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EDITORIAL

Francisco Menargues

ILusTRE CoLEGIO DE ECONOMISTAS DE ALICANTE

a crisis econémica actual esta resultando inusualmente intensa, se ha extendi-
do a todos los paises desarrollados a través del sistema financiero internacional y se esta
trasladando a gran velocidad al sector real de la economia. En Espafa nos enfrentamos a
dos importantes problemas, la falta de liquidez y una disminucién de la demanda, que sera
mas pronunciada cuanto mas tarde en solucionarse esa falta de liquidez y en restaurarse la
confianza.

En este contexto, muchos son los que achacan parte de la culpa de estos males a la
economia tedrica, piensan que los economistas ni han anticipado la crisis ni son capaces de
darle respuesta. En definitiva que no podemos fiarnos de los economistas.

La incapacidad predictiva no descalifica a ninguna ciencia, en realidad son pocas las
ciencias capaces de establecer predicciones acertadas. Pero es que ademas dicha afirmacion
no es exacta. Desde hace algunos afios se podian escuchar varias voces de prestigiosos eco-
nomistas anticipando los efectos del modelo de crecimiento que se venia utilizando.

Acusar a los economistas de los males de la economia no tiene sentido, sobre todo
cuando en Ultima instancia son los politicos los que deciden que medidas son las que se
ejecutan definitivamente.

Las decisiones de asignacién y la distribucién de los recursos escasos no son inde-
pendientes de valores y de ideas acerca del modelo de sociedad. Decidir si se ayuda a los
bancos o a los prestatarios, hacia donde deben ir a las inversiones publicas, si se estimulan
unas u otras actividades son decisiones que dependeran de que intereses consideremos
prioritarios.

Los economistas espanoles somos miembros de una profesién que se siente vinculada y
comprometida con el progreso logrado por nuestro pais en los Ultimos cincuenta afos. Las
circunstancias presentes ponen de relieve que es necesario para todos nosotros mantener
continuadamente el esfuerzo por mejorar en competencia profesional y responsabilidad.
Debemos de hacer un importante esfuerzo para que nuestras orientaciones se traduzcan en
decisiones econémicas que redunden en beneficio de todos los agentes sociales (consumi-
dores, empresas, particulares, instituciones, ...) y ayuden a la economia espafnola a salir de
la crisis y volverse a encaminar a otra etapa de prosperidad.

Como bien se decia en las conclusiones del VIII Congreso Nacional de Economia, or-
ganizado por el Consejo General de Colegios de Economistas de Espafia, en Zaragoza, el
pasado Noviembre: “Para que esa salida sea répida y nos sitle en la direccidon adecuada se
necesitan diagnosticos realistas, un entorno exterior adecuado, unas politicas decididas y
bien orientadas, un comportamiento racional y responsable, una distribucién equitativa de
los sacrificios y, por descontado, el esfuerzo de todos”.
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GonzALO J. BORONAT OMBUENA

