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Presentacion

El numero 3 de la Revista de Economia se articula en torno a dos grandes bloques claramente inte-
rrelacionados. En el primero de ellos se analiza el impacto de la crisis economica mientras que en
el segundo se exponen algunas de las estrategias que pueden facilitar la recuperacion de la senda
de crecimiento.

Rafael Myro examina la evolucion de la industria espaiiola en el ejercicio del 2009 concluyendo que
ha sido muy negativa, como resultado del acusado descenso que han registrado las demandas de
consumo y de formacion bruta de capital. Compara a acontinuacion su trayectoria con la de otros
paises europeos, no encontrando signos que indiquen una especial debilidad competitiva, algo que
a menudo se le atribuye a la hora de valorar sus posibilidades de contribuir a la recuperacion.

Virginia Hernanz y Mario Izquierdo analizan por su parte uno de los exponentes mas claros de la
intensidad de la crisis, esto es el comportamiento del empleo, que se redujo con una intensidad muy
elevada desde principios de ario y de forma generalizada entre las distintas ramas de actividad, aun-
que con mayor intensidad en la construccion.

José Antonio Alonso analiza los factores que motivaron la extraordinaria dimension alcanzada por
el déficit exterior, sus implicaciones economicas y los factores que estan posibilitando su la correc-
cion.

Jesus Gascon considera por ultimo prioritario consolidar las finanzas publicas, y aboga cosencuen-
temente por analizar qué margen existe en los diferentes tributos para incrementar la recaudacion
sin comprometer la recuperacion economica y mejorar la estructura y competitividad de nuestro sis-
tema tributario teniendo en cuenta las tendencias internacionales.

Por lo que respecta a la estrategias de salida, Oriol Amat describe en primer lugar las causas mas
frecuentes del fracaso empresarial tales como la falta de proactividad para afrontar situaciones difi-
ciles, la falta de vision a largo plazo, la insuficiente innovacion, los productos y procesos obsoletos,
los costes excesivos, los ingresos insuficientes, la politica de marketing mal disefiada, la publicidad
mal planteada, etc. Propone varias medidas y estrategias que, en su opinion, pueden llevarse a cabo
en el actual momento para aprovechar las oportunidades de recesion. La innovacion en procesos
para optimizar costes (modelos de negocios low-cost) y la innovacion en el producto para generar
ingresos y mantener los avances competitivos son considerados en este sentido aspectos clave.

Lluis Cuatrecasas sostiene que el consumo determina en gran medida la capacidad de crecimiento
sostenible de la economia. Argumenta a continuacion que es necesaria una reduccion real de cos-
tes en la produccion de bienes y servicios, que implica menos recursos y menos esfuerzo para reali-
zar el mismo trabajo. La clave de ello, indica Cuatrecasas, se encuentra en la innovacion, la cual, a
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traveés de la investigacion y del desarrollo, debe ir a la busqueda de una mayor productividad. La
innovacion puede permitir mejoras en la capacidad productiva de un pais a través de varios cami-
nos: el ahorro en materiales, la utilizacion de recursos energéticos sostenibles, el uso de un buen
equipo tecnologico y la eficiente organizacion y gestion de las actividades productivas (atencion
especial al Lean Management).

Alfons Sauquet sostiene que la gran variedad de discursos que se han articulado en torno al concep-
to de la innovacion ha acabado generando una cierta confusion, que no hace sino reflejar que se
trata de un fendomeno extremadamente complejo que no es posible abarcar de una sola mirada. El
tema puede abordarse desde perspectivas diferentes (la economia, la sociologia, el management y la
teoria de la organizacion o la psicologia, por ejemplo) que tratan de dar solucion a problemas dife-
rentes, razon por la cual parece que uno este hablando de otra cosa. Ademas de la multidisciplina-
riedad, el fenomeno abarca desde lo mas micro cuando se analiza la creatividad hasta los niveles
macro de las politicas de investigacion e innovacion de la Union Europea.

Raimon Casanellas, finalmente, valora positivamente aspectos de la nueva normativa tales como la
posibilidad de propuesta de convenio al inicio del procedimiento, la sancion a los administradores
que actuan con falta de diligencia y la ampliacion de las competencias de los nuevos juzgados de lo
mercantil. Aspectos tales como la excesiva dilacion del procedimiento y la escasa tasa de recupera-
cion del crédito hacen pero que el autor considere la nueva normativa poco eficiente y que el rece-
lo al procedimiento concursal siga manteniéndose.
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Julio Segura

Espana 2009.
Un balance

Julio Segura
Presidente de la CNMV

Crisis, reformas y supervision financiera

Querria en primer lugar agradecer a los organi-
zadores de esta presentacion la invitacion a
pronunciar unas palabras en este acto que retine
anualmente mas profesionales de la economia
que ningun otro en nuestro pais. Y, mas aun,
agradecer la tan elogiosa presentacion de
Emilio Ontiveros, tras la cual habran podido
detectar no s6lo competencia profesional, sino
el carifio de un antiguo amigo. El tnico proble-
ma con esta presentacion es que genere unas
expectativas sobre el contendido de la confe-
rencia que, me temo, no seré capaz de satisfa-
cer.

Es una ocasion para reflexionar ante un publico
cualificado sobre algunos problemas de la si-
tuacion econdmica actual, algo que siempre
agradece alguien cuya dedicacion fundamental
ha sido académica y ahora asume responsabili-
dades de caracter ejecutivo. Mis intervenciones
publicas desde que soy presidente de la CNMV
han sido muy tasadas y se han circunscrito a
explicar decisiones, criterios o estrategias a-
doptadas por la institucion en el ambito de sus
competencias. Hoy es una buena ocasion para
ampliar algo el ambito de reflexion, si bien,
como no podria ser de otra manera, mis comen-
tarios estaran en su mayor parte inspirados por

la experiencia acumulada como supervisor de
valores durante la crisis financiera.

Crisis y reformas

Creo que a estas alturas nadie duda que la cri-
sis es la consecuencia directa de importantes
deficiencias en el funcionamiento del sistema
econdmico y financiero.

A menudo se defiende, y con razon, que el fun-
cionamiento del sistema financiero ha generado
incentivos a la toma excesiva de riesgos por
parte de agentes que resultaban incapaces de
evaluarlos de manera correcta y que la regula-
cioén no solo no ha sido capaz de prevenir los
efectos adversos de esos incentivos sobre la
estabilidad financiera sino que, incluso, en oca-
siones, ha podido contribuir a generarlos. Por
lo tanto, en el ambito financiero, resulta preci-
so acometer reformas regulatorias ambiciosas
que solucionen los problemas detectados.

Al mismo tiempo, es un hecho que la crisis
financiera ha tenido efectos desiguales sobre la
evolucion econdmica de los distintos paises. Es
cierto que todas las economias industrializadas
se han visto afectadas de manera significativa
por las dificultades atravesadas por un gran
numero de entidades financieras, las distorsio-
nes observadas en los flujos de financiacion a
empresas y familias y el funcionamiento imper-
fecto de los sistemas de precios en algunos
mercados. Sin embargo, el impacto directo de
la crisis sobre la actividad y el empleo y la
senda prevista de recuperacioén no estan siendo
nada homogéneos.

En particular, es una realidad que, en Espafia,
aunque el efecto inmediato de la crisis ha re-

Articulo publicado en el n° 123 (extraordinario) de la revista “Economistas”: Espaiia 2009. Un balance. Marzo de 2010. Edita: Colegio

de Economistas de Madrid.
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vestido menos intensidad que en otros paises de
nuestro entorno, la duracion de la fase contrac-
tiva esta siendo superior. Ello se debe, en gran
medida, a perturbaciones idiosincrasicas tales
como el colapso del sector inmobiliario y su
efecto sobre la destrucciéon de empleo. Pero
también, a rigideces o imperfecciones en el
funcionamiento de nuestra economia y, en par-
ticular, en el mercado de trabajo y en el sistema
de proteccion social.

Podria quizés argumentarse que las crisis no
son necesariamente el mejor momento para
acometer reformas ambiciosas. Asi, en el ambi-
to financiero, la cercania temporal de los turbu-
lentos acontecimientos tras la crisis de las hipo-
tecas subprime en Estados Unidos en el verano
de 2007 podria llegar a perturbar, segun este
argumento, el analisis coste-beneficio de cual-
quier iniciativa de cambio regulatorio. Si esto
fuera asi, se correria el riesgo de que el debate
regulatorio termine generando un exceso de
intervencionismo por parte del regulador que
inhiba los incentivos para la toma adecuada de
decisiones por parte de los agentes privados,
introduzca rigideces en el funcionamiento de
los mercados y produzca, de este modo, inefi-
ciencias que generen pérdidas excesivas de
bienestar.

En el ambito de las reformas en el sector real,
es indudable que gran parte de las reformas
propuestas —como las que pretenden una mayor
flexibilidad en el mercado de trabajo o el forta-
lecimiento de las finanzas publicas— podrian
conllevar algun efecto adverso transitorio sobre
el crecimiento o el empleo en el corto plazo,
aunque sus beneficios a medio y largo plazo
sean de una magnitud muy superior. Por ello,
podria sostenerse que las reformas tendrian un
efecto prociclico agudizando en alguna medida
la intensidad de la contraccion si se producen
en medio de una crisis.

Estos argumentos no hacen mas que subrayar
una obviedad. Si pudiéramos elegir, preferiria-
mos adoptar reformas en frio, después de cui-
dadosos estudios de impacto y en situaciones
de holgura econdémica, de modo que los costes
transitorios de las reformas pudieran resultar
mas llevaderos. Sin embargo, la realidad es
que, a menudo, solo en momentos de crisis es
posible aglutinar el apoyo necesario para la
adopcion de reformas ambiciosas. Solo la
observacion directa de las consecuencias de las
imperfecciones que las reformas pretenden
corregir proporciona la motivacion suficiente y
el respaldo necesario para que los cambios
resulten viables politicamente.

De hecho, la historia demuestra que las grandes
reformas suelen hacerse en momentos de crisis.
Este el caso de la creacion del Sistema de
Bretton Woods tras la segunda guerra mundial
o la firma del primer acuerdo de capital de
Basilea en 1988, tras la crisis bancaria sufrida
por diversos paises industrializados en esa
década.

Y esa es también la experiencia de nuestro pais:
desde el Plan de Estabilizacion de 1959, cuan-
do Espaiia se encontraba al borde de la suspen-
sion de pagos por el agotamiento del régimen
autarquico franquista; pasando por los planes
de ajuste marcados por las crisis energéticas, o
la reforma del mercado de trabajo de 1984,
cuando la tasa de paro alcanzaba el 20%.

Por lo tanto, las situaciones de crisis deben ser
aprovechadas para adoptar los cambios que
precisa el sistema economico y financiero utili-
zando el impulso que proporciona la percep-
cion general de la necesidad de acometerlas.
Ahora bien, aunque la existencia de un cierto
grado de apoyo de la ciudadania a la estrategia
reformadora resulta un requisito imprescindi-
ble para hacerlas viables, no estoy seguro de
que sea aconsejable supeditarlas al logro del
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consenso absoluto entre todas las fuerzas poli-
ticas y sociales.

Las principales dificultades para implementar
reformas no derivan tanto de la dificultad de
percibir sus beneficios como de que, en ocasio-
nes, los efectos que implican son desiguales
entre las distintas partes afectadas. En este sen-
tido, el principal reto de las reformas es hacer
frente a los posibles efectos redistributivos,
especialmente relevantes en el caso de refor-
mas microecondmicas, si bien su importancia
se diluye ante situaciones agregadas negativas
que afectan al conjunto de la poblacion y que
permiten, por tanto, una mayor percepcion de
los beneficios globales.

La existencia de estas asimetrias es la que
impulsa, en ocasiones, la busqueda de un con-
senso amplio, si bien, de hecho, es en estas
situaciones en las que menos deberia perseguir-
se dicha opcién por el cortoplacismo o las asi-
metrias que en ocasiones generan. No obstante,
no conviene minusvalorar algunos posibles
riesgos del consenso: la escasa ambicion y gran
ambigiiedad de las reformas y su posible cohe-
rencia interna. El caso mas claro en Espafa es
la reforma laboral, nonata desde hace mas de
una década. Personalmente preferiria que las
reformas necesarias se enfrentaran con un es-
quema consistente en, primero, hacer los nime-
ros, luego explicar el proyecto elegido de refor-
ma Yy, paralelamente, buscar los apoyos politi-
cos. Una pieza importante del esquema apunta-
do es la didactica de la reforma, que exige tener
que explicar en ocasiones cosas impopulares,
aunque no por ello menos ciertas. Por ejemplo,
que una reforma laboral no tendra efectos posi-
tivos inmediatos sobre el empleo; que un siste-
ma de pensiones de reparto no puede tener una
tasa de rendimiento interno superior al creci-
miento de la poblaciéon mas el del salario
medio; que transferencias intergeneracionales
excesivas son injustificables desde el punto de

vista de la equidad; que la reforma de un sector
que presenta exceso de capacidad tendrd un
efecto inevitable a corto plazo sobre el empleo
del sector.

Un ultimo comentario sobre las reformas es
que en un sistema en el que la opinion publica
juega un papel muy importante en la toma de
decisiones politicas, las preguntas de las
encuestas de opinion deberian formularse in-
cluyendo la restriccion, porque todo problema
economico conlleva, al menos, una restriccion.
De lo contrario se trata de otra cosa: propagan-
da, agitacion, demagogia.

Por ejemplo, la pregunta “;Esta de acuerdo con
trabajar X afios mas en su vida?” no es de extra-
flar que sea contestada negativamente por el
87% de los encuestados. Pero lo relevante es la
contestacion a la pregunta completada con “o
cobrar una pension X% menor” o “que sus
hijos perciban una pension 2X menor”. Si se
pregunta “;Le gustaria acabar con las colas en
la sanidad publica?” el éxito del si esta garanti-
zado, por lo que habria que completarla “al
coste de aumentar la presion fiscal un X%”.

Parece haber una amplia coincidencia de opi-
niones en que las reformas mas necesarias son
las del mercado de trabajo, las pensiones —mas
ampliamente, los compromisos a largo plazo
del Estado— y la reforma financiera. Méas la
educativa y la de investigacion. ;Por qué?

Porque son imprescindibles para que la econo-
mia espafiola pueda retomar una senda de cre-
cimiento sostenido apreciable que nos permita
avanzar de nuevo en la convergencia real con
los socios avanzados de la UE. Dicho en térmi-
nos mas sintéticos, en ausencia de estas refor-
mas es muy probable que la economia espafo-
la experimente, una vez superada la crisis
actual, una larga etapa de crecimiento modesto
que no genere empleo neto.
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Por todo lo dicho, parece claro que la dificil
situacién econdmica actual y la compleja situa-
cion del sistema financiero proporcionan la
motivacion adecuada para discutir posibles re-
formas. Quisiera referirme en el resto de esta
intervencion a algunas de ellas.

Como pueden entender, evitaré la tentacion de
aludir a las reformas relativas al sector real
como son las del mercado de trabajo o del sis-
tema publico de pensiones, de enorme relevan-
cia y actualidad en nuestro pais, tal y como
muestran algunos de los articulos recogidos en
el nuimero de Economistas que hoy se presenta.
Créanme que esta omision de temas no resulta
facil para alguien que ya en 1976 publicé un
articulo sobre la reforma de las pensiones en
que se proponia el aumento de la edad de jubi-
lacion y la consideracion de la historia comple-
ta de cotizacion o que en 1991 dirigid el equi-
po que redact6d el llamado “informe Segura”
sobre el mercado de trabajo y que ha visto
como, desde entonces, se ha acumulado cre-
ciente evidencia favorable a las propuestas que
alli se hacian y que, en lo esencial, coinciden
con el texto llamado “de los 100”.

Me centraré, en todo caso, en las reformas del
sistema financiero que no solo estan en el cen-
tro del debate econdomico actual a nivel nacio-
nal e internacional sino que, ademads, son las
que se encuentran mas proximas a mis actuales
responsabilidades.

La crisis y la supervision financiera

La crisis financiera iniciada en el otofio de
2007 puso de manifiesto que los agentes habi-
an asumido unos riesgos excesivos, que no
habian evaluado correctamente y para los que
tenian garantias muy insuficientes. La crisis
curso, ademas, con dos caracteristicas que no
habian estado presentes en otras crisis financie-

ras previas en las ultimas décadas: la intensidad
del efecto domind y el fallo en los mecanismos
de determinacion de precios.

En efecto, un problema generado en un peque-
o segmento del mercado hipotecario estadou-
nidense plante6 rapidamente problemas de sol-
vencia a instituciones financieras alrededor de
todo el mundo y redujo a la nada el ahorro de
muchos inversores de las antipodas. Por su
parte, el mercado interbancario se secd abrup-
tamente y, lo que es mas importante, dicha
sequia se contagid enseguida a los mercados de
deuda privada corporativa, generando una cri-
sis de confianza en el sistema financiero mun-
dial.

(Qué problemas apuntan estas dos singularida-
des de la crisis financiera? El efecto dominé a
insuficiencias de la supervision prudencial y a
la necesidad de disefiar incentivos que dificul-
ten la adopcidn de riesgos excesivos. La crisis
de confianza a insuficiencias en la transparen-
cia de los mercados financieros y a la consi-
guiente necesidad de regulacion, porque los
agentes no han tenido incentivos para mejorar
su transparencia. En resumen, las dos areas en
que han de mejorarse los mecanismos regula-
dores —y, por tanto, supervisores— son las de la
supervision prudencial y estabilidad y la trans-
parencia.

Respecto al tandem supervision prudencial-
estabilidad, el primer elemento fundamental es
el mejor disefio regulatorio y reforzamiento de
los recursos propios de las entidades, como
garantia para hacer frente a problemas poten-
ciales de solvencia, dotandoles de mayor esta-
bilidad a lo largo del ciclo. Existen varias mejo-
ras posibles.

En primer lugar, van en la buena direccion las
medidas tendentes a aumentar el consumo de
recursos propios asociados a la inversion en
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productos complejos, derivados no liquidados a
través de camaras de contrapartida central
(CCP) o a la cartera de negociacion de las enti-
dades. Asimismo, resulta importante reducir la
prociclicidad de la regulacion de capital, esta-
bleciendo un sistema de reservas —no provisio-
nes— anticiclicas que restrinjan la distribucion
de beneficios en la fase alcista del ciclo.

En segundo lugar, se ha discutido recientemen-
te la posibilidad de que las exigencias de capi-
tal regulatorio sean crecientes con el tamafio de
la entidad, basdndose en el argumento de que
aquellas entidades que son too big to fail pue-
den instrumentar politicas mas agresivas y asu-
mir mayores riesgos en la medida en que saben
que, en el peor de los casos, las autoridades
acudiran en su ayuda. Seria recomendable tra-
tar de evitar este problema de riesgo moral sin
crear condiciones competitivas distintas a
empresas en razon exclusiva de su tamafio, por-
que éste puede ser resultado, por ejemplo, de
una mejor gestion del riesgo y, por tanto, de
una mayor eficiencia. Parece una via mas razo-
nable tratar de estimar los requerimientos de
recursos propios en funcion de los activos pon-
derados por riesgo complementados con limites
cuantitativos estrictos al recurso al apalanca-
miento.

El problema del tamafio y de la especializacion
relativa de las entidades, revierte en ultima ins-
tancia al tema del grado de estabilidad del sis-
tema financiero. La llamada globalizacion del
sistema financiero ha aumentado las intercone-
xiones entre los agentes y es bien sabido por
resultados obtenidos en otras areas del conoci-
miento que los sistemas con mayor intercone-
xi6n son menos estables: los sistemas ecologi-
cos complejos son més estables si son descom-
ponibles en subsistemas basicos; las redes son
mas estables cuando el nimero de nodos y la
densidad de relaciones entre los mismos es
menor; la biologia ha demostrado la inestabili-

dad derivada del comportamiento gregario de
las especies.

En todo caso, la mejora de la estabilidad finan-
ciera es algo mas que el simple reforzamiento
de la solvencia de las entidades individuales,
por mucho que éste sea fundamental, y exige
una mejora en la gestion del riesgo, porque no
existe cuantia alguna de recursos propios capaz
de resistir una crisis con valores suficientemen-
te elevados en su duracion y tasa de morosidad.

Un primer aspecto que ha puesto de manifiesto
la crisis es la importancia del riesgo de liqui-
dez. Esto apunta a la conveniencia de que las
entidades hagan una evaluacién en tiempo real
de los compromisos de liquidez asumidos y a la
necesidad de exigir via regulacion algiin mini-
mo de liquidez en términos de requerimientos
para poder hacer frente a una situacion en que
las entidades no pudieran durante un cierto
periodo —un mes, un trimestre— tener acceso a
la financiacién via mercado.

Un segundo aspecto es la mejora de la estima-
cion de los riesgos. Esta es dificil en tiempos de
crisis como la actual, pero el problema princi-
pal ha sido que los modelos empleados a lo
largo del largo periodo expansivo utilizaron
una informacion que correspondia a un inusual-
mente dilatado periodo de baja volatilidad de
los mercados y reducida morosidad crediticia.
Pero el uso acritico de estos modelos ha condu-
cido a infravalorar los riesgos y relajar, por
ejemplo, los estdndares de concesion de crédi-
to. Existe abundante evidencia de que la relaja-
cion de los criterios para la concesion de crédi-
tos no afecta con caracter inmediato a las cuen-
tas de resultados de las entidades, pero que a
partir de los cuatro-cinco ejercicios empieza a
trasladarse a beneficios, lo que puede terminar
aflorando problemas de solvencia, tal y como
ha ocurrido.
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En tercer lugar, la gestion de riesgos también
mejoraria si existieran incentivos adecuados
que no primaran las decisiones cortoplacistas,
un tema que entra de lleno en el terreno de la
gobernanza empresarial. Aqui se ha avanzado
algo en el tema de las retribuciones de los orga-
nos de gobierno de las sociedades y en el de las
responsabilidades de los administradores, pero
queda camino por recorrer y quiza tuviera sen-
tido plantearse la posibilidad de que existiera
una dualidad de organos de gobierno, como
sucede en Alemania, con un 6rgano ejecutivo y
otro de control independiente.

Por ultimo, sefialar que la crisis ha puesto de
manifiesto que si bien el riesgo sistémico cris-
taliza siempre a través de problemas de solven-
cia, sus origenes se encuentran en problemas de
comportamiento inadecuado (de asuncidén de
riesgos, de gobernanza, etc.), la vigilancia de
algunos de los cuales pertenece al campo de los
supervisores de mercados y conductas. Desde
el punto de vista curativo, s6lo los gobiernos y
los bancos centrales disponen de instrumentos
para hacer frente a problemas de inestabilidad
financiera, pero desde la perspectiva de su pre-
vencion, la implicacion de todos los superviso-
res financieros deberia ser mayor.

Detectar tendencias potencialmente generado-
ras de problemas de inestabilidad, monitorizar
el desarrollo de las mismas, mejorar los mapas
de riesgo del supervisor, identificar operativas
que responden a incentivos inadecuados tales
como el arbitraje regulatorio o supervisor, son
todas ellas tareas en que los supervisores de
mercados pueden constituir una ayuda aprecia-
ble. Y no convendria olvidar un tema esencial
para la estabilidad financiera como es la mejo-
ra de las infraestructuras de los mercados vy,
mas concretamente, de los sistemas de registro,
compensacion y liquidacion que aseguren un
sistema de garantias suficiente para el buen fin
de las operaciones. Un tema en el que, como

saben, la CNMYV acaba de lanzar una ambicio-
sa iniciativa de reforma cuya pieza esencial es
la creacion de una o varias CCP.

En otras palabras, el riesgo sistémico ha tendi-
do a verse como una variable exdgena a cada
entidad individual, por lo que su supervision
tendia a situarse tan solo en el campo de la for-
taleza financiera suficiente para poder hacer
frente a algo que se consideraba como un shock
externo. La crisis ha hecho patente la existencia
de un significativo componente endégeno del
riesgo sistémico, que tiene que ver con el fun-
cionamiento de los mercados al que los super-
visores prudenciales no han dedicado con fre-
cuencia la atencion debida.

La segunda gran ensefianza de la crisis es que
es preciso mejorar la transparencia del sistema
financiero. Desde el punto de vista analitico
esto no puede sorprender en la medida que el
fallo de mercado principal en el caso financie-
ro es la informacion asimétrica y los problemas
de seleccion adversa que lleva aparejados.
Pero, ademas, la literatura ha senalado otras
ventajas adicionales de la transparencia: dismi-
nuye los costes de busqueda de los inversores
en la medida en que la informacion disponible
es mas proxima a la necesaria para tomar deci-
siones Optimas y reduce los spreads bid-ask. La
crisis ha demostrado que los mercados que
mejor han funcionado y no han presentado pro-
blemas de liquidez han sido los mas transparen-
tes —los de acciones y deuda publica- por con-
traposicion a los menos transparentes —los de
renta fija privada y, mas atin, los mercados no
regulados. Y también que la proteccion de los
inversores depende crucialmente de la transpa-
rencia.

Mejorar la transparencia

;Donde cabe mejorar la transparencia? Tele-
graficamente sefialaria que en cuatro areas.

REVISTA DE

3CONOMi4

Numero 3 - Abril 2010

8



Espaia 2009. Un balance

Julio Segura

La primera es la de los productos financieros
destinados a minoristas. Si se analizan los fo-
lletos de emision se observa que la informaciéon
es muy amplia y detallada, por lo que podria
parecer suficiente. Sin embargo el problema es
que resulta excesiva y lo esencial con frecuen-
cia se encuentra enmascarado en el texto. Lo
fundamental para los inversores es conocer
bien los riesgos asociados a la adquisicion del
producto, el grado de liquidez de la emision, si
esta o no asegurada, las condiciones de amorti-
zacion y quién puede ejercerlas, las condicio-
nes de conversion en su caso y un calculo bien
hecho de rentabilidades en distintos escenarios
que tengan asignadas probabilidades razona-
bles de ocurrencia. Y si la colocacion carece de
tramo institucional que determine un precio de
subasta, un informe de experto independiente
validado metodologicamente que estime si al
precio al que se emite se encuentra dentro del
rango del mercado. Para esto es suficiente un
triptico y, en caso de que el emisor coloque el
activo en su propia red, la supervision estricta
de que no se producen conflictos de interés.

Ademas de esto, seria muy positivo tratar de
simplificar el abanico de productos, avanzando
en el proceso de estandarizacion de los mis-
mos, frente a la tendencia a la segmentacion de
la clientela. Productos que sean mas faciles de
comparar entre si para los inversores y que, por
tanto, resulten sustitutivos préximos entre
ellos. Este principio esta reconocido en el caso
de los fondos de inversion, cuya tipologia res-
ponde a cudl sea su vocacién inversora. En
estos momentos, muchos activos financieros
aparentemente simples requieren considerar
muchas caracteristicas distintas para poder ser
valorados y un pequeilo cambio en alguna de
ellas puede modificar significativamente su
valoracion. Lo que se multiplica en el caso de
productos estructurados con una variedad de
subyacentes. Esta heterogeneidad constituye un
problema que se agudiza si no existen merca-

dos que fijen precios. Y, con cardcter general,
seria deseable que los productos financieros se
negociaran en mercados organizados. Dentro
de esta area de transparencia cabe considerar
también la clarificacion de las reglas de reten-
cion de riesgos.

La segunda area en que la transparencia debe-
ria mejorarse es la informacion financiera de
las empresas. Es imposible recuperar la con-
fianza en los mercados si se tienen dudas res-
pecto al grado en que las cuentas de las empre-
sas reflejan los efectos reales de la crisis sobre
sus resultados y patrimonio. No voy a entrar
aqui en el debate contable sobre el principio de
valor razonable, pero recordaré que éste a me-
nudo refleja de manera mucho mas precisa que
cualquier alternativa la “imagen fiel” de la
empresa, que las decisiones no se toman habi-
tualmente sobre valores histéricos o de amorti-
zacion, que su supuesta prociclicidad no permi-
te explicar mas alla del 20% del deterioro de las
cuentas de las empresas financieras en la
reciente crisis, y que su aplicacion no genera,
por si misma, espirales desestabilizadoras. Otra
cuestion es que se puedan mejorar ciertos
aspectos técnicos de su aplicaciéon. En este
campo, las iniciativas recientes del IASB son
de destacar en varios temas: nueva clasifica-
cion de los activos financieros, criterios para el
calculo del valor razonable de instrumentos ili-
quidos, el mejor reconocimiento de las relacio-
nes con los vehiculos fuera de balance y la
mejora de la provision de los créditos.

La tercera area en que resulta necesario mejo-
rar la transparencia es la de los acreditadores:
agencias de calificacion, tasadoras y otros tipos
de valoradores. Los productos financieros han
alcanzado tal grado de complejidad que para
muchos de ellos ni las propias empresas finan-
cieras son capaces de valorarlos adecuadamen-
te, por lo que descansan en la calificacion de
especialistas. Son bien conocidas las criticas a
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la actuacion de las agencias de rating en la cri-
sis por lo que debemos dar la bienvenida a la
iniciativa de la UE de registrarlas y regularlas
en lo que se refiere a la homologacion de sus
métodos y la evitacion de conflictos de interés,
tarea que, afortunadamente, se encargard de
realizar de forma centralizada la nueva autori-
dad europea de mercados de valores (ESMA).

Por ultimo, debo mencionar también la mejora
de la transparencia de los mercados y la reduc-
cion del riesgo de contrapartida. La transparen-
cia pre y post-contratacion de renta fija también
es manifiestamente mejorable, un tema en el
que los avances han sido muy modestos, aun-
que recientemente ha sido objeto de atencion
por CESR y la SEC. Una parte significativa de
los instrumentos de renta fija privada y deriva-
dos internacionales se negocian en mercados
organizados con altos grados de opacidad, don-
de no existen requisitos de informacion publica
sobre los términos de las transacciones.

Este problema no ha sido reconocido hasta
fechas recientes, ya que los reguladores, influi-
dos por la industria, han sobrevalorado los
efectos adversos sobre la liquidez de una mayor
transparencia, argumento que se ha demostrado
erroneo dado que dicho efecto no se ha produ-
cido en los EEUU con la introduccién del
TRACE. Como es bien sabido, la MiFID no
trat6 el tema de la transparencia en otros mer-
cados que los de acciones, considerando por
tanto que la transparencia de los mercados de
renta fija era suficiente. Pero en la mayoria de
los mercados distintos de las bolsas, la infor-
macion precontratacion se encuentra disponi-
ble solo para sus miembros y la postcontrata-
cion se ofrece de forma agregada y con consi-
derables desfases temporales. Seria por tanto
recomendable que las exigencias de transparen-
cia que la MiFID requiere para la renta variable
se extendieran a todos los mercados, al menos

en lo relativo a la informacion post-contrata-
cion.

Asimismo, la importancia adquirida por pro-
ductos que se negocian OTC apunta la conve-
niencia de plantearse reformas de mayor cala-
do. El ejemplo maés claro y reciente es el de los
CDS, cuya desordenada expansion ha generado
efectos adversos sobre la estabilidad financiera.
Resulta conveniente, como minimo, promover
la creacion de un registro central de las opera-
ciones sobre este tipo de instrumentos, asi
como incentivar la compensacion de las posi-
ciones derivadas de esos instrumentos en CCP.
El registro central aumentaria la transparencia
y la eficiencia del mercado y la CCP reduciria
el riesgo que para el tomador de proteccion
supone la insolvencia de quien la ofrece.

No querria acabar esta parte relativa a las refor-
mas del sistema financiero internacional sin un
dato que invite al optimismo y sin sefialar, a su
vez, una preocupacion. El optimismo proviene
de que 2009 ha sido un afio en el que las auto-
ridades nacionales y los organismos internacio-
nales se han planteado, con inusitada intensi-
dad, la necesidad de emprender reformas regu-
latorias de calado en el mundo financiero. En
particular, el G20 ha sido muy activo en el
tema, asi como el Financial Stability Board,
fomentando el aumento de la coordinacion
entre reguladores, supervisores y definidores
de estandares. Por su parte el BIS ha avanzado
en temas de solvencia y riesgo sistémico. Asi-
mismo, la Comisién Europea ha hecho suyas la
mayor parte de las propuestas del Informe
Larosi¢re, poniendo en marcha una revision en
profundidad del esquema institucional de
supervision financiera europea que ha dado
lugar a la propuesta de creaciéon de nuevas
autoridades supervisoras para la UE que esta-
ran dotadas de medios humanos y técnicos y de
una estabilidad aceptables. De ello, de mas
Europa, solo podremos ganar todos. Quienes
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tenemos sistemas supervisores de calidad mas
alta que la media porque la fijacion de reglas
comunes imposibilitara los arbitrajes regulato-
rios y supervisores que tan presentes han esta-
do en los ultimos afios en el mundo financiero.
Quienes tienen sistemas de menor calidad, por-
que tendran que mejorar la misma.

