vida
elevado del siglo veintiuno. La proteccion de los
derechos de propiedad, entre otros, bajo el imperio de
la ley, propicid, segiin su interpretacion, que la
bisqueda del interés propio promoviera las
innovaciones que cambiaron el mundo después de
milenios de estancamiento econémico.

3. La importancia de los espiritus animales

El primer capitulo estd dedicado a la consideracion
del papel de los “espiritus animales”, ese factor al que
John Maynard Keynes atribuy6 tanta importancia en
la explicaciéon de las decisiones econémicas. Para
Greenspan, los espiritus animales son las
propensiones humanas gobernadas en gran medida
por irracionalidades aleatorias no facilmente
integrables en modelos formales de cdmo funcionan
las economias reales. Los eventos de septiembre de
2008 obligan, segun él, a buscar formas para
incorporar en los macromodelos los espiritus
animales que dominan las finanzas. Su pretension es
definir un conjunto de estabilidades econémicas de
las acciones humanas que sean estadisticamente
medibles y, por tanto, modelizables.

Para ello, se adentra en el andlisis de las
mencionadas propensiones humanas: miedo Yy
euforia, aversion al riesgo, preferencia temporal,

comportamiento de manada, dependencia, sesgo
familiar, competencia, cddigo de valores, optimismo,
egoismo, autoestima y lazos familiares. Tales
propensiones tienen efectos positivos y negativos
sobre la actividad econdmica. Pese a la importancia
de los espiritus animales, Greenspan sostiene que la
mayoria de las respuestas a los eventos econémicos
son en Ultima instancia racionales, toda vez que gran
parte de dichos espiritus se ven atemperados por una
supervision racional.

4. Lacrisis financiera global: rasgos distintivos

Sin mayor dilacion, la crisis financiera global
iniciada en 2007 centra la atencién del capitulo
segundo. Tras la quiebra de Lehman Brothers
comenzé el “periodo de profundo trauma financiero
con la completamente inesperada evaporacion de la
oferta global de crédito a corto plazo... Tal colapso
en una escala tan global no tenia precedente
histérico”. En contraposicion a lo que ocurre con las
compafifas no financieras, el riesgo sistémico se
genera casi exclusivamente por los riesgos planteados
por las instituciones financieras y los mercados
financieros. Ademas -recuerda Greenspan-, las
empresas no financieras mantienen unas ratios de
capital respecto a los activos totales mucho mas altas
que las instituciones financieras.

Contrariamente a lo que podria pensarse, subraya
los inconvenientes originados por las entidades
“demasiado  grandes para caer”, aludiendo
expresamente a los perjuicios que las subvenciones
implicitas para las mismas originan para la eficiencia
de las finanzas y la asignacion del capital. Como
tantos otros analistas, reconoce que, a toro pasado, es
ahora evidente que los niveles de capital que los
bancos comerciales y, especialmente, los bancos de
inversion acumularon antes de 2008 como proteccion
ante la crisis eran inadecuados.

Tampoco tiene empacho en admitir el fracaso del
sistema de gestion del riesgo financiero: “El
paradigma de gestion del riesgo que habia tenido
como génesis el trabajo de varios Premios Nobel de
Economia... estaba tan fuertemente arraigado en la
academia, bancos centrales, y reguladores que hacia
2006 habia llegado a ser el ndcleo de los estdndares
regulatorios bancarios globales conocidos como
Basilea Il... La mayoria de los modelos estimaron sus
parametros con base en el Ultimo cuarto de siglo de
observaciones. Pero incluso un modelo sofisticado de
tension de datos que cubriese las cinco ultimas
décadas no habria anticipado la crisis que surgi6”.

A mayor abundamiento, sefiala que “en los afios
previos al crash de 2008, los gestores de riesgo
privados, la Reserva Federal, y otros reguladores
fallaron en asegurar que las instituciones financieras
estuviesen adecuadamente capitalizadas... En
particular, fallamos en comprender plenamente la
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magnitud de la expansion del llamado riesgo de
cola”.

Sostiene Greenspan que el origen del fallo no ha
radicado en una escasez de medidas regulatorias, ya
que, ciertamente, la banca comercial ha estado
“extensivamente regulada”. El error ha estribado en
no haber establecido los niveles de capital adecuados.

Reflexiona luego acerca de por qué el estallido de
la burbuja inmobiliaria generé una avalancha de
quebrantos financieros cuando el fin de la burbuja
“punto-com” en 2000 tuvo un impacto tan tenue en el
sistema financiero y en la macroeconomia. La clave
estd en el endeudamiento: “la deuda importa”. Sin
embargo, matiza que fue relativamente intrascendente
que los activos toxicos que precipitaron los colapsos
de las burbujas de 1987, 2000 y 2008 fuesen acciones
o titulos respaldados por hipotecas. Fue el deterioro
del capital en los balances de las instituciones
financieras lo que provoco la crisis. Para él, el hecho
de que existiesen precedentes de rescates financieros
mermo el incentivo de Lehman para adoptar acciones
preventivas a fin de aumentar su capital.

Alude asimismo al obstaculo proveniente de la
dificultad de identificar con anticipacion los activos o
mercados que pudiesen convertirse en toxicos y
precipitar una crisis. La titulizacién aporté una falsa
sensacion de solvencia. Se declara partidario de que
los reguladores permitan que los banqueros (dentro
de ciertos limites) seleccionen sus inversiones, pero
imponiendo grandes requerimientos genéricos de
capital como reservas ante eventuales pérdidas.

Describe la secuencia temporal de las burbujas
especulativas y enfatiza que un periodo de
prolongada estabilidad es precisamente la yesca que
prende las burbujas: “Todo lo que es necesario es que
una modesta proporcion de participantes en el
mercado vean el cambio como estructural. Un cuarto
de siglo de estabilidad es racionalmente intoxicador.
El comportamiento de manada entonces se aduefia
para intensificar la tendencia alcista”.

El mismo, en el afio 2000, habia advertido de la
recurrencia de las crisis financieras: “No sabemos, y
probablemente no podemos saber, la naturaleza
precisa de la proxima crisis financiera internacional.
Que habra una es tan cierto como la persistencia de
la imprudencia financiera humana”.

Finaliza el capitulo con un repaso de los
fundamentos del analisis de regresion y nos recuerda
como han cambiado las condiciones de Ila
investigacion, no ya desde los afios cincuenta que €l
evoca, sino desde décadas bastante mas recientes. “...
en los 50s, me llevaba horas, si no dias, estimar una
regresion usando calculadoras de mesa de la época.
Con los ordenadores y el software de hoy, solo
necesito pulsar un reducido nimero de teclas para
producir un resultado final casi instantaneo”.

5. Los origenes de la crisis

El capitulo tercero va dedicado a hacer una
indagacion de los origenes de la crisis. Segln
Greenspan, las hipotecas subprime titulizadas
estadounidenses fueron el desencadenante inmediato
de la crisis financiera, pero sus origenes pueden
rastrearse a las consecuencias de la Guerra Fria: “La
caida del Muro de Berlin en 1989 evidencio la ruina
econdmica producida por el sistema econémico del
bloque soviético... Los mercados competitivos
pacifica pero rapidamente desplazaron una parte
muy sustancial de la desacreditada planificacion
central vigente en el bloque soviético y en gran parte
del Tercer Mundo”. El crecimiento econdémico en
estos paises, unido a las limitaciones para el
consumo, propicid una caida de los tipos de interés.
Los precios de los activos, particularmente los de las
viviendas, se movieron al alza de manera
extraordinaria. La expansion del mercado de titulos
respaldados por préstamos hipotecarios se hizo
imparable, sin que existiera una clara percepcion de
los riesgos verdaderamente incurridos. Cuando las
dificultades econémicas de los prestatarios
originarios elevaron las tasas de morosidad, todo el
entramado empezd a resquebrajarse.

La evolucion del mercado de la vivienda presentd
todos los atributos de una burbuja euférica clasica. En
opinion de Greenspan, las entidades financieras
fallaron en reconocer que la liquidez del mercado es
funcién del grado de aversiéon al riesgo de los
inversores, “claramente el espiritu animal mas
dominante que rige los mercados financieros”.
Cuando el miedo se extendié, en muchos mercados
desapareci6 practicamente la demanda. Por lo demas,
el grado de penuria econémica provocado por una
burbuja es una funcién del nivel de endeudamiento
del sector financiero.

Acaba este capitulo con una interesante reflexion
acerca de la dificultad de separar la causa y el efecto
respecto al cambio en el valor de mercado de los
activos y la actividad econémica. Los movimientos
de los precios de las acciones no solo reflejan los
cambios en las variables econdmicas, sino también
las oscilaciones en las percepciones de los inversores
desde la euforia al miedo.

6. El funcionamiento de
regulacién

las finanzas y la

El analisis de los movimientos en los precios de las
acciones continGia en el capitulo cuarto. Rememora,
cdémo no, un episodio de su nifiez, cuando su padre,
broker de profesion, le explicaba las claves de las
predicciones relacionadas con los mercados de
valores. Reconoce que, después de seis décadas de
profundo interés, ha encontrado muy pocas técnicas
consistentemente exitosas para la prevision de los
precios de las acciones. Ofrece un interesante analisis
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de la evolucion de tales precios en perspectiva
histdrica del que pueden extraerse valiosas lecciones.
La conexion entre la economia real y la economia
financiera es otra importante linea de analisis.

El papel de la regulacion en el campo de las
finanzas se aborda en el capitulo quinto. Comienza
manifestando que “Aunque siempre he sido, y
contintio siendo, un claro partidario del capitalismo
de libre mercado, mi apoyo no se basa en la creencia
de que todos los participantes en el mercado se
comportan Unicamente en funcién de su propio
interés racional en todas las ocasiones... Encuentro,
no obstante, que el éxito general de los mercados
libres, con todos sus defectos, es intelectual y
empiricamente  demasiado evidente para ser
ignorado, y los argumentos en favor de los sistemas
econdmicos alternativos, falaces y no convincentes”.

Confiesa que anteriormente creia que “las
anomalias respecto a la racionalidad y la eficiencia...
eran suficientemente infrecuentes y aleatorias como
para evocar poco méas que un ruido econémico. Por
ello me vi especialmente impactado por el colapso de
2008, que dificilmente podria calificarse como ruido
econémico”. Este episodio le llevé a reconsiderar su
vision sobre la importancia de los espiritus animales
y concluyd que un endurecimiento de los estandares
de capital regulatorio deberia haberse aplicado
tiempo atras. Lo anterior no le impide insistir en que
la intensificacion de las regulaciones publicas
raramente constituye una mejora y que, si se exceden,
se convierten en contraproducentes. Asimismo pone
de relieve que cuanto mayor sea la exigencia de unos
superiores niveles de capitalizacion a las entidades
financieras, menor serd el grado de intermediacion
financiera. Esto llevara probablemente a un menor
crecimiento econémico, pero también a una mayor
estabilidad financiera y a un menor riesgo de colapso.

Dedica varias paginas a valorar las denominadas
entidades “demasiado grandes para caer” o, lo que
considera mas apropiado, “demasiado interconectadas
para ser liquidadas rapidamente”. En su opinion, tales
entidades representan amenazas para el crecimiento
econdémico.

7. Informacion, actividad econémica e inversion

En el capitulo siguiente hace un recorrido histdrico
de cémo ha evolucionado la disponibilidad de la
informacion en la sociedad, y como esta ha
condicionado la actividad econdmica. La obtencion
de estimaciones de la produccién econémica nacional
aparece como un hito clave. En este contexto, narra
su experiencia profesional en el terreno de las
previsiones econdmicas. Tomando como referencia el
pronostico formulado por Hansen de que, tras la
Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos entraria en
una fase de “estancamiento secular” —una expresion
recuperada en nuestros dias-, recuerda una de las
lecciones aprendidas: “en lo que concierne a las

previsiones  macroeconémicas, las  personas
inteligentes pueden cometer grandes errores”. A lo
largo del capitulo describe su paso por distintos
puestos en los sectores privado y publico, hasta
acceder, en agosto de 1987, a la Fed, una
organizacion que contaba con 250 de los mas
acreditados doctores en Economia: “No habia una
cuestion que pudiese imaginar respecto a la que no
pudiese encontrar a algin experto para responderla
dentro de la organizacion”.

Cuando menos, es llamativa e ilustrativa la
contundente afirmacién que realiza respecto a la
experiencia de su prolongado mandato: “En mis
dieciocho afios y medio como presidente de la Fed
recibi un montén de peticiones del Congreso
urgiendo una relajacion de la politica monetaria. No
recuerdo haber recibido nunca una sola peticion
urgiendo un endurecimiento a la Fed.”

Le toca luego el turno a la inversién. Greenspan
ilustra cdmo la reticencia de las empresas y familias a
invertir en proyectos con una durabilidad de méas de
veinte afios tiene una influencia decisiva en el ciclo
econémico. El tamafio del sector publico y el alcance
de su intervencion son, por otro lado, sumamente
relevantes para el curso de la actividad econdmica.
Las discrepancias entre economistas siguen vivas
después de décadas de intensa controversia.
Greenspan sefiala que los fisicos operan segln la
misma rutina que los economistas y otros cientificos
sociales, pero el mundo que abordan es mucho méas
estable y predecible que el mundo econémico.

El centro de las confrontaciones postcrisis es el
debate sobre si los mercados libres se autoequilibran
en Gltima instancia o si, por el contrario, se requieren
una direccién regulatoria, estimulos fiscales
periddicos, y una vasta red de seguridad. A juicio de
Greenspan, unos mercados extensivamente regulados
y aquellos plagados del “capitalismo de amiguetes”
han aniquilado, o, como minimo, empeorado
significativamente, los estabilizadores automaticos
del proceso de mercado.

8. El culto a la productividad en la era de los
derechos

En el capitulo octavo se rinde culto a la
productividad, “la medida dltima del éxito
econbémico”, que determina en Ultima instancia el
estandar material de vida. Se pregunta por qué el
techo del incremento de la productividad a largo
plazo en Estados Unidos parece situarse en el 3%
anual y por qué dicho crecimiento se mantiene
relativamente estable durante més de un siglo.

Recurre a la nocion de productividad multifactorial
y se centra en la caida del peso de las inversiones
dentro del PIB, motivada por el drastico descenso de
la tasa de ahorro nacional. La desviacion del flujo de
ahorro de las familias desde la inversion en capital a

Ne 17. 2015

75

eXtoikos



consumo ha deprimido la tasa de crecimiento del
stock de capital productivo. Las innovaciones juegan
un papel muy importante, pero su velocidad de
absorcion depende de la eficiencia de los mercados
financieros en sefialar qué inversiones prospectivas
resultan mas favorables para la productividad. La
euforia, combinada con comportamientos en manada,
puede originar que los mercados financieros se
distancien durante un tiempo de las evaluaciones
realistas de las perspectivas de ingresos de las
empresas.

Analiza luego el papel de los chips de silicio en la
transformacion de la economia, con una clara
reduccién de su componente fisico. Esta minoracion
presenta notables beneficios, tales como la
disminucion del consumo de recursos naturales
limitados y la expansion del comercio internacional.
Para él, un requerimiento esencial para el crecimiento
econémico es que las interacciones en el mercado
estén regidas por el imperio de la ley dentro del que
los derechos de propiedad se cumplan de manera
efectiva.

Prosigue el tratamiento de la productividad en el
contexto de la denominada “era de los derechos”.
Parte de constatar el gran poder electoral de los
programas de prestaciones publicas, que, en un
ambiente de oferta y demanda que se autoalimentan,
tienden inexorablemente a expandirse y a tener una
mayor cobertura. Segun Greenspan, el gasto en
prestaciones no solo puede desplazar al ahorro
nacional, sino que en los afios recientes lo ha hecho
en una proporcion de un délar por un délar. Una parte
significativa del aumento de las prestaciones y del
consumo publicos se ha financiado mediante el
ahorro privado (a través de la imposicion), el cual, de
otro modo, habria ido a financiar la inversiéon en
capital.

El aumento de las prestaciones publicas registrado
en Estados Unidos desde 1965, aunque ha sido
claramente un éxito politico, ha podido reducir la tasa
de crecimiento del PIB privado no agrario en un
0,20% por afio. Estima que no se debe echar en saco
roto la advertencia hecha por Margaret Thatcher en
1976: “Los politicos que estdn en primera linea
promoviendo grandes transferencias financieras
continuas siempre agotan el dinero de la gente”.

9. La importancia de los valores culturales: el caso
de la Union Monetaria Europea

Greenspan dedica un capitulo, el décimo, a los
valores culturales. La experiencia del proyecto de la
Unién Monetaria Europea (UME) sirve como
referencia para la exposicién de sus argumentos. A
este respecto, considera que es sorprendente que, en
la primera etapa de la UME, la convergencia de tipos
de interés se alcanzara con el de Alemania, en lugar
de con la media de los paises integrantes de la
Eurozona. Destaca asimismo la pérdida de

competitividad que se dio en los paises del Sur en
comparacion con los del Norte.

Pone luego el dedo en la llaga al plantear una de las
cuestiones que centra el debate actual sobre la
reconstruccion del proyecto de integracion europea:
no parece sostenible una unién fiscal de un grupo de
paises con amplios estados del bienestar, excepto
como una via hacia una union politica plena. La
cultura desempefia, segin el autor de la obra
comentada, un papel profundamente importante en
los asuntos econdmicos. La experiencia del euro
demuestra que la cultura ha sido mucho menos
propensa al cambio que los mercados financieros.

Aborda también otra tendencia que planea sobre el
continente europeo, el auge del populismo, que
considera ha sido particularmente debilitador del
progreso economico en distintas latitudes. Concluye
que una sociedad o una nacién que funcionen
adecuadamente  debe tener algunos  valores
fundamentales compartidos por casi todos los
residentes; de lo contrario, estara en un estado de
conflicto interno permanente, si no de abierta
confrontacion civil.

10. La desigualdad econémica

En el capitulo undécimo se ocupa con bastante
detalle de la desigualdad, cuyo incremento en las
Gltimas décadas atribuye en gran medida a la
globalizacion. Reflexiona acerca de las alternativas
para reducirla y concluye que las posibilidades de
gravamen a los grupos de rentas elevadas son
limitadas: en Estados Unidos, en 2009, méas del 94%
de la recaudacion del IRPF fue soportado por el 20%
de los contribuyentes con mayor renta, frente a un
65% en 1979.

A su juicio, el aumento de los programas de
prestaciones ha expulsado inversion productiva y ha
perjudicado el proceso de crecimiento econémico: “la
inesperada e irdnica consecuencia ha sido una
minoracion de nuestra capacidad para sostener
programas sociales futuros”. También previene sobre
las posibles consecuencias de determinadas medidas
econémicas: “La venganza puede ser satisfactoria
para el alma, pero raramente es econémicamente
productiva”.

En su discurso persiste en su defensa del sistema
capitalista. Segun él, los mercados libres son capaces,
en general, de ajustarse mas rapidamente a los shocks
econémicos que los mercados controlados. No oculta
“el lado oscuro” del capitalismo: la riqueza se crea
solo cuando las empresas y las tecnologias obsoletas
se repliegan y son reemplazadas mediante el proceso
de destruccion creativa.

La desigualdad econdmica inherente al capitalismo
refleja las variaciones del talento econémico entre la
poblacion y la prevalencia de la riqueza heredada. El
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sistema siempre ha sido considerado injusto por un
amplio elenco de criticos, pero “ninguno de estos
criticos ha presentado un sistema que, cuando se ha
ensayado, han producido los estandares materiales
de vida que el capitalismo ha propiciado, ni siquiera
para las personas de menor nivel de ingresos”.

“¢...deseamos una sociedad en dependencia del
Estado o una sociedad basada en la autoconfianza de
los ciudadanos individuales? ¢Cual de las dos, si
alguna, dada la naturaleza humana, es més eficaz en
servir a la sociedad en su conjunto?”, se pregunta
Greenspan, quien apela a la “tirania de la aritmética
econémica”: “no podemos esperar consumir
virtualmente toda la produccidn corriente y asi crear
estandares de vida constantemente crecientes. Las
matematicas no funcionan”. Insiste en su critica del
tratamiento de las entidades “demasiado grandes para
caer” y cuestiona el “capitalismo de amiguetes”, que
surge cuando los gobiernos disponen de una amplia
discrecionalidad para controlar los mercados y
favorecer a algunas operadores frente a otros.