Economista
Director General GDF Consultores

e

EI Control de Gestion bien en un sentido amplio o bien
en un sentido mas localizado (Control presupuestario, control
estratégico...) debe basarse en una serie de principios basicos,
necesarios en cualquier sistema de Control con el fin de que sea
de la utilidad adecuada para la toma de decisiones empresaria-
les. Es evidente que en los Ultimos afnos hemos ido acumulan-
do una serie de herramientas, metodologias, modelos, teorias y
aplicaciones que poco a poco han conformado el actual estado.
Hasta hace unos anos, sélo las grandes corporaciones empresa-
riales tenian modelos de desarrollo que propiciaron la aparicion
de los departamentos y divisiones de control de gestién. Hoy, son
muchas las pequefas y medianas empresas que ya disponen de
herramientas de seguimiento y control. No obstante, el camino
esta abierto con un gran potencial de desarrollo lo que sin duda
ofrece un campo de actuaciéon de primera magnitud para nues-
tro colectivo de economistas.
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A la hora de poner en marcha un sistema de control de
gestion hemos de tener en cuenta una serie de aspectos pre-
vios, Asi deberemos considerar en primer lugar la necesidad de
determinar la finalidad que pretendemos: Para qué ponemos
en marcha el sistema, Qué alcance queremos que tenga, en
funcién de que vias lo vamos a instrumentar (departamentos,
unidades, actividades, productos, clientes, costes...) las limita-
ciones con las que nos vamos a encontrar en funcién del mode-
lo de informaciéon con que dispongamos, asi como la de los da-
tos histéricos, la estructura de la organizacién de la compafiia.
Del mismo modo serd basico precisar el momento adecuado
para la utilizacién de la informacion. Hemos de tener en cuen-
ta, por ejemplo, que la actual —y correcta tendencia— a fijar
fechas de cobro y fechas de pago, implican una posicion distin-
ta dentro del periodo de andlisis lo que puede distorsionar las
conclusiones de nuestro sistema de control. Una empresa que
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tenga como fecha de pago los dias 25 de cada mes nos plantea
una posicién muy distinta si obtenemos la informacion los dias
20 o los 30 de cada uno de los meses.

Nos encontramos asi como los directivos responsables del
area econémico-financiera no son solo gestores financieros en el
ambito de la gestion de la inver-
sién (activos empresariales) y de
la financiacion, ademas alcanza
su responsabilidad al area eco-
némica entendiendo como tal la
maximizacién de los resultados
empresariales.

Recordemos unas cuantas
cuestiones de interés. Nuestros
balances cuadran, evidentemen-
te porque son el ajuste de la in-
version (activo) con la financia-
cion (pasivo). La empresa invierte
los fondos que tiene disponibles
o bien busca la financiacion ne-
cesaria para las inversiones que
va a realizar. En definitiva, el ac-
tivo recoge nuestras decisiones empresariales de inversidon mien-
tras que el pasivo nos indica como financiamos esas decisiones.
Ello nos lleva a una clara conclusién: ante cualquier situacion de
desequilibrio, las empresas solo se ajustan desde el activo que es
donde tenemos capacidad de decision. Las empresas que solu-
cionan sus desequilibrios desde el pasivo estdn en manos de los
“agentes financieros” (proveedores, acreedores y bancos) lo que
no garantiza la obtencion de los volimenes de financiacion ni
los plazos requeridos para la misma dado que son ellos los que
efecttian la ponderacion del riesgo.

Pero como indicaba no hemos de perder de vista que den-
tro del anélisis solemos incidir por dos vias: Lo que hemos he-
cho (cuenta de resultados), sin olvidar como lo hemos hecho
(Balance de Situacion). La cuenta de resultados nos indica lo
gue vendemos, el Balance de que forma lo cobramos... Ello
nos lleva a que solo cuando efectuamos un andlisis “econémi-
co-financiero” estamos entrando en la problemaética real de la
empresa.

Del mismo modo y, como responsables, en muchas ocasio-
nes de los sistemas de control de gestion deberemos profundi-
zar en dos direcciones. La funcion de control debera extenderse
tanto al dmbito de lo realizado y al de las situaciones presentes
(control orientado a la mejora), como al de las futuras (control
orientado a la toma de decisiones), mediante el establecimien-
to y seguimiento de indicadores de alerta, en prevencién de los
sucesos gue puedan condicionar la consecucion de los objetivos
estratégicos, establecidos en el plan de negocio a largo plazo,
gue veremos cuantificados en los presupuestos anuales tanto
econémicos como financieros y que descansaran en los de cada
una de las areas y/o unidades de decision/responsabilidad.