Pero estas nuevas autoridades han de ser fuer-
tes e independientes. Esto implica, por una par-
te, que la ESMA cuente con suficientes compe-
tencias y capacidad de enforcement: en particu-
lar que no solo facilite la coordinacidén entre
supervisores en situaciones de crisis y haga el
monitoring de las mismas, sino que, ademas,
tenga capacidad para dictar normas técnicas de
obligado cumplimiento por los supervisores
nacionales y arbitren los conflictos entre estos
ultimos. Por otra parte, la independencia se
garantizaria mejor con autonomia presupuesta-
ria y limitando la influencia de los poderes
politicos europeos. La autonomia presupuesta-
ria se veria reforzada por un mayor grado de
autofinanciaciéon de la ESMA que s6lo sera
posible mediante un sistema de aportaciones de
las autoridades nacionales basado en la impor-
tancia relativa de los sistemas financieros de
los paises miembro y no en el Tratado de la
Unidn, que prima la poblacion. La independen-
cia respecto a los poderes politicos europeos
implica que las decisiones y recomendaciones
de las nuevas autoridades puedan ser aceptadas
0 no, pero no puedan ser modificadas, por la
Comision o el Parlamento europeos, aunque
ambos sean oidos en el proceso de elaboracion
de las medidas.

Mi preocupacién es que a medida que los mer-
cados financieros se vayan normalizando, la
industria absorba su exceso de capacidad y
recupere sus margenes y volumenes de negocio
y que las economias avanzadas comiencen a
crecer, es probable que se pierda el impulso
regulador encaminado a evitar la repeticion de

crisis como la que estamos viviendo. En efecto,
ya se han empezado a alzar voces sefialando
que la culpa de la crisis es de la inadecuada
—por exceso— regulacion financiera, que se
ponen en riesgo los avances que han consolida-
do dos décadas de innovacion financiera, etc.
Convendria recordar que si la crisis ha demos-
trado algo es que la suma de mercado mas auto-
rregulacion no proporciona resultados ni efi-
cientes ni deseables desde el punto de vista
social y que para evaluar los beneficios netos
de la innovacion tal y como se ha llevado hasta
ahora, habria que descontar los 1.000 ddlares
per cépita que han perdido por media los cien-
tos de millones de ciudadanos de los paises con
problemas y los costes sociales del aumento del
desempleo.

Por tultimo, unas palabras sobre la reforma
financiera en nuestro pais. La crisis financiera
mundial ha afectado a las entidades de crédito
de todo el mundo y, por ahora, de forma mucho
menos acusada a las entidades de crédito espa-
fiolas. Como es bien sabido, este moderado
efecto se ha debido, por una parte, a la politica
supervisora del Banco de Espafia, que ha con-
tribuido a que los niveles de solvencia espafo-
les estén por encima de los de los paises de
nuestro entorno. El otro factor explicativo del
mejor comportamiento del sistema bancario
espafiol ha sido el mayor peso de los depositos
y el escaso recurso a la inversion en productos
estructurados, cuya acusada pérdida de valor en
la crisis apenas ha afectado a las cuentas de las
entidades de crédito espafiolas que mantienen
niveles de solvencia elevados.

No obstante, el sistema espafiol ha concentrado
una parte relevante de su inversion en activos
cuya pérdida de valor tarda més en aflorar y
cualquier nivel de provisiones y de recursos
propios, por elevado que sea, tiene un limite de
resistencia en funcion de la duracion e intensi-
dad del ciclo depresivo. Los beneficios conso-
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lidados de las entidades espanolas han sufrido
recortes importantes en los dos ultimos ejerci-
cios, de forma mucho mas acusada en el sector
de cajas que en el de bancos, y cabe esperar que
esta tendencia continue en 2010. En conse-
cuencia, la crisis financiera ha impactado en
menor medida al sistema bancario espaiol,
pero lo ha hecho con un desfase temporal que
introduce una dificultad adicional a la reforma.

La creacion del FROB persigue hacer frente
anticipadamente a problemas de solvencia que,
en otro caso, pudieran darse en el futuro. El
disefio es el adecuado, pero su implementacion
no esta exenta de problemas. El primero, que el
desfase temporal sefialado hace que su aplica-
cion se produce cuando los bancos europeos
con problemas ya han cerrado sus operaciones
de salvamento, entrada de capital publico, sub-
venciones, etc. lo que pone dificultades anadi-
das a su aprobaciéon en Bruselas. El segundo,
que la propia naturaleza de las cajas hace com-
pleja su aplicacion. Por una parte, la oposicion
generalizada a las fusiones de cajas de distintas
CCAA dificulta el necesario ajuste de capaci-
dad que la reforma ha de traer consigo. Por
otra, el éxito de la operacion depende de la
reduccion de costes, lo que s6lo puede lograrse
en fusiones que reduzcan el peso de los servi-
cios centrales y de la red de sucursales, excesi-
va en términos comparativos europeos y, en
caso de fusiones dentro de la misma Comu-
nidad Auténoma, redundantes en gran medida.

En ultimo extremo, el sistema bancario espafnol
presenta un exceso de capacidad, tanto por el
nimero de entidades como por el de sucursales,
problema mas acusado en las cajas que en los
bancos que son mas vulnerables a la crisis por
el peso en su activo de las actividades inmobi-
liarias. No obstante las dificultades, estoy con-
vencido de que la competencia técnica del
Banco de Espafa y su independencia de crite-
rio lograran resolver estos problemas.

Y termino.

Confio en que la progresiva mejora de las pers-
pectivas econdmico financieras no reduzca el
impulso regulador de la crisis. El sistema finan-
ciero precisa de importantes reformas destina-
das a reforzar los aspectos prudenciales y de
gestion del riesgo, pero también de mejoras en
el funcionamiento de los mercados, donde la
falta de transparencia se ha evidenciado como
uno de los principales fallos que subyace detras
de los problemas de informacion asimétrica y
seleccion adversa vividos durante la crisis.

El impulso reformador debe extenderse tam-
bién a otras areas de la economia, aprovechan-
do las ventajas que las crisis ofrecen como
catalizador de las reformas. Por suerte, el diag-
nostico de los fallos y, por tanto, las reformas
necesarias, no es nuevo para los conocedores
de la materia. Como espero haber trasmitido,
los principales aspectos de las reformas han
sido analizados en multiples ocasiones y la lite-
ratura al respecto es amplia y se encuentra soli-
damente fundamentada. Gran parte del trabajo
esta, por tanto, hecho y lo que resta es aprove-
char el momento para llevar las reformas a
cabo, no como medidas que vayan a solucionar
la situacion de la economia en el corto plazo,
sino como forma de garantizar una sélida recu-
peracion que establezca las bases necesarias
para una nueva fase de crecimiento de la eco-
nomia espafiola. Todos debemos hacer un
esfuerzo en la comprension y explicacion de
dichas reformas.

Nada mas y muchas gracias por su atencion.
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Resumen: En este articulo se examina
la evolucion de la industria espafiola en
2009, que puede ser calificada de muy
negativa, como resultado del acusado
descenso en Espaiia de las demandas de
consumo y de formacién bruta de capi-
tal. A pesar de ello, se inscribe en una
tendencia bastante general a los paises
de la UE. En realidad, comparando su
trayectoria en el afio con la de otros pai-
ses europeos, no aparecen signos de una
especial debilidad competitiva, que algo
que a menudo se le atribuye a la hora de
valorar sus posibilidades de contribuir a
la recuperacion.

PALABRAS CLAVE: Crecimiento econdomico,
Competitividad, Industria

1. Introduccion

En los paises desarrollados, las manufacturas
han sido, junto con la construccion, los sectores
mas afectados por la crisis. En Espaiia, el valor

anadido industrial es el que mas ha descendido
no so6lo en 2009 sino también en 2008. La res-
triccion financiera y el desplome de los niveles
de consumo y de formacion bruta de capital
han sido factores determinantes de ese retroce-
so y lo seran también de la vuelta a un escena-
rio de crecimiento industrial en los proximos
dos afios. Para algunos, la evolucion descrita ha
sido también el reflejo de las debilidades com-
petitivas que posee el sector que analizamos en
Espafia. Sin embargo esta idea no encuentra
apoyo en los datos disponibles para los afios
anteriores, ni aun en los mas negativos corres-
pondientes a 2009, pues tanto la dinamica del
producto industrial, como la de las exportacio-
nes, muestran trayectorias ligeramente mas
positivas que en los paises europeos mas avan-
zados, augurando una perspectiva cuando
menos similar de crecimiento en el futuro, una
vez recuperados los niveles de confianza de
consumidores e inversores.

2. La evolucion de la industria en 2009

El crecimiento industrial espafiol se desacelerd
ya a comienzos de 2007, dando paso a una dis-
minucion del valor anadido de las manufactu-
ras desde el inicio de 2008, que se hizo muy
profunda en el primer trimestre de 2009
(Grafico 1). La tasa anual de descenso en 2008
fue del 2,1%, superior a la del sector de cons-
truccion y también a la registrada por los paises
de la zona euro, pues Espafia se enfrent6 ya en
ese afio a un ajuste a la baja mas intenso de los
niveles de consumo y de formaciéon bruta de
capital. Por grupos de bienes, los mas afecta-
dos, tanto en 2008 como en 2009, fueron el de
consumos duraderos, seguido del de bienes de
equipo (Grafico 2). Pero en ambos grupos se
ralentizo sensiblemente la tendencia al descen-
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so en la mitad del afio 2009, como consecuen-
cia de la recuperacion de las ventas de automo-
viles y de cierto repunte en las exportaciones.

La evolucion prevista para el conjunto del afio
2009 es de un abultado descenso del valor afia-
dido, del 15%, que puede considerarse una
cifra catastrofica, pero es la respuesta a una
reduccion de mas de 5 puntos porcentuales en
el consumo y del 25% en la formacion bruta de
capital, valores que multiplican por 5 y por 2
respectivamente los descensos que registra el
area euro. Como ya se ha sefialado, esta evolu-
cion tan negativa se ha repartido de forma des-
igual a lo largo del afio, centrandose sobre todo

en el primer semestre, aunque sin dejar de ser
importante en el segundo, pero en un paulatino
proceso de ralentizacion.

El retroceso industrial que muestran los datos
de la Contabilidad Nacional Trimestral de
Espana (CNTE) difiere en dimension y en el
tiempo del que ofrecen los Indices de
Produccion Industrial, que anotan descensos
mas pronunciados y tienden a adelantar tempo-
ralmente las evoluciones, por lo que anticipa-
ron la fuerte caida de la actividad ya en 2008, y
si bien vuelven a indicarla en 2009, no lo hacen
de forma tan intensa, pareciendo anunciar ya en
los ultimos meses el inicio de la recuperacion,
aunque de forma muy timida (Grafico 3)

Grafico 1 - Evolucion del valor afiadido en Espaiia
(tasas porcentuales sobre el mismo trimestre del aiio anterior)
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Grifico 2 - Indices de produccion industrial
(tasas porcentuales sobre el mismo trimestre del afio anterior)
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Grafico 3 - La actividad industrial segin la CNTE y el IPI
(Indices trimestrales)
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Precisamente son estos indices los que pode-
mos utilizar para comparar con los demas pai-
ses comunitarios. Como muestra el grafico 4, la
trayectoria de las manufacturas en Espafia
durante 2009 no difiere de la del area euro en
su conjunto, ni siquiera de la de Alemania, el
pais con una industria mas potente. El mismo
grafico parece mostrar que la recuperacion se
acerca a paso tan vacilante, que atin en el undé-
cimo mes del afio apenas se observan signos
claros de ella. Subyace detras la falta de con-
fianza de consumidores e inversores.

Sin embargo, las exportaciones, auspiciadas
por una economia mundial que en su conjunto
ofrece mejores perspectivas, gracias a la expan-
sion de los nuevos paises industrializados, ofre-
cen sefales mas esperanzadoras de recupera-
cion para Europa, creciendo desde el primer tri-

mestre de 2009. Lo hacen las intracomunitarias
y las extracomunitarias. Lo mismo ocurre en

Espaiia, e incluso a tasas ligeramente mas ele-
vadas.

Pero cuando se comparan los Indices de
Produccion Industrial de Espana y del resto de
los paises de la UE, que tienen base en 2005,
también se observa que nuestro tejido industrial
ha sufrido més intensamente en los afos trans-
curridos desde éste afio de referencia, lo que
debe imputarse a la mayor profundidad de la
disminucién de la demanda interior espanola,
que en ultima instancia remite a la importante
crisis inmobiliaria que ha puesto de relieve el
sobreendeudamiento de las familias, y ha des-
encadenado una restriccion financiera intensa,
motivada por la acumulacion de activos inmo-

Grafico 4 - Indice de produccion industrial en 2009
(Serie desestacionalizada. Tasas porcentuales sobre el mes anterior)
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biliarios en las entidades financieras, su eleva-
do endeudamiento exterior y tal vez un cierto
retraso en el reconocimiento de las dificultades
por las que atraviesan algunas de ellas.

En efecto, mientras que el Indice de Produccién
Industrial del Area Euro en noviembre se en-
contraba en 93, y en Alemania en 96, en Espafia
se situaba en 82, a poca distancia de los de
Francia e Italia, pero por debajo.

Ante esta trayectoria, resulta logico preguntar-
se si, mas alld del notable efecto de la caida
diferencial en la demanda agregada, la indus-
tria espafiola no revela una especial debilidad
competitiva. Pues bien, la respuesta es que no,
primero por la evolucion ligeramente mas posi-
tiva de nuestras exportaciones, en un escenario
de deterioro comparativo de los costes, pues
aunque a nadie parezca sorprender mucho, ni
siquiera al gobierno, los salarios espafioles han
crecido un 4,5% en 2009, en un contexto de
intensa disminucion del empleo y de muy lento
aumento de los precios.

A pesar de ello, y como en crisis anteriores, las
exportaciones de la industria espafiola desem-
pefiaran un papel activo en el inicio de la recu-
peracion, pero no de forma tan intensa, pues
esta vez no contaran con la ayuda de una depre-
ciacion de la moneda. Al ascenso de salarios
sefialado, se une ahora un euro fuerte.

La crisis en la perspectiva de los afios ante-
riores

Una segunda razén para responder negativa-
mente a la pregunta formulada acerca de si la
trayectoria reciente de la industria espafola es
al menos parcialmente la expresion de su espe-
cial debilidad competitiva es su positiva evolu-
cion en términos comparados durante los afios
precedentes. Afortunadamente, disponemos pa-

ra juzgarla de un reciente documento de la Co-
misiéon Europea (European Communities,
2009) que ofrece una comparacion entre los
diferentes estados miembros para el periodo
1995-2007.

Pues bien, la participacion de la produccion
industrial en el PIB en la EU de los 27 era en
2007 de un 17%, habiendo registrado un des-
censo del 3,4% desde 1995. El retroceso en
Espaia fue solo del 2,6%, que también contras-
ta con los de Francia e Italia, del 3,9%, y ain
mas con el del Reino Unido, del 8,1%, que
llevo el peso de su industria en el valor afiadi-
do agregado a una cifra tan reducida como el
13,6%. Alemania, Austria y la Reptblica Checa
fueron los Gnicos paises que mostraron aumen-
tos.

El buen comportamiento comparativo de
Espafia destaca alin mas si se tiene en cuenta
que el PIB espaiiol crecid a ritmos superiores
al del conjunto del area, asi como por el hecho
de que la industria espafiola esta especializada
en sectores de menor intensidad en el creci-
miento. Detras pues de las cifras sefialadas se
encuentra un mayor ascenso del valor afiadido
industrial y un aumento del empleo.

El superior crecimiento de la industria espafio-
la fue acompafiado de un incremento en el peso
porcentual en el producto manufacturero de las
ramas de alta y media-alta intensidad en capital
humano, pero este ascenso tuvo un menor relie-
ve que en el conjunto de los paises integrantes
de la UE-27, de forma que se acentuo la espe-
cializacion de la industria espanola en activida-
des de media-baja y baja intensidad cualifica-
cion laboral. Esta pauta, que responde al shock
inmigratorio y a las favorables condiciones de
evolucion de los salarios derivadas de ¢él, asi
como a los reducidos costes de despido que
conlleva la contratacion temporal, debe alterar-
se en el futuro para construir una industria de
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mayor intensidad en tecnologia y en trabajo
cualificado. La pervivencia de amplios incenti-
vos a la contratacion temporal no contribuird a
que crezca la cualificacion de los trabajadores.
Con contratos temporales, ni empleadores ni
empleados tienen incentivos para formarse.

El largo periodo estudiado por la Comision
Europea en el informe citado no es uniforme, y
la década que comienza en 2001 ofrece peores
registros industriales en todos los paises, debi-
do a la mayor competencia en los mercados
internacionales como consecuencia de la
expansion China. Pero la industria espafiola,
que al igual que las restantes vi6 empeoradas
sus cifras, a pesar del mayor crecimiento del
mercado interior, mostré también un comporta-
miento mas positivo en este periodo, generando
empleo industrial mientras Francia, el Reino
Unido e Italia lo perdian.

La politica industrial olvidada

En definitiva, la industria espafiola parece
haber tocado al final de 2009 un suelo situado
a una gran profundidad, tras una caida en su
actividad que se inicié en 2007 y que ha des-
truido el tejido creado en la primera parte de la
década actual. Aunque resulta necesario inda-
gar en sus posibles debilidades competitivas,
los datos comparados no revelan que sean alar-
mantes ni destacadas, pudiendo atribuirse la
causa de su trayectoria descendente al hundi-
miento de la demanda espanola, que ha alcan-
zado una inusitada intensidad en términos com-
parados. Podria decirse asi que la industria ha
sido el principal pagano de la crisis espafiola,
que tiene sus origenes en la hecatombe finan-
ciera internacional y en el colapso de la activi-
dad inmobiliaria. Para ser un gran damnificado,
no ha recibido mucha atencion de las autorida-
des econdmicas, que podrian haber extendido a
otros sectores los planes renove bien y justa-
mente aplicados al sector del automovil, incre-
mentado en una mayor medida la financiacion

a las empresas medianas y pequenas e intensi-
ficado sus ayudas a la exportacion.

En todo caso, es tiempo para hacerlo si quiere
favorecerse la recuperacion de la economia,
que la industria esta en condiciones de afrontar
con solvencia. Mas importante que ampliar las
ayudas monetarias procedentes de la
Administracion, es poner en marcha una refor-
ma de los mecanismos de apoyo que ofrece
¢ésta, de forma que se aumente la eficacia del
gasto publico. Se acumulan parcelas en las que
la superposicion de organismos, la descoordi-
nacion y la indefinicion de objetivos proliferan
y perviven durante largos afios, desanimando a
quienes se acercan a ellas con afanes de reno-
vacion. La politica de I+D es una de las mas
claras, de la mano de la educacion superior. Sin
embargo, otra no menos importante en materia
de industria es el apoyo a la exportacién y a la
implantacion exterior de las empresas, clave
para elevar ligeramente nuestra cuota exporta-
dora y equipararnos a Francia o al Reino Unido
en términos de propension a la exportacion de
bienes, asi como para superar la paralizacion de
las inversiones exteriores industriales que
observamos desde 2003. En este ambito, la red
de oficinas exteriores no se coordina adecuada-
mente con el ICEX, y la oficina de atraccion de
inversiones exteriores Invest in Spain avanza
por su cuenta, aunque con creciente eficiencia,
mientras permanece en la oscuridad el apoyo
de la Administracion Central a la implantacion
productiva en el exterior (parcialmente enco-
mendado a una agencia por definir bien, y des-
arrollar en cometidos, COFIDES)
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Resumen: La evolucion del mercado de
trabajo en 2009 fue, quiza, el exponente
mas claro de la intensidad de la crisis por
la que atravesoé la economia espafiola. El
empleo se redujo con una intensidad
muy elevada, con descensos superiores
al 7% desde principios de afio y de for-
ma generalizada entre las distintas ramas
de actividad, aunque con mayor intensi-
dad en la construccion. En cuanto a los
salarios, sin embargo, destacd la escasa
reaccion a este fuerte deterioro, con un
acusado aumento de la remuneracion
por asalariado en términos reales.
Finalmente, y a pesar de la ralentizacioén
que comenzd a observarse en la evolu-
cion de la poblacion activa, la intensidad
la intensidad del proceso de ajuste del
empleo elevd la tasa de paro hasta alcan-
zar el 17,9% en el tercer trimestre del
afo, mas de 6 puntos por encima de su
nivel un afo antes.

PALABRAS CLAVE: empleo, salarios, desem-
pleo

El empleo

El mercado de trabajo espaiiol prolong6 duran-
te 2009 el intenso proceso de ajuste iniciado a
mediados de 2008, hasta alcanzar un descenso
acumulado del empleo superior a los 1,5 millo-
nes de personas desde el maximo historico
alcanzado en el tercer trimestre de 2007. En
concreto, segun las cifras de la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA), el nimero de ocupa-
dos se redujo un 7% en el promedio de los tres
primeros trimestres del afo, frente al descenso
del 0,5% registrado en 2008 y los abultados
crecimientos registrados en los afios preceden-
tes (véase Cuadro 1). Esta evolucion redujo
abruptamente la tasa de empleo hasta el 60,9%,
casi 5 pp. inferior a la registrada en 2008. La
evolucidn trimestral mostrd, ademas, un acusa-
do deterioro desde principios de afio, con cai-
das entre el 6% y el 7% en los tres primeros tri-
mestres del afo, tras el descenso del 3% con
que finaliz6 el ano 2008. Las estimaciones de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
coincidieron en reflejar este panorama de inten-
so deterioro del mercado laboral con un des-
censo también del 7% de los ocupados a tiem-
po equivalente. Si bien, los indicadores dispo-
nibles sobre la evolucion en el cuarto trimestre
del afo, procedentes de la afiliacion a la
Seguridad Social, anticipan una suave modera-
cién de la destruccion de empleo en los tres
meses finales de 2009. Esta evolucion de la
ocupacidon permitio una acusada recuperacion
en el avance de la productividad aparente del
trabajo, hasta registrar crecimientos superiores
al 3% a lo largo del afo, poniendo de manifies-
to un comportamiento claramente contraciclico
de esta variable.

Volviendo a los datos de la EPA, la fuerte des-
truccion de empleo se observd tanto entre los

Articulo publicado en el n° 123 (extraordinario) de la revista “Economistas”: Espaiia 2009. Un balance. Marzo de 2010. Edita: Colegio

de Economistas de Madrid.
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Cuadro 1. Evolucion del Empleo segun la EPA

(tasa de variacion interanual)

2006 2007 2008 AL i EUU?
TR TR ITR ITR NTR: WTR ITR I TR NTH

OCURPADOS CNTR 3.3 28 08 28 2.2 189 03 -1.0 =32 -B,7 -T2 -T2
OCZUFRADDS 41 31 0.5 3 24 17 03 -0,8 =30 -E4 T2 ]
BAz=alariados 4k 34 05 3 2.5 18 04 =0,7 -34 k] -EB -E5
o abacicn R Cain sl
Indefinidos 35 71 30 v ¥.0 45 4.1 2.8 08 o0& -1.1 A7
Tempoarales ET 38 &0 48 B2 38 J3 82 -2r 206 198 -18.2
oy G acic GF s fornaas:

Jornada completa L 35 08 33 28 22 04 2 44 -B8 -78 AT
Jornada parcial 32 2a 18 18 0 08 05 27 L ] 11 13 20

Mo asalariados 20 16 05 a1 13 05 04 11 -4 -4 10,2 -10,6
OCURADDS, POR RAMAS DE ACTIVIDAD: (4]

;ﬁ._g_ri_cLllt_l.I[a [ 57 -2 5,0 =31 -8 B8 43 4.1 46 =30 4.2 B4
Industria [2] 03 -0 -11 -0.4 12 23 04 =049 -B7 =125 13,7 ﬁa_
Construceion [3] I EO - -109 414 2.7 -7 -7A 30 207 -26A4 -24.6 23,3
Sendicios 51 3.8 21 41 35 2.8 21 19 15 13 2.7 28 |
D& mercada [4] [b] 53 50 22 51 50 43 2B 7 02 43 5 52
Oe no mercada [b) 38 20 14 25 11 08 13 23 15 37 2.0 24
Ecnnnml_a de mercado 42 35 A3 33 28 74 - 18 -5 A7 10,4 10,7
[1+2+3+4]

OCcUrRADOS, POR MACIOMNALIDAD:

Tacionales 23 16 14 16 11 03 07 15 45 549 64 -E.8
Estranjeros 1|a 132 52 130 1.0 i[5 =% ] 36 [IR1} 93 -9.2 -10,0
Ocupados [vanaciones interanuales, ;
enmiles] Y744 EO024 -954 EIB0 4751 330 BYE -E43 -BEO] 3B 14800 14761
FRO MEMORIA:

Adaeies e

lasa de empleo [de 162 64 anos] ERT EE‘-.E__ ER3 EBES EBES EE0 EBA ERG E3,7 El2 E08 EOE
Ratio de asalarizacion 821 823 823 822 824 824 825 82,3 g21 830 A | 824
Ratio de temporalidad [ M0 #7282 9 3048 a0l 284 29,5 27 26,4 26,2 26,4
Fiatio de parcialidad [d) 120 1.8 12,0 11 1.6 12,0 12,0 14 125 127 124 12,3

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
a. A partir del primer trimestre de 2009, las tasas corresponden a la CNAE-2009. Retrospectivamente, enlace del Servicio de Estudios
del Banco de Espaiia, respetando la evolucion segtiin la CNAE-1993.
b. En la CNAE-2009 los servicios de mercado comprenden las actividades de Comercio, Transporte y almacenamiento, Hosteleria,
Informacion y comunicaciones, Actividades financieras y de seguros, Actividades inmobiliarias, Actividades profesionales, cienti-
ficas y técnicas, y Actividades administrativas y servicios auxiliares. En la CNAE-1993 incluyen Comercio, Hosteleria, Transportes,

Intermediacion financiera y Otros servicios

de mercado. En ambos casos, servicios de no mercado comprende el resto de servicios.

c. En porcentaje de asalariados.
d. En porcentaje de ocupados.

asalariados como en los trabajadores por cuen-
ta propia. En particular, el colectivo de emple-
ados por cuenta ajena experiment6 un descenso
del 6,3% en los tres primeros trimestres del
afno, mientras que los ocupados no asalariados
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do los descensos observados en la construccion
(-38,2%). Los trabajadores indefinidos, sin em-
bargo, registraron un descenso muy moderado
en el promedio de los nueve primeros meses
del afio (-0,7%) aunque mostraron un perfil tri-
mestral decreciente con un descenso del 1,7%
en el tercer trimestre del ejercicio. Esta evolu-
cioén redujo la ratio de temporalidad hasta el
25,5% en el promedio de los tres primeros tri-
mestres del afo, casi 4 puntos por debajo de la
registrada en 2008 y casi 10 puntos por debajo
de la observada en la economia espafiola duran-
te el periodo de intenso crecimiento econémi-
co. Este acusado descenso puso de manifiesto
el papel del empleo temporal como el protago-
nista de las necesidades de ajuste de las empre-
sas en Espafa y su relevancia a la hora de expli-
car la mayor destruccion relativa de empleo en
Espaiia respecto a otros paises afectados por la
crisis econdmica con una intensidad similar o
superior.

En cuanto a la duracién de la jornada laboral,
en 2009 la caida del empleo se concentrd en los
trabajadores a tiempo completo que disminuye-
ron un 7,4%. Por el contrario, los trabajadores
a tiempo parcial se incrementaron en un 1,6%,
con un perfil trimestral positivo y un creci-
miento del 2% en el tercer trimestre del afio.
Esta evolucion indica, como ya ocurrid en
2008, que un ajuste adicional del empleo se
estaria produciendo via un menor numero de
horas trabajadas por empleado. En conjunto,
esta evolucion del empleo por duracion de la
jornada volvid a elevar la ratio de parcialidad
hasta el 12,6% en 2009, 0,6 pp superior a la
observada en 2008.

Por ramas de actividad, el comportamiento
generalizado fue muy negativo, si bien destaco
el fuerte deterioro del empleo en la construc-
cion y la industria mientras que, Uinicamente,
las actividades de servicios no destinadas al

mercado mantuvieron una creacion de empleo
en 2009. En concreto, en la agricultura la ocu-
pacion descendid un 4,5%, en linea con los des-
censos observados en los ultimos afios, y mos-
trando un perfil trimestral negativo, con una
caida del empleo del 6,4% en el tercer trimes-
tre del afo. En la industria, por su parte, el dete-
rioro del empleo fue muy acusado, con descen-
sos del empleo cercanos al 15% en los meses
de verano y una caida del 13,7% en el prome-
dio de los tres primeros trimestres del afio, tras
la leve caida registrada en 2008. En la construc-
cion, de forma similar, el empleo agravé su mal
comportamiento de 2008. Asi, se alcanzaron
descensos superiores al 25% a principios de
afio, que solo se moderaron levemente en los
dos siguientes trimestres. Finalmente, el em-
pleo en los servicios pasé a mostrar tasas de
variacion negativas (-2,3%) como resultado del
fuerte ajuste del empleo en los servicios de
mercado (-5,3%) ya que los servicios de no
mercado, incluso aumentaron su ritmo de crea-
cion de empleo (hasta un 2,9%) respecto a
2008. En conjunto, el empleo en la economia
de mercado descendié con mas intensidad que
en el total de la economia, hasta un descenso
del 10,3% en el promedio de los nueve prime-
ros meses del afio.

Finalmente, cabe destacar que la fuerte destruc-
ciéon de empleo en 2009 afectdé con especial
intensidad a ciertos colectivos como los traba-
jadores extranjeros, que disminuyeron un
9,5%, a los hombres (-9,6%) y a los trabajado-
res mas jovenes (-23.9%) y menor nivel de for-
macion (-13,6%).

El comportamiento de los salarios

En 2009, por primera vez tras siete aflos conse-
cutivos desde 2002, no se renovo el Acuerdo
Interconfederal para la Negociacion Colectiva
mediante el que los sindicatos y representantes
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empresariales venian fijando las lineas genera-
les para el desarrollo de la negociacion colecti-
va. Los rasgos generales de estos acuerdos esta-
blecian una referencia nominal para la negocia-
cion colectiva en el entorno del 2% a cambio de
la presencia de clausulas de salvaguarda frente
a la inflacion en la mayor parte de los conve-
nios colectivos. Sin embargo, en 2009, el punto
principal de desacuerdo entre los agentes socia-
les fue esta referencia nominal, después del
acusado descenso de la inflacion que comenzé
a mediados de 2008, reduciendo la inflacién a
finales de afio hasta el 1,4%, y que se intensifi-
c6 a lo largo de 2009.

En este contexto, la negociacion colectiva en
2009 dio lugar a un aumento salarial, segiin la
informacion publicada por el Ministerio de
Trabajo e Inmigracion sobre los convenios
colectivos registrados hasta el mes de diciem-
bre, del 2,6%, afectando a mas de 8,7 millones
de trabajadores. Este incremento supone una
cierta moderacion frente a lo acordado para el
afio 2008 (3,6%), antes de incluir el efecto de
las cldusulas de salvaguarda frente a la infla-
cion, fruto, principalmente, del acusado des-
censo de la inflacion comentado previamente.
Sin embargo, la negociaciéon colectiva dio

muestras de una escasa sensibilidad al acusado
deterioro del mercado laboral dando lugar a un
marcado incremento de los salarios acordados
en términos reales. Esta reducida sensibilidad
se observo en los convenios revisados, con un
incremento salarial medio del 2,6% pero tam-
bién en los de nueva firma (2,35%) entre los
que solo se observé una leve moderacion entre
los registrados en la parte final del afo.
Finalmente, el impacto de las cldusulas de sal-
vaguarda fue nulo en 2008 pues, como se ha
comentado, la inflacion finalizo 2008 en el
1,4%, por debajo de la referencia del 2% utili-
zada en la mayor parte de los convenios.