11. Dinero, inflacién y elecciones sociales

El capitulo 12 esta dedicado a un analisis del dinero
y la inflacion, en el que se mezclan aspectos
conceptuales con la evolucion histdrica del sistema
monetario. Para el expresidente de la Fed, el
espectaculo  de los  banqueros  centrales
estadounidenses tratando de estimular la tasa de
inflacion al alza a raiz de la crisis de 2008 carece de
precedentes. Considera que el dinero es de lejos el
determinante dominante de los precios a largo plazo,
pero otras variables son también importantes a corto
plazo. Vuelve a abordar el papel de los espiritus
animales y recuerda que el miedo tiende a inducir una
respuesta mucho mayor que la euforia.

La eleccion de financiar “amortiguadores” es,
segun el autor del libro, una de las mas importantes
que afronta la sociedad. Considera que si los policy
makers deciden proteger a sus poblaciones contra
todo riesgo concebible, los estandares de vida
actuales de la nacion necesariamente disminuyen. Los
recursos pueden ser puestos en uso activo o0 en
situacion de atencion de contingencias, pero no en
ambos al mismo tiempo.

12. ¢Es posible mejorar las previsiones
econdémicas?
Ya en el capitulo final, Greenspan retoma

abiertamente su meta, la mejora de las previsiones
econdmicas. Admite que, debido a los caprichos de la
naturaleza humana, la prevision tendrd siempre un
componente equivalente a lanzar una moneda al aire.
No obstante, se declara convencido de que si
integramos adecuadamente algunos de los aspectos
del comportamiento sistematico de los espiritus
animales, restringidos por las fuerzas del mercado
que reflejan los imperativos de las identidades

contables de doble entrada, hemos de mejorar de
manera importante la fiabilidad de nuestras
previsiones.

También abunda en la defensa del capitalismo
industrial moderno, que, segin él, ha sido la forma
més efectiva de organizacién econémica que haya
sido disefiada. No ve ningin modo de suprimir las
exuberancias irracionales periédicas sin al mismo
tiempo disminuir la tasa media de crecimiento
econdmico y el nivel de vida: “No habia ninguna
exuberancia irracional en la Unién Soviética y
ninguna hay en la Corea del Norte de hoy. Pero
habia y hay un nivel de vida deprimido”. El sesgo
hacia un déficit publico no limitado es para él el
principal problema nacional de su pais.

13. Un mapa util para un territorio complejo y
accidentado

Muchos de los criticos de Greenspan se muestran
decepcionados con que, después de su acto de
contricion matizada, se mantenga en las posiciones
que ha defendido durante décadas. Es, desde luego,
un ejercicio facil rechazarlas frontalmente, pero
pareceria mas légico hacerlo con argumentos y una
suficiente base estadistica y econométrica, lo que
requiere algo mas de esfuerzo que si se recurre
Gnicamente a dogmas de fe y satanizaciones®.

Con independencia de que se compartan 0 no las
prescripciones formuladas por Greenspan, la obra
aqui resefiada esta dotada de un alto contenido de
analisis econémico, histérico y econométrico, cuyo
uso, segun sentencid Schumpeter, define el campo de
los economistas. Es en este terreno donde se puede y
se debe discutir la argumentacion greenspaniana.

Teniamos dudas razonables acerca del resultado del
andlisis coste-beneficio de la inversion de tiempo en
su lectura. Conforme uno se adentra en sus capitulos,
esas dudas tienden a evaporarse. El libro de
Greenspan contiene aportaciones relevantes y puntos
de vista desafiantes que estimulan el debate
econdmico razonado. Se trata de un mapa Util para
recorrer un territorio complejo y accidentado, sin que
necesariamente estemos abocados a lanzarnos sin
més por cualquier sendero. En este sentido, cabe
recoger aqui la opinion de Larry Summers expresada
en un comentario de la obra de Greenspan®: “Ningtn
libro importante sobre Economia —y Greenspan ha
escrito una obra importante- deja de generar

* En una demoledora critica de Greenspan y su obra, G. Tett
recuerda la reaccion del economista estadounidense cuando,
en una entrevista anterior, le transmitia que admiraba
grandemente su espiritu de investigacion, aunque disentia de
algunas de sus conclusiones: “Digame con lo que esta en
desacuerdo, por favor. Realmente quiero oirlo” (“An
interview with Alan Greenspan”, Financial Times, 25 de
octubre de 2013).

® “The Map and the Territory, by Alan Greenspan”,
Financial Times, 18 de octubre de 2013.
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controversia. Mis desacuerdos con algunas
relevantes conclusiones de politica econdémica que él
alcanza no merma en absoluto mi admiracion por el
poder del pensamiento que ha desplegado dentro de
este espléndido libro”.
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Yanis Varoufakis:

“El minotauro global. Estados Unidos,

Europa y el futuro de la economia mundial”
Turner Publicaciones, Madrid, 2014 (267 paginas)

José Maria Lopez Jiménez

anis Varoufakis ha pasado de ser conocido,

Unicamente, en ambitos académicos, a ser

internacionalmente célebre, tras su fugaz
transito por el Ministerio de Finanzas heleno, en el
tercer acto del drama griego, el de 2015, tras los de
2010 y 2012. Pocos personajes han despertado tantas
adhesiones y rechazos, y tan intensos, como él.

Precisamente, en el afio 2012 escribi6 la segunda
edicion del libro de divulgacion “El minotauro
global. Estados Unidos, Europa y el futuro de la
economia mundial”, que tiene su origen en otra obra,
mas técnica y académica, titulada “Modern Political
Economics”, del propio Varoufakis, Halevi y
Theocarakis.

Quien se acerque a la obra buscando respuestas a la
crisis griega encontrard mucho mas, pues esta crisis,
incluso la europea, no son, para Varoufakis, sino
eslabones de la del orden mundial establecido tras el
fin de la Segunda Guerra Mundial, con su primera
puesta en entredicho en los afios setenta del siglo XX,
en torno a los Estados Unidos y sus aliados (con
exclusién, obviamente, de la URSS y los Estados
ocupados que recuperaron su soberania tras los
trascendentales —y no del todo explicados— hechos de
1989y los afios siguientes).

Esta obra puede suscitar el rechazo o la aceptacion,
como su autor, pero, al margen de su valoracién, si
merecen ser destacados algunos argumentos que
pueden aportar claves para la interpretacion de la
compleja realidad del siglo XXI.

'El
Mino-
tauro
global

1 economia mundial

raduerién de Carien
akdes y Dol Recarey

YANIS

Egpiils S ®

Desde luego, algunas tesis conspiratorias, como que
Estados Unidos ha urdido un plan de dominio
mundial, o que la crisis europea ha sido orquestada o
aprovechada, a conciencia, por Alemania, no nos
parecen muy presentables, como tampoco la
exoneracion de culpas o lo liviano de las criticas a las
economias particularmente sobreendeudadas, como la
griega.

Cabe sefialar, igualmente, antes de exponer las
lineas maestras de “El minotauro global”, que
algunos de los argumentos de Varoufakis han sido
superados por la realidad, como, por ejemplo, la
puesta en marcha de la Unién Bancaria en Europa
(del Mecanismo Unico de Supervision y del
Mecanismo Unico de Resolucién, mas en concreto).
Ciertamente, esta segunda edicion de 2012, escrita
antes del transcurso de dos afios contados desde el
lanzamiento de la primera, incorpora unos capitulos
finales para someter la tesis principal al “test de
falsacion popperiano”, que, en opinién del propio
autor, se supera ampliamente.

Los argumentos econdmicos Yy financieros
comparten terreno, en este libro, con los puramente
politicos, que son lo que verdaderamente, para el
autor, han marcado el desarrollo de los
acontecimientos. Su estudio, en si, no implica mas
que aplicar un andlisis imperialista global, con sus
ramificaciones y subsistemas regionales, en el que los
flujos comerciales, econdmicos, monetarios y
financieros se mueven, como es natural, desde la
periferia hacia el centro del sistema.

La imagen por la que opta el autor, el simbolo que
encarna su tesis, es el minotauro, por lo que hay que
recurrir a la fuente mitoldgica para su recta
comprension. El rey Minos de Creta pidio un toro a
Poseidon, como sefial de aprobacion, para su
sacrificio en honor del dios. Tras su entrega,
cautivado por su belleza, Minos perdoné la vida al
toro. En represalia, los dioses castigaron a Minos
permitiendo que la esposa de este, Pasifae, fuera
poseida por el toro, de lo que resulté el engendro del
Minotauro. Segun fue creciendo el Minotauro, este se
fue haciendo cada vez mas incontrolable y violento,
por lo que le rey Minos encarg6 al ingeniero Dédalo
(el padre de icaro) la construccion de un laberinto
donde recluirlo. La bestia se alimentaba de carne
humana, por lo que Minos, para vengarse de Atenas,
tras el asesinato de su hijo por el ateniense rey Egeo,
tras vencer en el campo de batalla a los aticos, les
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impuso el deber de enviar siete muchachos y siete
doncellas para servir de alimento, cada afio (o cada
nueve afos, segun otras versiones), al Minotauro. La
historia concluye con la muerte del Minotauro a
manos de Teseo, hijo del rey Egeo de Atenas, lo que
permiti6 el fin de la hegemonia cretense y el
amanecer de Atenas.

El libro que comentamos tiene un punto de
arranque bien sencillo: el hegemon resultante de la
Segunda Guerra Mundial, los Estados Unidos,
consolidé su rol estelar, por primera vez en la
Historia mundial, aumentando su déficit adrede. De
este hecho resultd la financiarizacién de la economia
global que vino a reforzar este “reinado” y plantaba
las semillas de su futura ruina. La crisis griega, la
espafiola o la italiana no son mas que un sintoma del
cambio de tendencia general, de la herida de muerte
del minotauro y del vacio de poder creado tras su
pérdida de vigor, en tanto su lugar no sea ocupado
por un sustituto.

Varoufakis nos sumerge en su sugerente pardbola
con el crash de 2008 y la patente insuficiencia de los
patronos del barco para explicar las razones de la
zozobra. Alude, por ejemplo, a la ingenua y razonable
pregunta de la reina Isabel de Inglaterra a los
profesores de la London School of Economics en
2009: ¢por qué no lo vieron venir? Posiblemente,
apunta Varoufakis, la acumulacion de deuda, privada
y publica, sin limite, y la creencia de que todos los
riesgos estaban debidamente identificados vy
controlados (“riesgo sin riesgo”) explican el declive:
“al creer que habia diluido el riesgo con éxito,
nuestro mundo financiarizado creaba tanto que fue
consumido por él”.

Igualmente, seflala  otros  elementos  que
coadyuvaron a que se desataran todos los males: el
neoliberalismo de Reagan y Thatcher, la designacion
de Alan Greensan como presidente de la Reserva
Federal (y, previamente, de Paul Volcker), el papel
desempefiado por los organismos reguladores -y el
rol cardinal de la norteamericana Ley Glass-Steagall
en los afios de la Gran Depresion—y por las agencias
de calificacion crediticia, los derivados, la innovacion
tecnoldgica y financiera, la codicia, las “practicas casi
criminales y con productos financieros que cualquier
sociedad decente tendria que haber prohibido”, las
primas de los banqueros de inversién, el origen
americano de la crisis y su contagio a Europa...

En suma, cuanto mas alto vuela el sistema
capitalista, “mas se aproxima al momento de su
propia ruina, de forma muy parecida al mitico icaro.
Después, tras el crash (y a diferencia de icaro), se
levante del suelo, se sacude el polvo y vuelve a
embarcarse en la misma ruta una y otra vez”.

En este punto entra en juego la famosa tesis de
Varoufakis: el crash de 2008 se produjo cuando una
bestia, el minotaruro global, fue gravemente herida.

“Mientras dominaba el planeta, su pufio de hierro fue
implacable, su reinado atroz. Sin embargo, mientras
conservo la salud, mantuvo la economia global en un
estado de equilibrado desequilibrio. [...] Hasta que
no encontremos la manera de vivir sin la bestia, una
incertidumbre radical, un estancamiento prolongado y
la renovacion de una inseguridad extrema estaran a la
orden del dia”.

Pero, ¢qué es, realmente, el minotauro global?
Varoufakis lo asocia con los crecientes “déficits
gemelos” de los Estados Unidos, el presupuestario y
el comercial, y los mecanismos de financiacion de los
mismos por el resto del mundo. Las economias mas
grandes del mundo (Alemania, Japon, mas adelante,
China) producian bienes en masa para el consumo
norteamericano. Posteriormente, el 70%,
aproximadamente, de los beneficios generados, se
reinvertian en los propios Estados Unidos, a través de
la transferencia de flujos monetarios a Wall Street,
que los transformaba en inversiones directas,
acciones, nuevos instrumentos financieros 'y
préstamos (quedando, a cambio, un residuo de
beneficio para los banqueros).

La génesis de estos desequilibrios conduce, segin
el autor, a Bretton Woods, en 1944. Keynes lleg6 a
proponer la creacion de una “unién monetaria
internacional”, una Unica moneda (el “bancor”) con
su propio banco central e instituciones. Esta union
garantizaria a cada pais una linea de crédito, sin
interés, y el acceso a préstamos a tipo de interés fijo,
por lo que los paises deficitarios podrian estimular la
demanda interna sin tener que devaluar la moneda.
Ademas, los paises con excedentes comerciales
excesivos serian penalizados con el pago de un
interés, lo que llevaria aparejado que su moneda se
revalorizase. Estas penalizaciones se canalizarian
hacia los paises deficitarios a través de préstamos.
Asi, no se experimentarian las dificultades que se
originan cuando economias dispares estan vinculadas
monetariamente. Esta razonable tesis, no prosperd,
sobre todo por la negativa norteamericana, pais que
disponia, al parecer, de su propio “plan global”.

A la par que se consolidé el nuevo orden e
instituciones como el Fondo Monetario Internacional
o el Banco Mundial, se forj6, si creemos a
Varoufakis, el “plan global”, ideado por James
Forrestal (Secretario de Defensa), James Byrnes
(Secretario de Estado), George Kennan (director del
equipo de planificacion politica del Departamento de
Estado) y Dean Acheson (quien participo
activamente, ademas de en los acuerdos de Bretton
Woods, en el Plan Marshall): “los Estados Unidos
exportarian bienes y capital a Europa y Japdn a
cambio de inversiones directas y clientelismo
politico, una hegemonia basada en la financiacion
directa de centros capitalistas extranjeros a cambio de
un excedente comercial americano para ellos”.
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Como subsistemas de este entramado, eran
necesarias dos economias que sirvieran de
complemento a la norteamericana. Estas dos
economias serian, contra todo prondstico, las de las
dos potencias del Eje que habian sido derrotadas y
destruidas en su practica integridad. Pero, ;por qué
Alemania y Japdn? “Ambos paises se habian vuelto
dignos de confianza (gracias a la abrumadora
presencia del ejército estadounidense); ambos
contaban con sélidas bases industriales, y ambos
ofrecian una mano de obra altamente especializada y
un pueblo que abrazaria la oportunidad de levantarse,
cual fénix, de las cenizas. Es mas, ambos ofrecian
considerables beneficios geoestratégicos con respecto
a la Unidn Soviética”, zanja Varoufakis.

El “plan global” perecio, precisamente, por carecer
de un mecanismo objetivo que sirviera para el
reciclaje de los excedentes globales, como
infructuosamente propuso Keynes en 1944. El
entramado se fue erosionando paulatinamente, hasta
ceder por completo en la década de los setenta del
siglo XX, con la salida del patron oro por los Estados
Unidos en 1971, decretada por Nixon, y la crisis
petrolifera de 1973.

Los Estados Unidos se percataron del fin de ciclo y
decidieron sacar el maximo partido antes del
derrumbe  final del “plan  global”.  Los
norteamericanos optaron “por lanzar a la economia
mundial hacia un flujo caético, pero extrafiamente
controlado, hacia el laberinto del minotauro global”.

El tributo rendido al Minotauro mitolégico se
ofrecia por la fuerza, pero la afluencia de capital
dirigido hacia los Estados Unidos se originé de forma
voluntaria. Varoufakis lo explica gracias a los
conocidos como “cuatro carismas del minotauro” y su
insuperable “vis atractiva”:

- Carisma uno: condicion de moneda de reserva del
délar. Ante situaciones de crisis, los capitales,
contradictoriamente, fluyeron hacia los Estados
Unidos. Ademas, las materias primas se pagaban,
aungue no intervinieran empresas de los Estados
Unidos, en dolares.

- Carisma dos: costes energéticos crecientes. El
incremento del precio del crudo no fue tan
perjudicial para los Estados Unidos, pues el délar
se continué empleando como divisa de pago,
ademas de que los “petrodolares” se canalizaron
hacia los Estados Unidos, que elevaron los tipos
de interés en 1981, por medio de Volcker, hasta
el 21,5%. Ademas, los ingresos derivados de la
bisqueda de alternativas energéticas por otros
paises como Alemania o Japon se reinvirtieron en
0 con la participacion de Wall Street.

- Carisma tres: mano de obra productiva y
abaratada. Se produjo el inicio de una tendencia
consistente en la limitacion de los salarios reales
y el incremento de la productividad, lo que
provocé que se dispararan los beneficios
corporativos.

- Carisma cuatro: poder geopolitico. El poder
geopolitico y militar americano sirvié de
envolvente a los anteriores tres carismas.

La afluencia de capital, incentivada por los cuatro
carismas, “alimento los déficits estadounidenses hasta
tal punto que pronto comenzaron a parecerse a una
bestia mitolégica, a un minotauro global de cuya
presencia se hizo dependiente la economia de los
Estados Unidos y cuya afluencia se extendio
rapidamente a todas las regiones del globo™.

La llegada de la crisis de 2008, con todas sus
derivaciones, tras la llamada “Gran Moderacién”, era
la ldégica consecuencia del inestable reinado del
minotauro global, que entonces llegé a su fin: con el
crash “el minotauro quedd herido en su laberinto,
demasiado enfermo para seguir consumiendo
suficientes excedentes de Europa, Japon, China vy el
Sudeste Asiatico para evitar que sus economias se
estancasen”.

El tiempo dird quién sucede al caido minotauro, en
un proceso en que se habran de superar riesgos reales
y potencialmente letales (“si el periodo anterior a
2008 era insostenible, el periodo posterior a 2008 esta
repleto de tensiones que amenazan a las generaciones
futuras con un tumulto que la mente no alcanza
siquiera a imaginar”).

Es resumen, esta es la tesis de Varoufakis, que
desde luego es atrevida, a veces quizas en exceso. A
pesar de todo, hay reflexiones que nos parecen muy
sugerentes, del pasado, del presente y de los futuros
posibles, de indole no solo econémica y financiera,
sino también politica y de poder puro.

Sorprendentemente, Varoufakis concluye que en la
nueva época posterior al minotauro global “América
debe seguir liderando”.
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John Lukacs: “Historia Minima del Siglo XX***
Turner Publicaciones, Madrid, 2014 (267 paginas)

José M. Dominguez Martinez

£ £ No existe, hasta donde se me alcanza, ninguna

historia seria del siglo XX”. Asi, de esta manera

un tanto provocativa arranca el libro del que
pretendemos dar cuenta en esta resefia. Sin solucion
de continuidad, quizéas para frenar cualquier posible
inclinacion a tildarlo de prepotente, el autor se
apresura a remarcar que “solventarlo no es el
propdsito exacto de esta obra”. La incorporacion del
calificativo de “minima” puede interpretarse como
una confirmacion de esa aparente modestia de
planteamiento. No necesariamente ha de ser asi.
Cuando, ante un panorama tan dilatado, complejo y
convulso como el vivido a lo largo del pasado siglo,
alguien se siente capacitado para presentar una oferta
histérica minima, cabe pensar que ha tenido que
partir de unas habilidades maximas respecto a la
aprehension de dicho periodo. Una trayectoria de
cinco lustros de imparticion de clases de Historia en
el Chestnut College de Filadelfia es uno de los avales
que presenta el autor, John Lukacs, nacido en 1924 en
Hungria.

Ya en la primera pégina nos advierte de que
debemos renunciar a pretender encontrar una historia
“objetiva” y “cientifica”. En cambio, anima a
emprender la busqueda de la verdad, aunque no
podamos poseerla enteramente. Nos sorprende luego
con una acotacion del siglo XX que rechaza el corsé
del calendario: su duracién efectiva fue de 75 afos, el
periodo comprendido entre el comienzo de la Primera
Guerra Mundial (1914) y la caida del Muro de Berlin
(1989). Segun Lukacs, el siglo XX fue un siglo
estadounidense, ya que sostiene la tesis de que sin la
intervencion de Estados Unidos los respectivos
vencedores no habrian podido ganar la Primera ni la
Segunda Guerras Mundiales.