Podemos definir la funcion gerencial de control como:
aquella que interactuando, tanto a priori como a posteriori,
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sobre lo establecido por cada una de las otras funciones ge-

renciales basicas: Planificacién, Organizacién y la de Ejecucion,

efectlia una evaluacion de la informacién tanto de la propia

realidad de la empresa como la de la competencia sobre nues-

tros objetivos planificados. Utilizando para ello los instrumentos
definidos en el sistema de con-
trol, con la finalidad de cuantifi-
car, analizar y proponer acciones
de mejora tendentes a asegurar
la consecucion de los objetivos y
estrategias formuladas. Sin obje-
tivos no hay control y sin actua-
ciones pierde todo valor como
instrumento de gestion. Ade-
mas, no puede detenerse en la
contrastacion del grado de con-
secucion de los resultados, sino
que mediante la emisién de un
diagnéstico dentro de un proce-
so de aprendizaje, gestionar el
cambio empresarial.

Para ello no debemos olvi-
dar el cumplir con los principios basicos de todo control: La
formulaciéon de indicadores que resuman de forma fiable los
resultados —Objetividad—; centrarnos en los puntos criticos
de cada drea —Relevancia— la adecuada congruencia entre los
puntos establecidos en cada érea; establecer un responsable
de evaluar lo que se pretenda controlar (Controlabilidad); esta-
blecer las prioridades en aquellos aspectos cuyas desviaciones
sean mas significativas (Excepcion); ser adaptable a las necesi-
dades (Flexibilidad), y finalmente, nacer de, desarrollarse paray
servir de flujo de informacion (Comunicacion).

Esta funcion de control queda definida en tres tipos.

El control estratégico, que evalla el grado de alcance
de los objetivos que emanan de la planificacion estra-
tégica, enmarcada en el largo plazo y debe centrar su
atencion en los procesos de adaptacion de la empresa
al entorno (objetivos, estrategias y politicas).

El control de gestién —también control de desarrollo—
orientado a implementar la estrategia con perspectiva
integral de la empresa, en el horizonte anual de plani-
ficacion y control (medio plazo) para que cada depar-
tamento logre sus objetivos con eficacia (a tiempo) y
eficiencia (de la mejor forma posible).

El control operativo, que trataréd de asegurar la ade-
cuacion de las tareas especificas de cada puesto asig-
nadas por la planificacién operativa en el corto plazo
(el dia a dfa).

El control de gestion asi definido, pues, se mueve entre
dos dimensiones: la dimensién estratégica, que atiende a temas
como los cambios de posicionamiento de la empresa en relaciéon
al entorno, rupturas o saltos cualitativos, y la dimensién operati-



va, que lo hara sobre temas de vias de mejoramiento incremental
y que esta dirigida al reforzamiento del posicionamiento estraté-
gico de la empresa.

Para consequir la eficacia de nuestro sistema de control de
gestion debera ser sencillo y gestionable de forma que sea dise-
fiado conforme a lo establecido por la planificacion y la organi-
zacion, sea objetivo, es decir, de acuerdo a estandares apropia-
dos y reales, sea capaz de detectar desviaciones con suficiente
anticipacion para una correccion eficaz, atienda a los puntos
donde los efectos sean mas importantes, y ademas, debe ser
econdmico, es decir, justificar su utilidad a un coste no superior
al beneficio que ofrece.

Deberemos minimizar entonces las limitaciones del control
de gestién clasico basado en la informacion generada por una
contabilidad financiera sistematizada que, por una parte, se de-
mora en la obtencién y presentacion de los resultados contables,
de otra, se muestra incapaz de suministrar informacion sobre la
causalidad de los gastos, y por ultimo, manifiesta ausencias so-
bre la informacién de intangibles o sobre la produccion en curso.
Tampoco sobre la generada en base a una contabilidad de cos-
tes tradicionales exhaustiva, con sistemas complejos y costosos
de imputacion de costes basados en secciones homogéneas con
criterios de reparto arbitrarios, con andlisis de desviaciones que
no conducen a las causas de las mismas, y el inadecuado trata-
miento de costes de oportunidad y de calidad.

Hemos de tratar de evitar las limitaciones del control de
gestién tradicional:

Toma de decisiones basadas exclusivamente en indica-
dores financieros.

No evaluar los efectos a largo plazo y limitarse a la pre-
paracién y evaluacion del corto.