Un indicador adicional de la evolucion de los
costes laborales es la Encuesta Trimestral de
Coste Laboral (ETCL) que incluye otros facto-
res como la deriva salarial (complementos de
antigiiedad y productividad, promociones,
etc.), el impacto de las clausulas de salvaguar-
da y los costes no salariales (cotizaciones
empresariales a la Seguridad Social y pagos por
despido entre otras). Como se puede apreciar
en el Cuadro 2, en los tres primeros trimestres
de 2009, el crecimiento medio del coste laboral
total fue moderandose hasta un aumento del
3,3% en el tercer trimestre, tras el incremento

Cuadro2
2005 2008 2007 2008 2007 2008 2003
i TR TR TRNTRN TRV TRI TR4 TR
Costetotal 28 4.8 & 43 LR 4.3 45 48 43 5.0 4.2 40 33
Coste salarial iotal 15 438 40 53 18 21 5.2 50 53 45 29 41 i |
Costz salsrial sromans ZE 55 42 &35 L3 42 48 52 50 4E a3 3s 3.0
Coste saiarial pagos extraordinarios 0F 04 22 23 33 66 08 2z 22 33 04 55 80
Coste salarial pagos atrasades 158 43 42 M3 3/5 320 -SB5 206 115 TE 413 35 08
Oiros costes T 48 41 an 48 a7 28 41 35 58 TE 36 39
Cosle por pETGEpCnnes no Salaraiss 0.1 53 83 11 1.8 g - 1L a5 ¥ 84 240 32 T8 125
Cosi= por colizaconss obigamnas iB s AT A 41 42 47 48 38 X4 29 1 A
Coate por contngencas comunes 28 339 a2 50 a3 432 51 51 50 a7 3 35 55
Coste por Desempieo, Fopasa ¥ F Profess 256 14 14 34 33 i5 15 45 24 16 <21 23 00
Coste por olras coliz socisles ablgaloras 42 5T 5% 08 50 53 02 64 <03 2T 3.8 35 23
Subvencianas ¥ bonificacionss d= % 5 Socal &4 BT &9 -28 1] a4 A4 38 48 1T 138 0E 28
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato de ETCL publicado: septiembre de 2009
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del 4,8% mostrado en 2008. Esta moderacion
reflejo el menor crecimiento de los costes sala-
riales que, aunque aumentaron un 3,4% en el
promedio de los tres primeros trimestres mos-
traron un menor crecimiento que en 2008
(5,1%), reflejando la moderacion de los incre-
mentos salariales acordados en la negociacion
colectiva. Dentro de los costes no salariales, sin
embargo, se observo un repunte en 2009, hasta
el 5,1% en el promedio de los nueve primeros
meses del afio, 1 pp. por encima del aumento en
2008, como consecuencia de los fuertes
aumentos en las percepciones no salariales, en
las que incluyen los costes de despido.

Finalmente, la estimacion de la remuneracion
por asalariado de la CNTR registré en 2009, en
la economia de mercado, un crecimiento del
4,1% (4,3% en el total de la economia) en el
promedio de los tres primeros trimestres, mas
de 1 pp por debajo del crecimiento registrado

en 2008. Esta moderacién fue, sin embargo,
notablemente inferior a la observada en la
inflacion, lo que dio lugar a un acusado repun-
te de los salarios en términos reales a pesar del
notable deterioro de las condiciones en el mer-
cado laboral. Esta evolucién esta asociada a la
escasa sensibilidad de la negociacion colectiva,
anteriormente comentada, pero también se ve
reforzada por una deriva salarial claramente
positiva (superior a 1 pp. calculada como la
diferencia entre el crecimiento de la remunera-
cion por asalariado y el incremento de las tari-
fas en convenios, véase el Grafico 2), que
muestra un comportamiento claramente contra-
ciclico de esta variable en la economia espafo-
la. En 2009, esta deriva salarial esta relaciona-
da con el fuerte ajuste del empleo en este afio
que, ademas, se ha concentrado en actividades,
como la construccién, y colectivos de trabaja-
dores, como los temporales, con salarios infe-
riores a la media.

Grafico 2
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La poblacion activa y el desempleo

El incremento de la poblacion dispuesta a par-
ticipar en el mercado de trabajo comenzo a
mostrar en 2009 una ralentizacion, tras los fuer-
tes crecimientos de los afos anteriores, que
cabe asociar al fuerte deterioro observado en la
creacion de empleo. De acuerdo con la EPA, en
el promedio de los tres primeros trimestres de
2009, el crecimiento de la poblacion activa fue
del 1,2%, tras el aumento del 3% en 2008 y
mostrando un perfil trimestral de clara desace-
leracion, con un aumento practicamente nulo
en el tercer trimestre del afio (0,2%). Este
repunte fue resultado, en primer lugar, del
menor incremento de la poblacion, que crecid
un 0,5% en los 9 primeros meses del afio, 0,9
pp menos que en 2008 como resultado de la
acusada desaceleracion de las entradas de inmi-
grantes. En segundo lugar, la tasa de participa-
cion frend drasticamente su ritmo de avances
interanuales, hasta situarse en el 59,8% en el

tercer trimestre del afio, su nivel en el promedio
de 2008, tras registrar un primer descenso tri-
mestral durante los meses de verano (véase
Cuadro 3). Si se considera a la poblacion com-
prendida entre los 16 y los 64 afios, la tasa de
actividad habria aumentado levemente, en 0,2
pp. hasta el 73,9%.

Atendiendo a la distincion por sexos, el colec-
tivo femenino mantuvo un mayor dinamismo
aunque comenz6 a mostrar una ralentizacion en
el patron de incorporacion al mercado laboral.
Asi, la tasa de actividad femenina se situd en el
51,5% en el tercer trimestre de 2009, solo 0,1
pp. por encima de su nivel a finales de 2008.
No obstante, este aumento contrasta con el des-
censo observado entre los hombres, para los
que la tasa de actividad se situo en el 68,4% en
el tercer trimestre de 2009, més de 1 pp. por
debajo de su nivel hace un afio. Por grupos de
edades, se observa como la ralentizacion de la

Cuadro 3. Evolucion de la tasa de participacion segun la EPA
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tasa de actividad en 2009 estuvo asociada, prin-
cipalmente, con el comportamiento de los gru-
pos de edad mas jovenes. Asi, con informacion
hasta el tercer trimestre del ano, el colectivo de
menores de 29 afios redujo su tasa de participa-
cion hasta el 66,3% en el tercer trimestre del
afno, mas de 2 pp. por debajo de su nivel en el
mismo trimestre de 2008, probablemente refle-
jando un aumento del periodo de formacion
ante las peores perspectivas para la incorpora-
cion al mercado laboral. Entre los grupos de
edades intermedias y de mas edad, la tasa de
participacion siguié aumentando en 2009, aun-
que a menor ritmo que en anos anteriores.
Atendiendo al nivel de estudios, la evolucion
de la participacion fue relativamente homogé-
nea en 2009, si bien se observé un peor com-
portamiento entre los colectivos con menor
nivel de formacion. Finalmente, por nacionali-
dad, el colectivo inmigrante mostré una leve
moderacion en su tasa de participacion en
2009, relacionado, sobre todo, con los descen-

sos observados para los grupos de edad maés
jovenes. Esta evolucion, en cualquier caso, vol-
vi6 a elevar el peso de la poblacion extranjera
en el total de la poblacion activa, hasta el
15,9%, aunque a menor ritmo que en afios pre-
cedentes.

Pasando a analizar la evolucion del desempleo,
el nimero de desempleados aumentd con gran
intensidad en 2009, en promedio, un 72,3% en
los nueve primeros meses del afo, si bien se
observé un perfil trimestral de cierta ralentiza-
cion tras los fortisimos incrementos a finales de
2008 y en el primer trimestre de 2009. La tasa
de paro se elevo hasta el 17,9% en el tercer tri-
mestre del afio, superando en mas de 6 pp. su
nivel en mismo periodo del afio anterior (véase
Cuadro 4). La informacion disponible para el
cuarto trimestre del afo, procedente de la esta-
distica de paro registrado, avanza una suave
moderacion en el ritmo de aumento del desem-
pleo a finales de 2009.

Cuadro 4. Evolucion del desempleo segun la EPA
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Por sexos, el aumento de la tasa de desempleo
fue especialmente intenso entre los hombres,
reduciéndose de manera muy significativa el
diferencial entre ambos colectivos. En particu-
lar, la tasa de paro femenina aument6 en 5,5 pp,
hasta situarse en ¢l 18,2% en el tercer trimestre
de 2009 mientras que entre los hombres, la tasa
de desempleo repuntd en 7,4 pp., hasta el
17,8%. Por edades, la tasa de paro de los mas
jovenes se elevo con especial intensidad, hasta
el 29,4%, mas de 10 pp. por encima de la regis-
trada un afio antes y elevando el diferencial res-
pecto a los restantes grupos de edad, entre los
que, no obstante, el aumento del desempleo
también fue elevado. Atendiendo al nivel de
formacion de los parados, el aumento de la tasa
de desempleo se concentrd en los colectivos
con menor nivel de estudios, elevando, tam-
bién, de manera considerable el diferencial con
los colectivos con mayor nivel de formacion.
Finalmente, por nacionalidad, el desempleo
crecio en ambos colectivos pero de manera mas
intensa entre los trabajadores extranjeros, entre
los que la tasa de paro alcanz6 el 27,5%, en el
tercer trimestre del afio, por encima del 16,1%
observado para los trabajadores de nacionali-
dad espafiola.

En suma, por tanto, en 2009 se observa un ajus-
te muy acusado del nivel de empleo en la eco-
nomia espafola, con especial intensidad en la
construccion pero generalizado entre las distin-
tas ramas productivas y protagonizado, en su
mayor parte, por los trabajadores con contrato
temporal. A pesar de la ralentizacion de la
poblacion activa, esta evolucion del empleo
elevo la tasa de paro hasta niveles cercanos a
los observados en la recesion de principios de
los afios 90. De cara al futuro, por tanto, resul-
ta prioritario concentrar los esfuerzos de politi-
ca economica en asegurar una vuelta al merca-
do laboral lo més répida y eficiente posible del
abultado colectivo de trabajadores que han per-

dido su empleo. En esta tarea, una mejora
urgente del funcionamiento de los Servicios
Publicos de Empleo parece crucial a la hora de
limitar el incremento del componente estructu-
ral del desempleo.

Notas

' Las opiniones expresadas en este articulo pertenecen exclu-
sivamente a los autores y no necesariamente representan las
del Banco de Espaiia.
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Resumen: Espafa accede a la crisis eco-
noémica con un abultado desequilibrio
exterior. En los primeros meses, tras la
crisis, se ha producido un répido proce-
so de ajuste. En este articulo se analizan
los factores que motivaron la extraordi-
naria dimension alcanzada por el déficit
y se discuten sus implicaciones econod-
micas. Al tiempo, se consideran los fac-
tores que estan detras de la correccion
del desequilibrio y sus implicaciones de
politica econdémica.

PALABRAS CLAVE: Balanza de Pagos,
Déficit externo, Restriccion externa al creci-
miento.

1. Introduccion

Dos problemas, de comportamiento contra-
puesto, han protagonizado la evolucién mas re-

ciente de la economia espafiola, tanto en su
ciclo expansivo iniciado en la segunda mitad de
los noventa como en el recesivo en que ahora
nos encontramos. Nos referimos a la tasa de
desempleo, por una parte, y al déficit externo,
por la otra. Dos problemas de larga trayectoria,
bien conocidos por los analistas, que han acom-
panado, con recurrencia notable, el comporta-
miento ciclico de la economia espafiola en los
ultimos tiempos. Lo novedoso en este caso no
es tanto el signo inverso con el que estos pro-
blemas se manifiestan a lo largo del ciclo, sino
el valor extremo que adoptaron ambas varia-
bles durante la fase expansiva, y la abrupta y
profunda reversion que las dos sufrieron tras el
inicio de la crisis. No de forma insolita, existen
factores comunes que explican esta histéresis
(en el sentido mas estricto del término) en la
senda de evolucion respectiva; y el andmalo
comportamiento de ambas remite a problemas
estructurales —en parte conectados— que haria
bien la economia espafiola en considerarlos,
mas allé del signo de la coyuntura.

Por lo que se refiere a la tasa de desempleo,
Espaifia se convirti6 durante los primeros anos
del nuevo milenio en la economia europea con
mayor capacidad de generacion de empleo. Los
ritmos a los que lo hizo fueron tan sobresalien-
tes que lograron reducir la tasa de desempleo
incluso en un periodo de notable dinamismo de
la poblacidon activa, incrementada con un masi-
vo contingente de poblacion inmigrante que en
un lustro llego6 a superar los cuatro millones de
personas. Como consecuencia, la tasa de des-
empleo descendid mas alla del umbral del 10%,
aproximando a Espaia a las cifras europeas en
un comportamiento que no tiene precedentes
cercanos en nuestra trayectoria economica.
Mientras tanto, el déficit externo de la econo-

Articulo publicado en el n° 123 (extraordinario) de la revista “Economistas”: Espaiia 2009. Un balance. Marzo de 2010. Edita: Colegio

de Economistas de Madrid.
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mia espafiola se agigantaba, hasta alcanzar
tasas que, con igual propiedad, cabria denomi-
nar histéricas. Situar a la economia espafiola en
un déficit corriente cercano al 10% del PIB era
algo que no se conocia en la historia mas
reciente de la economia espaiola, ni siquiera en
las etapas de mas severa inestabilidad asocia-
das a las dos crisis energéticas de los afios
setenta.

Las tornas parecen haberse cambiado tras el
inicio de la crisis. Acompanando a la caida del
dinamismo econdmico se produjo una abrupta
y masiva destruccion de empleo. Como conse-
cuencia, la tasa de desempleo se duplicd res-
pecto a la existente en 2007, situdndose en
ratios cercanos al 18%, muy alejados de los
habituales en nuestro entorno comunitario. Con
igual celeridad, pero en sentido inverso, el défi-
cit externo parece haberse corregido, descen-
diendo a un ritmo muy notable a lo largo de los
ultimos doce meses. De tal forma que la tasa
tiende a aproximarse —aunque a distancia toda-
via- a niveles los que la economia espafiola
estaba mas habituada.

La rapida reversion de ambas variables revela
que los valores previos alcanzados por las
correspondientes tasas —de desempleo y déficit
externo— resultaban no so6lo andmalos, sino
también insostenibles. En buena medida, am-
bos fueron consecuencia de un estilo de creci-
miento no solo poco deseable, sino también
imposible de prolongar. La crisis internacional
no hizo sino enfrentar a los operadores econd-
micos y a los responsables publicos espaiioles
ante esa evidencia, que parecian poco propicios
a afrontar. Desde esta perspectiva, tienen razén
quienes dicen que Espaia entr6 en la crisis eco-
némica con desequilibrios propios, que lastran
el ritmo y vigor de su potencial recuperacion.
Reparar en la naturaleza de esos desequilibrios,
y en las medidas que se requieren para superar-

los, constituye una tarea obligada si se quiere
evitar una crisis de similar magnitud en el futu-
ro. En el presente articulo centraremos nuestra
atencion en uno de los problemas sefalados, el
del desequilibrio externo, aun cuando las solu-
ciones ofrecidas demanden también soluciones
en el otro de los problemas senalados, el del
mercado laboral.

2. La excepcionalidad del déficit

Como se ha sefialado, la tultima fase expansiva
de la economia espanola vino acompafiada de
una progresiva acentuacion del déficit externo,
hasta limites desconocidos en nuestra historia
reciente. Se procedia —bueno es recordarlo- de
un punto de partida relativamente comodo, con
un aceptable superavit corriente. Tras las deva-
luaciones acometidas en la primera mitad de
los noventa, en el contexto del realineamiento
de paridades que vivid el Sistema Monetario
Europeo, la economia espafiola habia logrado
recuperar buena parte de la competitividad-pre-
cios perdida en el periodo expansivo preceden-
te (segunda mitad de los ochenta). Al tiempo,
la recesion de 1992-93 habia contribuido a
reducir el efecto de arrastre de la demanda
importadora, facilitando una minoracion del
desequilibrio comercial. Como consecuencia
de ambos factores —renta y precios- en el trie-
nio 1995-97, la economia espafiola mantuvo un
superavit corriente, que llegé al 1% del PIB en
el tltimo de esos afios.

Con ese confortable punto de partida se inicia
el ciclo expansivo de la economia espafiola.
Diez anos después, en 2007, lo que era un supe-
ravit del 1% del PIB se transforma en un défi-
cit exterior (suma de la cuenta corriente y de
capital) del 9,7%. Nunca, desde el Plan de
Estabilizacion de 1959, la economia espafiola
habia superado la barrera del 4% del déficit
corriente en términos del PIB. Llegados a ese
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entorno, la economia se veia obligada al ajuste,
ya fuese a través de una devaluacion, ya de una
severa contencion del gasto doméstico (y del
crecimiento), ya de una combinacion de ambas
respuestas.

De hecho, el desequilibrio maximo alcanzado
en el pasado corresponde a 1976, afio en el que
el déficit corriente escalo hasta una tasa del 4%
del PIB. Se estaba, bien es sabido, en uno de los
periodos mas criticos de la economia espafiola,
tras el demoledor efecto que habia tenido la pri-

mera subida de los precios de petrdleo y las
consecuencias del desgobierno econdmico
generado por el transito del régimen de Franco
a los inicios de la transicion democratica.
Como en ocasiones anteriores, la magnitud del
déficit obligd a una severa accidon correctora,
que en este caso se produjo en dos tiempos. En
concreto, se procedié a una primera devalua-
cion en 1976; y a un nuevo ajuste, con una
nueva devaluacién y un programa mas ambi-
cioso de reformas, acordado en los Pactos de la
Moncloa un afio después.

Grafico 1 - Evolucion del déficit exterior
(capacidad/necesidad de financiacion sobre PIB %)

En este ultimo ciclo, sin embargo, la tasa del
desequilibrio duplica holgadamente la mas ele-
vada de las conseguidas en la historia prece-
dente ;Qué factores explican semejante com-

portamiento? Y, sobre todo, ;Coémo es posible
que se haya alcanzado semejante ratio sin afec-
tar a la sostenibilidad del crecimiento y obligar
a un ajuste previo a la crisis?
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3. Factores explicativos del déficit

El primero de los interrogantes admite una in-
mediata respuesta. Son varios los factores que,
de manera complementaria, contribuyeron a
impulsar el déficit externo hasta dimensiones
historicamente desconocidas. En esencia esos
factores se pueden agrupar en torno a tres gran-
des agregados.

En primer lugar, el deterioro en la competitivi-
dad precios de la economia espafola, que se
deriva de un diferencial de inflacidn, contenido
pero no anulado, respecto a nuestros competi-
dores. El diferencial de inflacidn, en un entor-
no en el que no cabe operar sobre la paridad de
la moneda, se traduce directamente en pérdidas
de competitividad. Tal es lo que sucedid en la
economia espafiola en el periodo: de hecho, a lo
largo de la década expansiva, Espafia acumulo
un diferencial de inflacion cercano a los 10
puntos respecto a la media de los paises de la
OCDE (que es el entorno de nuestros mercados
de exportacion). Una pérdida de competitivi-
dad como la descrita obligd a muchos exporta-
dores a presionar a la baja a sus margenes para
mantener las ventas o a renunciar a la exporta-
cion. A juzgar por los datos, la primera parece
haber sido la respuesta mas frecuente en estos
ultimos afios. Al tiempo, las importaciones se
hicieron mas competitivas en un entorno de
precios domésticos mas elevados.

En segundo lugar, se produjo en el periodo un
deterioro de aquellas partidas que tradicional-
mente desempefiaban una funciéon compensato-
ria del déficit comercial. Son varios los compo-
nentes que experimentan ese deterioro. Por
ejemplo, se disminuye en el periodo el supera-
vit de la balanza de servicios, muy influida por
las dificultades que arrastra el turismo. En con-
creto, esta ultima partida aporta un superavit
cercano al 4% del PIB en el afio 1997, pero en

2008 su saldo cae al 2,6%. Ademas de otros
factores especificos, el deterioro de la competi-
tividad precios antes aludido afect6 también al
comportamiento de este sector. Otra partida
que vio disminuida su funciéon compensatoria
en el periodo son las transferencias con el exte-
rior, tanto corrientes como de capital. En este
caso, ademas, el saldo cambia de signo, de
modo que si suponia un superavit del 1,6% del
PIB, en 1997, se transforma en un déficit, del
0,3%, diez anos después. En el cambio de signo
de la balanza influye tanto el abultamiento de
los pagos a que dan lugar las remesas de aho-
rros de los emigrantes enviados a sus familiares
como la minoracién de los recursos proceden-
tes de la UE. Por ultimo, también se acentuo el
signo deficitario de la balanza de rentas, que se
dobla en el periodo, pasando del 1,4% al 3,1%
del PIB. La evolucién de este ultimo compo-
nente estuvo muy influida por el coste que para
la economia espafiola ha supuesto el recurso
intensivo a la financiacion internacional, que es
la otra cara de los déficit externos acumulados
en el periodo.

Por ultimo, influyd en la acentuacion del défi-
cit corriente la expansion del desequilibrio
comercial que acompand al proceso de creci-
miento de la economia espafiola. Al iniciarse la
fase expansiva, en torno a 1997, el déficit
comercial apenas suponia el 2,5% del PIB: diez
anos después, antes de iniciarse la crisis, en
2007, el déficit se habia multiplicado por tres,
rondando el 9% del PIB. De nuevo, se trata de
una tasa historica, que nunca antes habia alcan-
zado la economia espafiola, ni siquiera en los
momentos de mas acentuados desequilibrios
(como al doblar la primera mitad de los sesen-
ta, tras las crisis energéticas de los setenta o en
el comienzo de la década de los noventa). De
hecho, es la impresionante dimension que ad-
quiere el desequilibrio comercial lo que en
buena medida explica el nivel que, a su vez,
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alcanza el déficit corriente en este ultimo tramo
historico.

En la explicacién del comportamiento comer-
cial, aparece de nuevo el deterioro —ya aludido—
de la competitividad-precios de la economia
espanola, pero también —y de manera muy acu-
sada—, el estilo de crecimiento seguido en el
periodo. Un crecimiento basado en la demanda
interna, que estuvo acompafiado por unas con-
diciones notablemente generosas en los merca-
dos de capital, en los que rigieron bajos tipos de
interés y una muy notable facilidad para el
acceso a la financiacion (tanto nacional como
internacional). No es extraiio que en esas con-
diciones se estimule el consumo doméstico y se
aliente la inversion inmobiliaria. Esta ltima
termin® por convertirse, como es bien sabido,
en pieza central del dinamismo de la economia
espafiola. El propio proceso de inversion en el
sector alentd una dindmica sostenida de revalo-
rarizacion de la vivienda que tuvo su impacto
sobre el consumo, a través del efecto riqueza. A
su vez, el desarrollo de la construccion impulso
el rapido crecimiento del empleo y, a su través,
de la demanda doméstica de un contingente
ampliado de poblacion ocupada. Todo, pues,
confluyo en un estimulo continuado del gasto
interno, que alentd la dindmica econdémica y
arrastrd a las importaciones. El tipo de creci-
miento puesto en marcha tuvo, sin embargo,
muy poco efecto sobre aquellos factores —pro-
ductividad- que estimulan la capacidad expor-
tadora. No es extrafio, por tanto, que la resul-
tante fuese un mayusculo crecimiento del défi-
cit exterior.

4. El ajuste

Tan sobresaliente ha sido el desequilibrio al-
canzado antes de la crisis como la celeridad con
que ese desequilibrio parece corregirse una vez
que la crisis se ha desatado. Ya en 2008, tras

iniciarse los primeros sintomas de reduccidon
del crecimiento, el déficit externo sufre una
ligera contraccion, de casi un 10%. Pero, sera
en 2009 cuando el ajuste se acelere, a través de
un proceso de reduccion del déficit verdadera-
mente notable. De cumplirse las predicciones,
en apenas doce meses se habra reducido el défi-
cit corriente a la mitad de aquél con el que se
cerrd 2008.

De nuevo, son diversos los factores que contri-
buyen a ese comportamiento: en buena parte de
los casos se trata de una reversion (o, cuando
menos, atenuacion) de las tendencias que habi-
an animado el déficit en el periodo previo. En
concreto, contribuye a la reduccion del déficit,
en primer lugar, la manifiesta caida de la infla-
cidén experimentada en el aflo. De acuerdo a las
estimaciones, el crecimiento de los precios
—después de bordear los numeros negativos—
arroja una tasa interanual del 0,8%. Desde una
perspectiva comparada, esto sitla a nuestra
economia en mejores condiciones para compe-
tir en el exterior, habida cuenta de la inflacion
del entorno.

En segundo lugar, aunque muy lentamente,
algunas de las partidas compensatorias parecen
haber corregido su tendencia. Por ejemplo, la
balanza de rentas, aunque mantiene su saldo
negativo, lo ve reducido en el afio —en cerca de
un 20%-— como consecuencia de los bajos tipos
de interés vigentes en los mercados. Algo pare-
cido sucede con las balanzas de transferencias,
que corrigen levemente la senda creciente de su
desequilibrio, acaso como consecuencia de la
caida de las remesas de emigrantes en el afio.
No contribuye, sin embargo, a la accion com-
pensadora, el saldo de la balanza de servicios
que, aunque positivo, mantiene la tendencia de
afnos precedentes a la reduccion del saldo.
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Pero el cambio mas influyente, sin duda, es la
severa contraccion que ha experimentado el dé-
ficit comercial en el periodo. La crisis ha hecho
que tanto las exportaciones como las importa-
ciones de mercancias experimenten una fuerte
contraccion en el afio, acorde con la extraordi-
naria caida que tuvo el comercio mundial. No
obstante, la caida de las compras es casi el
doble que la de las ventas, cando se miden en
términos reales. Como consecuencia, el efecto
conjunto es el de una recuperacion de la tasa de
cobertura comercial, que hace que el déficit se
haya reducido en algo mas de un 40% en el
afo.

En realidad, no hay nada nuevo en el compor-
tamiento descrito. Las funciones de comercio
estimadas para el caso espafiol revelan la eleva-
da sensibilidad que tanto las ventas como,
sobre todo, las compras tienen a la evolucion de
las capacidades de compra respectivas (interna-
cional y nacional). En particular, las importa-
ciones resultan altamente sensibles no sélo al
dinamismo de la demanda interna, sino tam-
bién, de forma muy particular, al dinamismo de
la inversion. No es extrafio, por tanto, que ante
una caida del PIB y de la inversion como la
experimentada en el afio, las importaciones
retrocedan de forma muy severa.

Es cierto que en anteriores ocasiones el ajuste
habia descansado tradicionalmente en una
combinacion de ajuste cambiario y de conten-
cion del gasto. La primera de las medidas no
cabe en esta ocasion, dado que Espafia carece
de moneda propia. Esta carencia podia haber
prolongado el proceso de ajuste. No obstante,
la recesion internacional y espafiola ha sido tan
severa que ha permitido avanzar de manera
sustancial y en poco tiempo en la correccion
del desequilibrio. No esta todavia el proceso
ultimado y es probable que culminar el ajuste
requiera algo mas de tiempo. Los bajos ritmos

de expansion que se prevén para Espaiia en los
dos proximos afos ayudaran a culminar el ajus-
te, pero con costes severos en términos de cre-
cimiento y destruccion de empleo.

5. Algunas ensefianzas

Visto en perspectiva, el comportamiento de la
economia espafiola no se aleja de lo que cabia
esperar. Es razonable suponer que en un entor-
no de fuerte expansion del gasto interno, la
resultante fuese un acusado incremento del
déficit exterior. Al fin, este no es sino la dife-
rencia entre la renta disponible y el gasto inter-
no. Una tendencia que se hacia mas esperable si
cabe, si se tiene en cuenta que la economia
espanola progresaba a superiores ritmos que los
del entorno —la UE-, que conforma el marco de
sus principales clientes. Es ese diferencial, no
corregido por los precios, lo que explica en
esencia la evolucion del déficit comercial y
corriente (grafico 2).

Ahora bien, si la tendencia al déficit no resulta
inesperada, lo que result6 novedoso fue la
dimension que alcanzo el desequilibrio y el
limitado impacto que tuvo sobre el crecimiento
econdémico ;Como es posible que la economia
espanola alcanzase un déficit externo cercano
al 10% del PIB sin que ello provocase un obli-
gado y abrupto ajuste?

La respuesta a este interrogante la encontramos
en dos factores sin los cuales es imposible
explicar el comportamiento reciente de la eco-
nomia espafiola. El primero alude a las extraor-
dinarias condiciones de laxitud en la que fun-
cionaron los mercados financieros en el perio-
do, en gran medida como consecuencia del
exceso de liquidez vigente en los mercados
internacionales. El segundo remite a los efectos
de la integracion de Espafia en la Union
Monetaria: el hecho de no tener que defender
una moneda propia otorgd a la economia espa-
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Grafico 2 - Diferencia de crecimiento y saldo comercial
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fola unas posibilidades de endeudamiento de la
que hubiese carecido en caso contrario. Unoy
otro factor permitieron que la economia espa-
fola hiciese una utilizacion generosa (y excesi-
va) de su capacidad de acceso a la financiacion
internacional (que es la otra cara del déficit co-
rriente).

Es ese limitado impacto del desequilibrio aludi-
do lo que motivd que amplios sectores de la
opinidon econdmica espafiola juzgara con des-
preocupacion la senda de progresivo abulta-
miento del déficit externo. En un caso, porque
se juzgaba que no comportaba problemas serios
de financiacion, en el segundo porque se consi-
deraba el saldo externo como una variable poco
menos que irrelevante en el nuevo contexto de

la Unién Monetaria. Veamos ambos argumen-
tos brevemente.

El primero de los argumentos vincula el déficit
exclusivamente con el problema de su capaci-
dad de financiacion. Es claro que son las res-
tricciones que impone el mercado a la financia-
cion de un pais —en precios o en cantidades- lo
que obliga a éste a proceder al ajuste externo.
Los tipos de interés y las primas de riesgo acti-
an en este caso como mecanismo de ajuste obli-
gado del mercado. Desde esta perspectiva, no
cabe duda que la economia espafiola, a lo largo
del ciclo precedente, carecio de problemas de
financiacion. Previo a la crisis, no habia sinto-
ma alguno que sugiriese que existian dificulta-
des para la financiacion del desequilibrio acu-
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mulado. Ahora ;es eso equivalente a decir que
el déficit no era un problema?

Cabria decir que en este caso, como en tantos
otros, existe en la conexion causal una mani-
fiesta asimetria logica entre la afirmacion y su
negacion. Los problemas de financiacion inter-
nacional son un sintoma claro de que se esta al
borde de la insostenibilidad del déficit; pero, la
ausencia de esos problemas no quiere decir que
la sostenibilidad del déficit esté asegurada.
Miéxime si se tiene en cuenta las condiciones
altamente cambiantes de los mercados finan-
cieros internacionales y la limitada capacidad
que esos mercados tienen para valorar el riesgo.

El segundo argumento alude a la pérdida de
relevancia del desequilibrio externo para una
economia que es parte de una Union Monetaria.
La expresion mas simple de ese argumento
adoptd la forma de una analogia: Espafa en el
seno de la Zona Euro como Extremadura lo es
en el interior de Espafia, apenas una regioén en
el seno de una entidad economica superior. Y
de igual modo que el déficit extremefio no es
considerado por los mercados internacionales
para computar el riesgo soberano de Espafia, el
déficit espafiol no altera las condiciones de
financiaciéon que se realizan con cargo a una
moneda que representa un agregado superior.

La analogia puede tener algo de intuitivo, pero
es fundamentalmente falsa. Cuando menos por
dos razones: en primer lugar, porque la UE
carece de una estructura de responsabilidad fis-
cal solidaria como tiene un Estado; en segundo
lugar, porque carece —al menos por ahora— de
los mecanismos de ajuste interregional propios
de una economia nacional.

En suma, la UE otorgd un mecanismo protector
y de garantia muy valioso a la economia espa-
nola para acceder a los mercados internaciona-

les. Desde esta perspectiva, la mera inclusion
en la Union Monetaria provoco una relajacion
de la restriccion de externa de la economia
espanola. Eso es lo que explica que el déficit
haya podido llegar al 10% sin demasiados pro-
blemas para el crecimiento econdémico. Pero
relajar una restriccion no es lo mismo que anu-
larla. La restriccion externa sigue existiendo y
el endeudamiento acumulado comporta limita-
ciones sobre el crecimiento futuro.

Tener claridad sobre este fendmeno resulta cru-
cial para el futuro de la economia espafiola.
Creo que la inadecuada interpretacion del défi-
cit dificultd que se le otorgase la debida aten-
cion durante el periodo de expansion econdomi-
ca. Y, ya se sabe que la mejor forma de compli-
car un problema es no advertir de su existencia.

6. El futuro

Antes se ha aludido a la celeridad con la que se
estd produciendo la senda de ajuste. Semejante
proceso debe juzgarse con tonos positivos, pero
encierra un riesgo que no cabe desconocer:
suponer que el déficit previo es consecuencia
exclusiva de factores macroecondémicos, aso-
ciados al modelo de crecimiento anteriormente
vigente. Y si no cabe duda que esos factores
macroeconémicos influyeron en la determina-
cion del déficit, existen numerosas evidencias
que sugieren que, ademas, otros componentes,
mas relacionados con la competitividad estruc-
tural de la economia espafiola —factores micro y
meso-economicos—, han influido también en el
progresivo deterioro del saldo comercial.