Uno de los principales argumentos de la obra es que
el nacionalismo ha sido (y lo sigue siendo) el
sentimiento politico méas popular y populista del siglo
XX, en casi todas partes. Subraya que las guerras
posteriores a 1945 se han producido con mayor
frecuencia entre naciones o tribus que entre estados.
La existencia de las naciones precedi6 a la formacion
de los estados, pero las primeras sobreviviran a los
segundos, ocasionando todo tipo de problemas.
Frente a otras conocidas interpretaciones, Lukacs
considera que la Era Europea ha terminado y, con
ella, uno de sus logros preciosos y fragiles: la

! Version original: “Short History of the Twentieth
Century”, Harvard University Press, 2013.

democracia liberal. Llega a vincular este proceso en
cierto modo con el repliegue de las monarquias
parlamentarias.

El autor realiza una exposicion muy sucinta de la
Primera Guerra Mundial, que pide al lector no la
considere superficial. Resalta el “hecho asombroso”
de que tantos estadistas inteligentes, tantos militares y
politicos expertos, pensaran y dijeran en agosto de
1914 que el inminente conflicto bélico iba a ser una
gran “tormenta”, pero breve. Igualmente se extrafia
de la escasa atencion dedicada a la influencia de la
prensa, que prestd6 un apoyo entusiasta a la
confrontacion en casi todos los paises. Atribuye ese
respaldo al completo fracaso de la creencia marxista
en el socialismo internacional: “La oposicién a la
guerra por pacifistas y socialistas internacionales se
derriti6 como la mantequilla en el caldero del
sentimiento nacional”.

&

siglo xx

Los sucesos de 1917, que representaron un punto de
inflexion en la historia del siglo XX, centran acidos
comentarios del historiador. En uno de sus multiples
dardos desmitificadores, llega a afirmar que “en mas
de un sentido, los acontecimientos de octubre
tuvieron poco de revolucién real: Lenin y sus
seguidores se limitaron a tomar unos cuantos
edificios gubernamentales abandonados”. Y viene a
afiadir algunas connotaciones con la evolucién
reciente de la extinta Union Soviética: “Y el imperio
ruso, con el nuevo nombre de Unién Soviética, fue
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gobernado por los dirigentes del partido comunista...
A partir de 1989, Rusia no se transformé en una
democracia liberal, sino que permaneci6 ... como la
Rusia que siempre ha sido”. De hecho, segiin Lukacs,
bajo el gobierno de Stalin, este pais paso del
internacionalismo a un nacionalismo comunista.

Tampoco se libra de las criticas el presidente
estadounidense  Woodrow Wilson. Al margen de
lamentar su eleccion frente a Theodore Roosevelt,
considera que “muchos de los errores de la paz de
1918, y de después, se debieron a Wilson”. De su
aportacion destaca la ideologia que legé al pueblo
estadounidense, de universalismo global: “lo que es
bueno para Estados Unidos es bueno para el
mundo”, cuyos beneficios ocasionales, segln Lukacs,
no compensan sus muchos y prolongados defectos.

Dedica luego algunas péaginas a evocar la
configuracion del mapa europeo tras la Primera
Guerra Mundial. Algunas frases sintetizan el proceso:
“La construccion de la paz en 1919 fue una triste
sucesion de acontecimientos... Nunca en la historia
los vencidos han celebrado los tratados de paz, pero
el grado en que en 1919 y 1920 se humill6 a las
victimas, inermes entonces, fue insélito”. El traslado
de grandes contingentes de poblacion a otros estados
aparece como uno de los factores mas dafiinos para
los acontecimientos posteriores. El autor pone el dedo
en la llaga cuando enfatiza una cuestion crucial, de
efectos perdurables y acumulativos a lo largo de
décadas, a partir de la experiencia de los
bolcheviques, que “no tardaron en comprender que
las lealtades, tradiciones, opiniones y sentimientos
nacionales eran mas poderosos que las ideologias,
sobre todo que las ideologias partidarias del
internacionalismo”. Lukacs considera un aspecto
clave el hecho de que Marx pasase por alto la
existencia de las naciones: “ignord que estas y los
estados no eran lo mismo, y que quizd los
sentimientos nacionales, sobre todo en la era de la
politica de masas, resultaban a menudo mas
poderosos que los intereses de estado.. La
conciencia de identidad nacional tenia una
importancia mucho mayor que la conciencia de
clase. Y esto se cumplia, mas 0 menos, practicamente
en todas las naciones y en todas las clases”.

“Paz exhausta” es la expresién acufiada para
reflejar la situacién que se instaura en una Europa
invadida por una ola de pesimismo e inseguridad tras
la Primera Guerra Mundial, lo que se hacia palpable
en la pérdida del valor del dinero y en el
desencadenamiento de espirales inflacionistas de
efectos devastadores.

Uno de los capitulos, el cuarto, va dedicado al
desarrollo de la revolucion comunista de 1917 en
Rusia. Lukacs menciona de pasada la conocida
paradoja del éxito de la revolucién comunista en un
pais que Marx habia excluido categéricamente de sus
previsiones, pero incide en un aspecto menos

conocido, el miedo que los lideres comunistas tenian
a sus adversarios nacionalistas. De hecho, uno de los
ejes de la politica de Stalin fue la promocion del
nacionalismo ruso, en detrimento del
internacionalismo comunista. Aunque en pocas
lineas, la constatacion de la bienvenida a Hitler y la
firma de un pacto antes del estallido de la Segunda
Guerra Mundial siguen actuando como una especie
de aguijon clavado en las almas de tantas personas
honestas que dieron su vida por el ideal comunista.

Por otro lado, para Lukacs, el Holocausto no fue
una especie de nota a pie de pagina de la Segunda
Guerra Mundial, sino que aparece en el centro mismo
del conflicto. Una revision de las causas que llevaron
a tan atroz fenémeno permite al lector reflexionar
acerca de coémo pueden llegar a degenerar
determinados procesos a los que inicialmente no se
atribuye una excesiva importancia. El papel del odio
y del miedo es igualmente analizado en un intento de
explicacion de los extremismos de uno y otro signo.

El capitulo quinto estd dedicado a exponer como, a
partir de los afios veinte, comienza a extenderse la
influencia mundial de Estados Unidos en los mas
diversos ordenes. En el siguiente se efectla, a
grandes rasgos, un repaso de la evolucién en el resto
del planeta.

Se retoma luego el hilo de la Primera Guerra
Mundial, para recordar que su finalizacion era, para
muchas personas, el simbolo del triunfo del
liberalismo y la democracia. No fue asi. Como
razones resalta el declive de la influencia de Gran
Bretafia y Francia y, sobre todo, el crecimiento de la
impopularidad de los valores burgueses, asociado a
un debilitamiento de las clases medias. No tardo
mucho en surgir una aversion hacia el sistema liberal,
acompafiada de una “antipatia que atribuia a las
clases gobernantes los casos frecuentes de
ineficiencia y corrupcion”. Pero el resultado fue el
surgimiento de regimenes dictatoriales por la via de
los golpes de estado. El ascenso del fascismo, guiado
por el ideal del estado corporativo mussoliniano, tuvo
un papel decisivo. La necesidad de fortalecer el
estado sobre todas las cosas, ambicion del gobernante
italiano, puede ser una referencia a considerar en una
fase como la actual en la que se debate el equilibrio
entre los sectores publico y privado.

La gran depresion de los afios treinta, identificada
en buena medida con la crisis del capitalismo,
reclama, como no podia ser de otra manera, una
considerable atencion. Esa crisis, segin el autor de la
obra, “vista hoy, fue menos destructiva y decisiva de
lo que parecié durante mucho tiempo”, pero vino a
certificar el fin del capitalismo “clésico” del siglo
XIX. Sigue abierta la disputa entre los economistas
acerca de si el abandono del patrén oro fue uno de los
factores responsables. Lukacs sostiene la tesis de que
quienes atribuyeron a la depresion la llegada de Hitler
al poder se equivocaron. Como contrapunto, sefiala
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que el sistema politico estadounidense sobrevivié a la
depresion sin excesivo dafio, e incluso sin excesivo
cambio. Tampoco otros paises sucumbieron a la
posible tentacion de quebrar las instituciones
democraticas.

Para Lukacs, el nacionalsocialismo (o socialismo
nacionalista) es el gran fendmeno del siglo XX, y no
solo de él. En su opinién, a diferencia del
comunismo, el nacionalismo no es un ismo del
pasado. Asombra luego al lector cuando niega que los
nacionalsocialistas y el nacionalsocialismo fueron y
son reaccionarios: “No tenian (ni tienen) nada que
ver con el conservadurismo. De hecho, sus mayores y
mas decididos oponentes fueron hombres de la
derecha, mas que de la izquierda”. De otro lado,
evoca la experiencia historica del ascenso del partido
nacionalsocialista aleman, que demuestra que no es
preciso disponer de un programa econémico real para
ganar unas elecciones generales: “Se trataba de un
partido nacionalista y populista, xendfobo vy
antisemita. Y su popularidad no estaba separada de
la obra de su extraordinario orador y lider, Adolf
Hitler”.

El solo, segin Lukacs, provocé la Segunda Guerra
Mundial, que, a diferencia de la primera casi en su
totalidad, se extendié por el mundo, sembrando la
muerte y el sufrimiento. Mediante unas habiles
pinceladas traza los rasgos de un modesto soldado de
casi treinta afios que hasta entonces no habia abierto
la boca y sobre cuyos pensamientos habia mantenido
un mutismo casi absoluto. En un momento dado
manifestd su decision tan crucial, la de decidir ser
politico: “parece ser que por una vez no mintié”. A
partir de entonces puso en marcha su mezcla
imparable de odio y retérica demagogica, que llegé a
suavizar cuando se evidenciaba su ascenso y su
atractivo para las clases medias, y para las alianzas de
otros grupos. El camino del triunfo en las urnas
quedd a su alcance, basado en la completa prioridad
del nacionalismo sobre el socialismo.

Finaliza el capitulo dedicado al ascenso del
nazismo con lo que él considera una peculiaridad,
referente al contraste entre la prohibicion de los
simbolos 'y  banderas de los  partidos
nacionalsocialistas de antes de 1945y la permisividad
de los relacionados con los movimientos comunistas.
“.Es esta, quiza, otra sefial de que el comunismo es
un ismo del pasado, mientras que el
nacionalsocialismo no?”, se pregunta de una manera
un tanto inquietante.

El lector tendra luego que hacer acopio de entereza
para transitar por la rememoracion del luctuoso
periodo en el que Hitler llegé a dominar Europa, no
en poca medida gracias, entre otros muchos
elementos, a la tendencia que llegd a “aquejar a
gobiernos -y pueblos- enteros de toda Europa,
incluso de todo el mundo” a llegar a acuerdos con la
Alemania de Hitler. También, cémo no, a la hora de

evocar el inicio de la guerra civil espafiola. Luego
vendria el comienzo de las anexiones germanas,
llegando a su punto algido con la invasion de Polonia.
En el libro se describe como Stalin no quiso, en 1939,
comprometerse en una alianza con Gran Bretafia y
Francia. El pacto de agosto de ese afio con Hitler
provocé un terremoto politico generalizado. El 3 de
septiembre los gobiernos britanico y francés
declararon la guerra a Alemania. Asi, nos recuerda
Lukacs, empez6 la segunda guerra europea, que no
tardaria en convertirse en una guerra mundial, “pero
los origenes de esta se encontraban por todo el
mundo, mucho antes de su comienzo”.

La de 1930 fue, segun el autor, la década de Hitler,
pero también la de Franklin Roosevelt. El capitulo
noveno concluye con una manifestacion contundente
y reveladora de que la historia no esta escrita de
antemano: “de haber sido alguien como Hoover y no
Roosevelt el presidente de Estados Unidos en 1940,
la guerra la habria ganado Hitler”.

El capitulo siguiente arranca con el recuerdo de
algunos curiosos episodios acaecidos en los albores
del magno conflicto bélico, que ilustran lo que el
historiador ~ califica como muestras de la
“impredecibilidad de la historia”: casi tres meses
después de que se formalizara la declaracion de
guerra, la Unica lucha que se llevaba a cabo en
Europa era la que se libraba entre Rusia y Finlandia.
Los acontecimientos se van precipitando, mientras en
Gran Bretafia tiene lugar el debate acerca del posible
acercamiento a Alemania. El triunfo de la posicién de
Churchill frente a la de Halifax marcaria un hito
decisivo para la historia, no solo britanica sino
también del conjunto de Europa. En el libro se
sefialan aspectos aln no aclarados de algunas
decisiones del ejército aleman y las claves de la
estrategia hitleriana ante Rusia, guiada méas por
motivos militares que ideoldgicos. Afirma Lukacs
que “los pasos que dio Stalin para causarle una
buena impresion a Hitler resultan sorprendentes
vistos hoy; a veces tenian mas de patéticos que de
astutos”, y relata como, tras la invasion alemana,
lleg6 a creer que la delegacion del Politbur6, que en
realidad pretendia encomendarle el liderazgo de la
Union Soviética, iba a proceder a su arresto.

El autor ofrece asimismo una interpretacion del
cambio de la estrategia hitleriana respecto a los
judios, desde una politica abominable de expulsién a
otra, indescriptible en cuanto a su horror y
aberracion, como fue la del exterminio. También se
hace mencion de la situacion de Estados Unidos,
cuyo presidente Roosevelt “intent6 todo —bueno, casi
todo- para provocar un ataque serio de los alemanes
contra los barcos de guerra estadounidenses en el
Atlantico, un ataque que pudiera servir de razén
plausible (0 de pretexto) para una declaracion de
guerra de Estados Unidos contra Alemania. Pero eso
no se produjo”. La Segunda Guerra Mundial
comenzaria, en un sentido casi estricto, el 7 de
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diciembre de 1941 con el ataque japonés a Pearl
Harbor, lo que llen6 de jabilo a Churchill, que vio en
la involucracion de Estados Unidos la base del éxito
militar. Concluye el capitulo décimo con una
interesante valoracion del papel jugado por los
diferentes lideres nacionales.

En el undécimo se da cuenta de los distintos
avatares que llevaron a la victoria final de los aliados
en 1945, después de una cruenta pugna de tres afios y
medio, y de que, con posterioridad a Pearl Harbor, las
potencias occidentales Ilegaran a sufrir “derrota tras
derrota”. Aln en 1943, recuerda Lukacs, a Roosevelt,
y especialmente a Churchill, les preocupaba la
posibilidad de que Stalin llegase a un acuerdo con
Hitler, pero “el peligro se desvanecid, sobre todo
porque Stalin vio que Hitler podia ser derrotado, y
que la Union Soviética obtendria mas al final de las
potenciales occidentales que de él”. En el libro se
narran los principales eventos que marcaron el
desenlace final, entre los que, naturalmente, no podia
faltar el desembarco de Normandia. Tampoco se
obvian algunos episodios que el autor califica de
lamentables, e incluso de barbarie, imputables a
alguno de los ejércitos victoriosos. En su continuo
afan de desmitificacion, el autor describe como el
ejército estadounidense se detuvo al oeste de Berlin
para permitir a los rusos conquistar la capital de
Alemania, poniendo fin, poco después, a la contienda
en el continente europeo. Igualmente de manera
escueta pero incisiva en el texto se describe el
doloroso proceso de rendicion de Japon.

La Segunda Guerra Mundial finaliz6 pero
transform6 radicalmente la faz de la geografia
politica de Europa, abriendo una enorme brecha en el
seno del viejo continente. También en esta ocasion,
con sus prodigiosas dotes de comunicacién, Churchill
vislumbré la caida del “telon de acero”, que
condicion6 el rumbo europeo durante méas de
cuarenta afios. La guerra habia concluido en el campo
de batalla, pero se expandié de forma irrefrenable en
una confrontacién que, aunque denominada “fria”, no
lo fue tanto. Tras la victoria de los comunistas en la
guerra civil china en 1950, el comunismo -0, mas
exactamente, el socialismo real- se erigi6 como el
mayor poder del planeta.

Lukacs considera que, durante el periodo de la
guerra fria, “las relaciones entre estados empeoraron
en la préactica hasta unos niveles desconocidos y sin
precedentes en la Edad Moderna”, como
consecuencia de las directrices emanadas del coloso
soviético respecto a los estados bajo su influencia:
“Stalin fue justo lo opuesto a Karl Marx, que se habia
mostrado desdefioso con los estados, hasta el punto
de proclamar que tarde o temprano desaparecerian
por completo”. Por otro lado, la guerra de Corea dio
paso a la primera intervencion militar estadounidense
en el continente asiatico.

Asimismo, en el libro se recoge lo que se antoja una
de las grandes paradojas de la posguerra, el rechazo a
la propuesta de Stalin, en el afio 1952, relativa a la
unificacion de las dos Alemanias. En el afio 1961 se
levanté el Muro de Berlin. Las décadas de los afios
cincuenta y sesenta estuvieron plagadas de crisis en
diversos paises que no llegaron a desembocar en una
confrontacion material entre las dos superpotencias,
lo que ciertamente no estuvo demasiado lejos con
ocasion de la crisis de los misiles en Cuba en 1962.

Uno de los capitulos, el decimocuarto, va dedicado
al nacionalismo estadounidense. En él se analiza
como Estados Unidos alcanzé la primacia mundial en
la década de 1920 y se consolidé en las décadas
posteriores. Lukacs resalta lo que considera un
comportamiento generoso de dicho pais tras la
Segunda Guerra Mundial, tanto con sus enemigos
recientes como con los paises europeos que habian
sido sus aliados. Esa estrategia discurrio en paralelo
con una agudizacion de las diferencias con la Union
Soviética, con significativas implicaciones internas y
externas, de las que se da cuenta con una eficaz
economia del lenguaje.

La construccion de la Unién Europea encuentra
encaje en el siguiente capitulo, decimoquinto. En él
se hace hincapié en las deficiencias detectadas desde
los primeros pasos, caracterizados por un énfasis en
los asuntos econémicos y financieros sobre los
estatales y politicos: “Existia la creencia de que la
economia debia ir antes que el gobierno, pero esto es
y no es asi. Pasaron cuarenta o cincuenta afios a
partir de 1948, y no habia gobierno europeo, ni
poder ejecutivo europeo, ni ejército europeo”.
Asimismo se hace un repaso de los eventos que
sentaron las bases de la descomposicion de la
hegemonia soviética y pusieron término a la guerra
fria. Como recapitulacion, sin embargo, el autor nos
lanza algunas advertencias: “La guerra fria se acabé.
El siglo de las grandes guerras europeas se acabo.
La divisién de Europa se acab6. Pero también se
acabé la Edad Europea, la primacia de Europa sobre
el resto del mundo”.

Ya en el pendltimo capitulo, se efectGa un analisis
de los acontecimientos historicos en el resto de
continentes. La crisis del petréleo de 1973 sirve al
autor para reincidir en su tesis de que los asuntos
econémicos y financieros son mucho menos
decisivos de lo que se suele pensar. En su opinion,
tuvieron mas relevancia las revoluciones politicas,
con sus lideres y lemas populistas y nacionalistas.
Después de un recorrido ilustrativo por diferentes
latitudes, llega a afirmar que “el populismo y el
nacionalismo son los peores (y, por desgracia, los
mas poderosos) componentes de la democracia”.

La consideracion de los limites del conocimiento
humano sirve como colofén de la obra resefiada. En
él evoca el principio de incertidumbre arraigado en la
fisica nuclear: “el que conoce no se puede separar de
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lo que conoce”. Para Lukacs, las limitaciones de
nuestro conocimiento humano no nos restringen, sino
que nos enriquecen.

No son escasas las ensefianzas que, para un lector
no especialista, se desprenden de la obra aqui
resefiada, ni tampoco las reflexiones que se suscitan
para cualquier mente abierta. John Lukacs no se

camufla para expresar posiciones tal vez no
excesivamente  “correctas” con arreglo a
determinados  influyentes  canones  politicos.

Probablemente, por ejemplo, su aseveracion de que
los términos “conservador” y “liberal” (en la
acepcion  norteamericana) son denominaciones
ideoldgicas del siglo XIX, y de que su uso es cada
vez mas impreciso, cuando no carente de sentido, no
despierte demasiadas adhesiones inquebrantables.
Pero, a nuestro juicio, seria una pena renunciar a
compartir una serie de hechos e interpretaciones,
aunque sea solo como meras referencias, por una
posible exclusion frontal inicial. Ni siquiera su
declaracion de creencia en el “designio de Dios”,
ciertamente llamativa y prescindible, en relacion con
el avance de la democracia, deberia servir como
excusa en tal sentido, y ello al margen de poder
anhelar que tal designio estuviese realmente
garantizado.