Convertirse en mero control del presupuesto incremental.
No promover la motivacion del individuo y su identifica-
cién con la empresa.

Enfocar una vision cuantitativa, ocupandose poco de la
calidad y la responsabilidad social.

No disponer de una informaciéon adecuada a cada una
de las diferentes unidades de negocio.

El nuevo control de gestién —control de gestion renova-
do— se caracteriza por:

Contar con procedimientos contables flexibles de adap-
tacion al entorno.

Utilizar una contabilidad de costes con criterios de im-
putacién adaptados (direct costing, del coste objetivo,
just in time, etc.) o gque tomen en consideracion otros
costes (coste basado en la actividad o ABC).
Considerar controles operacionales sobre la idea de di-
rigir las acciones a partir de indicadores cualitativos y
cuantitativos ademas de los financieros.

Suministrar en plazos breves a coste reducido informa-
cion fiable para la toma de decisiones.

Estar orientado hacia la planificacién y evaluacion del
largo plazo, potenciando aspectos motivacionales, de
cultura organizativa y de profesionalizacion.

Contener procesos de presupuestacion flexible, con al-
ternativas previstas, adaptable en caso de contingencias
importantes no previstas, y en continua critica con los
presupuestos de elaborados en los afios anteriores.

La adecuacion de los dirigentes a las adecuadas compe-
tencias de analisis, aptitud para la motivacién y capaci-
dad de comunicacion.

Prestar atencién al entorno interno, fabricacion, activi-
dades, costes comerciales y administrativos, como al en-
torno externo, competidores, clientes, medioambiente.

Intentar efectuar mediciones de indole internay externa
de aspectos no financieros como el capital intelectual.

Las empresas que inicien el proceso de cambio hacia ese
modelo de control renovado, deben combinar las funciones cla-
ves, como los aspectos financieros y los no financieros con los
recursos humanos mediante una estrategia desarrollada hacia
el cambio, con el fin de lograr la adaptaciéon continua al entor-
no futuro la organizacion. El control de gestion, que nos debe

|u

responder a las preguntas del “;cémo vamos?” para pasar a
intentar responder a las de “;a donde vamos?” para finalmente
abordar la mas importante del “;vamos como queremos?”.

El proceso de planificacion, —entendido como aquel proce-
so para establecer objetivos ambiciosos pero alcanzables, disefar
estrategias sobre escenarios mas probables y determinar acciones
a futuro basadas en la seleccién de alternativas menos probables
aungue posibles—, requerird del esfuerzo colectivo de toda la
organizacién, para asi, poder llegar a determinar aspectos tan
importantes y dificiles de identificar como los puntos fuertes, los
débiles y los “normales”, entendidos como aquellos que debe-
riamos tener en comparacién con. Para ello se sefiala la conve-
niencia de acudir a las fuentes de acceso
publico de informacion (Banco de
Espana, Registro Mercan-
til, INE, informes sec-
toriales, analisis de la
competencia) para
poder efectuar tanto
comparaciones con el
entorno, como
poder  saber
cOMO nos ven
los demas vy
Como vemos a
nuestros com-
petidores.

Existen distin-
tas  tipologias
presupuesta-
rias, entendi-
das como la




cuantifica-

cion de los planes

en sus distintos niveles de respon-

sabilidad, (estratégico, tactico, operativo), de

utilizacién (operaciones, capital y financiero). Del mismo modo
existen distintos modelos:

Tradicional o incremental.

Base cero cuando queremos atacar la base del Valor
Afadido.

Flexible y ajustable en funcion de costes fijos y variables.
Por actividades cuando tenemos desarrollado un siste-
ma de costes que nos permite su control y seguimiento
posterior.

Rolling budget, o de adaptacion continua.

Todos tienen una mayor o menor validez pero, utilizaremos
aquel que mejor se adecue a nuestra capacidad de control, ya
gue no podemos olvidar que “no se puede presupuestar lo que
no se vaya a ser capaz de controlar”.