En efecto, si la responsabilidad del déficit se
remite exclusivamente al desequilibrio entre la
capacidad de gasto (renta disponible) y la de-
manda doméstica efectiva, bastaria con reducir
esta ultima para restaurar el equilibrio. El pro-
pio efecto de la crisis, comprimiendo el gasto,

REVISTA DE

3CONOMi4

Numero 3 - Abril 2010

34



Sector exterior: del déficit al ajuste. Algunas ensefianzas para tiempos de tribulacién

José Antonio Alonso

bastaria para conducir al ajuste. La propia evo-
lucion de la economia espanola en estos ulti-
mos doce meses constituiria una confirmacion
a quienes asi piensan.

No obstante, el anterior planteamiento no tiene
en cuenta que también es posible restablecer el
equilibrio mejorando la capacidad de genera-
cion de renta de una economia. Lo que compor-
ta elevar de manera sostenida la productividad
y mejorar la composicion y condiciones com-
petitivas de la oferta exportadora, desplazando-
la hacia mercados y productos mas dindmicos.
La anterior observacion es pertinente, si se tie-
ne en cuenta que en el caso espanol es mucho
lo que cabe hacer para mejorar tanto la compo-
sicion de mercados como la composicion de
productos de la exportacion.

Por lo que se refiere al destino de las ventas,
parece necesario avanzar en la diversificacion
de mercados (aspecto en el que se ha progresa-
do, pero todavia muy lentamente) y mejorar la
presencia en los mercados dindmicos de Asia.
Los niveles de concentracion de las ventas en
torno a los mercados de la UE resultan a todas
luces excesivos, especialmente si se tiene en
cuenta que se trata de mercados consolidados,
pero limitadamente dinamicos. Por lo que se
refiere a la composicion de los productos, tam-
bién parece necesario alentar el cambio, en
consonancia con la nueva estructura de costes
que caracteriza a la economia espafiola, y res-
paldar un desplazamiento hacia gamas de los
productos tecnoldgicamente superiores y que
permitan unas practicas mas activas de seg-
mentacion de la demanda. Lo que lleva apare-
jado empresas con mayores dotaciones tecnolo-
gicas y con una mayor capacidad de manejo de
las herramientas del marketing.

En suma, mas alla del efecto que la recesion
tenga sobre el ajuste externo, es necesario me-

jorar la competitividad de la economia, que es
una de las vias para relajar la restriccion exter-
na al crecimiento. Avanzar en ese campo Ssupo-
ne estrategias de medio plazo, en las que los
aspectos educativos y de formacion de los
recursos humanos, de reforma del mercado
laboral y de impulso del progreso tecnologico
deben ocupar un papel central. Seria una lasti-
ma que el ajuste obligado por la recesion oscu-
reciese la necesidad de esos cambios cuyo
impacto veremos en horizontes mas dilatados
de tiempo.
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Resumen: La presion fiscal cayo en
2008 del 37,1% al 33,09% del PIB a
causa de las medidas de estimulo y el
descenso de la actividad econdmica. La
evolucion de la recaudacion tributaria en
2009 ha vuelto a provocar la caida de la
presion fiscal.

En estos momentos la prioridad es la
consolidacion de las finanzas publicas y
hay que analizar qué margen existe en
los diferentes tributos para incrementar
la recaudacion sin comprometer la recu-
peracion econdmica y mejorar la estruc-
tura y competitividad de nuestro sistema
tributario teniendo en cuenta las tenden-
cias internacionales.

En el IRPF hay que replantearse la exis-
tencia de incentivos fiscales que se han
mostrado ineficientes.

En el IVA y los IIEE la tributaciéon en
Espafia es inferior a la media europea,
cuestion a analizar en un momento como
el actual.

En el IS es preferible un modelo de
impuesto sencillo con tipos bajos a un
tributo con tipos nominales altos y pla-
gado de reglas especiales y excepciones
para reducir los tipos medios efectivos.

PALABRAS CLAVE: Presion fiscal, Ingresos
tributarios, Consolidacion fiscal, IRPF, IVA,

Impuestos Especiales, Impuesto sobre Socie-
dades

Al inicio del afio se pudo constar que la crisis
estaba produciendo una caida sin precedentes
de la presion fiscal que paso6 del 37,1% en 2007
al 33,09% en 2008, segin datos del Avance de
la actuacion econdémica y financiera de las
Administraciones Publicas en 2008 de la
Intervencion General de la Administracion del
Estado.

Comparando los ingresos tributarios de 2008
con los de 2007, en términos de caja, la caida
fue de 35.000 millones, de los cuales 27.223
millones de euros correspondieron a impuestos
gestionados por la Agencia Tributaria -segln el
Informe mensual de recaudacion tributaria de
diciembre de 2008 publicado por dicha
Agencia-'. De ellos, 20.740 millones de euros

Revision del articulo publicado en el n° 123 (extraordinario) de la revista “Economistas”: Esparia 2009. Un balance. Marzo de 2010.
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se explican tanto por reducciones de impuestos
como por diferimientos en su pago’, mientras
que los 6.473 millones restantes son conse-
cuencia directa de la menor recaudacion oca-
sionada por la crisis’. Por lo que se refiere a los
tributos gestionados por las restantes Ad-
ministraciones Publicas (Haciendas Forales,
Comunidades Auténomas de Régimen Comun,
Entidades Locales) la caida se estima en casi
8.000 millones de euros®*.

Y en 2009 la evolucion de los ingresos ha se-
guido siendo muy negativa. Segln el Informe
mensual de recaudacion tributaria de diciem-
bre, la caida ha sido del 17% por lo que se
refiere a los tributos gestionados por la Agencia
Tributaria. Es decir, la recaudacion tributaria,
también en 2009, ha tenido claramente una
evolucion mas negativa que el PIB, por lo que
es previsible una nueva caida de la presion fis-
cal en 2009, que puede situarse cerca del 30%
(30,4%, seglin las primeras estimaciones).

Al descenso en la recaudacion, como ya se ha
adelantado, han contribuido indudablemente
las medidas anticrisis adoptadas con la finali-
dad de estimular el consumo y la inversiéon y de
esa manera tratar de frenar la caida del PIB.

Para fomentar el consumo se intentaron féormu-
las diversas en los diferentes paises: devolucio-
nes de impuestos a los ciudadanos (EEUU),
reducciones de la tarifa del impuesto sobre la
renta dirigidas a los tramos mas bajos de la tari-
fa 'y, en consecuencia, los de mayor propension
al consumo (Francia), disminuciéon del tipo
general del IVA (Reino Unido). En Espaiia, se
optd por una deduccion general de 400 euros
para los perceptores de rendimientos del traba-
jo o de actividades econdmicas con efectos en
las retenciones y los pagos fraccionados (Real
Decreto-ley 2/2008). Todo ello en un momento
en el que los tipos de interés, el precio del

petréleo y sus derivados y la inflacion en gene-
ral estaban muy altos. También respondio a esta
estrategia de incrementar la renta disponible de
las familias la supresion del gravamen del
Impuesto sobre el Patrimonio (Ley 4/2008).

Mas de un afio después sabemos qué ha sucedi-
do después de adoptar estas medidas, pero no
qué hubiera pasado sin ellas. Probablemente la
evolucion del consumo hubiera sido peor, pero
lo que es evidente es que no se consiguio evitar
el desplome del consumo y la consiguiente cai-
da del PIB. Los datos son elocuentes, en Espa-
fa la renta disponible en manos de las familias
ha aumentado como consecuencia de las medi-
da de estimulo, pero esa mayor renta no se ha
canalizado al consumo sino al ahorro, tanto es
asi que la tasa de ahorro se sittia en 2009 en el
18,9% de la renta disponible, cuando en los
afos anteriores no llegaba al 10%°.

Desde el punto de vista sociologico la explica-
cion es obvia, ante las incertidumbres que pro-
duce la crisis, los ciudadanos prefieren ahorrar.
Este comportamiento, que ha representado un
problema a la hora de intentar minimizar los
efectos y profundidad de la crisis, puede ser
muy util para la recuperacion econémica, cuan-
do este ahorro superior al habitual se convierta
en mayor consumo en el momento en que las
perspectivas econdmicas sean mejores y se
recupere la confianza de los ciudadanos en la
economia.

También se adoptaron medidas en los diferen-
tes paises para favorecer la inversion empresa-
rial: métodos acelerados de amortizacion,
incentivos en sectores estratégicos. Espafia no
ha sido una excepcion y se establecié libertad
de amortizacion para los activos fijos nuevos
que entrasen en funcionamiento en 2009 y
2010 siempre que la sociedad o el empresario
individual mantuviesen empleo (Ley 4/2008).
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Sin embargo, no por ello se pudo evitar la caida
de la inversion.

Todos estos esfuerzos que, como ya se ha
expuesto, no han impedido el desplome de la
recaudacion y una caida sin precedentes de la
presion fiscal, han coincidido en el tiempo con
un fuerte crecimiento del gasto publico a causa
de los estabilizadores automaticos® y los planes
de estimulo.

Como consecuencia de todo ello, al inicio de
2010 la prioridad es asegurar la sostenibilidad
de las finanzas publicas, puesto que hay que
afrontar un fuerte incremento del gasto no dis-
crecional y, ademas, el déficit publico debe ser
reconducido en cumplimiento de nuestros com-
promisos con el Pacto de Estabilidad.

En este contexto, es inevitable hablar de subi-
das de impuestos. Ademas, las reducciones
impositivas que se puedan acordar, o son muy
selectivas, o necesariamente, van a tener que ir
acompafiadas de incrementos en otras figuras
tributarias. Y los posibles incrementos habran
de realizarse de la forma menos perjudicial
posible para no afectar a la recuperacion y la
vuelta al crecimiento econdmico continuado.
De igual forma, las nuevas medidas fiscales
deben favorecer la competitividad de nuestra
economia y contribuir a mejorar la estructura
de nuestro sistema tributario y su alineacion
con las tendencias internacionales.

En el corto plazo la necesidad imperiosa de
consolidacion de las finanzas publicas estd exi-
giendo la adopcion de medidas de fuerte
impacto en los ingresos publicos, lo que, nece-
sariamente obliga a fijarse en las figuras tribu-
tarias con mayor potencial recaudatorio, es
decir en el IRPF y en el IVA, sin renunciar a
examinar el margen existente en los otros gran-
des tributos de nuestro sistema impositivo, los

ITEE y el IS. Todo ello sin olvidar los aspectos
no estrictamente recaudatorios que se acaban
de comentar: impacto en términos de competi-
tividad, racionalizacion de la estructura del sis-
tema tributario y tendencias internacionales.

Comenzando por el IRPF, no parece oportuno
operar sobre la tarifa general. A estos efectos
cabe recordar que los tipos marginales han ido
descendiendo en Espafia con independencia del
signo politico del partido en el Gobierno desde
el 56% de la transicion al 43% actual. Ademas,
el marginal actual estd en linea con el de los
grandes paises europeos y el tramo al que se
aplica comienza a aplicarse relativamente pron-
to en nuestro pais (53.407,20 euros). Algunos
paises se han optado por incrementar sus tipos
marginales con la finalidad de obtener recursos
adicionales en un momento de caida de los
ingresos, pero no parece que esta sea la tenden-
cia internacional, al menos cuando el tipo mar-
ginal empieza a aplicarse a rentas de poco mas
de 53.000 euros como sucede en Espaiia.

Por otra parte, la estructura dual del impuesto
parece dificilmente reversible (lo que no quiere
decir que no se puedan plantear ajustes como la
subida de un punto en 2010 —del 18 al 19%-—,
con un tipo incrementado del 21% a partir de
6.000 euros de renta para las cantidades que
excedan de dicho limite), ya que da homoge-
neidad al tratamiento de las rentas del ahorro,
simplifica el impuesto y esta en linea con una
tendencia internacional muy clara. En mi opi-
nién también nos indica la direccion en la que
va a ir el impuesto en el futuro porque no pare-
ce que la renta del ahorro pueda tributar al 18%
(o al 15 o0 al 21%, eso es lo de menos) y que el
tipo marginal aplicable a la base imponible
general pueda ser dos o tres veces superior.

El margen mds importante que tenemos en el
IRPF para incrementar la recaudacion esta, sin
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duda, en los beneficios fiscales, cuyo coste
recaudatorio es elevadisimo (un 40% de la re-
caudacion potencial del impuesto) y que, en
ocasiones, no esta nada claro que cumplan los
fines para los que se crearon. La deduccion por
inversion en vivienda es un buen ejemplo y lle-
vaba tiempo sefialada por los organismos inter-
nacionales y los expertos como un incentivo
fiscal contraproducente que estaba contribu-
yendo, con otros factores, a crear una burbuja
inmobiliaria y a impedir que se desarrollasen
con éxito otras politicas publicas en materia de
vivienda. En la futura Ley de Economia
Sostenible estd prevista su reformulacion a par-
tir de 2011, para dotarla de progresividad e
impulsar los incentivos al alquiler.

También es coherente la supresion en 2010,
salvo para las rentas mas bajas, de la deduccion
de 400 euros para los asalariados y pensionistas
y para quienes realizan actividades economi-
cas, una vez que han desaparecido las causas
que motivaron su establecimiento (euribor,
inflacién y precio del petroleo y sus derivados
muy altos).

No tiene ninglin sentido mantener beneficios
fiscales que se han convertido en ineficientes,
con un elevadisimo coste recaudatorio, dando
por bueno lo que ya existe por el mero hecho de
que sea mas comodo no cuestionarse los incen-
tivos “consolidados”.

En cualquier caso, no se puede decir que todos
los incentivos sobren, ni mucho menos; algu-
nos es posible que estén de mas o deban redefi-
nirse, pero otros, seguramente, estan bien como
estan y es razonable pensar, incluso, que algu-
nos se deban potenciar. En definitiva, se trata
de ser mas criticos porque el Presupuesto de
Beneficios Fiscales para 2010 es de 47.000
millones de euros para el Estado (no solo es un
problema en el IRPF) y eso representa mas de

lo que va a recaudar el Estado por cualquiera de
los grandes tributos, descontada la participa-
cion de las Comunidades Autonomas.

Al hablar del IRPF tampoco podemos olvidar-
nos de que el impuesto cada vez mas se va per-
filando como un tributo con un tronco comun y
dos ramas paralelas: la estatal y la autondmica.
Esta bifurcacion del impuesto a partir de un
tronco comun parece irreversible y, ademas, en
la reciente reforma del sistema de financiacién
autonomica se amplian las competencias nor-
mativas de las Comunidades Autonomas. El
reto es conseguir que ello no implique mas
complejidad para los ciudadanos y, en especial,
que los servicios de informacion y asistencia
que presta la Agencia Tributaria, y que hacen
mucho mas facil el cumplimiento voluntario
del impuesto, se puedan mantener y potenciar.

Y hay asuntos que habra que afrontar en algiin
momento, como los regimenes objetivos de tri-
butacion, que han cumplido una misién impor-
tante en el IRPF, pero que en los proximos
afios, si existiera consenso para ello, se podrian
replantear.

Cabe destacar que la supresion parcial de la
deduccion de los 400 euros y el incremento de
la tributacion de la renta del ahorro, en la medi-
da en la que afectan al sistema de retenciones,
produciran efectos recaudatorios inmediatos en
2010, debiendo contribuir, junto con la politica
de contencién del gasto, al paulatino sanea-
miento de las cuentas publicas. Ademas, el
IRPF, en un contexto de crecimiento economi-
co y con una tasa de desempleo moderada,
tiene un alto potencial recaudatorio como se ha
demostrado en los afios anteriores’, y las medi-
das comentadas, en particular las consistentes
en la reconsideracion de incentivos fiscales
poco eficientes, no deberian, en absoluto, mer-
mar su capacidad futura para incrementar los
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ingresos publicos y de esta forma proporcionar
margen al Estado para utilizar la politica tribu-
taria como instrumento proactivo de la politica
econdmica que se considere mas conveniente
en cada momento, superando con ello la situa-
cion vivida en los ultimos meses en los que las
medidas fiscales, en Espafia y en el mundo, han
sido mas bien reactivas ante la gravedad de la
crisis y sus efectos.

Pasemos ahora a analizar la situacion en los
impuestos indirectos. En primer lugar, hay que
recordar que el IVA y los Impuestos Especiales
son tributos armonizados en la Union Europea,
por lo que responden a un patron comun en los
veintisiete paises y los incentivos fiscales, e
incluso los tipos impositivos, no se pueden fijar
libremente por los Estados Miembros, sin per-
juicio de que exista cierto margen para los
Estados dentro de los limites que establece la
normativa comunitaria.

En los Impuestos Especiales estamos en la
banda baja de aplicacion de los tipos impositi-
vos que permite la armonizacion europea en
todos ellos. Solo los nuevos socios del este de
Europa aplican impuestos mas reducidos que
nosotros®. La tendencia futura va a ser al alza
por muy diversos factores: las necesidades
recaudatorias, la potenciacion del papel medio-
ambiental o de proteccion de la salud de estos
tributos y la subida de los minimos de tributa-
cion que previsiblemente se producird en la
Unién Europea en los proximos afios. No obs-
tante, hay claras diferencias entre unos impues-
tos y otros y, pensando en el futuro, el Impuesto
sobre las Labores del Tabaco y el Impuesto
sobre Hidrocarburos son los principales candi-
datos en Europa a eventuales subidas, como ha
podido verse en Espafia en la primavera de
2009 (Real Decreto-ley 8/2009).

Interesa destacar la previsible presentacion en
2010, durante la Presidencia Espafiola de la
Unioén Europea, por la Comision de un proyec-
to de Directiva sobre la tributacion de los pro-
ductos energéticos que puede suponer una
reformulacion de los impuestos especiales que
gravan la energia para potenciar su caracter
medioambiental, de tal forma que se grave no
solo el componente energético de los diferentes
productos sino también las emisiones que pro-
ducen de gases con efecto invernadero. La
armonizacion en este punto es esencial para
que una eventual mayor tributacion futura con
el objetivo de fomentar el ahorro y la eficiencia
energética no afecte a la competitividad de las
empresas de cada Estado.

Por lo que se refiere al IVA, Espafia aplica un
tipo general del 16%, el mas bajo de la Union
Europea’, excepto Luxemburgo y Chipre que
aplican el 15%. A titulo de ejemplo, Francia
aplica el 19,6%, Alemania el 19% y el Reino
Unido el 17,5 (transitoriamente aplicod el 15%
pero en 2010 ha vuelto al tipo del 17,5%). Por
otra parte, Espafia ha hecho un uso muy inten-
so de las posibilidades que permiten las
Directivas para aplicar tipos reducidos. Tanto
es asi que la mayor parte de la base imponible
que grava las operaciones realizadas para con-
sumidores finales (destinatarios sin derecho a
la deduccion) tributa a tipos reducidos en nues-
tro pais, siendo Espafia el Estado con menos
base gravada al tipo general de toda la Union
Europea.

Por tanto, nuestro tipo general es bajo en térmi-
nos europeos, lo que avala su subida del 16 al
18% mediante la Ley de Presupuestos para
2010, pero, ademas, es imprescindible incre-
mentar también el tipo reducido, en este caso,
del 7 al 8%, para asegurar la capacidad recau-
datoria de la medida. A este respecto, existe
consenso general sobre la escasa incidencia de
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los incrementos impositivos en el IVA en la
competitividad, aspecto muy a tener en cuenta
en una coyuntura como la actual.

Por otra parte, no podemos olvidarnos del efec-
to que las subidas del IVA producen sobre el
consumo, la inflacién y, eventualmente, el
cumplimiento voluntario. Algunos de estos
condicionantes, como es el caso de la inflacion,
hoy no son un problema, pero la atonia del con-
sumo ha aconsejado demorar el incremento de
tipos hasta el 1 de julio de 2010, fecha en la que
se ha estimado que la evolucion trimestral del
PIB habra dejado de ser negativa poniendo fin
a varios trimestres en recesion.

No cabe duda que el IVA tiene un enorme
potencial y su recaudacion ha estado creciendo
durante bastantes afios por encima de la propia
tasa de crecimiento del PIB'". Cuando la recu-
peracion sea un hecho y la evolucion del PIB
presente resultados positivos de manera conti-
nuada, este incremento de tipos constituird una
buena fuente de ingresos que elevaran de forma
automatica la recaudacion y daran mas margen
al Estado en el futuro para llevar a cabo la poli-
tica tributaria que considere mas conveniente:
incrementar los ingresos para aumentar los gas-
tos sociales, mantener la presion fiscal o, inclu-
S0, si se estima oportuno, reducir el IRPF o los
tributos que mas afectan a la competitividad de
nuestra economia. En cualquier caso, esta acre-
ditada gran capacidad recaudatoria del IVA ha
tenido en el pasado reciente una clara relacion
con el boom inmobiliario, por lo que su poten-
cial futuro estara en parte condicionado por la
evolucion del sector inmobiliario y, muy espe-
cialmente, por el hecho de que otros sectores
puedan ocupar el lugar de dicho sector como
punta de lanza del crecimiento econdémico.

Llegados a este punto, hablemos ya del Im-
puesto sobre Sociedades. Es un lugar comun

decir que el impuesto espafiol es alto y que esta
por encima de la media europea. Si hablamos
del tipo general es cierto, el tipo general es mas
alto que el de la media no solo de la Unién de
los 27 sino también de Europa de los 15". Eso
si, en los grandes paises (Francia, Italia, Ale-
mania y Reino Unido) el tipo general esta entre
el 28% y el 32%, por tanto, si hablamos de los
5 paises mas grandes estamos en la media.

Por este motivo, y teniendo en cuenta como
afecta este impuesto a la competitividad, nume-
rosas voces proponen la reduccion del
Impuesto sobre Sociedades. En esta linea, en el
ultimo Debate del Estado de la Nacion se anun-
ci6 por el Presidente del Gobierno una reduc-
cion de 5 puntos para las PYMES que mantu-
viesen empleo (y una reduccion equivalente en
el IRPF para los empresarios y profesionales
con asalariados que mantengan empleo), medi-
das aprobadas en la Ley de Presupuestos para
2010.

Pero referirse solo al tipo general es demasiado
simplista. El impuesto espafiol parte de la con-
tabilidad y en otros paises no es asi, la determi-
nacién de la base imponible mediante ajustes
extracontables produce un resultado que pre-
senta notables variaciones de unos paises a
otros y en Espafa se aplican importantes incen-
tivos fiscales (ajustes extracontables, bonifica-
ciones, deducciones) que reducen significativa-
mente el tipo medio efectivo y existe una cons-
telacion de regimenes especiales que, en oca-
siones, permiten hablar de fiscalidad a la carta.
Hablando de incentivos hay que recordar la
reciente recuperacion con caracter permanente
de la deduccion por I+D+i (Real Decreto-ley
3/2009), que se mejorarda en la Ley de
Economia Sostenible, norma que también dara
caracter permanente y potenciara la deduccion
para fines medioambientales.
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Teniendo en cuenta todo esto, si hablamos del
tipo medio efectivo (cociente entre la cuota y la
base) el impuesto espaiiol es bastante mas com-
petitivo a nivel europeo y todavia lo es mas si
calculamos el tipo efectivo dividiendo el gasto
contable que supone el Impuesto sobre
Sociedades por el resultado contable de las
empresas (hay un interesante estudio de la
Universidad de Oviedo y FUNCAS sobre el
tema)".

Con todo, es preferible un impuesto con una
estructura lo mas simple posible, con un tipo
bajo que sea competitivo en el contexto euro-
peo y mundial, que uno a la carta, definido a
partir de un tipo general elevado, cuya carga
recaudatoria luego se ve corregida con innume-
rables incentivos y regimenes especiales.
Ademas, la complejidad normativa suele ir de
la mano de la inseguridad juridica que, en tér-
minos de competitividad, es nefasta para cual-
quier sistema tributario.

Por otra parte, nos encontramos en un entorno
globalizado en el que las posibilidades de
seleccionar la jurisdiccion de tributacion son
cada vez mayores. Y no hay duda a la hora de
elegir entre un impuesto de base amplia y
estructura simple a la que se aplica un tipo
reducido y un tributo complejo y casuistico en
el que el ahorro fiscal estd supeditado a ser
capaz de conseguir la maximizacién de todo
tipo de incentivos tributarios y regimenes espe-
ciales.

Creo que esta va a ser la tendencia en los pro-
ximos afios: impuestos simples y tipos genera-
les bajos. Algunos paises, como Irlanda y bas-
tantes del este de Europa ya han apostado por
esta formula. Lo que no parece posible es fijar
un tipo muy bajo y, ademads, establecer incenti-
vos y regimenes especiales de toda indole.

Ademas, hay otro factor a considerar. Se suele
dar por bueno que en materia de impuestos
directos los Estados miembros de la Union
Europea pueden hacer lo que quieran a diferen-
cia de los que sucede con los muy armonizados
impuestos indirectos. Esto es cada vez menos
cierto.

La doctrina del Tribunal de Luxemburgo, las
resoluciones del Consejo, los informes del
Codigo de Conducta, el soft law en definitiva,
estan condicionando cada vez mas las regula-
ciones internas.

Y no se pueden olvidar los expedientes por
ayudas de Estado de la Direccion General de
Competencia de la Comision que estan limitan-
do significativamente la posibilidad de adoptar
medidas de alcance que favorezcan a sectores
econdmicos concretos o que impulsen la inter-
nacionalizacion de las empresas de un pais
determinado®.

La lectura de todo ello nos lleva de nuevo a la
misma conclusion: estructura sencilla y tipos
competitivos.

Porque, en definitiva, la seguridad juridica es
esencial, no solo para atraer la inversion exte-
rior, sino también para mantener las bases
imponibles de las empresas transfronterizas
que ya operan en nuestro territorio con inde-
pendencia de su origen nacional o extranjero (si
es que tiene algin sentido aludir en el siglo
XXI a la nacionalidad de las compaiias mun-
dializadas).

Por ultimo, un pequefio comentario sobre las
medidas post-crisis, algunas normas fiscales, el
ejemplo mas claro es el muy favorable trata-
miento tributario del endeudamiento frente a lo
que sucede con la capitalizacion, han podido
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contribuir como un factor mas a la gestacion y
desarrollo de la crisis, por lo que no resulta des-
cabellado pensar en medidas correctoras para
evitar que la fiscalidad promueva situaciones
no deseadas, de tal forma que la crisis nos sirva
de aprendizaje para mejorar nuestros sistemas
tributarios.

Notas

' Informe sobre la Recaudacion Tributaria 2008.

2 Segun el informe citado, en 2008 las reformas del IRPF y del
IS supusieron 6.700 millones, la deflactacion de la tarifa y la
actualizacion de los minimos en el IRPF en 2008 originaron
un coste recaudatorio de 1.090 millones y la deduccion de
2.500 euros por nacimiento y adopcion representd 1.090
euros de coste adicional. Por su parte, la deduccion de 400
euros por rendimientos del trabajo y de actividades econdmi-
cas, adoptada en un momento de alta inflacion, tipo de euri-
bor muy elevado y precios record del petréleo y sus deriva-
dos, redujo la recaudacion en otros 4.100 millones de euros.
Tampoco podemos olvidar el impacto de la reforma fiscal y
contable en los pagos fraccionados del Impuesto sobre
Sociedades en 2008, muy especialmente la libertad de
opcion para aplicar la modalidad de pago que cada empresa
considerd mas favorable a sus intereses. Se estima en 3.820
millones el impacto en 2008 de estas medidas. Ademas, en el
IVA el régimen de grupos ha origind un diferimiento de
impuestos a ejercicios posteriores que se estima en 2.800
millones de euros. Y, por ultimo, la crisis hizo crecer el
numero de solicitudes de aplazamiento y fraccionamiento
con un efecto en caja en 2008 de 1.200 millones de euros de
menor ingreso.

Continuando con el informe mencionado, en la declaracion
del IRPF 2008 las ganancias patrimoniales se redujeron en
un 26,9% respecto de la declaracion del afio anterior, espe-
cialmente a causa de la evolucion a finales de 2007 del mer-
cado inmobiliario con un claro cambio de tendencia respec-
to de lo que venia siendo lo normal en los ultimos afios, que
determino que la cuota diferencial de las declaraciones del
impuesto fuese de 3.753 millones a devolver, en lugar de
resultar a ingresar como se pens6 en un principio que seria.

En la declaracion del Impuesto sobre Sociedades de 2007 los
resultados de las carteras de valores y los resultados extraor-
dinarios fueron claramente inferiores a los de la declaracion
del afio anterior (un 40,9% de descenso).

Ademas, el IVA se resinti6 significativamente, entre otros
factores, a causa de la caida de ventas de viviendas (en un
18%) y la evolucion negativa del consumo privado (5% de
caida). La reduccion del consumo afectd6 también a los

©
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Impuesto Especiales y especialmente al Impuesto sobre
Hidrocarburos.

En cuanto a la evolucion de la recaudacion en las Haciendas
Forales son en buena parte validas las consideraciones efec-
tuadas a propdsito de los tributos gestionados por la Agencia
Tributaria. Por lo que se refiere a las restantes
Administraciones publicas, tributos como el Impuesto sobre
Transmisiones  Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y el Impuesto sobre el Incremento del Valor
de los Inmuebles de Naturaleza Urbana, directamente rela-
cionados con el sector y las transacciones inmobiliarias, han
sido los mas perjudicados.

* Cuadernos de Informacion econdomica de FUNCAS, nimero

212, prevision para 2009.

El Real Decreto-ley 8/2009 aprob6 un crédito extraordinario
de 16.898,05 millones de euros para hacer frente basicamen-
te al incremento de las prestaciones por desempleo.

El crecimiento de la recaudacion por IRPF respecto del obte-
nido en el afo anterior fue del 14,7% en 2005, del 14,8% en
2006 y del 15,6% en 2007. Informe Anual de Recaudacion
Tributaria 2008 de la Agencia Tributaria.

Taxation Trends in the European Union 2009, publicacion de
la Comisioén Europea.

Taxation Trends in the European Union 2009, publicacion de
la Comisioén Europea.

El crecimiento de la recaudacion por IVA respecto del obte-
nido en el ano anterior fue del 9,9% en 2003, del 9,7% en
2004, del 12% en 2005 y del 9,6% en 2006. Informe Anual
de Recaudacion Tributaria 2008 de la Agencia Tributaria.

Taxation Trends in the European Union 2009, publicacion de
la Comisioén Europea.

La presion fiscal por Impuesto sobre Sociedades en la Union
Europea. Elena Fernandez Rodriguez, Antonio Martinez
Arias y Santiago Alvarez Garcia. FUNCAS. Documento de
Trabajo 407/2008.

Decision de la Comision de 28.10.2009 relativa a la amorti-
zacion fiscal del fondo de comercio financiero para la adqui-
sicion de participaciones extranjeras numero C45/2007 (ex
NN51/2007, ex CP9/2007).

REVISTA DE

3CONOMi4

Numero 3 - Abril 2010



Estrategias empresariales para generar valor en tiempos de crisis

Oriol Amat
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empresariales para
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en tiempo de crisis

Oriol Amat

Catedratico de Economia Financiera y
Contabilidad de la Universidad Pompeu
Fabra y economista

Resumen: Tras describir las causas mas
frecuentes del fracaso empresarial el
autor aborda las caracteristicas que pre-
sentan las conocidas como empresas
gacela y como empresas centenarias, el
éxito de las cuales esta relacionado con
las personas, la estrategia y la operativa
de la empresa. Las empresas gacela con-
siguen grandes crecimientos en los
ingresos y en los beneficios continua-
dos, con un perfil que se caracteriza por
la apuesta por los recursos humanos y
por la excelencia. Las empresas centena-
rias destacan por su actitud proactiva a
lo largo de los afos para adaptarse a los
cambios, por su vision general de nego-
cio a largo plazo, por la importancia del
proceso sucesorio y por la innovacion
permanente. Cerrando el escrito, Amat
propone varias medidas y estrategias
que, en su opinidén pueden llevarse a ca-
bo en el actual momento para aprove-
char las oportunidades de recesion.

PALABRAS CLAVE: empresas gacela, empre-
sas centenarias, estrategias, oportunidades

1. Presentacion

Mientras muchas empresas se curan las heri-
das, gestionan ERE o, incluso, cierran, existen
otras empresas que estan reaccionando con éxi-
to en el entorno de recesion actual, ganan cuota
de mercado y generan mas valor.

En este articulo se describen, en primer lugar,
las causas mas frecuentes de fracaso empresa-
rial y se relacionan con la situacion actual de
crisis. A continuacidn, se exponen aspectos que
suelen diferenciar a las empresas exitosas del
resto. Para ello, se exponen rasgos caracteristi-
cos de dos tipos de empresas exitosas: las deno-
minadas empresas gacela y las empresas cente-
narias. Finalmente, se concluye proponiendo
diversas medidas y estrategias que se pueden
llevar a cabo en el momento actual para apro-
vechar las oportunidades de la recesion.

2. ;(Por qué fracasan las empresas?