Por otra parte, su intento de cuestionar la
interpretacion materialista de la historia cuando
afirma que las condiciones materiales y los deseos
econdmicos suelen ser la consecuencia de lo que la
gente cree y piensa, influenciada por los lideres
nacionales, puede ser para algunos una herejia
mayuscula. Afortunada o desafortunadamente, no
faltan episodios historicos recientes para contrastar
las tesis enfrentadas.

Entre las ensefianzas que pueden extraerse de la
obra de John Lukacs, para poner punto final a estas
lineas seleccionamos la de que la historia no consiste
en una infinidad de posibilidades, pero la realidad que
hay detrés, durante o antes de cada acontecimiento
humano, esta tefiida de una potencialidad diferente.
Puede que el texto resefiado sea una historia minima
del siglo XX, pero en modo alguno se trata, en
nuestra opinion, de una historia menor.
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El juego del “Grexit”
Manuel Conthe
Expansidn, 14 de julio de 2015
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¢El ultimo acto de Europa?
Joseph E. Stiglitz
El Pais, 14 de junio de 2015

EL PA[S, Dominge 14 de junio de 2015
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FLABORATORIO DE IDEAS

cuerda flaja con elGobierno grie-

go. Greeia ha eumplide con-mu-
cho mis de la mitad de las exigencias de
sus acreedores. Sin embargo, Alemania y
otras tenedores de devda griega cotindian
exigiendo que-este pais firme un programa-
de politica econdmica que ha demostrado
ser un fracaso, ¥ que pocos economistas
alguna vez pensaron que podria, llegaria
o deberia ser implementado. e

os lideres de la Unién Europea si-
guen embareados en un juegoen la

JEl ultimo acto
de Europa?

Por JOSEPH E. STIGLITZ

La oscilacién en la posicion-fi
Grecia, que va desde-un gran déficit pri-
mario a un superdvit fue un hecho casl sin
prwudznt:s, pero I e:dsen:lu pide

queel p ario
dcl 4, 5% del PIB fne desmodlda Lamen-
tablemente, en ese primer momento en
el que la “troika” -la Comislén Europea,
el Banco Central Europeo vy el Fondo
Menetario [nternacional- incluyd esta

el progr
financiero internacional para Grecia, las
autoridades del pais no tuvieron més re-
medio que adherirse.

La insensatez de continuar promo-
viendo este programa es particularmente
aguda hoy en dia, tomando en cuenta la
disminucién del 25% de su PIB que Grecin
ha sufrido desde el inicio de la erisis. Lo
troika caleuld erréneamente los efectos
macroccondmicos del programa que im-
puso. Segin los pronédsticos publicados,
creian que, mediante Ja reduccion de los
salarios v lo.aceptacian dé otras medidas
de austeridad, las exportaciones griegas
aumentarian ¥ la economia podria volver

rdpidamente al crecimiento. Creian, tam-.

LA CRISIS GRIEGA ESTA
DEMOSTRANDO QUE LOS
LiDERES DE LA UE SOLO
PIENSAN HACER
EXIGENCIAS MIOPES CON
EL OBJETIVO PUESTO EN
LAS PROXIMAS ELECCIONES

en la base para un acuerdo que seria bueno

De hecho, el sistema financiero mundial
adn siente lus réplicas del terremoto que
significs lo caida de Lehman. Y Jos bancos
alin siguen sin ser ransparentes, y por lo
tanto se encuentran en tiesgo. Todavia no

1 al N :

La consecuencia mis importante, me
temo, es el debilitamiento de lo solidari-
dad europen. El euro se suponia que la for-
taleceria. En cambio, ha tenido e efecto
contrario.

No es del interés de Europa -odel mun-
do-tener un pals en la periferia de Europa,
dlejade de sus vecinos, sobre todo ahora,
cuando Ja inestabilidad geopolitica es ya
tan evidente. El vecino Oriente Préximo
esti en crisis; Occidente estd tratando de
contener a una Rusia que Gltimamente se
ha vuelto agresiva; y China, que va es el
mayor ahorrador del mundo, el pais mds
grande en cuanto al comercio exterior y
la economin mis grande en general {en
términos de Dnrldaddcwﬂﬂ‘ﬂdmﬂﬁiliw}.

entre las instituciones financieras, inclu-
yéndose los vinculos que emergen de los
derivados no transparentes y las permutas
de incumplimiento crediticlo.

En Europa, ya podemos ver algunas de
las-consecuencias de Ia regulacién inade-
coada y del d.iseno d.e‘l'!:luoso de la propin

adela

a0 con nuevas reall-
dades econdmicas y csatégicas, Este no
&5 un momento para la desunién europea.
Los lideres europeos se veian o si mis-
mos como vislonarios cuando crearon. €l
euro, Ellos pensaban que miraban més alli
de los exigencias a corto plazo que normal-
mente preocupan‘a los lideres politicos,
s - 1

q Desafor .comp
meneda finica p ! no dela se quedd corta frente a su
la convergencia: a medida que el capitaly  ambicién; y Ja politice en aquel momento

las personas con talento dejon las ccono-
mias afectndas por lo crisis, estos paises
s= vuelven menos capaces de pagar sus
deudas. En la medida que los mercados
comprenden que una viciosa espiral des-
cendente estd integrada estructuralmente
en el euro, lus consecuencias para la proxi-

no permitié la creacion del marco institu-
cional que podria | hnher permmdo que el
& pesar de
que se suponia que la moneda finica ibaa
traer consigo prosperidud sin precedentes,
5 dificil detectar un efécto positivo signi-
licmvo para la eurozona en su conjunto

no séle para Gm:la.smnpmmdna:mpn ma erisis. sumnn 1; Yurmndss dlacrisis Enel
Algunas en el es enla periodo | ‘a dicha crisis, los ef
especiu!meme en Alemania, parecen ser  misma del capitalismo. adversos han sido enormes:

indiferentes a una salida de Grecia de la

bién, que lu primera dela
deudn llevaria a la sostenibilidad crediticia.

La troika se equivoct en sus prondsti-
«cos, en repetidas ocasiones. Y no per poce,
sino por mucho. Los votantes de Grecia
tenian razon al exigir un eambio de rumbo,
y su gobierno estd en Jo correcto al negar-
se o firmar un pregrama profundamente
defectuoso.

Una vez dicho esto, si existen posibili-
dades de llegar a un consensc: Grecia ha
expresado de maners clara su voluntad

de participar en y
ha agradecido la ayuda de Europa para la
implementacién de algunas de ellas. Una
dosis de la realidad por parte de los acree-
dores de Grecia - sobre lo que se puede

La maniobra relativa a lu confianza

Afirman que el do ya tie-
ne ‘nmorﬂudn‘ una ruptura de ese tipo.

hluem para la-unidn monetaria.

Creo que tales opiniones subestiman
significativamente tanto los riesgos ac-
tuales como futuros que estdn involuera-
dos. Un grado similar de indiferencia se
hizo evidente en Estados Unidos antes del
hundimiento de Lehman Brothers en sep-
tiembre del afio 2008. Hacia mucho que
se conocia la fragilidad de los bances de
Estados Unidos, por lo menos desde la
quiebra de Bear Stearns en el mes de mar-
2o anterior. No obstante, debido a la falta
de transparencia (que en parte, @ Su vez,

fa por cl p del BCE, Ma-
rio Draghi, en Ia forma de su declaracidn
del afio 2012 acerca de que las nulurldndes

El future de Europa y del euro-depen-
de ahora de si los lideres politicos de la
eurozona pueden o no pueden combinar
una pizea de pensamiento econdmice con

monetarias harian “lo que sea
para preservar el euro, ha I'uncmnmio
hasta el Pero ¢l

5 visionaria de —y una p
cién-por— ln solidaridad europea. Proba-

de que el euro no es un compromise vin-

culante entre sus miembros hard que sez-

mucho menos probeble que ral maniobra
funcione la proxima vez. Los rendimientos
de los bonos podrian dispararse al alza, y
ninguna cantidad de declaraciones para
restablecer la confianza por parte del BCE
v de Jos lide_res eurapeos seria suﬁdcnne

empecemas a encontrar la res-
‘puesta a esta pregunta existencial duranre
las présimas semanas.

“Traduidn del bnghs por Rocio L. Barrientos.

J.m_-ph E. 5|l.ullw. pn.mh: Wobel de B«mamlu. 3

hh.su libra udsr:dm un mhm Bfuc:

pnrquc ¢ el mundo ahum snbl: qur_m\mn a
hacer"loq

se debié a la ., lidad de la

tanto los los fi ik
ol for

lograr, ¥ sobre las macro-

de politicas no sopesaron plenamente los
dneul

plo de Grecia ha d:mnsl:rsdn. fnicamente
van a realizar miopes exigencias relativas

econdmicas de las diferentes reformas fis-
cales y estr podria

ntre las

a politicas

Learning Sociery: A New
g

@ Projeet Syndicate, 2015,

v pruject-syndiciteon
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Los otros desastres economicos de Europa
Paul Krugman
El Pais, 5 de julio de 2015

EL PAIS, Domingo 5 da julic de 2015
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- esultn deprimente pensar en Gre-

cin ahora mismo, asi que vamos

a hablar de otra cosa, jvale? Ha-

blemos, para empezar, de Fin-

landia, que no podria parccerse menos

a ese otro pais corrupto e irresponsable’

del sur. Finlandia es un ciudadano eu:

ropeo modélico; tiene un Gobierno hon-

rado, unas finanzas sdlidas y una buena

calificacion crediticia, lo que le permite

adquirir préstamos con tipos de interés
increiblemente bajos.

También se encuentra en &l octavo afio
de una recesitn que ha reducido el pro-
ducto interior bruté per efdpita un 10% y
que no da'muestras de remitir. De hecho,
si no fuese por la pesadilla del sur de Eu-
ropa, los problemas a los que se enlrenta
la jin finlandesa podrian consid
rarse sin duda un desastre colosal.

Y Finlandia no es la Gnica, Forma par-
te de un arco de declive econémico que
se extiende por todo el norte de Europa

hasta Dinamarca —que no estd en el euro,

pero gestiona su dinero como si lo estu-
viese— v llega hasta Holanda. A todos es-
tos paises les va, por cierto, muche peor
que a Franeia, cuyo sistema econdmico
critican muchisimo los periodistas que
detestan su sélida red de seguridad social,
pero que de hecho ha oguantado mejor
que el de cosi cunlquier otro pais europeo,
salvo Alemania.

&Y qué hay del sur de Europa, aparte
de Grecia? Los funcionarios europeos han
anunciado a bombo y platillo la recupe-
racién de Espaiia, que hizo tedo lo que sc
suponia quedebia hacer, y cuya economia
por fin ha empezado & crecer ofra vez ¢
incluso a generar empleo. Pero' el éxito,
al estilo europeo, €5 una tasa de paro que
sigue estando.cerca del 23% y una ren-
ta real per cdipita que sigue estando un
7% por debajo de los niveles anteriores
ala crisis, Portugal también ha aplicado
obedientemente 1as dristicos medidas de
austeridad (v sigue siecndoun 6% mids po-
bre gque antes).

iPor qué hay tantos desastres econd-
micos en Europa? En realidad, lo sorpren-

L.os otros desastres
economicos
de Europa

Por PAUL KRUGMAN

|1LA'BURAT0R|0 DE IDEAS

iSignifica esto que la creacidn del eurn
fue un error? Bueno, si. Pero esto no equi-
vale a decir que deberia eliminarse ahora
que ya existe. Ahora, lo urgente es aflojar
csa camisa de fuerza. Esto supondria ae-
tuar en distintos frentes, desde la unifica-
cidén del sistema de garantias bancarias
‘hasta la disposicién a aliviar la corga de
Ia deuda de Jos paises donde la deudn es
el problema. También supondria la crea-
cidn de un entorno general mas favorable
para los paises que tratan de sobrellevar
In mala suerte, renunciando a una auste-
ridad excesivey haciendo todo lo posible
por aumientar la tasa de inflacién de Eu-
ropa —ahera Inferior al 1 %— hasta que
vuelva a2l menos al objetivo oficial del 2%,

Pero. hay muchos funcionarios y po-
liticos curopees que sc oponen a todas y
cada una de las propuestas que podrian
hacer viable el euroy siguen creyendo que
todo iria bien si cada cual mostrase la su-
ficiente disciplina. Esta es la razdn por la
que en el referéndum griego de hoy hay
todavia mis en juego de lo que supone Ly
mayoria de los observadores.

Una de los grandes riesgos de que I
ciudndanin griega vote que si —es decir,
vote a favor de aceptar las demandas de
Tos acreedores y, por tantd, rechace la pos-
tura del riego y probabl
lo hundr— es que fortalecerd y alentard
a los causantes del fracaso curopeo. Los

habrin di do su fuerza,
su jdad para a cualqui
que cuestione las exigencias de ousteridad
sin fin. ¥ seguirin afirmando que imponer
un desempleo masivo es la Ginica estrate-
gia responsable.

4Y sl Greela vota que no? Esto nos lle
varin a un terreno amenazador y desco-
nocido. Es perfectamente possible que
Grecla abandone el euro; lo que resultaria
remendomente perjudicial a corlo plozo.
Pero esto también le brindaria al propio

ais d real

Lo que todas estas cconomios tienen
en comin, sin embarge, es que al formar

Y supondria un saluduble sobresalto para

ln complacencia de las &lites de Europa.
0, dicho de una manera un poco dife-

rente, vesulta razonable tener miedo alas

dente en este momento es lo mucho que  ES RAZONABLE TEMER UN  parte de la eurozonn, se han puesio a si  consecuencias de un vote negativo, por-
dificren los origenes de las erisis euro- ‘NO’ GRIEGO: PERO HAY ‘mismos una cumisa de fuerza econdmi-  que nadie sabe lo que sucederia después,
peas. Si, el Gobierno griego se endeudd . " . ca. Finlandia sufrié una crisis econdmica  Pera deberiamos temer afin mis las con-
demasiado. Pero el espafiol no lo hize;la QUE TEMER MAS UN ST, muy grave a finales de la décadn de 1980 sccuencias de un voto afirmativo, porque
historia de Espafia inicamente tiene que SA E {mucho peor, al principio, que la que pa-  en este caso si que sabemos lo que vendria
ver con los préstomos privados y la burbu- _PORQUE YA. BEMOS QU dece ahora). Pero fue capaz de orquestor  después: mis austeridad, mds desastresy,
ja inmobiliarin. ¥ Ia de Finlandianotiene  TRAERA MAS AUSTERIDAD  una recuperacién bastante répida, en al final, una erisis mucho peor que todo lo
nada que ver nundln d:uéia.d.‘;e-debe mis gran medida p;;que devalué dristica- que hemos conocido hasta ahora.
bien o la escasa demanda de prodictos mente su moncda, ¥ sus cxportaciones sc
forestales, que sigien siendo una impor- volvieron mis competitivas. ESto ez, por  Puul Krugman es premio Mubel de Ecanomia de
tante exportaciin nacional, ¥ los traspiés desgracia, no tenia moneda gue devaluar, 2008,
de la fabricacién finlandesa, en especial ¥ lo mismo puede decirse de los demds & The New York Times Company, 2005,
¢l de su antiguo addlid nacional, Nokia. poises problemiticos de Europa. Traduceiin de News Clips.
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¢, Tiene realmente futuro la zona euro?

Guillermo de la Dehesa

El Pais, 10 de mayo de 2015

EL PAIS, DOMINGO 10 DE MAYO DE 2015
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sslaboratorio de ideas.

¢ Tiene realmente futuro la zona euro?

GUILLERMO
DE LA DEHESA

Grauwe, ha sido que sus estados miem-

bros han perdido totlmente su capocidad

anterior. para emitir deuda en su propia
da. La de las decisi

do. Mientras, los que estin mcjor no au-
mentan su demanda interna para compen-
sarlo bajo la ldea falaz de que existe una

de la curozony, cinco afios. despuds de la
Gran Recesidn, son menos de la mitad que
las de EE UU y Reino Unido,-.que pueden

I futuro de la zona euro es-cada.
- vex miis incierto. Desde su crea-
citn, sc¢ han cometido serios
errores de disefio y de gestién,
porque los descos politicos se han im-
puesto tozudamente a la teoria, a
la 16gica ¥ a la realidad econdmi-
cas, siendo el BCE el dnico que,
felizmente, ha podido evitar su
dcsapsrlcién nnles, vurl.os eco-

emlmeradolus n:qnisims necesa-
rios que tenia que cumplir.

Yo mismo, junto a Paul Krug-
man, alerté en 1992 de los efectos

de agl ucidn
que podrian provocar “chogques
asimétricos™ en algunos estados
miembros de una Unién Moneta-
rie. Ya en 1993 tratamos de los
problemas fiscales de una unién
monetaria ¥ la necesidad de una
unién fiscal.

‘Antes, el Nobel Robert Munde-
1l habia investigndo sobre las
diress monetarias Gptimas (AMO).
Basado en la experiencia, Munde-
1li, ¥ una larga.lista de economis-
1as que le siguieron, demostraron
que Europa no era un AMO y ad-
virtié del peligro de aplicar una
politica monetaria Gnica en estas
circunstancias, al no haber una
maovilidad total del trabajo, del ca-
piral y de la tecnologia El primer
peeado original de la eurozona
fue ereer que una unitm moneta-
ria podria ser viable sin necesidad
de ereéar, al mismo Uempo, una
unién fiscal. Durante sus diez pri-
meros afios dominaron los deseos
politices sobre la realidad econd-
mica, pero la Gran Recesion ha
terminado-demostrando su invia-
bilidad. La eurozona noe es un
drea monetaria éptima, ya que su
capital y su trabajo no circulan
libremente entre sus estados

siendo los

v ¢l capital de terceros paises los
queTnds lo hacen y por tanto unos
estados miembros crecen mas
que otros por sufric estos dltimos
“choques asimétricos” sin que el
trabajoy el capital de ln zona euro
puedan desplazarse para compen-
sarlos, como ocurre en EE UU v
en Conadd, que si crearon simulti-
neamente una unién monetaria y
fiscal tras su unién politica.

Sélo una politica fiscal dnica
puede hacer frente a dichos “cho-
ques asimétricos™ que solo afec-
tan a une o varios de sus estados
miembros, dado que la politica moncta-
ria convencional suele tener efectos simi-
lares.y simultineos sobre todos ellos. Y lo
que es peor, los sistemas nacionales de
estabilizacién que existian antes de la eu-
rozona para hacer frente a dichos cho-
ques fueron eliminados. Creer que In UB
con un

-pucde pruvncnr unaespiral de

de emisién dedeuda de ln moneda en la
que la emitencrea una mlne.mb}]idnd erit-

“nuster fuble dixir). Su
tinica alternativa es-que todos sus tmbnjn-
dcrﬂ hagan una "d:vninacl(m interna”, re-

do sus salarios i do 0 otro

ca entre sus p quz

za ¥, finalmente, acelerar su impago.
El Tratado creia, errdnea-

estado bro.Por nn. en febrero de
zolzsecredet A

utilizarambas p

Mis aiin, ningtn cstado importante de Ja

.enrozona cumple hoy su objetivo del 60%

de denda-sobre el PIB, salvo los mis peque-
fios como Estonia, Eslovaguia, Letonia, Li-
tuaniay L b Crear ahora una po-

mente, que Imponiendo unas reglas para

Se pide un mercado tnico
curopeo de capitales,
pero se rechaza su base:
mutualizar la deuda

(MEDE) para hacer frente a las
crisis de i

ljrlcn fiscal tinica pora enfrentar dichos

“de estados

RareeL icor

Este mecanismo puede prestar hasta
500.000 millones de curos, pero sus deci-
siones todavia requieren unanimidad, ha-
ciéndolas mis cscasas ¥ menos cfectivas.
EI BCE, que ¢4 Ja tinica institucion de la
eurozona que renlmente hace politica eco-
némica, estd salvnndu temporalmente la

p que
1% del PIB (I\‘=nte ul 20% del PIB en EB
UU y en Canadd) puede hacer frente al
choque asimétrico de un estado miem-
bro es ridicule. La curozoma lleva seis
afios sin resolver el problema de deuda
de Grecia —que representa solo el 2% de
su PIB— mientras que EE UU resolvid, en
tres meses, ¢l problema de impago de
California, siendo el 16% de su FIB.