Uno de los formatos mas habituales de iniciar este pro-
ceso es el que pasa por la determinacién del beneficio nece-
sario para poder cumplir con los compromisos adquiridos por
la empresa en sus distintas alternativas: fiscales, financieros
(devolucion de prestamos y créditos), financiacién de inver-
siones, modificacion la estructura financiera y, pago de divi-
dendos. Siguiendo el camino de la cuenta de resultados vy, tras
analizar el margen bruto necesario derivado de los costes fijos
de la empresa, llegaremos a determinar la cifra de negocio
necesaria no sin antes respondernos a las preguntas de: qué,
donde, a quién, cdmo, cuanto, cuadndo y a quién vender con
el fin de que nos justifique adecuadamente el grado de su
cumplimiento. Todo ello sin olvidar que tras esa cuenta de re-
sultados existe una estrategia econémica (margen o volumen)
que deberemos mantener.
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Del mismo modo, esa cifra de ventas debe tener cohe-
rencia financiera. Para ello utilizaremos el ratio de rotacion de
activos, que relaciona nuestros Ingresos con el Total Activo ello
nos permitird obtener el ratio de rentabilidad econémica, o
margen. Multiplicando ambos ratios, nos aparece la rentabi-
lidad de la inversion (ROI), de la que obtendremos finalmente
nuestra rentabilidad financiera objetivo (ROE), determinada

de acuerdo con la relacién de endeudamiento (Fondos Aje-
nos/Fondos Propios) y compatibilizado con una revisién de
nuestro apalancamiento financiero (grado de capacidad
de endeudamiento compatible con una rentabilidad de
capitales propios dada). A partir de estas relaciones
basicas, y de sus combinaciones, se podran ir cuan-
tificando las cuentas previsionales y desarrollando
los elementos de las herramientas que conforman
el anélisis econémico-financiero, base de un buen
control del riesgo empresarial en sus vertientes de
riesgo operativo y de riesgo financiero.
No olvidemos la utilizaciéon simultanea de otras herramientas:

Andlisis del umbral de rentabilidad

Control de la actividad y subactividad

Andlisis de las estrategias de precio, estructura y volumen.
Control del Apalancamiento financiero
Homogenizacion de los periodos medios de cobro y pago

Por ultimo no debemos olvidarnos de la necesidad de me-
dicién de los activos intangibles de la empresa distintos modelos
se han venido ocupando de su analisis:

The Konrad Group - Invisible Balance Sheet
Skandia Navigator

Modelo de Sveiby

Formula de Tobin

Value Reporting

Calculated Intangible Value

Knowledge Capital Calculation de Baruch Lev
Capital Valuation de Paul Strassmann
Balanced Scorecard

Modelo de Edvinson y Malone

Modelo de Direccién Estratégica por Competencias
Market Capitalization Method (MCM)
Applied Information Economics (AIE)
Customer Index

Tecnology Broker

De todos ellos quizas el modelo del Balanced Scorecard de-
sarrollado por R. Kaplan y D. Norton sea el mas conocido pero
todos ellos centran su atencion en la necesidad de medicion de
intangibles centrados en el Capital Humano, el Capital Estructural
y el Capital de Clientes o Relacional mediante el desarrollo de una
baterfa de indicadores financieros y no financieros que nos ayudan
a reflejar el valor real de la empresa, mejorar el valor de las acciones
0 proporcionar una informacién mas Util a potenciales inversores.



LOS ECONOMISTAS ESPANOLES

ANTE LA SITUACION ECONOMICA.
CAUSAS Y REMEDIOS PARA UNA
CRISIS ABIERTA

“Declaraciéon de Zaragoza”
VIIl Congreso Nacional de Economia
Noviembre, 2008

La crisis econdmica actual estd resultando ser extraor-
dinariamente aguda, se ha extendido con rapidez a través del
sistema financiero internacional y parece trasladarse también a
considerable velocidad al sector real de la economfa. Pero aun
con mas celeridad se extiende entre la poblacién la sensacion de
desconcierto. La economia también depende de las actitudes y el
panico no sélo no remedia los problemas sino que los convierte
en irresolubles.