Son muy pocas las organizaciones que tienen
una larga vida. De hecho, la mayoria de estu-
dios sitiian la esperanza de vida de una empre-
sa entre los tres y los diez afios. Las empresas,
igual que las personas, nacen. Con el tiempo, si
las cosas van bien, crecen, y después, tarde o
temprano, entran en una fase de declive y mue-
ren. Las enfermedades mas frecuentes que
acortan la vida de las empresas se pueden agru-
par en tres categorias':

- Problemas en las personas (;,QUIEN?)

- Falta de proactividad para afrontar las
situaciones dificiles.

- Falta de vision a largo plazo.

- Conflictos entre accionistas, o entre directi-
VOS.

Articulo publicado en el n® 60 de la revista “Revista Economica de Catalunya”. La gestion en tiempos de cambio. Edita: Colegio de

Economistas de Catalunya
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- Falta de implicacion de las personas (falta
de liderazgo, deficiente seleccion de emple-
ados, formacion insuficiente, mala politica
de incentivos, conflictividad laboral...).

- Arrogancia. Sensacion que ya se ha alcan-
zado el éxito y que este serd permanente, ya
que como se dice a menudo “cuando crees
que eres alguien, ya no eres nadie”.

- Problemas estratégicos (;QUE HACE LA
EMPRESA?)

- Sector con problemas (perspectivas nega-
tivas, muchos competidores...).

- Insuficiente innovacion (falta de flexibili-
dad...).

- Productos y procesos obsoletos.

- Plan estratégico poco concreto, irrealizable
o mal planteado.

- Exceso de diversificacion.

- Fracasos masivos en el lanzamiento de nue-
vos productos.

- Problemas operativos (;COMO LO HACE
LA EMPRESA?) relacionados con los pro-
cesos, los clientes o las finanzas.

- Procesos:

- Costes excesivos (precios de compra ele-
vados, ineficiencia en la gestion de acti-
V0s...).

- Problemas de calidad: errores, devolucio-
nes, quejas de clientes...

- Deficiente servicio post-venta.

- Clientes:

- Ingresos insuficientes (disefio erroneo
de la politica de marketing, precios de
venta demasiado altos o demasiado bajos,
publicidad insuficiente o mal planteada,
ausencia de promocion...).

- Clientes insatisfechos.

- Falta de fidelidad de la clientela.

- Administracion-finanzas:

- Exceso de deudas (insuficiente aporta-
cion de capital por parte de los socios,
exceso de inversiones, reparto excesivo
de dividendos a los accionistas...).

- Descontrol (falta de informacion, mala
gestion de riesgos, disefio organizativo
defectuoso...).

- Pérdidas (por los ingresos insuficientes
y los costes excesivos).

- Falta de liquidez (por el exceso de deu-
das, la morosidad de clientes...).

Los problemas citados son s6lo una muestra de
las enfermedades que pueden hacer que una
empresa sea inviable, ya que cualquiera de las
deficiencias mencionadas puede provocar el fin
si no se soluciona a tiempo. En 2009 y 2010, en
plena recesion, algunos de los problemas men-
cionados son los que estan teniendo efectos
mas devastadores y explican la elevada morta-
lidad empresarial (véase figura 1 pagina si-
guiente).

En momentos como el actual, en que las empre-
sas estan sufriendo las consecuencias de una
importante crisis global econdmica y financie-
ra, muchos directivos buscan las razones de sus
problemas en causas de tipo externo (caida de
ventas por la crisis y por la globalizacion, insol-
vencia de clientes, falta de apoyo de la
Administracion publica...) y, evidentemente,
buena parte de los problemas se puede explicar
asi. De todos modos, quizés habria que incidir
mas en causas internas como las que se ha indi-
cado que entran dentro del 4&mbito de actuacion
de la propia empresa.

2. Perfil de las empresas exitosas

(Cuales son las diferencias entre las empresas
prosperas y las que fracasan? El analisis de
muchas empresas, entre las que se incluyen
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Figura 1. Enfermedades empresariales mas frecuentes en plena recesion econémica
que generan pérdidas y falta de liquidez
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empresas exitosas y empresas que han fracasa-
do, permite detectar factores cualitativos (estra-
tégicos y operativos) que aumentan la probabi-
lidad de éxito de un proyecto empresarial. En
general, las investigaciones sobre los factores
de éxito acostumbran a identificar como facto-
res explicativos del éxito empresarial variables
relacionadas con las personas (QUIEN), la
estrategia (QUE) y la operativa (COMO), a las
que hemos hecho referencia en el apartado
anterior. A continuacion, se exponen en primer
lugar rasgos caracteristicos de las denominadas
empresas gacela y, posteriormente, dada la difi-
cultad que tienen muchas empresas exitosas de
hacer perdurable su éxito, se trata el caso espe-
cial de las empresas centenarias.

2.1. Rasgos diferenciales de las empresas renta-
bles v de alto crecimiento en Cataluna

El afio 1999, a iniciativa del Departamento de
Industria® de la Generalidad de Catalufia se es-
tudiaron las denominadas empresas gacela que
en aquella investigacion se definieron como
empresas que conseguian un incremento muy
importante de los ingresos y lo hacian con ele-
vadas tasas de rentabilidad. Esas empresas teni-
an un perfil que se caracterizaba por la apuesta
por los recursos humanos (formacion, retribu-
cion variable, flexibilidad...) y por la excelen-
cia (innovacidn, calidad, internacionaliza-
cion...) lo que favorecia que al cabo de algunos
afios dispusieran de un modelo de negocio que
les permitia generar crecimientos muy impor-
tantes de los ingresos. La eficiencia en la ges-
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tion de gastos y activos y la prudencia financie-
ra les aseguraba una buena rentabilidad y una
situacion equilibrada en temas patrimoniales y
financieros (véase figura 2).

Con el fin de evaluar la evolucién que han
seguido estas empresas se ha realizado un ana-

lisis economico-financiero diez afnos después’
con datos hasta el afio 2007, de las empresas
gacela catalanas del afio 1997. Al no disponer
de las cuentas de 2008 en el momento de reali-
zar este estudio, no se han considerado los efec-
tos de la recesion que estd afectando a la eco-
nomia mundial.

Figura 2. Perfil de las empresas gacela

PERFIL DE LAS EMPRESAS GACELA

Son empresas normalmente jovenes que
apuestan por los recursos humanos
(formacion, rctribucién variable...), por la
excelencia (I+D, calidad,
internacionalizacion...) y por la orientacién al
cliente.

Tienen una politica financiera
prudente y la mayor parte de los
resultados se destinan a la
autofinanciacion.

<>

v

A los pocos afios de vida se convierlen en
EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO

cualro anos).

Consiguen un modelo de negocio que les
proporciona un buen nivel de competitividad
¢ incrementan mucho las ventas (136% en

Son empresas muy eficientes en la gestion de
los activos y de los gastos.
Ello explica que generen elevados beneficios.

v

Tienen una gran capacidad para seguir
creciendo y su situacion patrimonial y
financiera es equilibrada.

Fuente: Amat, O., Hernandez, J.M., Fontrodona, J. y Stoyanova, A. (2010): “Las empresas de alto crecimiento y las
gacela en Catalunya”, Papeles de Economia Industrial, 29. Departamento de Innovacion, Universidades y Empresa.

Generalidad de Cataluna.
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En la figura 3 se adjuntan algunas ratios econ6-
mico-financieras de las empresas gacela y se
comprueba que:

- Su estructura financiera es bastante solida ya
que han ido mejorando su liquidez a lo largo de
los afios hasta situarse en una posicion el afio
2007 en la que los activos corrientes superan
sobradamente a las deudas a corto plazo. La
financiacion, que ya estaba muy saneada el afio
1997, todavia se ha fortalecido mas, ya que el afio
2007 el total del endeudamiento estaba estabiliza-
do y con tendencia a reducirse, lo cual es positi-
vo. Por otra parte, la calidad de la deuda también
ha ido mejorando a lo largo de los afios y los gas-
tos financieros sobre ventas no son demasiados
elevados.

- Pierden eficiencia en la gestion de sus activos,
tanto los fijos como los circulantes, ya que las
rotaciones van disminuyendo a lo largo de los
afos.

- Tienen dificultades para mantener el ritmo de cre-

cimiento. Entre las causas que pueden explicar
este hecho estaria que es mas facil tener elevadas
tasas de crecimiento en los primeros afos de vida
de la empresa cuando la dimension es muy redu-
cida. Por otra parte, no es facil mantener ventajas
competitivas importantes durante mucho tiempo.

Han mantenido a lo largo de los afios unos nive-
les de rentabilidad muy elevados, aunque con ten-
dencia a ir reduciéndose.

En todos los afios analizados, los beneficios han
crecido mas que las ventas. En el ultimo afio, la
reduccion de las deudas ha sido un aspecto
positivo y, en conjunto, el crecimiento puede
calificarse de equilibrado. Las empresas pros-
peras se distinguen, no solo por su generacion
de beneficios y liquidez, sino también por su
capacidad de crecer en ventas y beneficios de
forma solida.

Figura 3. Ratios de endeudamiento de las empresas clasificadas como gacela el afio 1997.
Fuente: elaboracion propia utilizando datos de SABI

1997 2002 2007
Liquidez = Activo circulante / Deudas a corto plazo 1,38 1,51 1,61
Endeudamiento = Total deudas / Pasivo 0,59 0,56 0,57
Calidad de la deuda = Deudas a corto plazo / Total deudas 0,82 0,84 0,65
Gastos financieros = Gastos financieros / Ventas 0,016 0,0198 0,0187
Rotacion activo fijo = Ventas / Activo fijo 4,63 3,18 2,73
Rotacioén activo circulante = Ventas / Activo circulante 2,20 1,95 1,90
Ventas Gltimo afio / Ventas afio anterior 1,28 1,05 1,05
Rendimiento del activo = (BAII / Activo) x 100 14,8% 10,95% 8,18%
Rentabilidad de los fondos propios = (Resultado / Recursos propios) x 100 26,0% 18,31% 16,81%
Crecimiento de ventas (Ventas ultimo afio / Ventas afo anterior) 1,28 1,05 1,05
Crecimiento del activo (Activo ultimo afo / Activo afio anterior) 1,24 1,11 1,00
Crecimiento de las deudas (Deudas ultimo afo / Deudas afio anterior) 1,20 1,10 0,95
Crecimiento de los beneficios (Beneficio ultimo afio / Beneficio afio anterior) 1,48 1,12 1,20

Fuente: Amat, O., Hernandez, J.M., Fontrodona, J. y Stoyanova, A. (2010): “Las empresas de alto crecimiento y las
gacela en Catalunya”, Papeles de Economia Industrial, 29. Departamento de Innovacion, Universidades y Empresa.

Generalidad de Cataluna.
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El crecimiento equilibrado requiere una buena
gestion de los activos, asi como una proporcion
adecuada de capital y deuda; para que los bene-
ficios continien aumentando. Por lo tanto, un
crecimiento equilibrado se caracteriza por:

- Un incremento de las ventas por encima de la
inflacion y de los incrementos que consigan
los competidores.

- Un menor aumento de los activos, gracias a
una gestion eficiente de los mismos. Esta
buena gestion permitird que las inversiones
necesarias no crezcan mas de la cuenta.

- Un atn menor aumento de las deudas, gracias
a un incremento sostenido de la autofinancia-
cion y del capital.

- Todo eso revierte en un aumento muy rele-

vante de los beneficios.

En conclusion, las empresas que hace diez anos
fueron consideradas gacela, aunque a medida
que pasan los afios ya no tienen incrementos de
ingresos tan elevados (véase figura 4), siguen
contando con una excelente situacion patrimo-
nial, financiera y econdmica. Ello permite pre-
ver que las empresas gacela se encuentran en
una posicion financiera mas solida para encarar
con menos dificultades una recesion econdmi-
ca como la que estamos viviendo desde el afio
2008.

Figura 4. Evolucion de los ingresos de las empresas gacelas a lo largo de su vida

Poco después las ventajas
competitivas se diluyen y
vuelve a haber
crecimientos similares en
la media del sector.

L

Periodode 405
afios en los que
Ingresos .
se consiguen
grandes
Creacién crecimi?ntos.
dec la
empresa.
Ao 0 Al cabo de
5 0 10 ailos

A 4

4 0 5 anos Anos

después

Fuente: Amat, O., Hernandez, J.M., Fontrodona, J. y Stoyanova, A. (2010): “Las empresas de alto crecimiento y las
gacela en Catalunya”, Papeles de Economia Industrial, 29. Departamento de Innovacion, Universidades y Empresa.

Generalidad de Cataluna.
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El ejemplo de la evolucion de las empresas
gacela es una muestra de la dificultad para con-
seguir fuentes de ventajas competitivas que
permitan que los ingresos sigan creciendo por
encima de la media de forma sostenida. Por
este motivo, puede ser de interés analizar el
caso de las empresas centenarias.

2.2. Rasgos diferenciales de las empresas cen-
tenarias

Muy pocas organizaciones superan los cien
anos de vida. A nivel internacional, entre las
mas conocidas pueden recordarse algunas del

sector del automovil (Mercedes, Suzuki, Au-
di...), alimentacion y bebidas (Johnnie Walker,
Toblerone, Artiach...), cosmética (L’Oreal,
Max Factor, Marie Claire...), ropa y zapatos
(Fred Perry, Converse...), bancos (Monte di
Paschi...)... En Catalufia, también pueden des-
tacarse otras como Codorniu, Gas Natural, La
Caixa, Miguel Torres, Soler Palau, Vichy
Catalan... En estos casos, se trata de organiza-
ciones que han conseguido ser exitosas durante
mas de cien afos. Analizando sus caracteristi-
cas pueden identificarse determinados rasgos
que acostumbran a darse en todas ellas (véase
figura 5).

Figura 5. Rasgos diferenciales de las empresas centenarias

QUIEN?

Actitud proactiva y
flexible ante el cambio. ’»

Visién a largo plazo.

Exito en la sucesion.

{QUE HACE LA EMPRESA?

Innovacién permanente
y orientacion al cliente

Producto diferenciado y marca potente.

Sector en
crecimiento

v

Mucho capital

,COMO LO HACE LA EMPRESA?

Exceso de liquidez

Ny

Costes controlados Ingresos crecienles

y pasion por la calidad /

— Elevada rentabilidad

Estos rasgos diferenciales hacen referencia, en
primer lugar, a las personas. Se trata de empre-
sas que han conseguido mantener una actitud
proactiva a lo largo de los afios que les ha per-
mitido ir reaccionando con flexibilidad a los
grandes cambios que han ido viviendo. Su
vision del negocio a largo plazo ha favorecido

que hayan adoptado estrategias financieras
conservadoras. Ello ha permitido afrontar con
tranquilidad los momentos de crisis econdémi-
cas. Ademas, los lideres han dado importancia
al proceso sucesorio y han tenido éxito en las
transmisiones de la empresa a lo largo de varias
generaciones.
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En segundo lugar, hay aspectos relacionados
con la estrategia. Han apostado por sectores en
crecimiento y cuando el sector ha entrado en
una fase de declive se han pasado a otros secto-
res. Eso fue lo que hizo 3M cuando paso de las
minas a los productos de gran consumo, o
Nokia cuando centr6 su actividad en las teleco-
municaciones en lugar del cable. La actitud
proactiva de sus lideres ha favorecido la inno-
vacion permanente, la politica constante de for-
talecimiento de la marca y la orientacion al
cliente que explica que hayan sabido mantener
productos diferenciados a lo largo de las déca-
das.

Finalmente, hay aspectos que tienen que ver
con la operativa. La vision a largo plazo expli-
ca que tiendan a repartir pocos dividendos,
especialmente en los primeros afos de vida de
la empresa, y ello combinado con un nivel bajo
de deudas explica que se trate de empresas muy
capitalizadas. La vision a largo plazo también
fomenta la pasion por la calidad. Otro aspecto
clave es el control de los costes. Todo ello ase-
gura a lo largo de los afios unos ingresos y
beneficios crecientes.

En resumidas cuentas, comparando los rasgos
caracteristicos de las empresas gacela y los de
las empresas centenarias, se observa que éstas
ultimas consiguen que perduren sus ventajas
competitivas y generar riqueza sostenible a lo
largo del tiempo gracias a la innovaciéon y la
apuesta permanente por el fortalecimiento de la
marca. Son consideraciones que pueden ser de
utilidad en momentos como los actuales en que
esta en juego la supervivencia de muchas
empresas.

3. Medidas para aprovechar las oportunida-
des de la crisis

Como se apuntaba al principio del articulo, en
medio de una fuerte recesion parece paraddjico

hablar de oportunidades, ya que muchas
empresas lo estan pasando muy mal. Pero
aquellas empresas que han sido conservadoras
y cuentan con una posicioén financiera sélida
tienen la posibilidad de tomar medidas que
pueden permitir ganar posiciones en el sector y
aumentar sus ingresos y beneficios. Veamos a
continuacion algunas de estas medidas que son
coherentes con lo que se ha expuesto sobre las
empresas gacela y las empresas centenarias.

Ser proactivos v aprovechar precios bajos

Una vez ha pinchado la burbuja inmobiliaria y
los precios empiezan a caer, se pueden comprar
inmuebles con descuento y, por lo tanto, se
trata de oportunidades de compra como locales
para oficinas, almacenes, fabricas... Es el mo-
mento de ampliar la red de tiendas puesto que
los precios bajos no esta claro que duren mucho
tiempo. Los locales y todas las inversiones aso-
ciadas son mucho mas baratos en estos momen-
tos que hace un par de afios y que una vez pase
la recesion. Como ejemplo, se puede citar a
Miquel Alimentacié que estd impulsando la
expansion de su cadena de autoservicio al por
mayor Gros Mercat. De los 55 establecimientos
actuales se quiere pasar en breve a 75. Mango
esta haciendo lo mismo, ya que recientemente
ha anunciado la abertura de 26 nuevas tiendas
en China, Corea, Filipinas y el Kazajistan.

Otro tipo de activos que se abaratan mucho
como consecuencia de una recesion son los
valores bursatiles ya que uno de los momentos
claros para la inversion bursatil es precisamen-
te después de un crack.

También se puede comprar una empresa com-
petidora, porque en medio de la recesion segu-
ro que sera mas barata que unos afios antes. Por
lo tanto, es el momento de poner las bases de
un gran crecimiento futuro ya que este tipo de
adquisiciones permite ganar cuota de mercado.
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En los tltimos meses algunas empresas ya lo
estan haciendo como Nutrexpa, Prefabricats
Pujol... Bon Preu, por ejemplo, ha adquirido
recientemente un numero importante de super-
mercados a Intermarché. Estas adquisiciones
son la base para un crecimiento futuro impor-
tante cuando se recupere la economia y, ade-
mas, en momentos como el actual el precio es
muy favorable para el comprador.

Innovar en procesos para optimizar los costes

En muchos sectores, en medio de la crisis se
venden mejor los productos de precios mas
reducidos. Aquellas empresas que tienen mode-
los de negocio low-cost lo tienen mas facil para
ofrecer precios de venta atractivos para los
clientes. Ello requiere una gran flexibilidad y
capacidad de innovacion para rediseiar todos
los procesos desde la I+D hasta el servicio
post-venta, pasando por las compras, la logisti-
ca y todas las etapas de la cadena de valor.
Innovar no es facil y no se improvisa. Es nece-
saria una cultura empresarial que lo fomente.
De acuerdo con Rosabeth Moss Kanter de la
Harvard Business School, la innovacién
requiere las cinco F: focus (enfoque), flexibility
(flexibilidad), fast (rapidez), friendly (amiga-
ble) y fun (diversion). Un ejemplo interesante
lo tenemos en la empresa irlandesa Primark y la
sueca H&M que estan ofreciendo camisetas a
1,99 euros o vestidos menos de 10 euros. Para
poder ganar dinero con estos precios siguen el
ejemplo de las grandes empresas de distribu-
cion alimentaria: grandes volumenes, pocos
proveedores, mucha rotacion de producto y
margenes muy bajos. Con esta estrategia,
Primark aument6 las ventas un 21% el afio
2008. Inditex también lo estd haciendo con
Lefties, su cadena de ropa barata.

En la misma linea, la globalizacion puede verse
como una amenaza, 0 como una oportunidad.
Un ejemplo, de esta segunda alternativa lo

tenemos en la empresa IMC Toys que disefia y
comercializa en Terrassa, pero fabrica en China
y supervisa la produccion en Hong Kong; o en
Mango que disefia en Barcelona y fabrica por
todo el mundo.

Innovar en producto para generar ingresos

Otra via para aumentar ingresos puede venir de
la innovacion en marketing, o sea en producto,
precio, publicidad, promocion... En el proceso
de innovacion pueden jugar un papel clave las
tecnologias de la informacion y la comunica-
cion. Se pueden utilizar las nuevas tecnologias
para ofrecer nuevos productos o nuevas formas
de llegar a los clientes o de reducir costes.

Como reaccion ante el empuje de la marca
blanca, algunas empresas mantienen su volun-
tad de no trabajar para otras marcas y estan
apostando por las tiendas de marca (Lindt,
Knorr, Nutella...) para ampliar su potencial y
por la innovacion constante en producto
(Danone, Miguel Torres...). Otras empresas a-
guantan bien la situacion gracias a la buena
calidad de sus productos acompaiiada de una
diferenciacion en responsabilidad social corpo-
rativa (La Fageda...). En muchos sectores no es
facil encontrar clientes nuevos, por lo que a
veces puede ser interesante innovar en produc-
to para vender productos nuevos a los clientes
actuales.

4. Conclusiones

Los momentos dificiles como los actuales son
una fuente de grandes oportunidades. Algunas
empresas consiguen reaccionar con éxito y
estan aumentando ingresos y beneficios, y ade-
mas estan asentando las bases para aprovechar
la oleada que se producira pronto cuando salga-
mos de la recesion.
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En este articulo se han descrito, en primer lu-
gar, las causas mas frecuentes de fracaso
empresarial y se han relacionado con la situa-
cion actual de crisis. Entre estas causas, algu-
nas estan relacionadas con las personas (falta
de proactividad para afrontar las situaciones
dificiles, falta de vision a largo plazo...), con
problemas de tipo estratégico (sector con pro-
blemas, insuficiente innovacion, productos y
procesos obsoletos...) y con problemas operati-
vos (costes excesivos, ingresos insuficientes,
exceso de deudas, pérdidas, falta de liquidez...).

A continuacion, se han expuesto aspectos que
suelen diferenciar a las empresas exitosas del
resto. Para ello, se han recordado rasgos carac-
teristicos de las llamadas empresas gacela y de
las empresas centenarias. Las empresas gacela,
que consiguen grandes crecimientos de los in-
gresos y los beneficios durante unos cuantos
afios seguidos tienen un perfil que se caracteri-
za por la apuesta por los recursos humanos y
por la excelencia, lo que favorece que al cabo
de pocos afios dispongan de un modelo de ne-
gocio exitoso. La eficiencia en la gestion de
gastos y activos; y la prudencia en temas finan-
cieros les aseguran una buena rentabilidad y
una situacion equilibrada en temas patrimonia-
les y financieros. El problema reside en la difi-
cultad para hacer sostenible en el tiempo este
¢xito. Por ello, se han recordado los rasgos
diferenciales de las empresas centenarias: acti-
tud proactiva a lo largo de los afios para adap-
tarse a los cambios, vision del negocio a largo
plazo, importancia en el proceso sucesorio,
innovacion permanente para mantener la dife-
renciacion durante décadas.

Finalmente, se han propuesto diversas medidas
y estrategias que pueden llevarse a cabo en el
momento actual para aprovechar las oportuni-
dades de la recesion: aprovechar precios bajos,
innovar en procesos para optimizar los costes e

innovar en producto para generar ingresos y
mantener las ventajas competitivas. Todo ello
so6lo es posible cuando los lideres empresariales
tienen una vision a largo plazo, unas finanzas
saneadas y una actitud proactiva que haga posi-
ble la innovacion.

Notas

' Se destacan en negrita las que pueden ser mas perjudiciales

en momentos de crisis econdmica.
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Resumen: La economia mundial, se
halla sumida en una profunda crisis,
derivada del pinchazo del sistema finan-
ciero y de las falsas expectativas que
habia creado. La recuperacion exige, por
supuesto, la recomposicion del orden fi-
nanciero y la de su credibilidad pero, por
encima de todo, debera recuperarse la
capacidad de crecimiento de las econo-
mias.

Este crecimiento ha de venir impulsado
por un aumento del consumo, facilitado
a su vez, por una reduccion de costes. El
consumo sera, en efecto, un motor indis-
pensable de la recuperacion, pero para
que ésta sea realmente eficaz, serd muy
importante que se precisen cada vez
menos recursos y menos trabajo, para
obtener el mismo producto, facilitando

asi el crecimiento, pero de forma soste-
nible.

Ello serd particularmente importante, ya
que se prevé un importante aumento de
consumidores, sobre todo en las econo-
mias asiaticas; de otro modo el creci-
miento no redundaria en una mejora real
de la renta per capita y, ademas, seria
dificilmente sostenible, en especial en lo
relativo a los aspectos medioambienta-
les.

Pero, ;cual es la clave para un creci-
miento fuerte, pero con un consumo
menor de recursos y un esfuerzo asimis-
mo menor para realizar las mismas tare-
as?: la innovacién en todos los aspectos,
dirigiendo convenientemente los resulta-
dos de la investigacion y desarrollo,
hacia un menor consumo de recursos y
la mayor productividad posible.

PALABRAS CLAVE: innovacidén, consumo,
crecimiento, sostenibilidad, tecnologia, produ-
ctividad, despilfarro.

1. ;Como impulsar nuevamente el creci-
miento debilitado por la crisis?

El estallido de las burbujas sucesivamente
impulsadas por un sistema financiero que prio-
rizaba el crecimiento a cualquier precio, ha
derivado en una profunda crisis, quizds la mas
profunda jamas vivida y, sin duda, la mas glo-

Articulo publicado en el n® 60 de la revista “Revista Economica de Catalunya”. La gestion en tiempos de cambio. Edita: Colegio de

Economistas de Catalunya
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bal (lo que ha demostrado que la economia glo-
balizada implica crisis asimismo globalizadas).
La recomposicion de las economias de casi
todo el mundo, exigirdn la recomposicion del
orden financiero, con unas nuevas reglas y, con
toda probabilidad, una mayor intervencion y
control del negocio financiero y, desde luego,
la recuperacion de la confianza en este nuevo
orden financiero resultante.

La economia real, sin embargo, precisa de esta
recomposicion para recuperarse pero, por enci-
ma de todo, precisa que se restablezca su capa-
cidad de crecimiento, puesto que la crisis ha
implicado una merma del crecimiento que, en
muchos casos, llega a constituir una situacion
de decrecimiento (y con ello, recesion).

El consumo, estancado por la situacion de cri-
sis, bien sea por la merma de la renta de los
consumidores o por el temor de éstos a ver cer-
cenada la misma en un futuro préximo, debera
relanzarse, lo que ha de facilitar impulsar de
nuevo la produccion y con ella, el crecimiento.

Sin ir mas lejos, en Espafia y hasta la actual
situacion de crisis, hemos vivido una década,
en la que el crecimiento sobrepasaba el 3,5%,
un afio si y el otro también. Este crecimiento
sostenido, ha sido posible gracias a los dos fac-
tores a los que nos hemos referido: disponibili-
dad de financiacion, gracias a una politica cre-
diticia agresiva (se ha llegado a una deuda
familiar global bastante superior a la renta dis-
ponible) y, también, al “tiron” constante del
consumo de bienes y servicios de todo tipo
pero, especialmente, los relacionados con la
construccion (que ha llegado a ser el 10% del
PIB) y el turismo, sector que viene teniendo,
desde hace afios, un empuje especial en
Espaiia, que dispone de buenas infraestructuras
para ello.

Si el consumo ha de ser un motor evidente de la
recuperacion, es preciso devolver al consumi-
dor la capacidad y la confianza perdidas. Pero
(como? Ante todo, es indispensable que se pro-
duzca el restablecimiento del equilibrio finan-
ciero, ya que la capacidad de financiacion
siempre ha estado detras del consumo y su cre-
cimiento. Pero mas all4 del respaldo financiero,
el consumo mejorara con una oferta de bienes y
servicios atractiva y a menores precios. La
reduccion de precios es una situacion que ya se
estd dando aunque, de momento, es consecuen-
cia de la deflacion que acompana la crisis, algo
poco deseable, desde luego. Lo realmente dese-
able y consistente para fomentar un crecimien-
to sostenido, es una reduccion real de los costes
en la produccion de bienes y servicios.

Una reduccion real de costes de produccion,
implica una reduccion de los recursos con-
sumidos y de las actividades realizadas, por
unidad de producto obtenida. En la medida que
ello sea asi, no solo se favorecera el consumo,
sino que la capacidad de crecer se hard mas
fuerte y sostenida e implicard una mejora real
de la productividad (puesto que una mayor pro-
ductividad implica obtener el mismo producto
con un menor consumo de recursos y/o de
horas trabajadas).

Pero, ademas, en un proximo futuro, para que
el crecimiento sea verdaderamente real y soste-
nible, la reduccién de recursos y actividades
consumidos para producir, va a ser también
muy importante por otro motivo. En efecto, el
crecimiento de la economia, debe implicar un
aumento, no solo del PIB, sino de la renta per
capita y con capacidad de crecimiento sosteni-
da y sostenible, es decir que debe darse un cre-
cimiento proporcionalmente superior al creci-
miento del numero de habitantes. Viene a cuen-
to, todo ello, de que en un futuro proéximo, se
prevé un fuerte aumento del nimero de consu-
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midores, lo que puede suponer que, dandose un
crecimiento de la economia, éste no llegue a
todos ellos suficientemente. En efecto, en la
zona asiatica y especialmente en China e India
y, a mas largo plazo, en el continente africano,
el crecimiento del niumero de consumidores
—en la medida en que se vaya superando la
actual situacion de crisis— puede ser especta-
cular.

China e India son respectivamente y en este
momento, los paises nimeros uno y dos en el
ranking del nimero de habitantes del planeta;
sin embargo, desde que en 1979 se inici6 en
China la politica de un solo hijo, la tasa de fer-
tilidad esta en 1,7 hijos por mujer, por debajo
de la que asegura el crecimiento de la pobla-
cion (situada alrededor de 2), algo que no ocu-
rre en la India, donde el crecimiento sigue ase-
gurado, hasta el punto de que en los préximos
veinticinco afios llegara a ser el pais mas pobla-
do de la Tierra, con unos 1.600 millones de
habitantes (500 millones mas que ahora).

En este caso, cabe plantearse qué crecimiento
debera producirse para afectar positivam-ente a
las economias de cada persona, crecimiento
que, sin duda, debera ser fuerte y sostenido, alli
donde crezca el numero de consumidores. En-
tonces, la reduccion de costes sera determinan-
te, pero muy especialmente lo sera si viene
acompafiada de una disminucion real de los
recursos consumidos y de las actividades
requeridas, por unidad de producto, lo que
supone un aumento en la productividad. La
sostenibilidad, por su parte, serd mas complica-
da, sobre todo en aspectos medioambientales.

2. La innovacion: la clave para recuperar la
capacidad de produccion y el crecimiento
economico

La pregunta a la que nos conduce todo ello es
como lograr esta capacidad productiva, como

obtener cada vez mas bienes (y servicios) a par-
tir de una cantidad de recursos consumidos
cada vez menor y con una organizacion pro-
ductiva que requiera cada vez menos activida-
des. Es decir, como mejorar la productividad
real a nivel de pais. Y la respuesta es innovar.

En efecto, la base para lograr una capacidad de
produccion con un rendimiento cada vez
mayor, es que se aprovechen los resultados de
la investigacion y desarrollo del propio pais o
de otros, para ofrecer bienes y servicios que
mejoren o hagan mas atractiva la oferta al con-
sumidor, que utilicen nuevas tecnologias o
mejoren su utilizacion y que pongan en practi-
ca nuevos procedimientos productivos que
logren mejorar y hacer mas diversa la gama de
productos y menos costosa la obtencion de los
mismos. Y todas y cada una de estas cosas
implican innovar. Sin la innovacion, o se man-
tendra la situacion de crisis o se alcanzard un
crecimiento insuficiente para las necesidades
mundiales del proximo futuro, con lo que se
podria llegar a una situacion de colapso e insos-
tenibilidad.