El segundo pecado original de Ia euro-
zona, como han demostrade Kopf y de

disciplinar el déficit liscal (3% del PIB} y la
deuda (60% del PIB) no heria falta una
“red de seguridad fiscal” para hacer frente
u luposibilidad de un impago de deuda de
sus estados miembros. Hoy, varios de
ellos, sin crecimiento ¥ con inflacién nega-
tiva, sumentan sus niveles de deuda micn-
tras estin obligados a cumplic sus ohjeti-
vos fiscales, que reducen su crecimiento ¢
inflacion, aumentando todavia mds su deu-

do a hacer politi-
ca monetaria “asimétrica” con sus com-
pras de deuda publn:n y privada de aque-
llos estados

ques asimétricos un deseo
compartido por todos los estados
miembros y un cambio de fos trata-
dos. Moedificarlos y ratificarlos lle-
wvaria hasta diez afios, al haber esta-
dos miembros que necesitan apro-
barle por referéndum. Demasiado
tiempo para una declsién tan ur-
genle y necesaria.

Por esta razdn, cn julio de
2012, un grupo de 17 ecconomistas,
formando el Consejo del INET
(Instituto -para el Nuevo Pensa-
miento Econdmico) sobre la Cri-
sis de la Eurozona, propusimos
una solucién temporal, pero efec-
tiva. que s5lo necesitaba un pocto
ynoun cambio de los tratados. La
idea no era nueva: habia sido pro-
puesta anteriormente por el Con-
sejo de rios para la Evalua-
cidn de la Politica Macroccondmi-
ca alemin (SVR) para oyudar a
aquellos estados miembros con ni-
veles de deuda muy clevada que
estaban haclendo esfuerzos' se-
rios para reducirla a través del

deuda

Nucstra' propuesta €ra una
mutualizacién temporal del exce-
s0 de denda de todos los estados
miembros (mis del 60% del PIB),
derivadn de dos grandes crisis, la
primera importada de EEUU y la
segunda derivada de los fallos de
disefio de la eurozona. Dicho exce-
s0 de deuda se depositaria en un
Fondo de Redencién de Deuda
{DRF) que se financiaria en_los

con la garantia conjunta y solida-
ria de los 19 estados miembros,
mis alguna ayuda del MEDE. Di-
chas euroletras refinanciarian di-
cho Fonde a unos tipos de Interés
mucho mis bajes que la media de
todos sus miembros por separado,
dada lo enorme atraccién que ten-
dria para los inversores institucio-
nales poder invertir en euros con
tan clevada diversificacion  del
riesgo entre 19 estados miembros,
creando asi un mercado compet-
dor de las dei Tesoro de EEUUL
En 2013, un Grupo de Trabajo
con aprobacién del Presldente
del Consejo v de la Comisidn estu-
dié la propucsta. Su informe final
fue que dichas euroletros con ga-
rantia conjunta ¥ solidaria de to-
dos los estados miembros requeria una
“maodificacién de los tratades” con lo que
los curoletras solo podrian emitirse con
la propia gorantia de cada estado mlem-
bro, evitande una situacién de “ricsgo
maral”, 5in embargo, esta idea podria ser
todavia posible ereando un DRF sdlo en-
tre aquellos estados miembros que asi lo
decidan. El BCE podria comprar deuda
directamente del DRF, junto con los in-

por
la Gran Recesidn. Pero su Consejo d: Go-
bitrno ha B aprobar]

privados. Se habla ahora muche
de un "mercade dnico europeo de caplta-
les” pero ul mismo dempo se rechaza su
base: los de eurnletras ¥ de

12, a camblo de que solo pueda
se el riesgo del 20% de sus compras, que-
dando el ricsgo del 80% restante en el ba-
lance de los bancos centrales nacionales,
Prucba de la falta de una politica fiscal
comiin cs que hoy 1as tasas de crecimicnto

eurabonos. «

Guillermo de la Dehesa es presidente de ho-
nor del CEPR (Centre for Economic Policy Re-
search) de Londres.

Ne 17. 2015

93

eXtoikos



Japodn, la zona euro y Espafia: ¢algo en comun?
Juan R. Cuadrado
Expansidn, 6 de junio de 2015

_ SibacGjurio 2015 Expansidn 47

 Elautor analiza como las economfas europeay
- espariola estan siguiendo el mismo patrén de
estancamiento a largo plazo que la japonesa.

Japén, la zona euro

Opmlom

@ Demografiay productividad:

: ‘problemas similares enla zona

u:roy.. ,,tmnbm\en]:spaﬁr’

-y Espaia: salgo I

encomun?

A,

Yy aspec:

tos ﬁmmnmsyhmmrmh:sm la

E_t_l.'ldﬂh'. Pero también concurren al-

k Tayar, Por una parte, registra tam-
B blénmmuﬂ\leplmodemm

miento demogréfico. Los datos son
claros: en 1990, la relacién entre las
personas m adnd de Irahnjar ¥ las

dos A9en 202 ¥ qn_e se acelerard
hasta finales de-la prixima década
hasta 2. S6lo la inmigracién puede.

compensar este proceso, algo que

- - . punas tendencias que no son pasaje- Europa deberia considerar coma

i Sl B ras, sino de cardcter estructural: Ta una necesidad y no como un proble-
‘meocupa codavez més Ja pesi- evnluﬂén dﬁnmﬁmyh tenden- ma.

P bilidad de.que el p ciadesup Por otra parte, la productividad la-

mlvmunummdeluzcmn ‘La sociedsid joponesa muesira, en boral deluzona euro es timbién bas-

- ‘euro este - primerlugar, undaro procesodeen- tante més baja que la de EEUU (un

- Dehecho, enlas il do por dos cau- 24% inferior en 2013). Pero, ademis,

* te tema ha sﬂo objeto de coment-  sus: lyreduccitn de Jatasa de natali- en el periodo 1990-2013 Ja PTF de Ja

rios en varios pw&d.nmstwnéml dadyy el incremento de I esperanza - zona euro ha registrado variociones

 cos eurgpens de prestigio y tarbién - devida, a las cuales se une el conirol interanuales del 0,2% como medis,

enel mﬁ:rme mensual de La Caixa.
- La economia japonesa muestra ac-

de Jas inmigraciones, que impide
compensar la tendencia demogrifi-

frente al 0,6% de EEUU y, por otra
parte, Ja inversidn europea en tecno-

tualmenie contrastes muy claros.  ¢a dominante. En 2004, la poblacion logies de la informacion es casiun
Por una parte exhibe algunos datos  japonesa erecié sélo un 0,2%, cuan- 50% mis reducida que en Nortea-
satisfactorios. A pesar del estanca-  do en Ja década de los afios ochenta mcm:a. Entre L‘LS Causas gue expli-
miiento de su PIB, la renta por habi- 1o hacla a un promedio anual del
tante ha seguido creciendo; elindice.  0,6%. Una de Jas consecuencias de mias curapeéns, destacan ¢l elevado
- de desigualdad en la distribucion de  este hecho es que la pn‘Ha:iénen intervencionisme, la ausencia de un
los ingresos es comparativamente  edad de trabajar, que en 1990 erade verdad do {in peo ¥
bathhﬁadepammn}f'wdumh,v &".mil]urusd:p:nmm.selnmdu- i - &l exeeso de canga regulatoria en Jos
lgs prodictos japoneses mguen pre-  cido a 78 millones én 2014, Como 2 da pﬂbrm en lugar de \"lIon:s con  mercados de productosy servicies.
sentes en Sin ia, la relacion entre Jas nu.-gu}ym ptrr.l.l!.LlLl: iniciativay I-'.mm‘i: muestra también los dos
 emk dosdcqma dindes de en edad de trabgjar y los de capac t racterizan a Japdn
L k:saﬂnswsefwmé} dermumbé la pensaumsms:ayﬁn_umznu (57 Elseg\mduh_-’daopmompanmde yn]aznmcumSomusunp:nsen.
‘extraordinaria burbuja de erédito,  en 1990) y las previsiones apuntan a Japan es la evol desuproduc-  proceso claro de envejecimiento y,
. inmobiliaria y bursitil, Ia economia  que disminuird a 1,6 a finales de la tividad, fanto desdela 6pnmdel f:c- ade.més, nucsu-apmdm:undnd]nl»-
japonesa se ha caracterizado por  préxima década, tor trabajo como de hajay, de nuevn, apenas
1 decrecimier Dajas, Los p de envejecimiento total de los factores (PTE). El nivel .mMrmwmc}cmdeh
graves problemas en la banea, ries- . de cualquier sociedad tienen conse- -dela productividad laboral de Japdn © PTF, que mide la eficiencia en la uti-
. gosdedeflacion yunadeudapiblica - cuencias econdmicas muy claras, t 1 - esun35% masbajoque el de Estados  Tizmcion de los factores productivos,
-més clevada que la mayoria de los — ademds de las sociales y culturales. 3 nuestra capacidad de Unidas y alrededor de un 23% infe-  cuyos registros han sido negatives o
paises avanzados (1393 del FIBen  El !."IB dr.' Japin ha registrado una crecimiento y ° rioral del. ape irﬂzqut silo muy hg:mmmn: pusitives des-
2014, en térmi ,que aleanza Tex lgo inferior al = en los (iltimos ailos, las tisas de in- de hm:e casi d.os deeaﬁas,A medio-
. un245%siseincl 19 desd, hasta 2014. Esto equ L cremento han mejorado. Sin embar- fae fectardn
ins ptiblicas, como la de Jas |  vale a tres puntos porcentuales me- : ~ go, donde las diferencias son mds nuestra capacidad de crecimiento
nes). Todo ello son sintomas deuna  nos con respecto a los afios ochenta, ‘importantes es en cuanto ala PTE, ¥ dnmn entrada a otros pmh!emns
1 prw_wpante enfermedad. delos cuales medio punto, al menaos, que rellejala eficiencia en la unhza- ilidad de|:
sewrp].lca p\:lrlareducaéndefapa— _cénde]cs factores de  capacidad innovadors; etc) que la
@ ;Hayalgog li bajar.Por omra ' una economia. La tasa de variacion  visién cortoplacista dominante esti
lu'e.ul'u—medndpponem’-‘ parte, los efectos de una poblacidn de este indicador ha sido dos tercios  dejandoaun lado.
- Las causas que pueden explicar el envigjecidano salo se manifiestan en inferior ala de EEUU y las diferen- Catedritico d i
‘estancamiento de la economia japo- - el mbito laboral, sino en el consu- . asconaste pais en cuanto al capital aplicada dehuaidoy:iaclnrd;
2 1 durantealgo mis de veinte i rnu, ] Iusal:umsdmdehsﬁnmllas de las tecnologias de Ta informacion programa de doclorads en
-son, sin duda, Incluyen fijay deu- u&demasdeunéo'}s. Economia y Derecho de la UCIC
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La gran moderacion
Angel Laborda
El Pais, 20 de septiembre de 2015

20 NEGOCIOS

EL PAIS, Domingo 20 de s

COYUNTURA NACIONAL I‘

La gran moderacion

Por ANGEL LABORDA

o principal T Blicad
en la semana dltima ha sido la
Encuesta Trimestral de Coste La-
boral (ETCL), referida ol segundo

trimestre del afio. El coste laboral toral

por trabajador ¥ mes ascendid a 25915

curos, de los cuales, 1.941,7 (el 75%) fue

coste salarial y 549,8 el no salarial. To-
mando los datos corregidos de calendario
labora! y estacionalidad, el coste total por

ojad un 0,2% resp al
trimestre anterior yun 0,4% si lo compa-

ramos con el segundo rrimestre de 2014,

En ambos casos, estamos ante subidos

muy moderadas, casi d idas en

A PARTIR DEL PRIMER
TRIMESTRE DE 2012 EL
COSTE LABORAL NOMINAL
APENAS HA SUBIDO EN
ESPARNA

de inflacién apenas superaban los obje-

Ia historia econémica espafiola reciente.
Claro que rambién la inflacidn de los pre-
cios de consumo o la de los precios indus-
triales muestra una moderacion incluso
superior, ya que estd en tasas negativas.

Es este un fenémeno mundial, contra
el que los bancos centrales luchan como
nunca antes en la historia, pero con esca-
50 éxito hasta shore. Habrin que hoblor
mucho del tema, pero simplificando po-
dria decirse que este escaso éxito obe-
dece a que sélo una parte de la modera-
cién de los precios tiene como causa la
debilidad dela demanda, que es lo que la
politica monetoria puede atacar aumen-
tando la financiacidn al sistema para que
les consumidores y-empresarios gasten
mis. Incluso en este punto el objetivo de
los bancos centrales choca con un chstd-
cule: los agenies econdmicos estin muy

jeudados y dificil van a aumen-
tar mucho su gasto a costa de endeudar-
se todavia mids. Pero es que otra causa
importante de la baja inflacién tiene.su
origen en la oferta, concretamente en la
deflacién importada como consecuencia
de la globalizacién. Lo llevamos viendo
desde hace muchos afios, incluso antes
del Inicio de la crisis. evando Ias tasas

tivos oficiales a pesar de que la mayoria
de economias mostraban signos de reca-
lentamiento y generaban burbujas que
luega han sido muy caras de absorber.
Ahora lo vemos en la caida de los precios
de la energia, materias primas e incluso
prod: terminados proced de
China y otros paises emergentes. Enestas

i llevar la inflacién a
tasas del 2% es tarea casi imposible.

Ademis de extns I

Elo-

-bales, en Espafia tenemos argumentos

adicionales para que los precios y sala-
rios se mantengan incluso mds conteni-
dos que en los poises de nuestro entor-
nao. 5i los salarios son el precio que hace
casar la oferta y la demanda en el mer-
cado laberal, per muche que este mer-
cado esté muy r lado y sea b

Mercado de trabajo

B COSTE LABORAL POR HORA TRABAJADA
War. en 36 {lzda.) y euros (delo.). dalos CVEC
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Fuerles: Evrestat, INE y elaborncidn propaa Grilleos elaberades por A, Laboeda,

lariados entre 2010 ¥ 2014, ya que el IPC
aumentd mis que los salarios en esos
afos, si bien en buena parte se debic al

de los i Indirecros.

rigido, gcémo van-a subir cuando la tasa
de paro estd por encima del 22%7 Tanto
mds cvanto la reforma laboral redujo

Pero Ia caida de la inflacion o portir de
2014, especialmente en el primer semes-
tre de este afio, ha hecho que el poder

vuelvaa - En térmi-

notablemente dicha rigidez e § uj
mis dosis de competencia. En el grafi-
co superior izquiérdo puede verse que
a partir del primer trimestre de 2012 el
coste laboral nominal apenas ha subido.
Esto moderacién salarial supuso pér-
didas de poder adquisitivo para los asa-

nos acumulados el salario medio real es
hoy poce mds del 1% inferior al de 2007
[erifico superior derecho).

Pero cuando hablamos de salarios o
precios en un pais que forma parte de
una unién monetaria, lo importante es

9l.w...-..r.

PR

analizar cémo evolicionan estas varia-
bles en relacion al resto de paises de la
zona, En los grificos inferiores podemos
ver como los costes laborales espafioles

‘erecieron notablemente mis que lo me-

dia de la eurozona hasta 2009, Jo que,
unido a una caida de la productividad
relativa, dio origen a un avmento del 18%
de los costes por _‘"?jd'}f’ Emzlda (pér-

dida de ¢
estamos corrigiendo dicha desviacién a
base de moderacidn salarial v de ajustes
de plantillas. La buena noticia es que el
P estil pr Tuid
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Las dificultades del presupuesto
José Luis Leal
El Pais, 30 de agosto de 2015

EL PAlS. Domingo 30 de agosto de 2015

laborar el Presupuesto

| es siempre una tarea

complicaday el del

afio que viene no po-

dia ser una excepcitn, miki-

‘me si se tienen en cuenta las

incertidumhres econdmicas y

politicas que se ciernen sobre
nuestra economia.

El adelanto en su presen-
tacién es razonable. Retrasar
lz elaboracidn hasta que se
conociern el resultado de las
elecciones de final de afio hu-
biera significado, en la précti-
ca, que la ejecucién del nueve
presupuesto se demorara come minimo
hasta la primavera de 2016, suponiendo
que se constituyera ripidamente un nue-
vo goblerno; y tal vez hasta el verano si,
como parece probable, hubiera que nego-
ciar un gobierno de coalicidn entre dos o
mis partidos. Desde el punto de vista eco-
ndmico, la prolongacion del Presupuesto
actual tendria un impacto probablemen-
te restrictivo sobre la actividad, dada la
certeza del aumeénto de los gastos (los de
personal lo hardn en un 4%) frente a la
incertldumbre del previsto ahorro finan-
ciero y de desemplen.

Como argumento en contra poede adu-
cirse —y de hecho la oposicidn ya lo ha
aducido— que se trata de un Presupuesto
electoralista, lo que por otra parte no es
una novedad ni en Espafia ni en cualguier
otro pais del mundo: los goblernos en el
poder suelen airear su cara mds amable
a la hora de presentarse ante el electorn-
do. En definitiva, desde el punto de vista

la alternativa istia entre
un presupuesto mecdnicamente restric-
‘tivo w otro que podria resultar mis ex-
pansivo'de lo que seria conveniente en
las les. El gobi
ha optado por esta segunda hipotesis en
contra de los deseos de la oposicion. No
se trata de racionalidad econdmica (muy
eriticada en los Gltimos tiempos) ni de
sentido comiin sino simplemente de in-
tereses elecroroles.

Es conveniente recordar que el ereci-
miento de nuestra economia ha procura-
do al Gobierno un margen de moniobra
con el que no contaba en el momento de
acordar con Bruselds el perfil del ajuste
de nuestra economia. En el programa se

MEGOCIOS 15

Las dificultades
del Presupuesto

Por JOSE LUIS LEAL

EL PLAN DE GASTOS ES
EXPANSIVO POR UN
INTERES PURAMENTE
ELECTORAL

LA INVERSION EN
INVESTIGACION CRECE
UN MODESTO 2,2%

slmilurcl que viene, es la que puede faci-
litar los

ha sido diferente y muy

’LABORATORIO DEIDEAS

estos dos Gltimos apartados,
el gasto creceria un 2,6%. La
bondad de estas cifras estd
discutiéndose en las Cortes:
los optimistas pueden pensar
que no se trata de algo Ina-
maovible y que con un poco de
buena voluntad (aunque en
politica esta expresion suele
carecer de sentido) podrian
incluso mejorarse.