Por eso es necesario el retorno de la confianza, para lo cual
es imprescindible establecer un diagnoéstico preciso de la realidad
como base para encontrar vias de salida. Las crisis no son mal-
diciones biblicas sino procesos abiertos, que acaban antes si se
acierta pronto en las causas, se ponen el esfuerzo y los remedios
adecuados y se persevera en un comportamiento racional.

Los economistas espafoles reunidos en Zaragoza en el Vil
Congreso Nacional de Economia queremos contribuir, por impul-
so del Consejo General de Colegios de Economistas de Espana,
a hacer luz sobre la situaciéon y a restaurar la confianza necesaria
para superar las dificultades.

1. SOBRE LOS ORIGENES Y EL DESARROLLO
DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

La actual crisis nacié en el ambito financiero y se ha desa-
rrollado excepcionalmente en los Gltimos meses, tanto por la ra-
pidez en su transmision como por el nimero de paises y agentes
afectados. Se trata, en consecuencia, de una crisis generalizada,
dado que muchas de las operaciones financieras se realizan a
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escala internacional, y que existe una creciente intercomunica-
ciéon entre las instituciones bancarias tradicionales y los nuevos
agentes de los mercados monetarios y financieros. El horizonte
temporal de duracién de la crisis puede ser mas o menos, en
funcion de las medidas que se apliquen para su resolucién.

El origen es triple:

Primero. E| Ultimo decenio se ha caracterizado por una
abundancia de ahorro y por politicas monetarias expansivas im-
plementadas principalmente por las autoridades norteamerica-
nas y europeas. Los tipos de interés se encontraban extraordi-
nariamente bajos y la percepcion del riesgo era practicamente
inexistente, con lo que las facilidades crediticias internacionales
eran amplias.

En este contexto, las operaciones de ingenieria financiera
materializadas en la paquetizacion de los créditos, entre otras,
han permitido enmascarar una huida hacia activos dudosos y, a
su vez, han provocado una rapida transmisién de la crisis.

Segundo. Se han producido notorias carencias en la re-
gulacion y supervision de la mayoria de los nuevos agentes y
mercados, con excepcion de unos pocos paises entre los cuales
destaca Espafna. En casi todos los deméas hubo escaso control
sobre los derivados y se permitieron titulizaciones sin asumir el
riesgo que conllevaban. En la practica se confié en exceso en las
agencias de calificacién de riesgos, que han operado en nume-
rosas ocasiones con escaso rigor y a menudo sirviendo intere-
ses en conflicto. Por su parte, el sector publico, que tiene entre
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sus misiones irrenunciables establecer reglas de juego para que
funcionen los mercados y hacerlas cumplir, acepté la hipdtesis
de que los mercados se autorregulan sin contrastarla adecuada-
mente y renuncio a ejercer una supervision financiera severa que
esta justificada en cuanto puede evitar riesgos sistémicos, que
alcanzan mucho mas alla de quienes los generan.

Ademas resulta también evidente que ciertos ejecutivos y
gestores privados se han comportado con escasa responsabili-
dad y han descuidado la sostenibilidad en el largo plazo de las
instituciones que regian.

Por ultimo, algunas entidades financieras internacionales
han afrontado una expansién exponencial de sus activos con
una evidente falta de capital y ello, eludiendo por distintas vias el
ajuste a las recomendaciones de prudencia que se derivan de los
acuerdos de Basilea Il sobre el reforzamiento de la solvencia.

Tercero. Cuando se descubrieron los primeros problemas
en Estados Unidos hace poco mas de un afno debid haberse
evaluado mejor la entidad del problema y actuado en conse-
cuencia. Sin embargo, la reaccién de las autoridades estadouni-
denses principalmente, aunque también de las europeas y de
los propios organismos internacionales, ha sido tardia y pobre.
La rapida transmision ha hecho mas patentes los riesgos que
suponen la ausencia de coordinacion en la supervision, en el
marco de un elevado grado de integracion econémica interna-
cional y de liberalizacion financiera. Por eso la salida de la crisis
exige acuerdos entre los paises y acciones fuertes y coordina-
das, pues las respuestas singulares resultan, inevitablemente,
insuficientes e ineficaces, amén de una via peligrosa hacia el
proteccionismo.