La innovacién permitird pues, mejoras en la
productividad agregada de un pais, por div-
ersos caminos:

a) Ahorro en materiales: ello implicaria utili-
zar y aun desarrollar materiales mas baratos
y abundantes, con los que producir mas
bienes y prestar mas servicios, que no impli-
quen pues la utilizacion de recursos materia-
les agotables, que deban importarse o que
comprometan la sostenibilidad. La innova-
cion implicard también que, en el caso de
aquellos materiales escasos o estratégicos
(y, por extension a cualquiera utilizado), se
reduzca la cantidad de material utilizado por
unidad de producto obtenido.
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Otro aspecto de una importancia creciente,
es el reciclaje. En efecto, para lograr un
menor consumo real de materiales, pero
hacer que la capacidad productiva mejore y,
ademas, lo haga de forma sostenible (muy
especialmente, en lo concerniente a los as-
pectos medioambientales), el reciclaje de
materiales es fundamental, como no podia
ser de otra manera.

b) Recursos energéticos: Si el consumo de ma-

teriales —y, sobre todo los de carécter estra-
tégico— es fundamental para mejorar la
capacidad productiva, la ineludible necesi-
dad de consumir recursos energéticos es
hoy, determinante. Sin energia, no hay pro-
ducciéon de ninguna clase y para alcanzar
una produccidn creciente y sostenible, debe
disponerse de energia que se utilice de
forma lo mas optima posible.

Pero los recursos energéticos mas utilizados
hoy (petréleo y gas) son escasos y distribui-
dos de tal manera, que la mayoria de los pai-
ses desarrollados deben importarlos en su
totalidad o poco menos. En Espaia, sin ir
mas lejos, petrdleo y gas, recursos totalmen-
te importados, suponian en conjunto, justo
antes de la actual situacion de crisis, casi el
70% del consumo total de energia del pais.

Segiin la Agencia Internacional de Ila
Energia, la demanda de recursos energéticos
en los proximos veinticinco afios, aumenta-
ra en un 50%. De este crecimiento, el petro-
leo solo participard con un aumento del 25%
del consumo actual (concretamente, de unas
4.000 toneladas a unas 5.000), mientras el
carbon (relativamente abundante todavia
hoy y, lo que es mas importante, ampliamen-
te distribuido en el mundo) y el gas (un
recurso cuya explotacion es mas nueva),
seran los que aumentaran mas su participa-
cion en el consumo mundial.
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Por su parte, la energia nuclear, cuyas fuen-
tes estdn ampliamente distribuidas en el
mundo, requiere disponer de la alta tecnolo-
gia correspondiente y, aunque los temores
que tradicionalmente ha suscitado parecen
irse superando, no estd previsto que su par-
ticipacion en el consumo mundial, se altere
mucho en los préximos veinticinco afios,
situandose mas o menos donde esta hoy: una
participacion global que no supera el 25%
de la del petroleo.

Por el contrario, las energias renovables van
a ver aumentada su participacion entre los
recursos energéticos utilizados en el proxi-
mo futuro, llegando a suponer una cobertura
algo superior a la mitad de las necesidades
energéticas que se cubriran con petrdleo,
dentro de veinticinco afios (incluyendo entre
las renovables, la de origen hidraulico).

Los biocombustibles, por su parte, pese a los
innegables aspectos negativos que pueden
comportar si no se gestionan adecuadamen-
te, crecerdn en su participacion, en compe-
tencia directa con el petréleo, llegando a
suponer en los proximos veinticinco afos,
un tercio de la aportacion del petroleo.

Todo ello implica una clara utilizacion de la
innovacion para lograr una capacidad pro-
ductiva creciente y sostenible: substituir
paulatinamente el recurso tradicionalmente
utilizado (petrdleo), por alternativas que
permitan este crecimiento sostenible, ya
que, como se ha visto, se priorizaran los
recursos mas abundantes, limpios y sosteni-
bles (gas, energias renovables y biocombus-
tibles). Por su parte la energia nuclear utili-
zada en la actualidad (la de fision), ni
aumentaria, ni veria reducida su participa-
cion en porcentaje del consumo total, segun
hemos dicho, como si se quisiera plasmar
que tiene ventajas (utilizar recursos abun-
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dantes y bien distribuidos), pero también
inconvenientes (radioactividad).

Pero este planteamiento no seria completo,
sin considerar las fuentes de energia donde
la innovacion sera maxima, de la mano de la
investigacion y desarrollo: el hidrégeno, uti-
lizado directamente como combustible o
bien como fuente de energia en las pilas de
combustible, generadoras de energia eléctri-
ca, todo ello a un plazo que no debe superar
los veinticinco anos considerados; finalmen-
te, pero a un plazo mayor (situado a media-
dos de siglo), la energia nuclear de fusion,
una energia limpia, con una capacidad muy
superior a las fuentes utilizadas en la a-ctua-
lidad y poco menos que inagotable: la solu-
cion definitiva para los problemas energéti-
COS.

Es evidente que, a largo plazo, estas nuevas
fuentes de energia, abundantes, limpias y
muy distribuidas, han de alterar los porcen-
tajes de participacion en el consumo, de
todas las fuentes de energia.

¢) Equipamientos tecnologicos: otro aspecto
que influye decididamente en la capacidad
productiva que determina el crecimiento y la
productividad que la caracteriza, es el equi-
pamiento tecnoldgico. Con mas y mejor e-
quipamiento se produce mas y la productivi-
dad por hora trabajada, con los mismos
recursos de otros tipos, aumenta sin duda
alguna. Queda claro, ademas que, en este
aspecto, la innovacion, fruto de la investiga-
cion y desarrollo, tiene un papel muy desta-
cado, para mejorar decididamente la capaci-
dad productiva: con nuevas y mejores ma-
quinas y equipos productivos y en mayor
cantidad, mejorara ostensiblemente la capa-
cidad productiva e, incluso, pueden reducir-
se los consumos de otros recursos (por ejem-
plo, que consuman menos energia o que

operen con materiales menos costosos y mas
abundantes).

d) Organizacion y gestion de las actividades
productivas: segin hemos ya establecido, la
capacidad productiva de una economia,
mejora y alcanza una mayor productividad,
en la medida que se reduce el consumo de
recursos de cualquier tipo, por unidad pro-
ducida, pero también lo hace como fruto del
esfuerzo necesario para obtener cada una de
ellas. Y si bien el numero de horas de traba-
jo necesarias para obtener una unidad de
producto, se halla vinculada a la disponibili-
dad de buenos equipamientos productivos,
también se halla en estrecha relacion con la
organizacion y gestion de las actividades
productivas.

3. La organizacion y gestion de la actividad
productiva y del trabajo en particular

La organizacion y gestion de la actividad pro-
ductiva es pues, un factor muy decisivo para la
capacidad de produccion del conjunto de em-
presas que constituyen la economia de un pais,
y determinan su capacidad de crecimiento. A
igualdad de equipamientos tecnologicos y otros
factores que influyen en la capacidad producti-
va de una economia, el modo en que se hallan
organizados los elementos que la conforman y
la manera de gestionar los procesos producti-
vos, es realmente determinante para dicha
capacidad y para el nivel de costos y producti-
vidad que la caracteriza.

La capacidad productiva mejorara, pues, con el
aumento de la productividad que, como acaba-
mos de decir, depende en buena medida de las
practicas utilizadas en la gestion de las activi-
dades a desarrollar, dando lugar a un aumento
en la produccion alcanzada por hora trabajada
(la medida de la productividad que tomaremos
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ahora que, por tanto, vincula directamente la
productividad con el trabajo). Esta mejora en la
productividad, implicard ademas, una reduc-
cién en el coste, como no podia ser de otra
manera, si se logra mas producciéon por hora
trabajada y, esta reduccion en el coste, se afia-
diréd a las derivadas de las mejoras en los otros
factores de los que depende la capacidad pro-
ductiva (tecnologia, consumo de recursos, etc.).

La mejora de la productividad y reduccion de
costos, debida a una mayor eficiencia en la ges-
tion de las actividades productivas y, en parti-
cular, de los métodos de trabajo, es realmente
importante. Muchos de los casos en los que se
cree posible substituir facilmente este aspecto
por otros que pueden influir también en los cos-
tes, como es el caso de los salarios, constituyen
un error y acaban en fracaso, como cuando pre-
tenden resol-verse con la deslocalizacion.

Espafia, en los afios que han precedido a la cri-
sis, ha sido un buen ejemplo de lo que no debe
hacerse, ya que en los ultimos veinte afios, la
productividad espafiola ha crecido tan solo un
1%y, lo que es peor, la mayor parte de este cre-
cimiento se debe a la capitalizacion con tecno-
logia. Segun fuentes de la OCDE, el aumento
de la productividad espafiola debida a la apor-
tacion de tecnologia, en estos veinte afios, es un
ratio correcto en comparacion con otros paises
desarrollados, pero estd a la cola de los mis-
mos, en lo referente al crecimiento derivado del
resto de factores. Por si fuera poco, ademas del
bajo rendimiento del trabajo en Espana, el nivel
de salarios es muy elevado, suponiendo los
costes laborales, casi la mitad del coste total de
la produccion. Economias como la espaiola,
requieren una urgente transformacion en el
modelo de organizacion y gestion de su capaci-
dad productiva.

Ello supone disponer de equipamientos, como
ya se ha dicho, pero también de un nivel mini-
mo de investigacion y desarrollo propios, que
generen innovacidon y que permitan apoyar
desde dentro, la disponibilidad de medios
mejores y mas abundantes.

Pero, mas alla de estos aspectos, insistimos en
la necesidad de una mejor organizacion y ges-
tion de las actividades productivas, lo que
supone la existencia de espiritu emprendedor
que genere continuamente nuevas empresas,
aplicando los modelos de gestion mas avanza-
dos del momento y, supone también, una base
de capital humano preparado e implicado.
Todos estos aspectos son también una asignatu-
ra pendiente en Espana.

4. Innovar para optimizar la productividad
mediante el modelo de gestion LEAN

Mejorar la capacidad productiva del conjunto
de las empresas industriales y de servicios de
un pais, para lograr un crecimiento dotado de
una productividad asimismo creciente es, sin
duda alguna, la meta a alcanzar cuanto antes en
la presente situacion de crisis.

Una vez constatada la importancia de organizar
y gestionar la actividad productiva mediante
modelos innovadores y eficientes, con el fin de
lograr esta capacidad productiva creciente en
volumen y productividad, es nuestro deber ele-
gir el modelo de organizacién y gestion mas
adecuado para ello. Este modelo, deberia tener
como caracteristicas indispensables:

- Producir los bienes y servicios que los con-
sumidores necesiten o deseen y, por supuesto,
valoren, dotados de las caracteristicas que
requieran.

- Llevar a cabo la produccion mediante la
sucesion de actividades que conduzcan a
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obtener tales bienes o servicios, sin dedicar
esfuerzos (inutiles, por otra parte) a realizar
actividades que nada aporten al producto
final.

- Disponer de la necesaria flexibilidad para
redireccionar las actividades productivas
hacia los bienes y servicios realmente deman-
dados, aunque la demanda del mercado fluc-
tie en cantidad o tipo de producto.

Un modelo organizativo y de gestion de la
capacidad productiva que cumpliera con estas
condiciones, sin duda alguna, estaria caracteri-
zado por una eficiencia extremadamente eleva-
da: no se dedicarian esfuerzos a producir lo que
no se precisa, ni a realizar actividades no con-
ducentes a obtener lo que si se precisa y tendria
la necesaria capacidad de adaptacion a la
demanda real. ;Qué mas podemos pedir a este
modelo de gestion?

En la actualidad, existe y se estd implementan-
do cada vez mas, el modelo de gestion que
cumple estos condicionantes, cuando su im-
plantacion se lleva a cabo correctamente, cosa
nada facil. Es el denominado Lean Mana-
gement, modelo derivado del sistema desarro-
llado por Toyota (hoy lider mundial en su sec-
tor), pero aplicado con éxito a otros muchos
ambitos de la produccion industrial y de servi-
cios. Y ahi radica la innovacion, sobre todo en
sectores alejados del automavil; pero se trata de
una innovacion de un gran interés para dar un
salto de envergadura en la capacidad producti-
va.

Asi, una sociedad o pais en el que un niimero
creciente de empresas, sean industriales o de
servicios, apliquen este modelo de organiza-
cion y gestion de sus actividades, dispondria de
un producto interior valorado por la demanda y
a unos costes (y, en particular, consumos de
recursos) cada vez menores, obteniéndose in-
crementos reales en la produ-ctividad, a igual-

dad de otros factores tales como los equipa-
mientos tecnoldgicos.

Para el lean management, todo consumo o acti-
vidad inutil para conferir valor al producto es
considerado como desperdicio o despilfarro 'y
debe ser eliminado. Es el caso, por ejemplo, de
emplear procesos largos y farragosos innecesa-
riamente, de acumular existencias, que no estan
pues utilizandose (y que, a veces, no llegan a
utilizarse nunca), de efectuar transportes inne-
cesarios o por medios inadecuados (algo muy
corriente), de que las personas tengan que des-
plazarse o viajar de forma innecesaria (algo
muy evitable en la era de Internet), de no hacer
las cosas correctamente y tener que repetirlas
(por falta de calidad), de tener que esperar
cuando podria evitarse y, por supuesto, el des-
perdicio nimero uno y que, en el fondo, es la
causa de muchos de los anteriores: producir lo
que no se necesita, en tipo, cantidad o momen-
to. Se dird que esto es crecimiento, pero no es
un crecimiento adecuado. Hay que estimular la
demanda, dejar que ésta decida y producir de
acuerdo con ello. Lo demaés es facilitar la apa-
ricion de burbujas, con las consecuencias ya
conocidas (por ejemplo, el millon de viviendas
sin vender que ha quedado con la llegada de la
crisis, el cual esta bloqueando la capacidad de
crecimiento futura del sector).

Crecer, mejorando la capacidad productiva,
mejorando a su vez la productividad, pero sin
incurrir en despilfarros. Esta es una muy buena
formula para las compaiiias que constituyen el
tejido empresarial de un pais. Y ello puede
lograrse si la gestion de las mismas va adoptan-
do el lean management como modelo.

5. Otro aspecto determinante para el creci-
miento de una economia: la competitividad

Finalmente, hay un ultimo aspecto para que la
economia de un pais crezca adecuadamente:
que sea competitiva o lo que es lo mismo, que
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su capacidad productiva sea capaz de situar el
producto que genera, en los mercados adecua-
dos —sean internos o externos al pais—, con ven-
taja frente a los competidores, algo de gran
importancia en una economia globalizada co-
mo la actual.

Para ello, la capacidad productiva de las empre-
sas del pais debe cumplir con los condicionan-
tes que exige la competitividad, una multiplici-
dad de exigencias, entre las que destacaremos:

- Calidad asegurada de los bienes y servicios
ofrecidos y, muy especialmente, cuando se
trata de exportar. Muchos productos se ven-
den en el mundo entero porque proceden de
paises con fama de trabajar con calidad (lo de
“made in...” funciona).

- Bajos costes, que sin duda son indispensables
y no siempre faciles de lograr, mas alla de lo
ya expuesto anteriormente, bien sea por pro-
blemas de una moneda fuerte u otros.

- Respuesta rapida, otro aspecto que hoy mas
que nunca obliga a actuar con diligencia a los
productores de un pais. Evitando desperdi-
cios se ahorran, ademas de costes, también
tiempos (los de las correspondientes activida-
des), sobre todo si se trata de desperdicios del
tipo esperas.

- Variedad en la gama de bienes y servicios,
algo también indispensable, dado que con la
economia global, no le es dificil al consumi-
dor encontrar el producto o servicios que pre-
cisa, por especiales que sean sus caracteristi-
cas.

- Flexibilidad para adaptarse a las situaciones
cambiantes de la demanda, que incluird la
innovacion en el disefo y desarrollo de bien-
€s y servicios.

Cuando las caracteristicas de la produccion de
un pais pueden ajustarse a estos parametros
(mejor a todos), la competitividad le permitira
cubrir la demanda interna y externa y utilizar su
producto interior bruto creciente de la mejor

manera posible, de manera que le lleve, por
ejemplo, a equilibrar su balanza comercial.

Asi por ejemplo, Espafia se ha caracterizado
durante muchos afios por un fuerte nivel de
importaciones (comenzando por el petrdleo y el
gas, segun ha quedado establecido), mientras
que su capacidad productiva se ha utilizado
sobre todo para alimentar su creciente demanda
de consumo interna de bienes y servicios de
todo tipo y, sobre todo, en la construccion...
dentro del pais. Por ello, el déficit entre expor-
taciones e importaciones es, en este momento,
muy elevado. Conviene pues, dar un giro en la
actividad productiva del pais y lograr, no solo
que crezca y mejore su productividad, que en
los aspectos organizacionales y de gestion esta
por los suelos, como se vio, sino hacerla sufi-
cientemente competitiva para reactivar la
exportacion y equilibrar la balanza.

Como sugerencia para los emprendedores, una
transformacion lean en profundidad, puede y
debe mejorar mucho la competitividad, puesto
que las cinco condiciones, expuestas mas arri-
ba, que precisa la capacidad productiva para ser
competitiva, son perfectamente alcanzables
con este innovador modelo de gestion.
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Resumen: La gran variedad de discur-
sos que se han articulado en torno al
concepto de la innovacién ha acabado
generando segun el autor una cierta con-
fusion. Una parte de la confusion, se
sostiene, no hace sino reflejar que se
trata de un fendmeno extremadamente
complejo que no es posible abarcar de
una sola mirada. El tema puede abordar-
se desde perspectivas diferentes (la eco-
nomia, la sociologia, el management y la
teoria de la organizacion o la psicologia,
por ejemplo) que tratan de dar solucidén
a problemas diferentes, razon por la cual
parece que uno este hablando de otra
cosa. Ademds de la multidisciplinarie-
dad, el fendmeno abarca desde lo mas
micro cuando se analiza la creatividad
hasta los niveles macro de las politicas
de investigacion e innovacion de la
Union Europea.

Innovar es una actividad comun, fami-
liar. Todo el mundo tiene alguna referen-
cia, algin ejemplo que ofrecer que da
cuenta del mismo. Sin embargo parado-
jicamente, esta sensacion de conocido
coexiste con un sentimiento de desazon
que se desvela cuando se afirma por
ejemplo que la salida a la crisis que atra-
vesamos pasa por la innovacion. Mo-
mento en el que nos encontramos frente

a muchas versiones, a multiples proyec-
tos, y a una variedad de iniciativas tan
grande que terminan por proyectar con-
fusion. Si todo el mundo puede reclamar
un lugar bajo el sol para hablar de inno-
vacion de que estamos tratando? Y sin
embargo el efenomeno fuera familiar,
confuso, amplio 0 a veces evidente es en
ultima instancia demasiado importante
como para no reclamar gravedad intelec-
tual.

Parte de la desazon se origina en las
multiples dimensiones del fendémeno
que a su vez exige el trabajo desde diver-
sas disciplinas. Efectivamente, puede
hablarse de innovacion desde la econ-
mia, desde la sociologia, el management
y la teoria de la organizacion, o la psico-
logia. En cada uno de los casos puede
hacerse con rigor. De manera que parte
de la confusion es atribuible a que el
tema puede abordarse partiendo de ejes
y de sistemas de referencia diferentes
con lo que parece que uno este hablando
de otra cosa. Una segunda parte, se debe
a que se aborda el tema enfocando nive-
les de analisis diferentes. Asi, ademas de
la multidisciplinariedad el fendémeno
abarca desde lo mas micro cuando se
analiza la creatividad hasta los niveles
macro de las politicas de investigacion e
inovacion de la union europea. Por ulti-
mo, dada las escasas barreras de entra-
das intelectuales, muchas voces se
suman a la fiesta y las representaciones,
los espejismos y las legitimas aspiracio-
nes pueden confundirse.

Asi no debe sorprendernos la gran varie-
dad de discursos ya que provienen de
perspectivas diferentes y tratan de dar

Articulo publicado en el n® 60 de la revista “Revista Economica de Catalunya”. La gestion en tiempos de cambio. Edita: Colegio de

Economistas de Catalunya
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solucion a problemas diferentes. Por 1l-
timo, la variedad tampoco debe llevar-
nos a engafio: se trata de un fenémeno
extremadamente complejo que no se
abarca de una sola mirada.

En 1 origen: la empreneduria.

La innovacion, strictu senso, adquiere carta de
naturaleza de la mano del trabajo de Joseph
Schumpeter.

Schumpeter (1934) entendié que los analisis
estaticos que abordaban la distribiucion de
recursos en relacion a determinados fines no
era suficiente para explicar el cambio social y
el desarrollo economico. Por otra parte, de
manera natural, la gran empresa tenderia a per-
feccionar sus procesos y a aplancarse en esca-
labilidad de manera que prestaria una atencion
muy secundaria a los procesos de innovacion.
Que a su vez era el motor del desarrollo econo-
mico. Dicha funcion, que desempenaria el em-
prendedor consistiria en organizar los recursos
existentes mediante una combinacion diferente
fruto de la cual el emprendedor aportaria nue-
vos productos, procesos, o alcanzaria nuevos
mercados, cubriendo un espacio hasta entonces
no detectado ni ocupado por la gran empresa.
Mas adelante, Schumpeter incluiria la gran
empresa como fuente de innovacion. Esta pri-
mera perspectiva se ha venido a denominar
Schumpeter Mark 1.

Es pues natural que como consecuencia de esta
primera asociacion buena parte de los trabajos
en empreneduria se hayan vinculado necesaria-
mente con la innovacion. En estos momentos la
figura del emprendedor (Zhara, 2003) es des-
crito tanto como aquél que ejerce de mediador
entre un producto existente y un mercado
nuevo, como aquél que crea un producto y lo
explota en un mercado ya existente o bien

como aquél que crea un mercado que hasta
entonces no habia existido.

El emprendedor tiene diferentes retos, el mas
relevante el del crecimiento. De los proyectos
de empreneduria so6lo una pequeia parte de
ellos sobrevive a los tres primeros afios desde
la creacion de la empresa, lo que da idea del
nivel de riesgo inherente a los proyectos
empresariales de nueva creacion. Pero una vez
atravesada con ¢éxito la primera etapa, una de
las cuestiones mas acuciantes estriba en como
hacer que aquellos que perduran atraviesen con
éxito el reto de la escalabilidad. Es decir como
transformarse internamente de manera que la
estructura y el modelo de negocio permitan el
crecimiento. Las salidas son aqui de varios
tipos, por una parte nos encontramos con las
formas tradicionales de crecimiento y los retos
de transformacion interna que conlleva pasar
de un proyecto empresarial basado en la infor-
malidad y el compromiso a otro que comporta
formaclizaciéon y atencion a los procesos de
manera lque la cultura original queda transfor-
mada y de hecho se construye la nueva empre-
sa sobre un pasado que se aleja y se convierte
en mito (un garage, una expulsion de los etu-
dios, etc.) por otro los procesos de consolida-
cion pueden hacerse transformando marcos ins-
titucionales (Bou, Svejenova, Ollé, Sauquet,
2008)

En europa particularmente se percibe una con-
siderable carencia de las llamadas empresas
gazelles, (Innovation Board, 2007) empresas
que apoyadas en una innovacion inicial adquie-
ren tamafio en un periodo de tiempo corto. Este
deficit puede paliarse en parte gracias a la apa-
ricion de empresas pequefas que nacen con
vocacion de operar en mercados globales a
pesar de su tamafio reducido. Las llamadas
born globals son un fendmeno en si mismo que
ilustra bien sobre las posibilidades que se han
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abierto gracias a las tecnologias de la comuni-
cacion e informacioén que provocan una consi-
derable ampliacion de los mercados potenciales
aunque cada uno de ellos constituya un seg-
mento pequefio. Otro caso particular es el de
las micronationals, empresas que cuentan con
implantacion distribuida en mercados muy
diversos pero que son de un tamafio muy redu-
cido.

En cualquier caso, la empreneduria se ha vincu-
lado a con razdn suficiente la innovaciéon no
obstante aun cuando fuera en cierta manera su
matriz no €s su unico territorio.

Los territorios de la Innovacion

Mas alla de la empreneduria puede hablarse
efectivamente de la innovacion. Abarca la rela-
cion entre Ciencia y Empresa, la Gran empresa
por si sola, los contextos y los métodos. Co-
menzaremos revisando la relacién con la
Ciencia. El llamado Modelo Lineaal de iinno-
vacion.

I El modelo Lineal de Innovacidon

La innovacion puede tratarse como un proceso
que arranca desde la generacion de conoci-
miento en el ambito de la ciencia basica hasta
terminar en el negocio que captura valor.

De este modo se da a la innovacién un un trata-
miento lineal. Al progreso en ciencia basica le
sigue un desarrollo aplicado que normalmente
viene acompafiado de un desarrollo tecnologico
que actiia como buffer en ambos sentidos, y de
ahi a la investigacion orientada hacia el des-
arrollo de producto que a su vez precede a su
validacion y comercializacion una vez desarro-
llado los preceptivos “tests” de producto. O,
alternativamente, permite generar patentes que
puestas en manos de los emprendedores inician

el retorno de la inversion hasta ganar en escala-
bilidad y alcanzar un tamafio de negocio que le
permita la sostenibilidad.

Sin embargo, la linearidad de la innovacion se
ha puesto en entredicho justificadamente. Kline
y Rosenmebrg (1986) argumentaron que los
procesos lineales solo explican una pequeia
parte de las innovaciones. De hecho algunas de
las innovaciones mas notables tienen que ver
con la combinatoria de los elementos existentes
y menos con los descubrimientos cientificos.
Por otra parte, una parte considerable de las
innovaciones surge precisamente del final de la
cadena. Tal como Von Hippel (1988) sefialara,
el papel del usuario, que aparece como sujeto
pasivo en la concepcion tradicional, es central a
la hora de transformar productos y servicios
dotandolos (o no) de su caracter innovador.
Desde este punto de vista es el usuario el prin-
cipal agente productor de innovaciéon. Y de
hecho la innovacién se da solo cuando se des-
arrolla como practica social (Tuomi, 2002)". Es
decir cuandose asigna sentido a un objeto o un
servicio. En la actualidad empresas como No-
kia estan utilizando las fuentes mas diversas
para desarrollar productos, por ejemplo, el he-
cho de que en determinados paises del tercer
mundo el teléfono movil sea un bien escaso
obliga a compartirlo y genera practicas diferen-
ciadas que son seguidas con interés. En esta
misma linea el auge de los métodos etnografi-
cos o el uso de la etnometodologia (Garfinkel
1967) son senales de la importancia que actual-
mente se concede a esta concepcion del usua-
rio. En un nivel diferente, los espacios virtuales
tal como los Second Life son seguidos con
suma atencion por diferentes grupos.

En segundo lugar, y el modelo lineal de innova-
cion no considera interrupciones, cambios y
toda una serie de feedback loops que son abso-
lutamente centrales al proceso. Por ejemplo, la

REVISTA DE

3CONOMi4

Numero 3 - Abril 2010

64



Miradas sobre la Innovacion

Alfonso Sauquet

comision europea (como esta haciendo Taiwan
también) ha puesto en funcionamiento esque-
mas de financiacion de Living Labs. Se trata de
iniciativas que pretenden que el usuario inter-
actue en diferentes momentos de desarrollo de
producto pero, a diferencia de modelos anterio-
res, no tanto para validar un producto como
para observar el sentido que le asigna.

No obstante esto, la concepcion lineal de la
innovacion tiene notable importancia. Puesto
que entiende que la innovacion es la aplicacion
ultima de la inversion inicial en investigacion,
la innovacion se define como el camino de
retorno de la inversion. Segln esta perspectiva,
la inversion en investigacion (basica y aplica-
da) quedaria justificada por el incremento en
competitividad que se derivaria en una econo-
mia del conocimiento. De este modo se abor-
dan los problemas de la justificacion en inver-
siones en los niveles mas basicos o generales
de la cadena de valor. Es decir se abre el deba-
te sobre la justificacion de considerables recur-
sos en investigacion a diferentes niveles. Lo
cual a su vez abrird el debate sobre los modelos
de innovacidn en un orden mas sistémico.

Desde el ambito de lo politico, la inversion en
investigacion bésica se ha llegado a contemplar
con recelo. Quizas el caso mas llamativo ocu-
rria en 1935, en Mosct, cuando Mijail Bujarin,
afirmo que la ciencia pura era el sintoma enfer-
mizo de una sociedad de clase. La ciencia pura
desapareceria porque los intereses de los cien-
tificos se dirigirian a resolver los problemas del
plan quinquenal. Bujarin cometia un error gra-
ve pero desde la politica, la asignacion de in-
gentes cantidades de recursos (hasta un 3% del
PIB) a la investigacion basica se puede contem-
plar con el mismo escepticismo que se asocia al
cientifico encerrado en su ivory tower.

Esta preocupacion por la cadena de valor de la
investigacion tiene como consecuencia que esta
se estudie como si fuera un proceso que debe
proporcionar rendimientos a un cierto plazo en
el marco de la economia nacional o continental.
El resultado de estos diagnosticos afecta nece-
sariamente a la asignacion de recursos.

Asi por ejemplo en Europa se ha hecho popular
en ciertos ambitos la tesis de la paradoja euro-
pea que sostiene que europa entendida como
una unidad productora de conocimiento cienti-
fico ocupa un lugar mas preeminente de lo que
se desprende de los analisis del impacto de su
investigacion basica.

En efecto la paradoja europea senala que en
europa, a diferencia de los estados unidos la
transformacion de la investigacion basica en
innovacion es menor de la que cabria esperar-
se. Esta tesis es la que ha alimentado iniciati-
vas de transferencia de conocimiento a nivel
europeo como los programas marco en los que
se enfatiza la importancia de vincular investi-
gaciébn y empresa o mas recientemente el
European Institute of Technology promovido
por la Comision Europea o iniciativas mas
transversales que ejercen tareas de lobbying en
este sentido tal como el Innovation Board que
recibe respaldo indirecto de las instituciones
europeas.

Uno de los factores que se aducen como cau-
santes de la interpretacion de la ventaja nortea-
mericana es la Bayh-Dole act (1980) que desde
principios de la década de los ochenta conce-
dio, entre otras cosas, a las universidades dere-
chos de propiedad intelectual con el consi-
guiente estimulo a actuar como agentes en el
mercado del conocimiento beneficiandose por
ejempolo de la venta de las patentes generadas
en sus laboratorios. La version optimista del
impacto sefiala un doble efecto. Primero, las
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universidades pueden obtener réditos a sus
investigaciones basicas gracias a la venta de
patentes y apalancar sus investigaciones con
rapidez participando de un circulo virtuoso de
crecimiento, en segundo lugar, para obtener tal
resultado la universidad —el centro de investi-
gacion- tiene que prestar considerable atencion
a las demandas mas especificas del mercado
con lo que la investigacion necesariamente se
focaliza en obtener impacto. Por otra parte, si
bien la paradoja europea es una tesis que se
apoya en la comparacion con los estados uni-
dos también se sustenta en la suposicion de que
el sentido de la investigacion no puede desvin-
cularse por completo de diferentes stakehol-
ders. Este reconocimiento tiene diversas ver-
siones: la llamada triple helix o el Mode II de
knowledge creation (Gibbons, et al. 1994).

Sin embargo, la tesis de la paradoja europea no
navega sin critica Dosi y sus colegas (2006)
han sefialado con contundencia que los datos
sobre publicaciones en investigacion basica asi
como otros indicadores tales como premios
nobeles, patentes, ¢ inversion tomados en su
conjunto, y admitiendo alguna excepcion sec-
torial, sugieren que la distancia con los US
lejos de cerrarse, se amplia. y apuntan, a que al
contrario de lo sostenido el gap abierto entre
Europa y los Estados Unidos y Japon se amplia
ya desde la investigacion basica. De modo que
la paradoja resulta ser un eufemismo Los mas
grave a su juicio, es que de un diagndstico erro-
neo se derivan politicas que fomentan la inter-
mediacion en lugar de la investigacion de fron-
tera’.

Por otro lado, la Bayh Dole act, ha tenido un
efecto push considerable menor del deseado
(Flemming, 2009; Bidé, 2008; Dosi et al, 2006)
y un andlisis detallado de las patentes vendidas
hacen pensar que s6lo un reducido numero de
universidades (e.g MIT y Stanford) han capita-

lizado su investigacion por esta via y que aque-
llas que lo han hecho ha sido con a través de un
numero reducido de patentes y no tanto por los
beneficios acumulados en la mayoria de ellas.
En consecuencia, en el entorno de la universi-
dad americana se apunta a una cierta inversion
en el sentido de que la empresa se asocia a la
universidad en base a unos pactos complejos
pero que permmiten la colaboracién entre am-
bas. Tal colaboracion es posible en la medida
en que las empresas tengan suficiente capaci-
dad de absorcion la cual se deriva de su inver-
sion autonoma en [+D. De tal manera que
investigar, no s6lo es una tarea relevante para
obtener resultados sino para ser capaz de asimi-
lar los avances que se producen y comprender
la tecnologia que comporta y a su vez poder
contextualizar e interpretar adecuadamente el
potencial que se ofrece.