Hoy algunas cifras que
parecen discutibles. La pri-
mera y mis clara se refiere a
los gastos en Investigacién y
desarrollo, que crecerdn un
modesto 2,2%. Es muy poco si se tienen
en cuenta las necesidades de crecimiento
de nuestra economia a largo pluzo, pues
ne es posible apostar eternamente por
la reduccién de salarios ¥ beneficios: es
preciso incrementar el valor afiadido de
nuestros productes, para lo gue es nece-
sano hwes:ignr ¥ aplicar sin demora los

idos a la p de
bﬂmys:mﬂoauhmﬁgﬁ.ddny:l de-
sarrollo requieren un mweshleﬂ,o asi
como la deflinicién de unos p
tos creibles de seleccion de p [ oS,

Por otra parte, la estimacién de in-
gresos de la Seguridad Social parece de-

para
intereses: d

Es cierto que la tasa
de

el petrdleo a la mitad del precio prmsm
y.nos beneficinmos de un tipo de cambio
del orden de 1,10 délares por euro, lo
que favorece nuestras exportaciones. En
cualquier caso, para lo que queda de afio

del PIB prevista para :I
afio p una

emplon que se estima en el 3%, lo que u

su vez implica un aumento de las alilincio-

nes a la Seguridad Social. Sin embargo, el

tipo de emplee que se estd creando y las

Gximo es ble suponer

para el
que el pre:lo del p se

de las cuotas,

miis o menos en su nivel actunl ¥ que el
dolar permanezen fuerte frente al euro,
especialmente sl la Reserva Federal nor-
teamericana comienza a subir los tipos de
interés. El presupuesto para 2016 apuesta
por un crecimiento del PIB del 3% com-
un d delas

cuentas con el exterior.
Las cuentas presentadas otorgan,
como es 16gico en la coyuntura actual, la
prlorldnd a los gastos sociales, Los mds

contraldos Incluso con una reduccién de
Ia carga impositiva,

La cuestién que se planiea es la de sa-
ber si el cr actual es

estipulaba que ¢l déficic de este afio deb:

ria siruarse por debajo del 4,2% del PIBy
¢l del aiio proximo por debajo del 2,8%.
Estas cifras eran coherentes con un cre-
cimiento de la economia del 1,2% en 2014
y del 1,8% en 2015, La aceleracidn hasta cl
3% de este afio, y una cifra probablemente

o no, teniendo en cuenta los gue
s¢ han producido en el entorne mundial.
Las proyecciones del programa de esta-
bilidad 2014-2017 preveian un preclo del
petrileo superior a los 100 ddlares por
barril y un tipo de cambio de 1,37 déla-
res por curo, Como es sabido, la realidad

icos dirdn que se trala de un es-

pejismo electoral, pero al fin y al cobo, y
aunque asi fuera, mds vale eso que nada.
El gasto social (sin desemplen, cuyos gas-
105 s& prevé que se reduzcan en mids del
20%) crecerd un 3,8%: los gustos de sani-
dad lo hardn en un 3.,6% y los relatives a
la ensefanza en un 9,3%. Conviene recor-
dar que el conjunto de gastos del Estado
se reducird un 0,3% como consecuencia
de la disminucién prevista de los gastos

¥ de d leo. Sin contar

como parte de la politica de
apoyo a la contrutacidn, no permiten ser
demasindo optimistas en cuanto a los in-
gresos. En los cinco primeros meses de
este ofio las cotizaciones a la Seguridad
Social han aumentado a un ritmo del 1%
(a pesar de la intensa creacién de empleo)
y las del régimen general lo han hecho en
un 2,5%, por In que o parece prohable
que o en
2016, las cotizaciones crezean el 6,5% pre-
visto en el Prr_wpul'.'sm. De In mmnud ¥
pr idod
Social da una iden cabal la reciente pro-
puesia de altos w_spnnsahlcs del Guhlcmn
de al F pr
que hasta ahora se cubrian con los ingre-
503 propios de la Seguridad Social,

Hay claro estd, muchus ofras cues-
tiones de interés. Es de esperar que los
debates de estos dias sirvan al menos
para discutir los problemas a los que nos
cenfrentamos ¥ avanzar, tal vez, en las so-
luciones.
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Logros y perspectivas econdémicas
Luis M. Linde
Expansidn, 20 de mayo de 2015
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Nuevo record de exportaciones espafolas
Rafael Pampillon y Cristina de M2, De Haro
Expansidn, 20 de julio de 2015

 Saiada 20 junio 2015 Bxpansit 87

~ Losautores aseguran que “Esparfia no necesita

Opinion

.planes de contingencia” ante un posible Grexit
porque su economia crece y genera empleo.
 Nuevo record de s L o

 exportaciones espafiolas

AHORA MISMO

'Eezspzcmashahgﬁm
: pmhmamdaﬁmh

- Ademis,

seguir una mayor eficiencia de re- .

cursos lo que ha permitidoa lssem-

_-presas reducir costes, mejorar su
.modmmdndy aumentar la contra-

lizacign de la enunmepnﬁuﬂa ha

=2 vmninpamquednmﬁsi]nselh!n

Rl o g mbién el indicadorde perspectiva
- yerel ri\inim‘dde&bnunﬁn. han batido un nuevo récord alcan- “exportadoras del Ministerio de Eco-
- Luis de Guindos, aseguro do los 8LESL milk ! ] ‘nomia que en el primer trimestre ha,
mmkpaﬁamnmiund: valor més alto en es0s cuatro prime- : Heg:doasu\dnrmésalmﬂesdean—
.-| i enel caso : del afio desdeq
:quese produjese una quiebra de 26 la serie hiswérica en 1971 Supuso wsquenhrgap]mmnsumdn
Grecia o una evential salida de ese . un crecimiento de las exportaciones wanussﬂhdas.yaqwd 90% de los
- poisdel eurn. Espafianonecesityese  del 4,9% respecio ol mismo periudo empresarios anul:ldos conside-
tipa de planes porque su economia - del afio pasado, mientras que las fn- rin que Jas jones cspafiolas
' tvece y crea emple de forma muy portaciones crecieron aun ritmo del * se mantendrin omaldzzen'lm
ripidalo que le estl penmitiendo au- 3496.I;monsemznmha sido una proximes doce meses.

' mentar surecaudacita fiscal y pagar

reduccion del déficit de

puntualmente el sarvicio de su dew-  la balanza comercial del 1036, hasta * que nuestras exportaciones han sido
dapn'bllm. De hecho ln deuda espa-  los7.800 millones de curos. ¢l principal factor que ha permitido
fiola pagn tipos de interés misbajos.  El espectacular crecimiento que ' lasalida de la crisis y la ripida recu-
que muchos otros paises de lazona  esti teniendo las exportaciones jun- ~ peracién de la economia espafiole.
dr.leumwmu porqemp'lo,ll:llll - tocon el de la demanda interna estd e o ohstante, Ia asi ndi t

.~ Precisamente, el ltimo permitiendo que nuestra economia o= L * siypue siendo el devado nivel de de-

- trodel Instituto E <tra giie 1 s de o Guesh it T ~ semplen que sigue siendo muy alto
Jaimejende Espa- - icinando Jos ser- Inj::uelmr:nnr imientn de Es- -nr--h'li%lal)rgn oungue desciende de forma notsble.
fia’‘en el exterior Las exportaci vicios de estudios y mdosUmdnsv dr_lns pmas emur— nmddn Mundial del Comercio es- - ‘Esta semana hemos tenido nuevos

- mejora. En este ba- St Jos organi in- pera que el comercio mundial crez- datos de empleo, en esta ocasion en

! > han sido ternacipnales. Sin ir economia mund.l.ﬂ dumnh:lns k- u:nm!&uns,S%Muclmmpm & sector servicios. El TNE, en su Tn-
t6 4 cindadanos de dmﬁlhﬂh’ mis lejos, este jue-  mos afios - ST iben Gu sus oportu: - dicador de Actividad del Sector Ser-
" Alemania, Reino  Gue permitio la vess la Fund de- djﬁcuimdm. -mdadﬁ ‘de erecimiento, de facturar  vichos, del mes de abrl, muestra que
Unido, Francia, Es- saﬁﬂadelacﬂsk Cajas de Ahorros #nds, estin hoy ahi fuera y que solo hocupmmbswwnnshm—
tados Unidos, Mé- (FUNCAS) velvit a ‘l’urqné mqonnhs * con un elevado nivel de calidad po-  menmdoun2%anual.

. icn, Brasil, Corea del Sur, Tndone- revisar al alza la estimacion de creci- “‘dréin vender ¥ tm'.npu-u' nn elexte- * Enresumenlaeconomiaespaniola .
sin, Marruecos y Arpelia porlaima- — miento econdmico para este afio sz pueden scr'.las mnes,zme "o, erece ¥ Jo hace ripidamente, lo que
=N que tienen de nuestro pais. Es- 2005 hasta el 3,3%, tres décimas més otras, porques - 3)'Por el mayor dmnm:smn de le pmnhemnhrdemplen)rla
pufia recibié de los encuestados una de lo que anuncié en marzo. Hacia l}Hny:msempmsqneupw— niiestras ventas fuera de lo Unidn, - recondacién fiscal. Un crecimiento

. pmmaqén inferior al 7, ochoafiosque Espafianocrechaaese  tmregularmente. Enelafio 2010 ha- Europea Entre enero y abril deeste  que viene impulsado por las expor-

tmo tan ripid bia 109.000 emprésas espafiolas se . - mymﬂmﬂmwﬁdd taciones. Desgraciadamente, parece

Conviene recoridar, una vez mis,

-'-dnsdedmozmz. Lusunmﬁﬂdos La tendencia positiua de las ox- dedn:l‘nanmlawnud: bicnes en el * afio pasade, las exportacioncs a Ca-  que ¢l mundo crece mis lentamente

i y britinicos consid . Cuatro aftos mds torde, mdnh:mumﬁnunzs‘aacdnm-_ y que, por tanto, NuEstras empresas
:mcEspurms:lmmisﬁahlcqm mdomdmnpcsardequclaeou— enel nnu 2014, eran un'35% mis;  biaun 19% aMéxicoun14,a EEUU pueden tener mes dificultades para
hace dos aios. Final Tas ex-  nemia nr- 147.700 empresas; de las. cua'les un10%, aPeriiun %admnun&% poderyender en elmnur Aunque
"'pemﬂvassd:mnuzﬂ:m luc mo de ion. Efecti 45,842 son crec 1 sea
econdmica son muy posul:\rasy l: reumlzml’mnede'lBamMundnl es demr. lmn exportado todos los - i i

- mitnd de | rebaj la ion de cr atro, Lacrisisy)a: yores ventas a la zona de'leu‘ru.ﬁle— C mm’h:én una upoﬁunldnd para

ETERr

nnmd.mlpummnnuznlSmdus

caida de la demanda interna-han

mnn,npmrdnsurml‘rl do

- deloque esﬁyendn:}m dénmas. Thasta el ’s%y seﬂnh que prmumdo un creurmr.lm de o in- “desaceleracion econdmica, ha au- mnur,'E] futuro de nuestras empre-

' 'La'informacién.conocida esta se- _mumdnmmmpmdepmdums_ slsvdenm:'stmmnmmhm.ﬂu

mwmamnﬁrmarqw]atm- jvel d q 2) Mepmhahdaddelaoﬁ:m equﬂolu enluscum Ta cantidad
nomia espafiola sigue en esa buena . habia: Je la crisis (s dedir, cree : 1 yudlluddehoﬁs’lnarpwmﬂoﬂ

dlnmun.ns mmmyabnld: que se pmducuuun:slamrmm cada vez nmenunmuming’m‘ba! - 4)Porl deval Bcid interna pro- iiversidad San Pablo CEU, IE

T - seculdr). El mot ! dnala ] mmtmnum vocadi entre oiros motivos porlare-  Business School

muy
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Previsiones revisadas
ligeramente a la baja

Por ANGEL LABORDA

‘navez publicados los datos deta-
_llados de la contabilidad nacio-
nal trimestral, muchos analistas

de la coyuntura y organismos de
investigacidn econémica suelen revisar
las previsiones a corto plazo. A esta infor-
macién se incorpora toda la provenicnte
de las disti

Inter ¥
eonocidos en el diltimo trimestre.
En estos momentos la novedad mis im-
portante se refiere al contexto internacio-

nal. Comeo comentaba la semana pasada,

muchos paises emergentes y algunos desa-
rrollades estdn registrando un deterioro de
sus economias superior al pr:visro, coma
consecuencia del efe delos pro-

EL EFECTO POSITIVO DEL
ENTORNO INTERNACIONAL
COMPENSA CASI DEL TODO
AL NEGATIVO

yen zmﬁnlnsmmcimuspnnulnsyn
la Ahora

. NEGOCIOS 21

Panorama econémico
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WVar, interanual en 5 tiza) y % de pob. activa (der)
—Aclivos = Ocupados
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wa Tasa de
ang (1

ora blen, junt
tos negativos hay otros pnsnivns que pue-
den los ensi

blemas  que alrwlm In eoonum:n china 1y
la de

severd ficizda de los bajos preci "

de materias primas, que ndemis TS
a la boja el precie de lns mismas. Recorde-
mos que el consume por parte de China de
muchas de esras materias primas viene su-
poniendo e140 o 45% del rotal mundial. Al

mnrhm

P v delas materias primas, asi como

financiera: yaque
nl rtpli!.gut de los inversores a las zonas
miis seguras se unird probablemente una
pelitica monetaria mds relajada por parte
d: los bancos centrales de los paises desa-

deestos pai fin viend

cen sus condiciones de finaneiacion (inelui-
das 4 N

pues los inversores huyen de los mismos y
se refnglnn en mercados mis scEUros. I.os
paises ]

War. interansal on %

nﬂ'm‘n':z'u'u':s w'

llados. Aungue, en cuanto a las condl-  FURER NEY Funces rrvsenesia Grafcos eabarndos per A Labaraa, LR
dnm- el riesgo para Espafiaes
que los inversores pidan mis prima de ries-
£o si el clima politico se deteriora tras las  terna, 1 in del sald i de paro, que bajard en 2,1 puntos porcen-
elecciones catalanas y generales. También  serd nr_gmmmlnsdus oS | (algomdsdele males-en 2015, hasta el 22,3%, y en.otros

esto podria afectar al clima d ¥

cuyos
son relativamente importantes para Espa-
fin, 52 encuentron entre los mis afectados.
Como consecuencia de todo ello, los flujos

al ¥, comeo al

y sobre todo ala
Sopesando toda la nueva informacidn,
los nevas previsionu de Funcas para la
la rebaja

¥ ven

afectndos ne, al tiempo que se deteriorn €l

clJma de confianza de los agentes ecunémi
I

roda dc la in\.tmﬁn en capital ﬁ]u_

de una décima porcentual del crecimiento
del PIB para este afic, hasta el 33%, y en
dos décimas para 2016, hasta el 2,8% En
ambos casos siauen atandu num'hl:mc:m:

Sinduda nacional esti
afectando y afectard en lo que resta del afo

porencima deln

mente para 2016). A pesar
dccllv el superdvit corriente de la balanza
de pagos mejorard este afio debido a la ba-
Jnds de los precios de importacidn,
Elempleo y el paro apenas se ven afec-
tados por, estos pequenios cambios en el
PIB. Este afio, en media anuel, los ocu-
pados segiin la EPA aumentarin en unos
520.000 (un 3%) y el préximo, en 450.000
(2,5%). Dado que la poblacidn activa ape-
nas variard, este aumento del empleo se
Nocied el de la tasn

dos puntos en 2016, situindose por deba-
jo del 20% al finalizar dicho afio. Elereci-
mientode los costes lnborales por unidad
producida apenns alcanzard dos décimas
este afio y seis el priximo, lo que permitird
seguir ganando competitividad, frente a
la eurozona sin que los salarios pierdan.
node’r adquisltl.vn, graciasa la caida dé los
afio y al mod

aumenw previsto para el proximo.

Angel Laborda es director de copuntura de la

de Ins Cajas de Ahorros (FUNCAS).
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Mamavitias DELGADD

Sin cambios en el modelo econoémico

CARMEN
ALCAIDE

la realidad de estos afios nos ha ensefiado
establecer un marco legal adecuado es
condicion necesarin pero no suficiente pa-
ra al los n'bjl:tiw.:s. Eg necesario

on muchos los afios durante los
que se esti proponiendo como ob-
jetivo de desarrollo sostenible un

su actividad a través de una mejor defini-
cién de la carrera Investigadora. Sin em-
bargo, la opinién de los académicos e in-
vestigadores es que por falta de recursos

que los It o por

Vr en el nivel de gasto, duran-

las ad ' Fheny ;
por las empresas con cnpm:idnd de inves-
tigacidn e innovacién y por un sector fi-
nanciero capaz de asumir los riesgos ne-

te los 1l afios se han perdido lineas
importantes de investigacion, incluso per-
diendo Investigadores muy cualificados
que se .hnbinrl incorporado a los equipos

v se han tenido que volver al
extranjero al no haberse renovado sus

Por ltimao, es cierto que en.estos afios
se ha mejorade la productividad y compe-

cambio en el modelo productive  cesarios decidan actuar pr do el
espafiol. Sin cmbargo el Unico cambio  +D+i. Los Itados no son inmed
que se hn producido. forzado por Ias c:r- en ¢l corto plazo pero si sientan las bases  contratos.
delai crisis paraal en el futuro un sistema pro-
ca, ha sido el de la inter ional id d més equilibr ndoysost:mbie. con
de las empresas que han do so- leo de mis lad.

brevivir a la misma. Por el contrario, los
incentivos de los gobiernos se han queda-
do en propdsitos a pesur de la leg)

Sin !:mbnrsc. con los datos disponi-
blees, los hechos son los snguiente_m el gas-
blico en I+D+i a mduclrsc

favorable para la innovacién, como Jos
hechos nos demuestran, con una inver-
sitn en declive en Investigacidn, desarro-
Nlo ¢ innovacién (I+D+i).

‘Tanto el Gobierno socinlista como’ el
actual del Partido Popular han mostrado
iniciativas y planes dirigidos a la necesi-
dad de mejorar €] sistema productivo e
iner la pr idad. El partido
soclalista en su ldme afio legislativo,
con la ley de Economin Sostenible, apro-
bada en cnero de 2011 y completada des-
pués en 2012 por ¢l Gobierno del PP con
la conocida como ley Sinde-Wert, pusie-
ron Jas normas necesarias para una evolu-
cién positiva del desarrollo sostenible.
También la ley de la Ciencia, Tecnologia e
Innovacién de 2011 como la estrategio es-
tatal de innovacion E21 del Gobierno ac-
mal establecieron objetivos ambiciosos
en apoye al I+D+i que no se han alcanza-
do. En conjunto se trataba de “incentivar

i

to
en 2009 H:l ,7%) ¥ continud r

titividad de jos productos espafioles pero
ha sido por el peor-de-los caminos, redu-
ciendo ¢l empleo, reduciendo los salarios
v como consecuencia aumentando la desi

Idad. con los Gt datos de

leo existe ya un cambio de tendencia

El gasto espaiiol en I+D+i
sélo alcanzaba el 1,24% en
2013 frente a una media
europea superior al 2%

en 2012 (-5,6) ¥ en 2013 (-2,8%). En csos
afios ¢l gasto medio de la UE-28 que sc
redujo un -L1% en 2009, en los

en la generocién de empleo esto sigue
siendo en la misma linea de épocas ante-
riores en los dos seelores estratégicos ya
conocidos: el turismo v la construccidn.
Son dos sectores muy importantes, gue
junto a la industria automovilistica con-
forman los pilares de la economia espafio-
la. Pero los dos primeros son intensivos
en el empleo de mano de obra de baja
cualificacién y bajos salarios. No se trata
de mdu::[rlos. aunque hay que mejorar

afios siguicntes: 4,1% en 2010, 51% cn
2011, 3,9% cn 2012 y un 1,5% en 2013. Con
lo que la diferencia entre Espafia y Ius
paises de se

Mientras el gasto cn 1+D+i en Espafia so-
o aleanzaba en 2013 el 1,24% del PIB, la
media en la UE-28 fue del 2,02% y Alema-
nia el 2,94%, siendo el dnico pais que se

y acelerar el desarrollo de una
mis petitiva, més i lora, capaz
tanto de renovar los sectores productivos
tradicionales como de abrirse d.cc!duiu-

acerca al obj de Ja Agenda de Lisboa,
fijado en el 3% del PIB.

Para el futuro inmediato, el goblerno
ha plunt:ado uni cslrnmgja de ciencia y

mente a las nuevas
dantes de empleos estables y de cniidnd A
O dicho también en otras palabras, “si-
tuar a la cconomia espanola sobre los ci-
mientos del conul:iml:nlo ¥ la innova-
cibdn, con herr con

gia y de i i6én 2013-2020. El

ohjcnvo 5 alcnnzar el nivel de ciencia,
ei i6n gue el si

Lspanol precisa ganar en eficiencia para

lsar el nivel de t ficio social y eco-

necesarios”. En esta estrategia se

el medio ambiente y en Lm entorno que
faverezea el empleo de calidad, la igual-
dad de oportunidades y la cohesién so-
cial™,

Las palabras suenan bien pero como

asegura que, para aumentar la incorpora-
cién de talento en |.I stlema Espafiol de

sup dad, pero sic incen-
tivar el crecimiento de ofros sectores
que, sunque aporten menos empleo, me-
jorarin la productividad y por tanto la
competitividad de los productos espafio-
les.