2. SOBRE LAS PECULIARIDADES ESPANOLAS

La economia espafola ha crecido intensamente en los Ulti-
mos anos y ha creado una gran cantidad de empleo. Sin embar-
go, ese crecimiento se ha basado sobre todo en la utilizacion de
mayores cantidades de capital y trabajo y no en la mayor eficien-
cia en el uso de los mismos. Por eso se ha concentrado mucho
en sectores menos productivos, como la construccion y ciertos
servicios, que requieren grandes cantidades de capital y mano
de obra poco cualificada y trasladan su escasa productividad al
conjunto de la economia espafiola.

En los ultimos afos habia signos evidentes de que ese mo-
delo de crecimiento se estaba agotando y la economia espanola
debfa reorientarse hacia actividades mas productivas si queria
mantener los niveles de empleo, continuar creciendo y mejorar
su débil competitividad exterior. También existia una creciente
preocupacion por las consecuencias que pudiera tener el pincha-
zo de la burbuja inmobiliaria existente segin muchos analistas,
reflejada en elevadisimos volumenes de construccién de vivien-
das y fuertes alzas de precios. Los inversores y gestores publicos y
privados mas prudentes temian desde hacia afios por los efectos
financieros y reales de una brusca interrupcion del ciclo expan-
sivo de la construccion residencial, que cuanto mas duraba mas



improbable era que pudiera sostenerse. Pero, junto a ellos, otros
responsables privados y también publicos han seguido apos-
tando por decisiones que soélo parecian viables a partir de una
atrevida infravaloracién de los riesgos que
conllevaban.

La crisis financiera internacio-
nal ha sido el detonante que ha
acabado con los deseos de des-
aceleraciéon suave de nuestra

economia, y ha precipita-
do y agudizado el final de
ese ciclo de crecimiento.
Su llegada ha convertido
subitamente en escaso el
capital financiero, uno de
los factores que se estaban
utilizando de forma masiva
gracias a las facilidades para
importarlo de los mercados

internacionales, por hallar-
se Espafna integrada en el
euro.

En nuestro caso el pro-
blema no estd en la demostrada
solidez del sistema financiero, sino en la permanente necesi-
dad de ahorro exterior para mantener la demanda agregada
y, enparticular, el intenso esfuerzo inversor de estos anos. Por
ese motivo la crisis de liquidez internacional tiene para Espa-
fia especial gravedad, porgque ha colocado en dificultades a las
entidades financieras y amenaza con interrumpir el gasto de
numerosas empresas y economias domésticas, muy endeudadas
y ahora mas necesitadas de financiacién.

La necesidad de financiacién refleja simultaneamente la fal-
ta de ahorro interno para atender el fuerte proceso inversor y las
carencias de nuestro sector exterior. Han sido varias las causas
gue han contribuido al elevado déficit exterior de la economia
espanola.

Primero, una dependencia energética que nos hace vul-
nerables a las escaladas del precio del petréleo. Segundo, una
especializacion en actividades con escasa intensidad innovado-
ra, que estimula las importaciones de nuevos productos y limita
las ventas de aquellos sometidos a la competencia de paises
con salarios mas bajos. Y tercero, una pérdida continuada de
competitividad debida a la persistente inflacion diferencial que
resulta del incremento de costes y el lento avance de la pro-
ductividad, que ya no puede corregirse con devaluaciones; una
inflacién que, ademas, tiende a perpetuarse a través de la muy
generalizada indiciacion de los salarios. También, l6gicamente,
ha contribuido al déficit la distinta posicién ciclica de la econo-
mia espafiola respecto a sus principales socios comerciales en
estos Ultimos afios, pero de ella obviamente no caben quejas.
En todo caso, en las circunstancias actuales, la importancia de
corregir el déficit exterior aparece con mayor crudeza, porque
las dificultades para financiarlo pueden exigir un ajuste de los

demandantes de fondos a la menor oferta de ahorro disponible
y limitar la inversion.