Y los datos sugieren en este sentido una consi-
derable ventaja del modelo norteamericano.
Las empresas norteamericanas en su conjunto
invierten mas en I+D, tanto en términos abso-
lutos como relativos. Y este dato es crucial ya
que efectivamente la inversion en [+D es rele-
vante en si misma pero ademas permite des-
arrollar capacidad de absorcion que resulta fun-
damental para participar en redes de coopera-
cion (Powell, et.al, 2004). Un ejemplo sencillo
ilustra el impacto practico del deficit en tecno-
logia. Durante la guerra de Kuwait, auspiciada
por la ONU, los paises que pertenecian a la
coalicion internacional se segmentaron entre
aquellos que compartian el mismo nivel de
nivel de competencia tecnologica en las opera-
ciones de modo que podian dialogar entre si, y
aquellos que careciendo de la tecnologia no
podian sino auxiliar en tareas de suministro y
logistica.

La relativa sencillez de la paradoja europea 'y
los desajustes a que puede llevar una interpre-
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tacion erronea no hacen sino subrayar la impor-
tancia de comprender la innovacion en clave de
empresa pero también clave de sistema o eco-
sistema. De hecho los mejores analisis de expe-
riencias colectivas de éxito han sido realizados
por socidlogos o geografos que prestaban aten-
cion a factores de complementariedad desde
una perspectiva sistémica (vease, Brown y
Duguid, 2000; Saxenian, 1994 para explicar el
fenémeno de Silicon valley).

En cualquier caso, con todo y sus limitaciones,
el modelo lineal de innovacion vincula ambos
extremos de la cadena y permite comenzar a
abordar la verdadera complejidad del fendéme-
no a una escala macro. En consecuencia, se
hace evidente que no existe tal cosa como el
modelo europeo de innovacion sino que existen
diferentes marcos institucionales que abarcan
desde los sistemas educativos, el mercado de
trabajo, el regimen financiero asi como el
modelo de desarrollo cientifico.

II Los Sistemas Nacionales de Innovacion

Uno de los enfoques mas importantes en la
actualidad es el que toma como punto de parti-
da los sistemas nacionales (Lorenz and Lun-
dvall, 2006). En realidad, este enfoque parte del
supuesto de que existen determinadas caracte-
risticas estructurales que hacen que la innova-
cién no sea un fendémeno generalizable ni si-
quiera perdurable. Lazonick (2006) ha decrito
con detall las carcateristicas del distrito indus-
trial britanico, de la multinacional norteameri-
cana y de la empresa japonesa de la segunda
mitad del siglo XX para sefalar la relevancia
de los diferentes entornos en los que los facto-
res pueden combinarse adecuadamente para
producir procesos de éxito. A su vez sefala lo
contingentes de tales procesos y la dificultad de
permanecer en el tiempo.

Desde otro punto de vista, la geografia econ6-
mica (Saxenian, 1994) ha descrito casos los
casos del Valley y de Massachussetts con sufi-
ciente detalle para resultar practicamente inne-
cesaria resaltar la dimension contingente de los
mismos.

Sin embargo este tipo de trabajos hace todavia
mas importante la linea que aborda la innova-
cion desde una perspectiva sistémica a nivel
nacional. Esta perspectiva busca comparar los
sistemas analizando las interacciones entre los
agentes principales y esta en la base de las
recomendaciones de politicas regionales o na-
cionales. Lo relevante de esta perspectiva es
que trasciende las iniciativas mas ingenuas de
benchmarking al situar la innovacion en el con-
junto de un sistema complejo de agentes inter-
dependientes. El sistema de innovacion es un
conjunto de factores econdmicos, politicos,
sociales, institucionales y organizativos que a-
fectan al desarrollo, difusion y uso de las inno-
vaciones (Edquist, 2006). Se trata de redes de
instituciones en sectores publicos y privados
(Freeman, 1987) que abarcan areas tan diferen-
tes como el sistema educativo, el mercado de
trabajo, el sistema financiero, el de producion
cientifica (I+D), y los modelos organizatiivos.

Por ejemplo los sistemas educativos son impor-
tantes determinantes de la innovacion por
varias razones. Primero porque nos indican la
tasa bruta de formacion de capital humano.
Datos sobre los niveles medios de educacion,
numero de doctores, tasas de fracaso escolar,
inversion requerida para obtener un graduado,
etc. son indicadores de esta formacion de capi-
tal humano y de su coste. En segundo lugar
porque nos indica la importancia de situar el
conocimiento en la practica respondiendo a la
pregunta de cuantos egresados de la educacion
terciaria han situado su conocimiento en un
ambito organizativo adecuado. Es decir cuan-
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tos capitalizan el conocimiento adquirido. Aqui
cabe mencionar la importancia de los incenti-
vos diferenciales en cuanto a los grados de edu-
cacion, una cuestion en la que el modelo espa-
nol es muy poco atractivo. Y en tercer lugar
porque los modelos formativos crean un impac-
to notable. Vease la reciente discusion sobre
Bolonia como intento de profesionalizar la edu-
cacion terciaria o la importancia que ha tenido
en el Reino Unido los modelos de formacion
profesional vinculados a empresas. En efecto,
el sistema formativo de profesionales medios
britanicos ha privilegiado formacion vinculada
a la empresa, lo cual ha permitido disponer de
recursos adaptados y eficientes sin embargo, el
enfasis en on the job training ha dificultado
enormemente los cambios radicales dentro de
los sectores y la movilidad entre sectores.

Asi el modelo institucional de mercado de tra-
bajo se convierte en otro de los elementos rele-
vantes. Mientras que nos encontramos con mo-
delos que enfatizan la garantia de permanencia
en un puesto de trabajo existen modelos que
garantizan la seguridad pero minimizan la
garantia del puesto puesto (flexicurity). Estos
ultimos fomentan la movilidad, la adquisicion
de competencias diversas y al final tienen un
efecto positivo en la innovacion por la recom-
binacion de capacidades. Por el contrario, pri-
mar la seguridad en el puesto dualiza el merca-
do de trabajo, desincentiva la adquisicion de
capacidades y al final lamina la innovacion.

El contexto financiero es obviamente importan-
te en el analisi sistémico. En primer lugar por la
capacidad de financiacion bruta y en segundo
por su distribucion entre los agentes. Por una
parte es importante tener los adecuados flujos
de inversion sobre todo en la medida en que
garantizan continuidad. Un aspecto este que la
administracion tiende a evaluar mal con fre-
cuencia sobre la base de la comparabilidad. Ya

que si bien una infraestructura puede posponer-
se un afo, una disminucidn en el flujo de ines-
tigacion no solo la retarda sino que desincenti-
va iniciativas semejantes. La investigacion es
un proceso a largo plazo que ya conlleva incer-
tidumbre en el resultado’. Por lo que la falta de
garantias en el proceso no es asumible y desin-
centiva los procesos de sustitucion y de forma-
cion. Por otra parte, los mercados de interme-
diacion financiera y la existencia de VC (Ven-
ture Capital) es extremadamente importante.
EL VC, no so6lo actiua como posibilitador de
proyectos sino que proporciona soporte de ges-
tion y en muchos casos es un agente muy acti-
vo que transporta conocimiento dentros de un
sector. Contar con una suficiente base de VC y
que éste esté especializado constituye una ven-
taja obvia. Graham Flemming (2009) argumen-
taba que uno de los ejes mas importantes de
cualquier propuesta de innovacidon es contar
con una red competente de VC'’s.

Por ultimo, el modelo organizativo es extrema-
damente relevante a la hora de determinar las
capacidades de innovacién. Lam (2000; 1996)
ha relacionado las estructuras de conocimiento
con los modelos organizativos hasta concluir
que determinadas formas de organizacion son
deudoras de determinados contextos institucio-
nales. Por ejemplo los modelos adhocraticos
que utilizan gran cantidad de conocimiento
tacito son posibles en marcos laborales muy
igualitarios o donde exista mucha movilidad
laboral.

En conjunto, los sistemas nacionales de inno-
vacion son poliédricos y coevolucionan con las
instituciones. Favorecen determinados tipos de
innovacién y previenen otros. Por otra parte,
los sistemas en la medida en que tienen éxito
tienden a ser path dependents es decir tienden a
reproducirse y los cambios en las reglas a nivel
de sistema son dificiles de ahi que se haya pro-
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puesto los cambios en reglas (Romer, 2009)
como experiencias aisladas.

En cualquier caso las intervenciones en clave
de regulacion que ignoren la interdependencia
de los agentes tienen serios riesgos de no alcan-
zar los objetivos iniciales. Por otra parte el
abordar la innovacion desde el punto de vista
nacional no implica caer en el tecnonacionalis-
mo. Ultimamente se ha tendido a confundir
promover la innovacion con promover toda la
cadena de valor. Es un error. La innovacion no
reconoce el origen de las patentes. Mientras
que AEG se fundo con patentes americanas, los
microprocesadores tienen una buen numero de
patentes alemmanas vendidas a un precio sin-
gularmente bajo. La tesis segun la que la inno-
vacion es el retorno de la inversion de la inves-
tigacion no es cierta linealmente.

El corazon de la Innovacion: Organizaciones
y Redes

Schumpeter predijo con acierto que la innova-
cion estaria en manos de los emprendedores. La
empresa que ha aplicado con éxito un modelo
de negocio y que ha alineado los recursos de
forma eficiente con una adecuada respuesta de
mercado tienede a repetir un modelo de funcio-
namiento por dos razones. La primera porque el
¢éxito conlleva una serie de limitaciones: incre-
menta el coste de oportunidad de explorar alter-
nativas, manteniendo alternativamente la pre-
dictibilidad del rendimiento a corto plazo. Des-
de un punto de vista cognitivo la organizacién
tiende a repetir lo que le dio éxito en el pasado
porque ha ido eliminando los puntos de incerti-
dumbre a medida que los atravesaba y en cam-
bio ha resaltado las decisiones que la llevaron
al estado actual. Este reducionismo cognitivo
fruto del éxito continuado Miller (1990) lo cali-
fico en expresion feliz como La paradoja de
Icaro. Sugiriendo el establecimiento de rutinas

y dependencias de la historia, de la trayectoria
que no se modifican de manera natural.

No obstante esto, tarde o temprano la organi-
zacion consolidada no puede sostenerse sobre
ununico apoyo basado en la eficiencia y tarde o
temprano debe afrontar el dilema de la innova-
cion. El dilema ha quedado recogido repetida-
mente de forma elgante en el trabajo de Jim
March que expone con toda claridad dos esce-
narios.

En el escenario de la Explotacion nos encontra-
mos con la apropiacion del valor y con el cam-
bio incremental. Los procesos de mejora conti-
nua ilustran bien este angulo. Para la organiza-
cion, se trata de hacer mejor aquello que la
organizacion ya ha visto reconocido por su
mercado (puede ser un producto, un proceso,
un servicio o incluso un modelo de negocio).
El grado de incertidumbre es relativamente
bajo, asi como el grado de mejora o de diferen-
cia esperable o tolerable por los procesos
corrientes. Estos procesos tienden a ser incre-
mentales.

En el el escenario de la Exploracién, nos
encontramos con actividades de reconocimien-
to de un territorio desconocido. El proceso es
profundamente incierto. Desconocemos el te-
rritorio asi como lo que podemos hallar en ¢él.
Por otra parte, cabe la posibilidad que descarte-
mos una ruta porque los primeros resultados
son poco prometedores y nos encontremos por
el contrario persistiendo en una alternative a
largo plazo mediocre. Estas son algunas de las
paradojas, A largo plazo cabe la posibilidad de
que los que aprenden mas lentamente obtenga
mejores resultados porque experimentan con
diferentes opciones mientras que aquellos que
obtienen un éxito mas inmediato vean menos
incentivadas sus actividades de exploracion.
De hecho esto es lo que desincentiva al first
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mover ya que si no existe suficiente inimitabi-
lidad (Barney, 1996) la ventaja adquirida puede
ser muy escasa.

Organizativamente, los dos escenarios son anti-
téticos. Mientras el primero se puede tratar en
clave de proyecto, el segundo la exploracion
estd trufado de incertidumbre. Para situar el
conflicto en un dmbito controlado la manera
tradicional de tratar las actividades de explora-
cion ha sido por la via de la desagregacion. Es
decir creando una division organizativa la uni-
dad de R y D que asume todos los riesgos y la
incertidumbre del proceso. De esta forma, seg-
mentamos la organizacion. Una parte de ella
puede dedicarse a la exploracion mientras que
la otra parte mantiene unos objetivos y proce-
sos mas incrementales. Uno de los beneficios
de este disefo es que una parte de la organiza-
cion puede mantener un didlogo constante con
otras instituciones (Centros de investigacion,
departamentos universitarios). En ocasiones
estos didlogos resultan mas fluidos externa-
mente.

Este disefio organizativo ha sido durante mu-
chos anos dominante. Y presenta ventajas muy
notables, permite operar a las organizaciones
de forma ambidextra sin embrago las 16gicas de
ambos procesos cristalizan las diferencias hasta
el punto de crear diferentes comunidades con
modelos mentales demasiado heterogéneos pa-
ra poder comprender las posibilidades de des-
arrollo. Uno de los ejemplos mas difundidos en
este sentido ha sido el considerable niimero de
patentes que salieron por la puerta de atras del
Palo Alto Research Center que Xerox impulsa-
ba. Entre ellas algunos de los hallazgos que
pasaron a manos de S.Jobs por una cantidad
muy baja y que estuvieron en el origen de
Apple. Se apunta a que en muchos casos la
logica de la produccion y la investigacion que-
daban tan separadas que oportunidades tales

como los soportes que hicieron de apple una
compaiiia emblematica no fueron reconocidos
por Xerox porque estaba centrada en obtener
mejoras en el ambito de la copia industrial.

El dilema de la exploracion vs. eplotacion tiene
dos componentes mas. El primero es que la
exploracion requiere de organizational slack
(recursos disponibles). Este slack que puede
alimentar los procesos de exploracion se sus-
trae de otro lugar. Un ejemplo conspicuo es la
historia reciente de 3M, compaiiia que figura a
la vanguardia de la innovacién pero que se ha
visto asediada por sus accionistas que estima-
ban que el rendimiento era bajo. Este argumen-
to peso en la sucesion al frente de la compaiiia
y un vicepresidente de GE fue encargado de
instituir los procesos de optimizacion adecua-
dos que dieron un notable rendimiento en el
retorno de la inversion pero que debilitaron el
musculo innovador de la compaiiia. El segundo
componente afecta a decisiones de inversion
sea en recursos (humanos e infraestructuras) y
en procesos de toda indole. Asi, por ejemplo si
los procesos de reclutamiento que acostumbran
a realizarse sobre la base de cubrir posiciones
disefiadas a priori o de complementar compe-
tencias que ya han estado sefialadas previa-
menyte, por no mencionar los procesos de
sucesion en las organizaciones que more often
than not obedecen a criterior de similitud, esta-
mos reforzando un statu quo que inevitable-
mente tendera a reproducir modelos existentes.
Llamesen estos cultuar organizativa o memo-
ria. Modelos que pueden constituir un freno a
veces insalvable para las organizaciones. Dos
ejemplos ilustran este punto. El primero, el fra-
caso repetido de las compaifiias norteamerica-
nas de automocion a la hora de imitar los
modelos de calidad total que las empresas japo-
nesas equivalentes habian desarrollado.
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Lo que nos devuelve a la importancia de las
redes y las comunidades de practica. El caso,
emblematico, ilustra las ventajas e inconve-
nientes de las comunidades de practica (Lave
and Wenger 1991) ya que las comunidades de
practica funcionan como tejidos de gran densi-
dad de conocimiento en su interior. Las comu-
nidades trascienden organizaciones y dan cuer-
po a lo que Alfred marshall entendia como un
intangible cuando se referia a las agregaciones
de empresas de un sector especifico en un
ambito geografico localizado con un knowled-
ge is in the air (Marshall, 1911). Los clusters
californianos adquieren todo su significado
bajo esta perspectiva (Brown y Duguid, 2000) .

Desde el punto de vista de la transferencia de
conocimiento y las redes existen dos formas de
conocimiento basicas. Conocimiento explicito,
codificable y facilmente transferible y conoci-
miento tacito (Polanyi, 1956) mas vinculado a
los contextos especificos, al know how y al
learning by doing. No existe una jerarquia entre
ambos en la practica. Existen ambas formas de
conocimiento en cualquier tarea y coexisten.
Por ejemplo, en un &mbito tan sofisticado como
el CERN, Boisot (in press) y Knorr Cetina
(1999), sefialaron como el conocimiento de la
maquina era central a su utilizacién y como una
buena parte de los esfuerzos de los investigado-
res se centraban en comprender el tipo de sesgo
que se producia. Se trataba de un conocimiento
vinculado a un caso especifico y dificil de
transferir.

En general podemos decir que existe probable-
mente una zona Optima de transferencia de
conocimiento. Si el tipo de conocimiento es
demasiado explicito o codificable, el coste de la
transferencia es bajo pero coeteris paribus el
beneficio derivado de la apropiacion sera pro-
bablemente bajo también (Powell y Grodal,
2006) mientras que si el tipo de conocimiento

es demasiado tacito como en el caso del CERN,
es probablemente desaconsejable intentar su
captura ya que cabe la posibilidad de que no
sea de utilidad fuera de su contexto y sin em-
bargo el coste de la apropiacion sera elevado.

Es por este motivo, por la dominancia del cono-
cimiento tacito que las comunidades de practi-
ca pueden convertirse en barreras infranquea-
bles cuando se trata de transferir conocimiento
de unas a otras. De ahi la importancia de los
llamdos lazos débiles. Recoredemos los casos
de apropiacion de conocimiento disponible y
que aun estando al alcance no es 1til para la
comunidad. Granovetter (1973) establecio una
diferencia fundamental en las redes: los vincu-
los fuertes y los vinculos debiles. Mientras que
los vinculos fuertes corresponderian a las rela-
ciones entre los miembros de una comunidad,
los vinculos débiles ocurren esporadicamente y
relacionan agentes situados en ambitos diferen-
tes. Sin embargo los vinculos débiles permiten
cruzar fornteras y vincular las perspectivas en-
tre comunidades diferenciadas. Estos lazos dé-
biles salvan los agujeros estructurales (Burt,
1992) que detectan los analisis de redes de
conocimiento y en es estas posiciones de privi-
legio en las que se situan los knowledge bro-
kers.

De hecho, una vez aceptado que las colabora-
ciones forman el tejido de la innovaciéon y de
hecho en la actualidad de la creacion del cono-
cimiento en cualquiera de sus facetas conviene
introducir la variable del tipo de conocimiento
para comprender como efectivamente funcio-
nan en relacion a la innovacion.

El impacto de la Innovacion: Conductas,
Modelos y algunas patentes

Una variante de este tema se recoge en las dis-
cusiones sobre difusion de conocimiento deon-
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de se explora la relacion entre fluidez y sticki-
ness. Ahi el debate sefiala que en determinadas
condiciones culturales el conocimiento fluye
con rapidez y su transmision es muy notable.
Los casos sefialados por XX sobre la compaiiia
de las indias orientales y la compafiia de Jesus
en el S.XVI como casos de éxito contrastan
vivamente ccon las dificultades intraorganizati-
vas de las que hay abundantes testimonios.

Mas recientemente, la iniciativa de Nicholas
Negroponte desde el MIT Omne Laptop Per
Child (OLPC) presentada en Davos 2005 que
ambicionaba tener mas de 150 millones de lap-
tops distribuidos en el plazo de dos afios ha
puesto la cuestion de la difusioén de la innova-
cion nuevamente sobre el tapete. La iniciativa
OLPC se apoyaba en una nueva tecnologia des-
arrollada especificamente para suministrar
ordenadores personales a muy bajo coste con el
objetivo de ejercer un impacto positivo en el
proceso de aprendizaje en nifios en paises de
desarrollo. El impacto en esa misma fecha fue
finalmente de unos 150.000 unidades. Muy le-
jos de las cifras inicialmente previstas. Las ra-
zones de tal diferencia (Kraemer, Dedrick y
Sharma, 2009) son diversas. La primera cues-
tion tiene que ver con los procesos de manage-
ment clésicos. Cualquier innovacion para ser
exitosa requiere de una gestion adecuada de
procesos de organizacion, logistica, distribu-
cion y marketing. En segundo lugar una inno-
vacion tecnologica esta enmarcada en un siste-
ma cuyo valor depende en gran medida de un
ecosistema tecnoldgico que incluye hardware,
software, periféricos, y servicios. En tercer
lugar la aplicacién de innovacion tecnoldgica
afecta a un contexto social especifico preexis-
tente. Asi, su aplicabilidad dependera de Ia
medida en que normas usos y costumbres de
este contexto se vean afectados y en la respues-
ta del contexto. En este caso, la tarea del profe-
sorado en ese nuevo contexto requeria de una

redefinicidn que entre otras cosas pasaba por
incrementar la competencia de este. Como ya
he mencionado, es en esta linea que Tuominen
ha llegado a definir la innovacion como un
cambio en la conducta.

No obstante la iniciativa OLPC tuvo varias
consecuencias imprevistas. En primer lugar se-
nalo la existencia de un mercado potencial que
fue ocupado por compaiiias privadas que ocu-
paron ese espacio creando una nueva categoria
de ordenadores conocidos hoy como notebooks
con unas caracteristicas plenamente orientadas
a esa funcion educativa bésica apoyadas en
programas de soporte técnico a los gobiernos
que aceptaran la propuesta.

Exploracion y Explotacion tienen su correlato
en el tipo de innovaciéon que se produce. La
diferenciacion cldsica entre la innovacion
incremental e innovacidon transformadora se
remite al grado de cambio involucrado en el
proceso. Es una diferenciacion que permite un
analisis sobre el grado bruto de innovacion que
incorpora un producto o proceso sobre sus
antecesores. Esta diferenciacion puede realizar-
se en todos los sectores. por ejemplo un histo-
riador de la biologia (Diamond, 1997) nos
recuerda que al almendra comestible es resulta-
do de unas decenas de miles de iteraciones o el
disefio de unautomovil acostumbra a incorporar
un nimero de mejoras considerables pero que
en la mayor parte de los casos no transforman
el producto sustancialmente.

Por el contrario ejemplos de innovacion trans-
formadora implican un cambio fundamentales.
Sea una innovacidon de producto tal como la
bombilla de Edison, que atn siendo el resulta-
do de un largo proceso de iteraciones previas
termind constituyendo una innovacion clara-
mente transformadora®.
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Sea como introduccion de un nuevo modelo de
negocio tal como el de la comida rapida que
entre otras cosas subvierte el orden del proceso
al pasar de la secuencia:

1. Order 2. Eat. Pay a la secuencia
1.0rder 2. Pay. 3. Eat

o mas recientemente el caso Ferran Adria en el
que el restaurante deja de ser lo entendido clé-
sicamente para definirese como un lugar en el
que se asiste a una experiencia de frontera
(Svejenova, Planellas, Vives, forthcoming) y el
lugar pasar a cumplir la funcidon equivalente al
show room de una marca o de otras partes del
negocio. O sea en el proceso tal como Zara o
Mango que apalancan buena parte de su éxito
en una concepcion innovadora de los procesos
logisticos, la innovacion transformadora modi-
fica los parammetros del sector predominantes
hasta ese momento.

Y es en el momento en el que nos enfrentamos
a la innovacién transformadora cuando aparece
con claridad la cuestion de la difusion de la
innovacion. Rogers hizo la primera aproxima-
cion al fendmeno sefialando con claridad la
importancia de no restringir el andlisis de la
difusion a cuestiones meramente técnicas sino
que convenia comprender que la difusion de la
innovacion no era solamente una cuestion de
accesibilidad sino que intervenian también
cuestiones de orden socio-cultural emtre otras.
Es decir la adopcion de una determinada tecno-
logia implicaba a la cultura (Rogers, 1968).

El angulo ciego: cultura e innovacion

Una vieja historia recuperada por Elting
Morrison (1968) ayudara a situar la cultura en
la clave adecuada. Durante la primera mitad de
la segunda guerra mundial, cuando la amenaza
de invasion de inglaterra no era ninguna fanta-

sia el ejercito inglés dedicd un equipo de inge-
nieros de métodos y tiempos al estudio de
diversas practicas militares con el objeto de
mejorar su capacidad de defensa. A tal efecto se
filmaron a diferentes equipos de artilleria reali-
zando practicas de tiro. En ciertas ocasiones
observaron un comportamiento extrafio, aleja-
do de la eficiencia, pero que se repetia. Antes
de disparar la pieza, un grupo de soldados se
alejaba corriiendo unos cuantos metros para
regresar a recargar el arma una vez se habia
hecho fuego. A las preguntas de los ingenieros
ni los oficiales, ni por supuesto los soldados
pudieron dar razén alguna de tal conducta.
Casualmente una filmacion fue a parar a manos
de un cornel retirado el cual no dudo ni un solo
instante: Naturalmente, sotienen los caballos!

La cultura es extremadamente importante. Ya
hemos sefalado como las historias de éxito
pueden convertirse en auténticas remoras para
encarar nuevos problemas. Para evitar esta
inercia, las organizaciones innovadoras tienden
a desarrollar culturas tolerantes con el error y
amantes de la experimentacion. Las llamadas
organizaciones que aprenden tienden a enfati-
zar estos rasgos. Se trata de organizaciones que
integran las caracteristicas de los estudios sobre
creatividad y aprendizaje. Es evidente que la
innovacion no es creatividad, como tampoco es
aplicacion de conocimientos, sin embargo la
creatividad forma en elgin momento parte del
proceso de innovacion. Las mentes creativas
(Gardner, 2002) o los estados de flujo
(Csiksentmihaly, 1990) son elementos que
tarde o temprano conviene abordar. que rozan
el ambito de lo creativo y que contaminan a las
organizaciones proclives a innovar. Sin embar-
go acostumbran a ser organizaciones donde la
discrecionalidad es norma. Por ejemplo, se ha
citado en multitud de ocasiones a IDEO como
paradigma de la innovacion. Y efectivamente
es un buen ejemplo de empresa innovadora.
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IDEO fue fundada por un profesor de Stanford
y su método para abordar procesos de solucion
creativa (Deep Dive) es cualquier cosa menos
desconocido. Estd anclado en conocimientos
disponibles (como buen ejemplo de innova-
cion!) pero que no habian sido utilizados con
radicalidad. En Ideo se prima la diversidad y la
exploracion. De hecho el unico lugar conven-
cional es la sala en la que se atiende a los clien-
tes. El aprendizaje en equipo esta a la orden del
dia y la jerarquia es un concepto huero en la
empresa. Sin embargo existen una serie de
reglas poderosas. Por ejemplo la tirania del
proceso es evidente. Es decir, dentro de la reu-
nion de trabajo la libertad es maxima pero el
facilitador impone un corsé de hierro al proce-
so. Igualmente la cultura de aprendizaje es
completa pero en un sentido completo, es decir,
los procesos de revision son exhaustivos. Y
puede revisarse tanto el éxito como el fracaso.
Es decir, las organizaciones que persiguen la
innovacion por la via de la creatividad son tre-
mendamente discrecionales en algunos aspec-
tos pero extremadamente rigurosas en otros. Y
este segundo aspecto en mas de una ocasion se
pasa por alto. Existe una disciplina -tal como
Senge acertadamente titulara su libro (1990)- y
no puede esacaparse a ella..

La segunda historia tiene que ver con las fron-
teras de la organizacion. Si tomamos en consi-
deracion el tiempo que llevo a una innovaciéon
alcanzar 50 millones de clientes nos daremos
cuenta de una cosa: la velocidad.

La radio tardo cerca de 40 afios en alcanzar a 50
millones de clientes. La television algo mas de
13. Internet necesito 4 anos, el iPOD tres, y el
face book 2.

En que sentido impacta esta velocidad a la
innovacién y a las organizaciones? partiendo
de la base de que una mayoria de cambios se

realiza en clave de colaboracion es evidente
que el modelo lineal de innovacion interno (del
I ala D al test de producto, al desarrollo, etc.)
describe algo que se da en raras ocasiones. Nos
encontramos con organizaciones cada vez mas
porosas que incorporan ideas en diferentes
estadios del desarrollo de producto. Puede tra-
tarse de 1deas que se han originado en spin offs
de la misma organizacién o puede tratarse de
patentes originadas en laboratorios universita-
rios, en laboratorios de otras empresas que son
adquiridas (tal como S.Jobs, adquiere la tecno-
logia de Apple a Xerox). A su vez, esta misma
empresa vende patentes que no puede desarro-
llar a otras empresas o desarrolla modelos de
colaboracion, a veces extremadamente comple-
jos. Henry Chesbrough ha bautizado felizmen-
te estas dindmicas con el término innovacion
abierta para describir tanto el tipo de organiza-
cion (cada vez mas porosa y permeable).. Los
problemas que se apuntan en estos procesos
son casi evidentes. El segundo colectivo que ha
prosperado en la California de la Alta Tec-
nologia es el de los bufetes especializados en
Derechos de Propiedad Intelectual. Con todo la
sefial esta clara. Hace unos afios el semanario
The Economist cifraba la diferencia entre dos
compafiias similares en tamafio tales como
Ericsson y Nokia en seis meses! Tal diferencia
bastd para que una de las compaiiias capitaliza-
ra repetidamente las innovaciones en un sector
en rapido desarrollo hasta alcanzar una posi-
cion de liderazgo completo. El tiempo, la velo-
cidad comienzan a ser una variable crucial.
Para dar respuesta a los retos que tiene plante-
ado el tejido empresarial y el pais en su conjun-
to conviene hacer las cosas bien. Dentro de
pocos afios, China tendrd mas estudiantes en
disciplinas que abarcan desde la ingenieria al
management que el resto del mundo occidental.
Esko Aho, antiguo primer ministro y hoy vice-
presidente de Nokia, cifraba la ventaja disponi-
ble en unos diez afios. Después de eso se cerra-
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ria la ventana de oportunidad para convertirse
en una economia innovadora durante bastante
tiempo.

Quizas el reto pendiente es aceptar que las ins-
tituciones deben co-evolucionar. Y hacerlo ra-
pido. La empresa debe investigar mas, la Uni-
versidad comprender mejor su responsabilidad
en varios terrenos y la administracion soportar
la presion sobre las inversiones no ciclicas y
quizas aceptar que los disefios territoriales tie-
nen graves riesgos.
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Resumen: Un procedimiento legal con-
cursal que pretenda ser eficaz debe dis-
tinguir las empresas viables de las que
no lo son, y conseguir con rapidez la
liquidacion de las inviables y la recupe-
racion de las viables con unos costes
minimos. El sistema anterior a la actual
legislacion no lo consiguid y acabd pro-
vocando una fuerte desconfianza del
mercado en las compaiiias concursadas.

La Ley Concursal 22/2003 ha reformado
totalmente el sistema concursal espafiol,
a la vez que en nuestro entorno europeo
se realizaban también reformas. Algunas
novedades como la posibilidad de pro-
poner un convenio al inicio del procedi-
miento o la de sancionar a los adminis-
tradores poco diligentes, han tenido una
incidencia desigual y seguimos teniendo
unas estadisticas de empresas en concur-
so extremadamente por debajo de las de

los paises de nuestro entorno. La excesi-
va duracidn del procedimiento y la esca-
sa tasa de recuperacion del crédito, entre
otros factores, provocan que el procedi-
miento siga siendo poco eficiente y que
se mantenga la desconfianza en el siste-
ma, que se ha reformado de nuevo
recientemente y que se pretende refor-
mar en un proximo futuro.

1. Introduccion

Uno de los objetivos de cualquier legislacion
concursal es la coordinacidon en un tnico proce-
dimiento colectivo de los diferentes agentes
afectados por una situacion de insolvencia de
un deudor comun, evitando que los comporta-
mientos individuales, preocupados por la distri-
bucién de los recursos mas que por su maximi-
zacion y conservacion, perjudiquen las posibi-
lidades de cobro del conjunto de acreedores.

Otro objetivo presente en muchos procedimien-
tos es el de penalizar al deudor insolvente. A lo
largo de la historia, éste ha sido el factor predo-
minante en la normativa, si bien actualmente la
tendencia general es la de responsabilizar solo
los comportamientos fraudulentos, culpables o
poco diligentes. Ademas, tanto en Europa como
en los Estados Unidos, existe el consenso de
que hace falta evitar la estigmatizacion de los
empresarios insolventes'.

La legislacion concursal pretende también pro-
teger especialmente determinados acreedores,
o bien porque sus relaciones contractuales con
la entidad insolvente incluyen clausulas espe-
ciales de proteccion (garantias reales, por ejem-

Articulo publicado en el n® 60 de la revista “Revista Economica de Catalunya”. La gestion en tiempos de cambio. Edita: Colegio de

Economistas de Catalunya
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plo, o la “floating charge” en la normativa del
Reino Unido, que afecta al circulante), o bien
por la significacion especifica de determinados
acreedores (trabajadores y entidades publicas,
por ejemplo).

Desde hace un cierto tiempo se estd asumiendo
en general otra finalidad: el principio de con-
servacion de las empresas, dados los costes
inherentes a su creacion y a su liquidacion.