‘En conclusidn, si Espafia quicre mejo-
rar su sistema prodictivo y acercarse al
cumplimiento de los objetivos europeos
en la Namada Agenda de Lisboa (aio
2000) concretados en alcanzar un gasto
en 1+D+i del 3% del PIB, tendremos que
hacer un esfuerzo importante de inver-
sién en estos sectores. El Gobierno no
solo debe incrementar la inversién pabli-
ca en I+D+i, sino que tiene que incentivar
la inversién privada en estos sectores ¥
facilitar Jas vias de internacionalizacién
paralatr del conocimi Pe-
to todo esto seri una tarea para el préxi-
mo Gobierno y quizis en el futuro nos

Ciencia, T 1 ién, los in-
vestigadores nctesumn eliminar incerti-
dumbres en el desarrollo profesional de

a los obj p -

Carmen Alcaide es expresidenta. del INE.
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ACUERDOS COMERCIALES, ARGUMENTOS CONFUSOS

For un ludo, dicen g ducir las b asal - ATD hligerd alos demis p como. g que Chi
dlaefi : plir de propiedad intelectuzl mises-  segin susreglas de juego. Negociarlos sinsu
g yhespcuuhmﬂn,porglnmqmmm- mmmeﬁmdeam»mmsmbmlnh P ipacia d te deuna
Socigles en el Instituto do E P al me- ién no £5 SeguIo, pero bjetivo final seria persua-
~ jorarel del. los d genmmhswmmalupaﬂhsuuﬂm dirla de entrar o un sisterna global liberal, Pe-
dela mml.opmm"“"l con- resde patentesy : ro también puede verse come un modo de
las Jose- en Estados Unidos. aislar a China y levantarle barreras discrimi-

woammnwmanu‘lm Enlaa\‘x‘cr Inu:lmuénde"bamm no mmasmmmdnslumm

Pero los obj prop iin cada Estadas Uni- Ymmd. il p
rus afios de parilisis en los negocia- di tresi. Desdeel  dosy Europa dejard st duda : parn los eriti | de las
cipnes mundiales de comercio, los punwdevmdelnswnmasmmm pmﬂlasmnmnvnslumks. ]ndnsnsl laar- i Lost d in abi

mdns reglomle_s {un r:ammolnr- lasim- ién normativa teen  tosal io priblics, y los poces obser-
portaciones, ¥ las expartaciones son una con- unncan‘arna\lerqmendﬁreglﬂamés,]us vadores con acceso a ellos tienen prohibido
Dos er-  cesidn quedebehmrelpds mbiode objeti divulgar el contenido. El abjetivo.declarado’

dos dl:lns que }:srados Unldusc,a promgu
el rumbo fi

aquellas. Sila

...‘i.

equilibrada, todos) byl benefi-

que mma]ns intereses de

deeﬂnpullﬁmesfunﬂihr]unqodudﬂ:m
B =11 4 Yot

mm::o mu.nd:u!. cindos. Los acuerdos camercmle: no crean Qunzﬂlumésprmpmt: sean las eliu-  se Elizabeth Warren, se logra exnctamente
El m:s avanzado, el P! P lo contrario: si la transpa-
A Transpacifico ind rencia haria mis dificil
(Am:ncluyenuncepm- En cambio, segin lavi- yEshhdus(:l‘.hlsdlnslSDSJ ! vender el producto final a
ses (ademés de Estados ~ LOS argumentos sién mercantilistalasex-  de ambos acuerdos,que  EL'ATP"y el ATCI laopinién piblica, enton-
Unidos) que en conjunto e portaciones son buenasy  establecen un circuito ju- tienen ces hay serios motivos pa-
suponen el 40 por ciento n favor dBl(_)S las importaciones sonma-  dicial nparte (fuera del sis- mds de ra dudar de que lo que se
de Ja produccidn mundial, tratados de libre Ias. Los palses queaumen-  tema legal de cada pais) secuestro esté negociando sea desea-
R aChatame | DMECIOE eiostonde.  drin Gemandit carporativ P ometer el textofinal
luye a China. La Aso- . : tas ganan, ¥ 5 emandar a sgn- " . i ometer a
:inabu Transatlintica de contradicenentresi | 4 pierden. Los acuer-  biernos por presuntas in- que de liberalismo votacién de los legislado-
Son (AT dos les pueden i de los tratados res por sl 0 por no sin po-
CDcmlaU‘nlénEnmpm crur:mplens.sélo enla demmno.mpaa-nda sibilidnd de introdudr en-
va mds !eju&quucpre- rios den las cliusu m:zndasnmmddo,?e-
mete uni juntasequi-  yan en otros paises. las 15D5 con el de que no supo- impli node-
v:lmalamiwd del comiercio internacianal. De modo que afirmar quelos tratades de bi H ban publi La hora del i ya
Hace mn:lluquc lusmdosdelﬂ:lr! co- libre comercio crearin empleosy al mismo dos I.'lmdos dnnd.e hay un buen funciona- pnsé (aia}sunnvez mstlb)
deex- tiempobenchiciarin a todas] in- Derecho,al tiempo g 2, hay incertidum-
p:rtusyte:némms asi quie no: snrpcende compatible con alguno delos dos ar i ir ¢s en otros donde no. & 1 i
tos Lor que los partidarios del ATP y csusi,:oma\ﬁzmmrem noes- casy politi de estos rdos, y amplio
]mdudel:m;vﬁblicn Laspasmmsdepar- dela ATCI usan los dos ‘simul-  ti claro por qué i lasISDS  margen para la inquietud. Al tildar a los es-
tidarios y ops estin tan en la ATCI, que redne a economias avanza- uépucns :Icpmreouomtus lu!purtldmos
qneesfnnlpadzrde\rmlnspmihlr_sm En el frente politico, los partidarios aducen  das de América del Norte ¥ Europa. { mis-
q que el ATPy la ATCI son deseables porque Bnmdnssmsimas.elﬁ'ﬂ"nyAmﬁc- mos.Se nmmundebateabqerm e infor-
o hay g prender que los moth do. n normas liberales para el porativo de lns ins- Y sélo seré
) 4 Ao al doi 1 N i ‘e liberali T el incitin se sbren
de ellos benignos, otros, desde un p d g ducis um.cm., la trans- Unn delos cbjl:h\’os mis |mparmnmq.= al escrutinio piblico.
vista global, no tanto. P ‘Im-

En el frente ica, los partidarios de  bién la realidad ho mas ! 1 un tem; Jam.’u
Jos di len tener un doble dis ‘Para Estados Unidos, un gran atmctivodel  en los textos: China, Tauto Estados Unidos @ Project Syndicate, 2015
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China tiene una nueva exportacion: el riesgo de recesion
Martin Wolf
Expansidn, 17 de septiembre de 2015
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El autor analiza las consecuencias de la crisis de
Chinay sus efectos sobre la economia mundial
si baja la produccidn y la cuota de inversion.

China tiene una
nueva exportacion:
el riesgo de recesion
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Opn’non

les y financieros: una disminucion
delainversidn y dela produccidn en
China; un debiliumiento de las eco-
nomias que dependen de las com-
pras de ese pais o de los precios fija-
dos por sus compras; y reversiones
delas operaciones de carry trade, asi
como varisciones en Jos tpos de
cambioy en las primas de riesgo que
ejercen presian sobre Jos balances.
Cémo podrian responder Jos le-
gisladores? China seguramente per-

bierno central, peseedor de un sdli- mita que su moneda caiga en lugar
AFONDO 4 balance, podria ser reticente n de sejpuir perdiendo reservas, sobre
compensar una desaceleracion de la todo porque las reservas utilizables
inversion, mientras que la aporta- son inferiores a la cifra oficial. Estas
citn de Jos hogares en términos de reservas incluyen inversiones en in-
renta y consumo nocionales ol PIB fraestructuras en Africa y en otras
. Es.pmbabk' una recesién eco-  esdemasiado baja para hacerlo. regiones que no s¢ pueden vender
némica global? De ser asi, Supongamos, entonces, que Ja in- rdpidamente, El espacio politico de
squién podnupm\v\:mdn?V\ﬁA vzrslﬁnse redujera dristicamente al DTS ECONOMIAS emergentes es ma-
Ilun'Bum:r jefe de Citi, po que las restricciones sobre la vor que en ¢ pasado, pero no es ili-
i T I d da y Jos balances mitado. Se verdn cbligadas a adap-
guntas: 550" y “China™. Su argur tir. ;Cudles podrian ser tarse 3 estas perturbaciones en hugar
10 es plausible. Esto no quiere decir Jos efectas sobre la econamia nun- de oponerse a ellas, Mieotras mnto,
que debames esperar una recesion,  dial? lasopcionesenlos paises desarrolla-
Pero deberiamos considerar la posi- Una de los efectos serfa la dismi- dos son limitadas: la politica ha eli-
bilidad de que pudiera ocurrir. nucidn de Jas importaciones de bie- minada casi por completo la expan-
Buiter nt prevéun descensodela nes de capital. Teniendo en cuenta sitin fiscal; los tipos de interés de los
produceisn mundial. Laidea esque  que alrededor de un tercio de lain- bancas centrales estin cerca de ce-
se producird una “recesion del creci- vménmnndhl(npreuosdclmu«- rb;yunnumcrds.nsmnnminsdm-
miento”, un perfodo de erecimiento de China,el rrolladas, el apalancamiento priva-
muy por debajo de impacto podria ser dosigue siendo muy alto. Sil desa-
la tasa potencial considerable. Ja-  gasto, bo que debilita di pued e Tos balk d fuera da, no po-
ima Elescenariochino s, Coreadel Sury  Ias economias. Los cambios en lis  presasno findncieras, Peroelimpac-  dria hacerse mucho mis. La mejor
‘bria imaginar un PoMa empeorar si Alemania se verian  condiciones financieras agravan o se transmite a los bancos v alos  respuesta auna gran desaceleracion
2% omenos. Buiter el pais crece a un afectados de formia  esas presiones. Entré los mis rele-  gobiernos a-través de sus pérdidas.  podria ser la impresion de :Imcm
sitda la probabili-  ritmo del 4% en negativa, vantes se encuentran las fluctuacio-  Por o tanto, revertir las op '-uum por pas febost P
dod de un resilta-  yez de a un 7% Mis importante  nesde los tipos dé interésy dé lasta-  de carmy brade, | di- lar el Sinemit el
doasienel 40%. es el comercio de  sas de cambin, y la variacidn que se \mﬁlmlundnmpmbmn- usa de este recurso parece bustante
Su escenario co- materias primas.  percibe de la solidez de Jos prestata- el cacs. i bl
menzaria con €hina. Como otros  Los precios de las materias primas.  rios, incluidos los gobiernos. Los Un cambio visible es una dismi- En resumen, un escenario de re-
i cmmw]as esndisucascl‘r- han eaido, pero afin estin lejos de  cambios en los flujos de capitales ¥y nucin de las reservas dedivisas ex-  cesion del crecimiento global made
ciales han exag sus min érminos histar en las primas de riesgo, asf comoen  tranjeras, mnuvndapnreldmmm in China s perfectamente plausi-
de China y que pod) de sdl Inclusoa los preci Jes.Josex-  Jas politicas de los b tral del comercio, la fu Dle. De llegar a suceder, sila Fed de-
4%. Es una posibilidad & no lores di ! i nunﬁa dt las enmd:s de cap]ral cidies realizar un ajuste en estos
wdoe'lmundnlammpam tin resintiendo. Entre ellos se en- n:r.&: la actualidad, el cambio mis jonarun sera Jerada una
Y lasi P paises como li P seria una decisidn por  “ajuste :u:mdram" amedida que  complet insensata, No estamos ha-
auum‘f:upnmuriuslr unacuota Brasil, Canadd, los Estados del Golfo parte de 1a Reserva Federal de  losbancos centrales vendan suscar-  blando del tipo de desastre que
de i del 46% del Pre Pérsico, jistin, Rusia y Vene-  EEUUdesubir Jos tipos deinterés. teras de bonos seguros con venci-  acompafia a una crisis financicra

Interior Bruto (PIB) seria excesiva
en una econofmia que crece al 7%,
cuantomis enunaque Inlune.zl A%

zuela. Por su parte, los importadores
netas de materias primas, como In-

“Tal y como dijo Warren Buffere
“Sdlo se sabe quién nada desnudo

dia y la mayoria de los paises euro-  cuando baja la marea”. Seginel Ban-
peds, inbeneficiand code Pagps Internacionales (BPD), el
fiada de L l breel iointe-  erédito a ris no bancarios

mientos mds largos. De esta forma,
el revuelo podm transmitirse 2 Jos
paises mas o llades, incluso a

mundial: Pero la econemia mundial
seguird siendo vulnerable a la ad-

EEUU. Pero esto también depende
de lo que los propietarios de los fon-

idad hasta que China haya
completado su transicion a un pa-
in de crecimiento nuis equilibra-

ummnmwzxpansnﬁn:leladmdn. ractlian con las finanzas. Muchas de ﬁJe_radeEEU‘U nscuad[aa un loml dosmumios]ummmleﬂosyde]as do, y hast que las economias desa-
a menudo de dudosa c.'l]ldaﬂ_ Sin Ins empresas afectadas estdn pro-  de 9,6 bill liticas de Jns bancos lladas se hayan perado de
embargp, la on deudodas. Las ten-  marzo. Un délar ﬁnmpmwx:a que  afectados, sus crisis, Esa realidad todavia estd
estos niveles requeriria mucho mis  siones financieras resultantes Jes  cualquier discordancia entre fas di- Lo que podriamos presenciar en-  muy lejos,
endendamiento. Por dltimo, el Go-  obliganarecortar la financiacidnyel  visas sea costosa. Las discordancias  tonces, es una serie de vineulos rea- Financial Times
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Historia de dos teorias econémicas

Jean Pisani-Ferry

El Economista, 12 de septiembre de 2015
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HISTORIA DE DOS TEORIAS ECONOMICAS
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Qué deberia hacer China
Michael J. Boskin
Expansidn, 31 de agosto de 2015
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“ECONOMIA/ POLITICA

Qué deberia hacer China
Pekin tiene que afrontar los efectos a corto plazo de la desaceleracion, mientras continda aplicando reformas encaminadas
asuavizar el paso de la economia a unnuevo modelo de crecimiento y ampliando el papel de los mercados.

PIB, esmuy inferior ol deotros
paises.

Para ello, se debe reducir
una tasa de ahorro de una
magnitud sin precedentes,

pran parte.de la cual corres-
ponde a empresas de propie-
dad estatal Para que las em-
presas ¥ Jos hogares substitu-
Las torpes medidas adopta- yanala inversion estaral como
das por el Gobieno de China motores principales de la cco-
‘para contener la reciente’ nomia, el Estodo debe reducr
inestabilidad del mercado de mparmpauﬂnmhscmprt-
m‘lors—hmnsmmemp a5 mds importntesy
ciativa ha sido la de prohibic Gir que se paguen nﬁsbeneﬁ—
las venms al descubierto v las” cos directamente a los aceio-
venuis de Jos accionistas mis nists, adems de brindar mis
importantes— han dafado beneficios de sus acciones res-
graveniente si crédito, péro tantesalos ciudadanos.
Jos fallos normantivas de China El abandono del excesive
‘no deben sorprender, Sus au- control estatal debe com-
toridades distan de ser las pri- .prender también la substitu-
meras que gestionan mal los cidn de las subvenciones de
‘mercados financiercs, las di- los precios ¥ Jas donaciones a
‘visasy el comercio. A comien- las industrias Fvorecidas con
zos del decenio de 1990, mu- un apoyo especifico a los ma-
chos gobiernos europeos, por bajadorescon bajosingresosy
éjemplo, padecieron pérdidas una mayor inversiin en capi-
T por. defender di- tal humano. Ademis, China
visas que estiban desajusta- debe reducir la discrecionali-
dad administrativa, introdu-
Aun asi, la economia de ciendo una reglamentacion
China sigue slendo una causa ¢ sensara y previsible para
de gran incertidumbre. Dé hi- 2 abordar los monopolios y lis
icho, aungue Jos resultndos del Bl parqué de Ja Bols do Hong Kong. externalidades naurales.
mercado dé valores de China Volviendo al nivel macroe-
yias:lemmunumfnrulnu pmlospmblembdebi- = P capitalismo de Estado supera p:umundzl:u t dmico, China debe reasig-
dos aese p que Se debe una g ! d les y menores s 1 as y los re-
rrelacionados, essd en marcha mlusmmmdephmﬁm- mdaaimnnsln En vista-de la les decapil los di i
una imp d en ¢mica de China para la “Teniendo p esos  les pul para ca-
cifin, que constituye un moti- ban Ja construceidn de gran- pa.tedeemplﬁas economia mundial, ka inesta-  objetivos, el Gobiemo de Chi- pll:lhz.nrsu ventaja compara-
vo e grave preocupacion pa-, - des ciudades nuevas -junto’  de propiedad piblica bilidad en este pais podria  na organizé recientemente  tiva en la prestacion de servi-
2 los ministros de H da, con sus mod infraes- plantear Hesgos graves allen-  una modesta devaluacidn de  cosy aurnentar los ingresos y
Tos banens centrales;, las sabs y viviendas abun- de sus fronteras. China es el su divisa: hasta shor un tres debe reducic gradualmente la
demﬁ&anéiénburiﬂy]as dmres—qmsn.gu!n\wﬂ'xiEn l'lﬂyqﬂﬂ abandonar  pais que posee mis valores  por diento, aproximadamen-  carga total de su deuda, que
i d “ciudades tatal del Tesoro :l: los Estados  te. Probablemente sea dema-  ahora supera el 250 por cien-
rieuxine'imum!u. fantasma® se Tt al- Ile la ia Unidosy e siado fis di ‘todel PIB.
.E.l(;u'bmd:ﬂumm deas Potembkin del imperio antes de que lastre cio comerdial parales EEUU,  en gran medida la balanza co- Por fortuna, al afrentar
T zarunatert-  rusd, jpara dar Ia prosperidad Europa, Latinoamérica y  mercial de Chinacon Europa  China los dificiles imperati-
e en la una impresion ilusoria a la P Australia y un decisivo facill- 0 EEUU, pero indica el paso.  vos de ajuste que tiene por de-
un térrido crecimiento eco-  Zdrina de paso, pero las ciu- tedor del comerciointra-asid-  hadin un tipo de cambio mids  Jante, 1os 3,6 billones de reser-
nimico de dos cifras, estimu-  dades fantasma de Chinason  des por ciento del P18 al res  tico, por] itud d do al mercado. Para  vas de divisas pueden hacer
lado por exportaciones ¢ in-  realesy esde suponer quees-  por cientoy después alacon-  mercio de productos trans- Jos inversores, los gerentes v deamortiguadores de las pér-
iones, o un crecimi tuvieran destinadas a alge  traccion. formades. los funcionarios guberna-  didas inevitables, pero este
constante y equ]l'bram;ms- m&squahu'l:gsrnlnsdiﬁgm— Esprobablequeuna China  Mucho esti en juego para mentales, el resgo estribaen  pals no debe volver a un ma-
acosada por graves pro'b]ev 1 doenloqu deen  que los dos de divisas  yor control estatal de I eco-
'm en p:mﬂardelusm “thora que el m:mn:nw mas econdmicos expmmm— China y este pais tiene mu- -0 las divisas administradas  nomia, posibilidad vislum-
cios, y, en realidad, aplicd al-  econtimica esta fl chas cosas entre manes. E|'  porlosGobiemosy zarandea- hmdnen In mrpermcibn de
gunas politicas y reformas  =las estadisticas oficiales si-  dad social y politica Comola  Gobiernio debe afrontar fos  das porlas s del
sensatas. nian b tasa anual en el siete wleracion dmenaza con  efectos plzgdelade-  cados frecuencia cobran nnnd:lmpmmsdahsac—
Pero el uacanwvipndo por ciento, pero | jad it lizar la creacion de  saceleracién, mientras cond-  demasiadoimpulso y sup ciones. S
oculmba muchos p los ot d quela  empleo, lo que socavaria las  nuaaplicando refc Tosvalores fundan ) :ucmud deunnvzx por tudas,
Porc)unplu.luﬂ)u funciona- aﬁnmﬂlmﬁmispmdmnl perspectivas de millones de  minadas a suavizar el paso de en que el
rios que, con kintencidn de  cinco pnfr clento {o m:‘lusu persunas quewdoshs afigsse  la economia a un nuievo mo- Gob‘emo de China utilizala T '.-s_numnun v de China a una
Jograr ascensos alcanzando  menos)-, csu im- chinas  delo de erecimiento y am-  politca i para incen stabilidad ¥ idad a
metas econdmicas 4 corte  posible pasar por alto Jos pro- en busca dn una vida mas pﬂmdndpapeldelwm' tar mlnmrlns-mrmlns, las  Targopluo.
plazo, hicieron nsignamnu blemes de gestion de China.  praspera, al Partido Comu-  dos. L P microee
'demm in-  Aungue il s tas nmchmo]emumi&ﬁ:i‘l buscanels laclase; debén conti China debe  Profesor de Economia en
laside-  de crecimiento sigue exce- la legiti dia de China en ripido creci-  recurrir a las nuevas teenolo- 12 Universidad de Stanford
rirgica y ln cementers, acu-  diendo I de todas, menss  monopolio politica. (Més en  miento que, segiin Jos cilcu-  gias en todas las industrias, @ ivestigador superior
mularon una ehorme capaci-  unas pocas, economias, la general, laimportancia de Jos  los del Instituto Mundial  ademis de mejorar la forma- 20 1a Institucién Hoover,
dad excesiva, y en los balan- d delad probl de China, junto  MacKiensy, ya cidn, la capacitacién y 1a salud fue presidente del | Consejo
ces de los buncos y Tas admi-  cién ha sido desolador, pues ¢l desplome de Rusia y la misdemmhnesdepu- de Ios trubojodores. Ademds, 92
nistraciones locales se acu-  ladindmicaacortoplazoessi- inflacién de) 60 por dentoen  sonas, pero eso necesitaun  debe acelerar sus medidas pa- :" C;g*gg‘;’ Bush
mularon los créditos fallidos.  milara un camb Venezueln, han refutado Ja  medio empresarial estable, ] i s rare
“En nineiin easo resultan mds  dos Unidos o Alemania del  crechcia de aliungs de queel  queentrafia una mayor tans- 10 que, como porcentaje de]  SPmetIrdcned0s
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El enigma de la inflacién
Martin Feldstein
El Economista, 2 de julio de 2015

DE CIERRE

El enigma de la inflacion

MARTIN FELDSTEIN

a baja Lasa de inﬂacibn en Estadus Unidos es

lasqus e enfatizan la relacion entremﬂacldn v
i de la base ia. Eri el pasa-

dq.camhius en el ritmo de crecimiento de la base mo-
netaria (el diriero en circulacion mds las reservas de
los bancos oomercialesenelba.nm uenua]}pmdudan
o, al menos, iban 2 por.
la inflacién en el mismo sentide. Y como la base mo-
nietaria estd bajo control dirécto del banco central (no
la crean los bancos iales), muchos pi que
esla mejor medida del i dela politica t
ria. Por ejemplo, entre 1985y 1995, la base monetaria
de Estados Unidos crecid a un ritmo anual del 9%, que
enla década siguiente se redujo a 6%. Esta desacele-
racion fue acompanada poruna variacién paralela de
la inflacién. El indice de precios al consumidor (IPC)
aumentd a un ritmo del 3,5% entre 1985y 1995, y lue-
goasolo 2,5%en la década terminada en 2005.