Para los insolventes que no son entidades y que
no tienen posibilidades de liquidacion, hace
falta afadir otro objetivo bastante presente en
las diferentes regulaciones, si bien no en la
espanola: la posibilidad de exonerar o liberar
de una parte de las deudas, en ciertas condicio-
nes, para facilitar la recuperacion de los deudo-
res individuales.

Finalmente, existe una finalidad econdémico-
social evidente de mantenimiento de la con-
fianza en el crédito, que obliga a ordenar las
situaciones de insolvencia’.

Pero algunos autores postulan la limitacion de
la regulacién concursal a solucionar tan so6lo
los problemas de coordinacion entre los dife-
rentes acreedores. Hace falta destacar en este
aspecto a Alan Schwartz en el campo de la teo-
ria contractual’.

Si bien existen modelos tedricos contractualis-
tas que defienden las ventajas de negociar los
términos contractuales entre las partes para que
sean aplicados en caso de insolvencia y al mar-
gen de la regulacion legal, de hecho han sido
fuertemente criticados por autores como
Elisabeth Warren y Jay Lawrence Westbrook,
entre otros’. La evidencia empirica parece de-
mostrar que la legislacion concursal es necesa-
ria debido sobre todo a los elevados costes de
transaccion inherentes a un sistema privado,
entre los cuales podemos incluir los costes de

informacion, los de negociacion y los de ejecu-
cion de los acuerdos.

Sin embargo, es preciso tener en consideracion
los costes que se producen a lo largo del proce-
dimiento legal, y cualquier sistema legislativo
concursal que pretenda ser eficaz ha de intentar
minimizarlos.

En primer lugar, hace falta destacar la pérdida
de confianza del mercado en la compafiia que
se declara insolvente, lo cual habitualmente
repercute en:

- Posible pérdida de suministradores estratégi-
cos de bienes y de servicios.

- Pérdida de clientes.

- Pérdida del poder de negociacién ante los
clientes, proveedores y trabajadores.

- Desmotivacion del personal de direccion y
trabajadores.

Ademas, los directivos deben dedicar una im-
portante parte de su tiempo a las tareas inheren-
tes al procedimiento legal.

Por otro lado, existen unos costes directos, tales
como los costes judiciales y de publicidad y los
honorarios de profesionales, que intervienen en
el proceso o en su preparacion, tanto si son
nombrados por la propia compaiiia deudora,
como por sus acreedores o por el juzgado.

El transcurso del tiempo produce un efecto
multiplicador sobre todos estos costes, tanto los
indirectos relacionados con la pérdida de ima-
gen y de confianza, como los costes directos y,
por lo tanto, la eficacia de un procedimiento
legal concursal también se debe basar en evitar
el alargamiento excesivo de los plazos.

En definitiva, un procedimiento legal concursal
eficaz deberia de implementar mecanismos
para discernir las empresas viables de las no
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viables, asi como fomentar la liquidacion rapi-
da y con el menor coste posible de las inviables
y la reintroduccion en el mercado de las viables
antes de que el transcurso del tiempo las acabe
convirtiendo en inviables.

2. La situacion en Espaifia antes de la refor-
ma del 2003

Las criticas que se hacian habitualmente al fun-
cionamiento del sistema concursal antes de la
implementacion de la nueva Ley Concursal
22/2003, vigente a partir del 1 de septiembre
del 2004, se referian a la dispersion normativa,
(que incluia normas de Codigos de Comercio
del siglo XIX y una Ley de Enjuiciamiento
Civil también del mismo siglo), a la dispersion
competencial, puesto que muchos procesos se
ventilaban en diferentes juzgados, a los excesi-
vos privilegios concedidos a determinados
acreedores y a un exagerado protagonismo del
deudor durante el procedimiento de suspension
de pagos, ante la falta de posibilidades de inter-
vencion de los acreedores.

El numero de crisis empresariales que se solu-
cionaban judicialmente era escaso en compara-
cion con lo que sucedia en nuestro entorno. En
efecto, durante el periodo 1994 a 2003 y seglin
los datos del INE, el nimero de procedimientos
de suspensiones de pago y quiebras fue de:

En cambio, en paises europeos de nuestro
entorno, el nimero de procedimientos fue muy
superior. Rocio Albert y Francisco Cabrillo’
estimaron por el mismo periodo las siguientes
cantidades:

Alemania: de 22.344 (en el afio 1995) a 39.320
(en el ano 2003)

Francia: de 34.886 (en el afio 2001) a 49.721
(en el ano 1996)

Italia: de 10.767 (en el afio 2001) a 16.509 (en
el afio 1994)

Inglaterra y Gales: de 8.854 (en el afio 2002) a
12.667 (en el afio 1996)

Ademas, el sistema anterior era mucho mas
permisivo que el actual, que prevé fuertes res-
ponsabilidades a los administradores que han
originado o agravado la insolvencia con fraude
o culpa grave. Esta falta de penalizacion de
conductas poco diligentes era uno de los facto-
res causantes de la desconfianza en el procedi-
miento concursal en Espafia. En palabras de
Alvaro Espina, “un sistema tan permisivo -
como sucede también con la suspension de
pagos espaiola- provoca la sustitucion de la
penalizacion legal por la del mercado, que cas-
tiga con el desprestigio y la pérdida de status a

las empresas que lo utilizan®’.

En cuanto al estudio de la eficiencia del proce-
dimiento, hace falta destacar el realizado por

1994 Susp;r;sglones Qu16e9b7r as 1;0221668 Esteban Van Hemmen’ sobr(‘e’92 empresas que

se declararon en suspension de pagos en
1995 650 695 1345 Barcelona entre 1984 y 1992, con pasivos
1996 649 713 1362 superiores a 300 millones de pesetas. En un
1997 479 656 1135 57,6 % de casos se aprobo un convenio de con-
1998 348 548 896 tinuidad, en el 21,7% uno de liquidacion y en el
1999 290 484 774 20,4 % de casos no se consiguié acuerdo.
2000 306 522 828 Cuando comparemos mas adelante estas cifras
2001 314 445 759 con las mas recientes, podremos constatar que
2002 408 629 1037 el procedimiento de suspension de pagos no era
2003 367 645 1012 tan ineficaz, medido tan solo en términos de

REVISTA DE

3CONOMi4

Numero 3 - Abril 2010



El modelo concursal en Espaia: experiencias y perspectivas de futuro

Raimon Casanellas

consecucion de acuerdos, como el procedi-
miento actual. Sin embargo, hace falta tener
también en cuenta que, si bien en general el
procedimiento de suspension de pagos estaba
previsto para la continuidad, y el de quiebra,
para la liquidacion, muchos convenios eran de
liquidacion y existia una tasa muy elevada de
incumplimiento de convenios. Las duraciones
de los procedimientos de suspension de pagos
eran muy inferiores a las de los actuales con-
cursos de acreedores, de forma que dada la
importancia ya mencionada del factor tiempo
para evitar el deterioro empresarial, este es uno
de los pocos factores de valoracion positiva de
los antiguos procedimientos de suspension de

pagos.

Segtn otro estudio®, realizado sobre 159 em-
presas y a partir de datos extraidos del Registro
Mercantil de Barcelona, un 31% consiguieron
un convenio de continuidad, frente a un 27%,
que fue de liquidacion. Ello en lo que se refie-
re solo a los 111 expedientes de suspension de
pagos, dado que 48 eran de quiebra. Por otro
lado, la esperanza media de cobro de los conve-
nios de continuidad resultaba ser de un 49,4%,
mientras que en el anterior estudio era de un
37,2% (las medianas respectivas eran de 49,9%
y 36,0%). Y ademads, debe destacarse que mu-
chos convenios acababan por incumplirse.

En definitiva, la percepcion del funcionamien-
to legal de la regulacion de las insolvencias en
Espafia era que la normativa era demasiada
farragosa y dispersa, ciertos acreedores tenian
privilegios exagerados, los deudores tenian un
excesivo protagonismo frente a sus acreedores,
los convenios no garantizaban unas posibilida-
des minimamente aceptables de recuperacion
del crédito y se sancionaban poco las conductas
fraudulentas o poco diligentes. Esto provocaba
una desconfianza generalizada en el procedi-
miento y que muchas crisis empresariales se

solucionaran al margen del procedimiento
legal.

3. La Ley 22/2003, Concursal, y las tenden-
cias reformadoras en nuestro entorno

La Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, entrd
en vigor el 1 de septiembre del 2004, y tenien-
do en cuenta las graves deficiencias de los pro-
cedimientos anteriores y el poco uso que se
hacia en la practica de los mismos, despertd
grandes expectativas. Fue aprobada por unani-
midad conjuntamente con la Ley Organica
8/2003, que creaba nuevos juzgados especiali-
zados en esta materia y otras de tipo mercantil,
los llamados Juzgados Mercantiles.

Destacaremos aquellos aspectos que parecia
que iban a representar un cambio en la eficien-
cia del procedimiento:

- Se amplian las competencias de los nuevos
juzgados mercantiles, que se crean paralela-
mente, de forma que muchas cuestiones que
antes se ventilaban en diferentes juzgados
pasan a ser competencia del mismo juzgado
que ha declarado el concurso.

- Se define la insolvencia en términos de falta
de liquidez y no de desbalance (“imposibili-
dad de cumplir regularmente las obligaciones
exigibles”) y se impone la obligacion de soli-
citar la declaracion de concurso en el plazo de
dos meses desde el conocimiento de la insol-
vencia.

- Se establecen responsabilidades para los ad-
ministradores que retrasen la entrada en el
procedimiento u ocasionen o agraven la in-
solvencia con dolo o culpa grave.

- Se distingue dentro del procedimiento una
primera fase, denominada “fase comuin” en la
que los administradores concursales, uno o
tres profesionales de formacion econdmica y
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juridica, nombrados por el juzgado, elaboran
un informe sobre la informacién aportada por
el deudor al solicitar el concurso, el estado de
la contabilidad, y su activo y pasivo. Como
después mostraremos, esta fase es excesiva-
mente larga debido al proceso de reconoci-
miento de créditos totalmente judicializado,
que supone un procedimiento judicial dentro
del concurso por cada crédito discutido por
alguna de las partes’.

- Las ejecuciones y apremios administrativos
se suspenden, asi como el devengo de intere-
ses, excepto los laborales y los correspon-
dientes a acreedores con garantia real, los
cuales no pueden iniciar la ejecucion de bien-
es afectos a la actividad hasta transcurrido un
afio desde la declaraciéon de concurso, sin
haberse aprobado un convenio o haberse ini-
ciado la siguiente fase, la de liquidacion o la
de convenio.

- Se da preferencia a los créditos posteriores a
la declaracion de concurso, si bien el orden de
prelacion entre ellos viene definido tanto solo
por su vencimiento.

- Se restringen los privilegios de los créditos
anteriores a la declaracion a algunos de labo-
rales y similares, a los hipotecarios o con
otras garantias, a la mitad de los créditos fis-
cales y de seguridad social y a una cuarta
parte del crédito del acreedor que ha instado
el concurso, si es el caso. A la vez se subordi-
nan los créditos por intereses, multas y san-
ciones, de los administradores y de algunos
socios o sociedades del grupo, entre otros.

- Se crea la figura de la “propuesta anticipada
de convenio”, que puede ser presentada desde
el inicio del procedimiento y que si bien cred
muchas expectativas, en la practica ha sido
raramente utilizada. Tanto esta propuesta
como la “ordinaria” pueden incluir proposi-
ciones de espera de hasta cinco afios y quitas

de hasta un 50%, y deben ir acompafiadas con
un plan de viabilidad. Ya no pueden prever,
por lo tanto, la liquidacion de la compaiiia, lo
cual era frecuente en la normativa anterior. El
convenio se aprueba por la mitad del pasivo
ordinario y privilegiado (a cuyos acreedores
no les vincula si no lo votan a favor). Sin
embargo, los convenios anticipados, asi como
los ordinarios que no superen una espera de
tres afos, o bien una quita del veinte por cien-
to, son aprobados por un niimero mayor de
votos a favor que de votos en contra. En caso
de propuesta por escrito (cuando el nimero
de acreedores supera los 300) o de propuesta
anticipada de convenio, los votos quedan sus-
tituidos por las adhesiones ante el juzgado o
notario (novedad incluida en el Real Decreto-
Ley 3/2009).

- Cuando no es aprobado el convenio, bien por-

que no se ha presentado ninguna propuesta o
bien porque no resulta aprobada, o cuando la
deudora lo ha solicitado, se abre la fase de
liquidacion. De hecho, uno de los graves pro-
blemas del nuevo procedimiento es que el
legislador suponia, como se indica en la
exposicion de los motivos de la ley, que “el
convenio es la solucion normal del concur-
so”. En consecuencia, establecio que la liqui-
dacion se producia después de agotar todas
las posibilidades para aprobar un convenio,
otorgando al deudor un plazo para solicitar la
liquidacion totalmente excesivo, de hasta 40
dias antes de la celebracion de la junta de
acreedores, que es convocada ante la posible
indecision de la concursada entre el convenio
y la liquidacion. Esto y la duracion excesiva
de la fase comun, hace que muchas compaiii-
as inviables se liquiden demasiado tarde, des-
tinando recursos inutiles y malogrando sus
activos a lo largo del procedimiento.

- La liquidacion es realizada por los adminis-

tradores concursales de acuerdo con un plan
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de liquidacion que proponen y contemplando,
si es posible, la venta unitaria de unidades
productivas'’.

Paralelamente a la reforma concursal espanola,
los paises europeos de nuestro entorno y otros,
como los Estados Unidos o Canada, han ido
reformando sus procedimientos.

En lineas generales, ha habido una cierta apro-
ximacion entre los sistemas mas pro-deudor
como los de los Estados Unidos o Francia y los
mas pro-acreedor, como el del Reino Unido.

En el Reino Unido la legislacion incluye la
figura de la “floating charge” que es una carga
sobre todos los activos de la compania. Este
tipo de garantia permitia al acreedor adquirir el
control de la compaiiia, nombrando un “admi-
nistrative receiver”’, que asumia las facultades
del consejo de administracion. Sin embargo, la
“Entreprise Act 2002 abolid el régimen del
“administrative receivership” porque se consi-
deraba que otorgaba excesivas facultades al
acreedor titular de la “floating charge”.

Existian dos procedimientos introducidos por
la “Insolvency Act” del 1986: “Administration”
and “Company Voluntary Arrangement”, bajo
la competencia judicial.

En Francia los objetivos de mantenimiento de
la actividad y de conservacion del empleo se
anteponen al de satisfaccion de los créditos.

La “Loi de sauvegarde des entreprises” france-
sa, ha ampliado los procedimientos de salva-
guardia y conciliacion tanto para las compatfiias
insolventes como las que estan en situacion
proxima a la insolvencia. En el procedimiento
de conciliacion se ha eliminado la suspension
automatica de las ejecuciones y se permite a las
partes prescindir de su homologacién judicial

para evitar la publicidad. Las aportaciones rea-
lizadas en el marco de un convenio aprobado
judicialmente se benefician de un privilegio. El
deudor que quiera acogerse a un procedimiento
de salvaguardia debe demostrar su insolvencia,
al contrario de lo que sucede en los Estados
Unidos.

En los procedimientos de cierta importancia se
crean dos comités de acreedores. Finalmente,
hace falta destacar la implementacion de un
procedimiento de liquidacion judicial anticipa-
da, en que s6lo los créditos susceptibles de ser
atendidos son objeto de verificacion y la reduc-
cion de “I’action en comblement de 1’insuffi-
sance d’actif” en los casos de liquidacion o res-
cision de un convenio (andlogamente a la sec-
cion de calificacion de la legislacion espafiola).

En los Estados Unidos la “Bankruptcy Abuse
Prevention and Consumer Protection Act” del
2005 cambi0 la orientacion del concurso perso-
nal hacia un sistema mucho menos pro-deudor,
lo cual ha hecho decrecer enormemente el
numero de procedimientos. La nueva normati-
va ha sido fuertemente criticada por los acadé-
micos y practicos en la materia'. Por otro lado,
el procedimiento del “Chapter 11” se mantiene
como instrumento para la restructuracion, si
bien muchas compaiiias acaban liquidandose a
través del procedimiento del “Chapter 7”.

En Alemania, la “Insolvenzordnung”, que entrd
en vigor en 1999, unifico los diferentes proce-
dimientos. Se establece la imposibilidad de ins-
tar ejecuciones durante un periodo de hasta 3
meses y el sindico puede proponer un plan de
viabilidad que debe ser aprobado por la mitad
de los créditos. La legislacion prevé penas de
privacion de libertad por el hecho de no solici-
tar el concurso o hacerlo demasiado tarde.
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Ultimamente la ley de 23.10.2008 ha suavizado
la definicion de sobreendeudamiento, que se
entendia antes como aquella situacion en que el
patrimonio no cubria las obligaciones, pero
teniendo en cuenta en la valoracion del patri-
monio la continuidad de la empresa cuando era
bastante probable en atencién a las circunstan-
cias concurrentes. La nueva ley establece que
hasta el 31.12.2010 “existe sobreendeudamien-
to cuando el patrimonio del deudor no cubre las
obligaciones, excepto si la continuidad de la
actividad empresarial es altamente probable en
atencion a las circunstancias concurrentes’.

Sergei A. Davydenko y Julian R. Franks estu-
diaron 2280 procedimientos concursales del
Reino Unido, Francia y Alemania, todos ellos
de pequefias y medianas empresas (con cifra de
negocios inferior a 75 millones de euros), que
dejaron créditos bancarios impagados por enci-
ma de los 100.000€ durante el periodo 1993 a
2003", El estudio incluye datos de tres bancos
franceses, tres alemanes y cuatro ingleses.
Concluyen que los porcentajes de recuperacion
de créditos eran muy diferentes en los procedi-
mientos concursales, con unas medianas del
92% para el Reino Unido, 67% para Alemania
y 56% para Francia (hace falta destacar que en
el estudio no se pudieron actualizar los flujos
recuperados). En cambio, los porcentajes en
acuerdos privados de refinanciacion eran muy
similares en los tres paises. Por otro lado, des-
miente la creencia general de que las compatii-
as insolventes tienen menos posibilidades de
continuar en funcionamiento en los paises de
legislacion pro-acreedor.

Contrariamente a esta tesis, muestran como el
porcentaje de reestructuraciones es mas eleva-
do en el Reino Unido que en Francia, donde el
principal objetivo del procedimiento es el man-

tienen fuerte protagonismo, son a la vez acree-
dores ordinarios y, por lo tanto, tienen interés
en mantener la actividad de las compaifiias via-
bles. Respeto a la duracion de los procedimien-
tos de restructuracion, las medianas de las
muestras estudiadas fueron de 1,45 afos en el
Reino Unido, 3,05 afios en Francia y 3,82 afios
en Alemania.

Comparan también las tasas de recuperacion de
créditos con las de los Estados Unidos, alrede-
dor de un 70%, segun el tipo de crédito y la
fuente de los datos, bastante superiores a los de
Francia. Y deducen que, aun cuando los dos
procedimientos son muy pro-deudores, la
menor influencia de los acreedores en el proce-
so concursal francés, asi como la tendencia a
las ventas de las compaiiias por debajo el pre-
cio de mercado con tal de mantener el nivel de
ocupaciodn, ocasiona un nivel mas bajo de recu-
peracion del crédito.

Podemos considerar datos globales mas actua-
lizadas a través de los informes de Moody’s
que establecen unos indice de recuperacion de
los créditos bancarios para el periodo 1982-
2008 entre el 41,0% y el 62,1% segun el tipo de
crédito y entre me 22,6% y 49% para el 2008".
Estos datos se basan en la actualizacion de los
flujos de caja obtenidos.

4. Experiencias tras cinco afios de aplicacion
de la nueva legislacion

La nueva legislacion concursal cre6 fuertes
expectativas de mejora del procedimiento, aun
cuando en un principio sigui6 siendo poco uti-
lizado. En efecto, tal y como hemos indicado
en el apartado segundo, el nimero de suspen-
siones de pago y quiebras fueron durante el
periodo 2000/2002 de:

o . . -+ 2000: 828
tenimiento de las empresas en funcionamiento.
A menudo se olvida que los acreedores privile- + 2001759
giados como los bancos, que en el Reino Unido - 2002: 1037
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Y en los dos afios siguientes (los datos del 2004
excluyen el 4° trimestre):

-+ 2003: 1012
- 2004: 671

El nimero de concursos durante los afios si-
guientes, que ademas incluyen los de personas
fisicas sin actividad profesional o empresarial,
aunque en cantidades poco significativas, ha
seguido la siguiente evolucion:

- 2004: 202 (incluye 9 concursos de personas
fisicas)

- 2005: 1001 (incluye 74 concursos de perso-
nas fisicas)

-+ 2006: 906 (incluye 53 concursos de personas
fisicas)

- 2007: 976 (incluye 96 concursos de personas
fisicas)

-+ 2008: 2902 (incluye 374 concursos de perso-
nas fisicas)

- ler sem. 2009: 3285 (incluye 515 concursos
de personas fisicas)

Los datos del 2004 incluyen procedimientos a
partir del 1.9.04, fecha en que entr6 en vigor la
ley.

Si comparamos estas cifras con las de nuestro
entorno europeo observaremos que a pesar del
aumento cuantitativo del 2008 y 2009, debido a
la situacion de crisis econdmica, seguimos
todavia estando muy lejos del uso del procedi-
miento concursal que se hace en los otros pai-
ses. En 2008 en el Reino Unido se iniciaron
21.811 procedimientos (segin el “Insolvency
Service”), en mayo del 2009 en Francia el nu-
mero de procedimientos de concursos empresa-
riales de los ultimos doce meses era de 60.727
(datos del Banque de France). De hecho el
numero de concursos anuales al que podemos
llegar a finales del 2009, alrededor de unos

6000, equivale al nimero de procedimientos de
Alemania de los anos 1899 (6737) o 1900
(7057).

Casi todos los concursos han acabado en liqui-
dacion, en contra de lo pretendido por la ley, y
los plazos se han alargado exageradamente,
debido, como ya hemos indicado, al procedi-
miento de reconocimiento de créditos y sin
duda también, al colapso judicial. Ademas, si
bien la ley pretendia que el mismo dia de la
solicitud o el siguiente se declarara el concurso
voluntario (segun su articulo 13.1), el hecho
que el solicitante deba demostrar su insolvencia
hace que muchas veces los jueces pidan aclara-
ciones antes de declarar el concurso, de forma
que entre la solicitud y el auto de declaracion
acostumbran a transcurrir varias semanas.

El Colegio de Registradoras de la Propiedad,
Bienes Muebles y Mercantiles de Espafia ha
editado ya tres estudios estadisticos concursa-
les, el autor es Esteban van Hemmen
(“Estadistica Concursal. Anuario 20067,
“Estadistica Concursal. Anuario 2007” vy
“Estadistica Concursal. Anuario 2008”)".

Destacamos las siguientes conclusiones del
Anuario del 2008:

- En caso de mantener las mismas rentabilida-
des que las del ejercicio anterior al de la soli-
citud de concurso y suponiendo que los bene-
ficios se transformaran en flujos de caja, el
70,2% de las concursadas no podrian atender
sus deudas en menos de 25 afios y s6lo un 4%
podrian hacerlo en menos de cinco afios. Si
bien es evidente que habitualmente para con-
seguir un convenio con los acreedores hace
falta recuperar la rentabilidad con medidas de
restructuracion, esto es una muestra de que
las compaiiias espafiolas todavia llegan al
concurso con estructuras muy malogradas.
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- En cuanto a los convenios aprobados, s6lo 9
fueron anticipados, proporcionalmente toda-
via menos que en el 2006 y el 2007. De
acuerdo con los pactos aprobados, los acree-
dores ordinarios recuperarian como media un
55% de su crédito, una vez actualizados los
pagos comprometidos. Sin embargo, la expe-
riencia muestra que muchos convenios no se
acaban cumpliendo, lo cual rebajaria esta tasa
apreciablemente. Si ademas tenemos en
cuenta que aproximadamente un 92% de los
concursos acaban en liquidacion (datos del
2008 anélogos a los de los dos afios anterio-
res), observaremos que la tasa de recupera-
cion de créditos es muy pequena. En el apar-
tado anterior hemos detallado algunas tasas
de recuperacion de créditos bancarios en dife-
rentes paises. Aquellos datos incluyen crédi-
tos privilegiados, pero también recuperacio-
nes de crédito a través de liquidaciones. Por
lo tanto, aun cuando los datos no son compa-
rables, parece que en Espafia estamos en unos
porcentajes bajos de recuperacion de crédito
a través del procedimiento concursal. Para
poderlo valorar adecuadamente haria falta
incluir en las estadisticas los incumplimientos
de convenios y los datos referentes a las satis-
facciones de crédito en las liquidaciones. La
primera cuestion parece factible a través de
las resoluciones judiciales de incumplimien-
tos de convenios, la segunda se deberia basar
en las rendiciones de cuentas que emiten los
administradores concursales, cosa mas com-
plicada, dado que son informes poco homo-
géneos entre ellos.

- El estudio analiza también la duracion del
procedimiento, y deduce que en los procedi-
mientos ordinarios” la media de la fase co-
mun fue de 425 dias (14,0 meses) y la media-
na de 349 dias (11,5 meses). Las duraciones
respectivas en los procedimientos abreviados
fueron de una media de 315 dias (10,4 meses)
y una mediana de 263 dias (8,6 meses). En

relacion a la duracion total, el Anuario la
valora en unas medias y medianas respectivas
para los procedimientos ordinarios finaliza-
dos el 2008 de 32,3 y 34,2 meses y para los
abreviados, de 26,1 y 26,3 meses. Se exclu-
yen de los datos los procedimientos que con-
siguieron la aprobacion de un convenio.

Estos plazos son analogos a los valorados por
Davydenko y Franks en Alemania y Francia,
pero superiores a los del Reino Unido. En todo
caso, son excesivamente largos y mas teniendo
en cuenta que no incluyen el plazo entre la soli-
citud y la declaracion de concurso y que toda-
via pueden haber procedimientos iniciados en
el principio de la entrada en vigor de la ley y no
concluidos. Pero lo mas perjudicial para la efi-
ciencia del sistema es la duracién excesiva de
la fase comun, a causa basicamente del sistema
de reconocimiento de créditos. En efecto,
durante esta fase se va deteriorando el valor de
la empresa y se van acumulando los costes del
procedimiento, mientras los acreedores pleite-
an sobre la cuantia y la calificaciéon de sus cré-
ditos, sin tener en cuenta que cobraran a menu-
do una parte infima o no lo cobraran.

5. Perspectivas de futuro

Hace pocos meses fue convalidado por las
Cortes el Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de
marzo, que reformo algunos aspectos de la Ley
Concursal.

Se ampli6 el plazo para poder solicitar el con-
curso hasta seis meses desde el conocimiento
de la insolvencia cuando se est¢ negociando
una propuesta anticipada de convenio, y se
introdujo la posibilidad de tramitacién escrita
del convenio cuando el nimero de acreedores
sea superior a 300. Ademas, se eliminaron la
mayor parte de prohibiciones que existian para
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poder presentar una propuesta anticipada de
convenio.

Ciertos acuerdos de refinanciacion, basados en
un plan de viabilidad, aprobados por acreedo-
res que representen un 60% del pasivo, y valo-
rados por un experto independiente nombrado
por el Registro Mercantil no podran ser rescin-
didos en caso de concurso.

Se amplié la aplicacion del procedimiento
abreviado, que al menos en cuanto la duracion
del procedimiento, ya hemos indicado que
tiene poco de abreviado, con la intencion de
reducir los costes, al ser atendido por un solo
administrador concursal en lugar de tres.

Se implementé un procedimiento de liquida-
cion anticipada, que puede ser solicitada sélo
por el deudor (andlogamente a lo que sucede
con la liquidaciéon ordinaria), lo cual puede
hacerse a los pocos meses de declarado el con-
curso.

Algunos aspectos de la reforma pueden mejorar
la eficiencia del sistema concursal: el nuevo
procedimiento de liquidacion anticipada, la
ampliacion del plazo para solicitar el concurso
en caso de negociacion con los acreedores, el
nuevo procedimiento de tramitacion escrita del
convenio. Pero otros, como el fomento de los
acuerdos de refinanciacion o la eliminacion de
algunas prohibiciones para poder presentar pro-
puesta anticipada de convenio, pueden resultar
insuficientes.

La publicidad fue simplificada y esta pendiente
de que sea reglamentado el funcionamiento de
una nueva web informativa. El modelo concur-
sal espanol no otorga demasiada informacion ni
facultades a los acreedores, y, por lo tanto,
excluir algunos medios informativos como era
la recepcion de un escrito de la administracion

concursal con detalle del crédito reconocido,
rebaja todavia mas el nivel de informacion.
Uno de los objetivos del procedimiento debe
ser el de reducir las asimetrias de informacion
entre los diferentes agentes, y la legislacion
espafola contiene pocos mecanismos en este
sentido. Actualmente en algunos concursos es-
to se esta supliendo mediante paginas web in-
formativas, pero esto no se deberia dejar a la
iniciativa de la administracion concursal.

La liquidacion anticipada, si bien puede mejo-
rar la eficiencia, no deja de ser un parche a un
procedimiento excesivamente largo. Lo que
mejoraria el procedimiento seria la simplifica-
cidn del sistema de reconocimiento de créditos,
de forma que, en caso de que el computo provi-
sional de créditos no afectara la aprobacion de
un convenio, no se paralizara el procedimiento.
En el caso de liquidacion, seria suficiente que
el juez aprobara medidas por garantizar que,
fuera cual fuera el resultado del reconocimien-
to de los créditos impugnados, ningiin acreedor
no quedara perjudicado, y al mismo tiempo no
autorizara el pago integro de los créditos hasta
la fijacion definitiva de todos ellos.

También haria falta que el modelo no permitie-
ra que la indecision del deudor entre el conve-
nio o la liquidacién provocara una devaluacion
constante de los activos y el mantenimiento de
gastos durante el proceso, asi como que la ini-
ciativa para la presentacion de un convenio y
plan de viabilidad se ampliara a la administra-
cién concursal, al menos cuando las facultades
de la administracion social hubieran sido trans-
feridas a la administracion concursal.

Ademas, se deberia eliminar la prohibicion de
ejercer el voto por parte de los cesionarios de
créditos, porque la cesién de créditos es un
mecanismo que puede favorecer la aproxima-
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cion al procedimiento de agentes interesados en
su eficiencia.

Haria falta reconsiderar la posicion y los dere-
chos de los socios, dado que pueden a veces
bloquear medidas de restructuracion (amplia-
ciones de capital mediante compensacion de
créditos, modificaciones del objeto social u
otras estatutarias), porque la legislacion actual
obliga a la administraciéon social a tener en
cuenta los intereses del concurso, pero esta
obligacion no se transmite a los socios.

En cuanto a la valoracion de los activos, tam-
bién haria falta modificar su regulacion, que
actualmente es “a precio de mercado”, y rela-
cionarla con la posibilidad de continuidad o
liquidacién del negocio.

Ya hemos indicado que desde la solicitud del
concurso a su declaracidon acostumbran a trans-
currir varias semanas. Por lo tanto, haria falta
simplificar la solicitud de concurso e imple-
mentar, en todo caso, medidas alternativas para
evitar la presentacion de concursos de empre-
sas solventes.

También se deberia fomentar la solicitud del
concurso necesario (a instancia de un acree-
dor), porque si no es asi, la posibilidad de cas-
tigar los deudores insolventes que no presentan
concurso o lo hacen demasiado tarde, pierde su
fuerza.

El Ministerio de Justicia se ha propuesto una
reforma de la ley mas amplia que la que ha
supuesto el Real Decreto-ley 3/2009. Es de
esperar que esta nueva reforma tenga en cuenta
aspectos de eficiencia econdémica del procedi-
miento y se base en la evidencia empirica de
los resultados obtenidos durante estos cinco
anos y en la de los paises de nuestro entorno.
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El Real decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, ha intentado
simplificarlo estableciendo que la vista solo se celebre cuan-
do se solicite por las partes y se declaren pertinentes los
medios de prueba.

El Real decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, ha creado la
figura de la “liquidacion anticipada”, que se puede presentar
hasta 15 dias después de la emision del informe de la admi-
nistracion concursal.

Se puede obtener una vision critica en White, Michelle J:
“Personal Bankruptcy Law: Abuse Prevention versus Debtor
Protection”. University of California, San Diego, octubre
2006.

Davydenko, Sergei A. y Franks, Julian R: “Do Bankruptcy
Codes Matter? A Study of defaults in France, Germany and
the U.K.” Journal of Finance, Vol 63, N° 2, abril 2008, pags.
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“Moody’s Global Credit Policy”, Moody’s Investor Service,
en www.moodys.com.

Se pueden obtener en la pagina web del Colegio de
Registradores, en www.registradoras.org

En el afio 2008 eran procedimientos ordinarios los de pasi-
vos superiores a 10 millones de pesetas o bien los de empre-
sas que no podian formular balance abreviado.
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