Pero entonces el vinculo entre base monetaria e
inflacién se cortd, De 2005 a 2015, el crecimiento de
Ja base monetaria se dispard a un 17,8% anual, mien-
tras el IPC crecia a un ritino de apenas el 1,9% anual.
Para explicar este cambio abrupto y radical hay que
examinar mds de cerca la relacion entre base mone-
taria e inflacién, y comprender cdmo cambid Ja situa-
cién de las reservas de los bancos comerciales enla
Reserva Federal de Estados Unidos.

Al otorgar un préstamo, los bancos crean un depd-
sito a nombre del deudor, que luego extraerd esos fon-
dos para hacer compras. Esto generalmente se con-
vierte en una transferencia de depdsitos desde el ban-
co que otorgd el préstamo a otro banm

Los bancos estén amante-

Claro que un ban-
CO que No necesitara
Jas reservas adiciona-
les siempre podia ga-
* mar intereses prestdn-
5 - doselas a otro banco
~ que sl las necesitara, al
tipo de interés de referen-
cia de la Fed. Asi que en esen-

cia, el total de las reservas adicionales se convertia en
Id el crédito comercial. Pero

neren la Reserva Federal un monto de reserva pro-
porcional a los depésitosa la vista de sus libros con-
tables. 5i dichas reservas aumentan. los bancos co-
merciales podrdn aumentar la creacion de depdsitos.
Es decir, otorgar mds pr y dara suscli
mis fondos que gastar. El aumento del gasto provo-
caré mayor empleo. s utilizacién de la capacidad

ible y. en algin una presion al alza
sobre salariosy precios.

El método habitual de la Reserva Fedemlpu:a au-
mentar lasreservas de losk J usar
operaciones de men:ado ahuen.o es d.eur cnm,pmrle-
tras del Tesoroalost
paban intereses a cambio de depdsitos enla Reserva
que generalmente no los pagaban. Para el banco, sélo
tenia sentido si umba]as NUEVAS MESErvas oomo respal

T ﬂﬁl‘ﬁ
esto cambié en 2008, cuando una reforma legislativa
permitioa la Reserva Federal pagar intereses sobre
el excedente de reservas. Los bancos comerciales po-
dian vender a la Fed letras del Tesoro y bonos amés
largo plazo, recibir a cambio reservas y ganar por ellas
un rendimiento, pequefic pero muy seguro.

Fueasi que la Reserva Federal pudo comenzar en
2010 5u enorme p de compra 1 de bo-
nosalargo plazo y titulos con garantia hipotecaria. La
Aexibilizacion cuantitativa (FC) permitié a la Reserva
Federal reducir los tipos de interés a largo plazo direc-
tamente, lo que provocd una subjda del mercado ac-
cionarioy una recuperacién del precio de las casas
ocupadas por sus duefios. El consiguiente aumento
delariqueza de las familias impulsd el consumno y re-
\ritall?.d Ia construccidn residencial. Y Ias empresas

do para otorgar ¥ CTRAT IT

{o el ritmo de i it

‘Aungue el vinculo entre r:reaunndereser\asym
mento'del gasto se su
ticamente. La Reserva Federal aumenté su tenencia
de titulos desde meénos deun billon de dolares en 2007
amis de cuatro billones en la actualidad. Pero en vez
de i'acﬂ.{mrunaumenm delﬂédltny}aaeaaéndedu—

losh ymerciales, las reser
nales cteadas en este proceso se quedaron en Ja Re-
serva Federal, como un subproducto del intento, me-
diado por la FC, de reducir el tipo de interés a largo
plazo y aumentar la riqueza de las familias.

Lo que nos trae otra vez al enigma aparente de la
baja inflacién. En este momento, el TPC general es li-
geramente inferior al de un afio atrés, lo cual implica
una tasa de inflacién negativa. Unarazdn jimportan-
te es la calda del precio de la gasolina y otras fuentes
de energia, cuya parte en el IPC se redujo un 19% en
los tltimos doce meses. El IPC «bdsicon, que excluye
la volatilidad de la energia y los alimentos, aumentd
(pero sélo un 1,8%). Ademds, la apreciacion del délar
respecto de otras monedas redujo el costo de las im-
portaci lo que empuja alas emp localesa
bajar precios. Esto se ve claramente en la diferencia
entre una tasa de inflacion de -0,2% anual en el rubro
bienes respecto de 2,5% en servicios (a lo largo delos
tltimos doce meses).

Pero la inflacién va camino de aumentar en el afio-
por delante. El mercado de mano de obra estd mucho
mis ajustado: la tasa general de desempleo bajé al
54%, el desempleo de corta duracién (menos de seis
meses, un indicador clave de presién mflacmnann}
seredujoal 3,8%, yla tasa de d len entre
dos u.ni\-'ersn:mnsessé]n 2,7%. Asi quie ¢l salario por
hora estd creciendo méds répido, a un ritmo anual del
3,1% en el primer trimestre de 2015 respecto de 2.5%
en todo 2014 ¥ L1% en 2013. Esta subida del coste sa-
larial tedavia no se trasladd a la inflacién general por-
que el abaratamiento de la energia y de las importa-
ciones empuja en sentido contrario. Pero a medida
que estas influencias desaparezcan con el correr del
afio, la inflacién general de precios se acelerara

Asi, puede ceurrir que las proyecciones de infla-
¢ién se queden cortas, especialmente si la Fed sigue
con el plan de mantener negativo su tipo de interés
real a corto plazo hasta finales de 2016 y subirloaun
punto porcentual sélo a finales de 2017, Sila inflacién
superara lo previsto, podria verse obligada a subir
abruptamente los tipos, ]D que afemrla negalwamen
tea los mercados y posit todala ec
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Los preocupantes ajustes monetarios en Estados Unidos
J. Bradford Delong
El Pais, 6 de septiembre de 2015

18 NEGOCIOS

LABORATORIO DE IDEAS I‘

a Reserva Federal
de Estados Unidos
‘ha decidido restrin-

gir su politica mone-
taria cuatro veces en lasilti-
mas cuatro décadas. En cada
una de estas ocasiones, la de-
clsién desencadend procesos que redu-
jeron el empleo ¥ la_produccion mucho
miis que lo que los analistas de In Fed
habian previsto inicialmente. Ahora que
s¢ prepara unajuste similar, un examen
de esto historia (y-del estado actual de ln
ctononiia) da motives pars pensar que
Estados Unidos estd entrando en un te-
rritorio peligroso.

-El primer ejemplo es de entre 1979 y
1982, cuando el entonces presidente de
la Fed, Paul Volcker, decidid cambiar Ia
visién de la institucién sobre la politica
moenetaria. Volcker esperaba que al con-
trolar Ia cantidod de dinero en circuln-
citn, la Reserva lograria que la inflacién
coyera mis de lo que predecion los mode-

Los preocupantes
ajustes monetarios
en Estados Unidos

Por J. BRADFORD DeLONG

_EL PAlS, Domingo

ARARFAELRICOY

tarse. No sélo la inflacién en
EE U es menor al ohjetivo a
largo plazo de la Reserva, sino
que se prevé que se manienga
asi por lo menes los préximos
tres afios. ¥ el cambio de rum-
bo de la-Reserva Hega en un

creen que la politica fiscel estadounidense
es demasiado restrictiva.

En tanto, dada la fragilidad (e interco-
nexion) de la economia global, un ajuste
monetario en EE UU puede tener reper-
cusiones negativas en el usm del mnndu
{r.und

porla bilidad en chi
nayla debllidnd uonﬁmu:n de Europa.
Se podria sospechar que la urgencia de
la Reserva Federal por ajustar la pelitica
monetaiia (a pesar de los precedentes his-
téricos desfavorables y la incertidumbre

de bancos in-
fluencia en la formulacién de las politi-

los keynesianos trodiclonales, con efecto cas oficiales. Al fin ¥ al cabo, €] modelo
ducido sobre la idad productiva y de negocies de esos bancos depende de
el desempleo. == la economia de Estados Unidos volvieraa  que puedan ganar (mediante inversiones
Por desgracia para la Reserva {y para caer en-la recesién, o largo plazo pasivas y relativamente se-
!u economia estadounidense), los modelos WO HAY RIESGO DE El episedio mis reciente (entre 2004 guras) al menos un 3% al wile mis que
" Iy dela d y 2007) Tue el mis devastador de los cun- o que pagan a los depositantes. Y para
Macidn cayeron sobre la economia segiin INFLAG]ON A CORTO Y tro. Mi Greenspan ni su sucesor, Ben Ber-  eso es necesario que el tipo de interés de
lo predicho, Ademds, este periodo deajus-  MEDIO PLAZO EN EE UU nanke, comprendieron la fragilidad que  refercncia del Tesoro de EE UU sea mis
te rnouclar[o trsju cu@s:ﬂ;uclll:lﬂs ines- nn Iurgn p:rlodu de escasa regulacidn ha-  alto de'lo que es ahora.
como el do inmobiliario 5i osi fuera, dejorin en evidencia ln
Giticorp solo se sulviron de Ia boncarrota  QUE LOS BANCOS EMPUJEN y =Islsl=mu financiero. La economia esta-  incopacidad de Jos banqueros para com-
gracios a la tolerancin de las autoridades POR UN ALZA DE TIPDS dounidense ndn sufre los efectos de estos  prender qué es lo realmente bueno para
y.gran parte de L errores paralelos: desregulacion, seguida el sector. Lo mejor para los bancos no es
rica se hundi6 en una depresién quedurs  DEMUESTRA QUE NO de un ajuste monetario equivocado. una subida inmediata de tipos, sino una
mas de cinco afios.. ENTIENDEN 5SU NEGOCIO El ciclo de ajuste que la Reserva Fe-  politica

Luego, de 1988 a 1990, otra_ronda de
ajuste monetario, bajo Alan Greenspan,
arrninblasl:umtns de asuﬂa.s de nhnrru

.| que estaban d

por sobrevivir, Para evitar que ta recesion
subsiguiente fuera a peor, ¢l Gobierno
federal mvo que acudir al rescate de las
instituciones insolventes. También los
‘Gobiernos de los Estados quedaron atra-
pados: para rescatar a las cajas de shorro
texanas y a sus depositantes, Texas gastd
el equivalente a tres meses de sus ingresos
totales.

ajuste podia tener un gran efecto sobre
los precios de los activos a largo plazo y

deral, oparentemente, estd a punto de
poner en marcha llega en un momenta
econdmico delicade. Aurque la tasa de
paro en EE UU dé In impresion de que

la

que la economia podn sostener tipos de
interés mds altos en el futuro. A juzgar
por la historia, un ajuste inmediato de ln
politica monetaria sélo provocard mis

deun

puede dar pie a una mayor

entre el nlimero di
y la peblacién activa todavia da
que la economia estd en serios apuros.
Las tendencias salariales sugieren que es
este :uclznu: ¥ nn ln wsa de des:mplm.

veloz regreso a tipos de interés bajos. Que
la Réserva quiera internarse por ese cami-
no deberia preocuparnos a todos,

1. Bradford Duumg s pm&!ot de Economia
P

los costes de las emp

Afortunadamente, aceptd darle la vuelta
a su decision y cortd el ciclo de ajuste an-
tes de lo planeado (pese a las protestas de

el mejor

In eonnmumyha:e 10 afios nadie hubiera
interpretado su valor actual como justifi-
cacidn para un ajuste monetario,

enla i Berkeley e
Investigndor aseclado en ln Oficina Naclonal
de Investigaciones Econdmicas (NBER).

Entre 1993 y 1994, Greenspan volvida  muchos miembros dl:]a Cumlsk’m Federal De hechao, ni siquiera 1a Reserva Fede-  Traduccién de Estchan Flaminl.
pisar el freno de 1a politica monetaria, sélo  de Abiert de de-  ral parece dequela & Project 2015,
para descubrir que incluso un pequefio  [finir las politicas). Esln medida evitd que  esté en peligro inmi de sob il www.proj
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Por que conviene que la Fed suba los tipos

Matthew Lynn

El Economista, 17 de septiembre de 2015

Opinidn

POR QUE CONVIENE QUE LA FED SUBA TIPOS

=Y va )
#dh, Lynn
Director Ejecutive de Strategy Economics

‘in duda no'es una situacion tan tensa
como la'de si Specere seri la Gltima
aparicién de Daniel Craig como Ja-
mes Bond, o si Taylor Swift seguiri saliendo
con Calvin Harris en navidad. Aun asf, pare-
ce que la Reserva Federal (Fed) decidird en
él ﬁlummmum s| llmra cabo la pnmen
subida de los tipos de

sealos d idn de-fi

¥y
ruucha transparencia, la pnsidmt;n delains-
ritucién, Janet Yellen, parece alaes-
v:ueLndu “snrpmnymnﬁul&n"m I: banca

Los
26

Alan G

m]osa‘[os
T Al

probabilidades de una subida de tipos esta
semana pero, en realidad, nadie sabe con se-
guridad si al final se apretari el gatillo o no.
Aun asi, 5i la Fed se queda quieta en septiem-
bre, es muy pmbable queal ﬁnal umlezndu-
ciembre. La e
cuperap !

Nadie sabe de qué lado podr salir.

Y esp importa sobre todo a los estadouni-
denses (el precio de sus hipotecas y tarjetas
de crédito es lo que va a aumentar), pero tam-
bién al resto del mundo. El délar sigue sien-
do el fulero en el que se apoyan los merca-
dos financieros globales.
Su politica monetaria de-
termina ¢l destino de las
monedas, los mercados

Acabaria con

" Py 1. ' o . P Py
te, cada vez es mis dificil sostener el argu-
mento de gue EEUU necesita unos niveles
de tipos de interés de “emergencia”

Se espera que Ja decision, cuando se tome,
plantee un problema serio al resto del mun-
do. El afio pasado la mera
-amenaza de que la Fed su-
biera los upns gmeré el
lamado “berri dere-

vlnsecomm.ias i i il duccién”, consistente en

de todo el planeta. la ITI.C.EI'tI‘dl.ImbrE. quelos mercados emer-
Casi todos los expertos debilitaria.a otras gentes se hundieran ante
esperanquelaFednoha-  _monedas, y volverfa el pronéstico de miles de
ga nada. Unos tipos mis i lidad millones de délares de fi-
nl:manEUUgmemﬁm a normalida nanciacién barata desco-
uné decapital de los nectados de repente. sPor
mercados emergentes, do- qué iba a ser mejor esta
fiosala recuperacion y ca- vez? Después de todo, la

05 en unos mercados de capital ya de por si
frégilés. En realidad, hay cuatro motivos por
losqueelmwde].mnndqdeﬂumpmak&l

eurozana sigue peleindose por emerger de

1a recesién, la “abenomia” sigue sin funcio-

paren Japén, China se tambalea y los.mer-
1

ibles ante

vos por los que todas las demiis economias
o ' ida de tipos.

nedas. Europa ya se ha beneficiade, al me-
rios marginalm del debilitami del
euro, Los chinos intentan también mantener
su moneda mﬁs haja. Estados Unides sigue
siendouno de ) dos del mun-
doy si se refuerza su moneda serd mis Ficil
que otros paises vendan productos en Amé-
rica, y eso a su vez ayudard a sus economias,
Tercero, aupari a la Fed y devolveri cier-
ta flexibilidad al sistema para contrarrestar
la proxima recesitn. ;Cudl era el plan enca-
so de otra gran erisis con Jos tipos interés ya
casi a cero? jTipos negativos? ;Mas flexibi-
lizacién cuantitativa tedavia? ;Alguna poli-
tica monetaria novedosay no convencional,
como comprar titulos, quizd, o regalar mil
délares a todos Jos que cumplan afios enma-
yof Podria funcionar, pero miés vale no con-
tar con ello. Sihubiera margen para recortar
Jos tipos de interés la proxima vez que haya
una recesion, seria mucho mejor.
Poriltime, marcard el regreso a una situa-
cién financiera normal. Cuanda se apaga la
sefial delnnmron no significa quenovayaa

Primerg, acabard con la i
Desde hace al menos un afio, Jos mercados
‘han temnido que la Fed mmnm medbdns_Huy

huber mis turk pero si que nos po-
demos preocupar un poco menos. Los tipos
de casi cero se vendieron mmnunarespues-

unasi

un ﬂuju v reflujo i

id yenel otro,y cone: da f“'d!ts-

tade urg

Subirlos, aunquempurnmypucu,enwmi

ion surgen Jas hi
de miedo sobre cudles podrian ser los efec-
tos. Inevitablemente eso afectard a lo con-
fianza de las empresas e inversores. Al finy

un de que la urgencia ha acabado y-
volvemos a la normalidad. Eso deberia ha-
cer que las empresas, mnto en EEUL, como
en el resto del mundo, se sientan un poco mids

al caba, jquién quiere expandir su
sila Fed estd o punto de desatar un terremo-
to en la economia global? Sin embargp, esa

ca pasando por Asia, di una
sulsudn de upos d:!ni-‘ed Acobard nonh in-
i otras tra-
erd cierta flexibilidad de vielta a la peligea
americana y marcari el regreso a la norma-
lidad: Puede que sea bueno o no para EEULL,
pero para los demis estard bien.
Queda porver lo que la Fed hard hoy. Pe-

un golpe. Sin dudn.ln pmcupcmdn porel
impacto de una subida de tipos para el resto
del mundo, més que para EEUU, podria ser
ol factor que persunda a la Fed a no mover
ficha.

tipos de interés es casi ‘mis perjudicial que
el efecto marginal de un cuarto de punto de
aumento en el precio del dinero. Eli mm-

SERUTS to avolver a invertir,
Enrealidad, cada vez es mis ridiculo pre-
tender que In economia glabal no va a sopor-
tar unos tipos de interés de EEUU que, in-
cluso después de una subnﬁn,nollepr&.n ‘|l
D

ipor
torica sigue siendn m:epclonn!rneme 'hu;n

i mdas La :ertidumbm \raldmmur_lm més.

Lt muy
vocados. En realidad, existen cuam: ‘moti-

do, una subida de tipos reforzard el
délar y debilitard casi todas las demiis mo-

Olvid de casi toda In especulacion que
lean. Una subida de tipos de la Fed deberia
ser bienvenida por ¢l resto del mundo y re-
forzard sus mercados bursdtiles.

N 17. 2015

107

eXtoikos



Universidades: entre la excelencia y la equidad
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 10 de julio de 2015
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Universidades: entre la
excelencia y la equidad
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Pluralismo y sistema electoral
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 21 de septiembre de 2015

OPINION *

L& TRIELIM A
Pluripartidismo
y sistema electoral
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