No obstante estas dificultades, también cuenta la econo-

mia espafola con activos de importancia para en-

frentarse a la situacion. Por una parte el sistema

financiero es solvente gracias a la estrecha su-

pervision del Banco de Espana y otros orga-

nismos reguladores, lo que supone una cla-

ra garantia para el futuro inmediato. Por

otra, las finanzas publicas han pasado

por un periodo prolongado de sanea-

\\

miento, con reduccién sustancial

del adeudamiento, lo que en-
sancha muy oportunamente
el margen de maniobra fiscal
en los momentos actuales.
Ademas las empresas han
realizado un considerable
esfuerzo inversor en los

ultimos afios que ha mo-

dernizado instalaciones y

se han capitalizado tam-

bién en lo que se refiere a

la cualificacién de sus recursos

humanos. Finalmente, los agentes sociales

demostraron en la crisis anterior, a comienzos de los noventa,

su capacidad para el didlogo y el acuerdo; si ahora se reproduce

aquella disposicion y la paz social se mantiene, la solucion siem-
pre estara mas cerca.

3. RECOMENDACIONES PARA AFRONTAR
LA SITUACION

La salida de la crisis econdémica en el plano internacional
requiere coordinacién entre los diversos paises. Si una leccion
ha quedado clara de las experiencias anteriores es precisamente
ésta. A su vez esa coordinacion necesita basarse en ideas ade-
cuadas, liderazgo y decision. La reunién del pasado 15 de no-
viembre en Washington es un paso en la direcciéon adecuada,
pues escenifica la voluntad de cooperacién, muestra cierta dili-
gencia, reduce las tentaciones proteccionistas y abre futuras vias
de trabajo. Sin embargo, debe ir sequida de un calendario preci-
so de objetivos y medidas coordinadas que suplan las carencias
de los afios pasados y permitan un ataque masivo al problema.
En todo caso es preciso:

a) Dar nuevo valor a las instituciones y organismos re-
guladores, reconociendo la importancia de su papel
para que funcione eficientemente la economia de
mercado.

b) Definir una nueva regulacion financiera internacional
que incremente la transparencia de los mercados e in-
termediarios y la coordinacién en la supervision del sis-
tema financiero internacional.
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¢) Estimular con urgencia la demanda con programas ge-
neralizados de inversién publica, financieramente sos-
tenibles pero enérgicos, en linea con lo expuesto en las
conclusiones de la cumbre.

d) Reclamar una perspectiva de medio y largo plazo para
la actividad econémica y los negocios, y para el conjun-
to de normas tributarias y contables que los regulan.
Estimular el control efectivo de la gestién por parte
de los accionistas y unos Consejos profesionalizados,
como medio para garantizar la sostenibilidad de las
empresas.

e) Llamar la atencién de los profesionales de la economia
y de quienes orientan la formacion y los criterios de los
gestores, acerca de la importancia de evaluar las deci-
siones econémicas y financieras con horizontes amplios
y planteamientos responsables.

En cuanto a Espafna, nos enfrentamos a dos problemas a
corto plazo: la falta de liquidez y una escasez de demanda que
serd mas grave cuanto mas tarde en solucionarse la anterior y en
restaurarse la confianza. A medio plazo resulta imprescindible
reorientar la economia hacia actividades mas productivas para
garantizar la prosperidad y el empleo. Con ese doble horizonte
hemos clasificado nuestras recomendaciones

A corto plazo:

a) Afrontar la crisis de liquidez perseverando en medidas
como las adoptadas recientemente, si bien garantizan-
do su transmision al sector real de la economia.

b) Limitar la crisis de demanda utilizando con prudencia,
pero a la vez con decisién, las finanzas publicas. Ur-
gir un programa de inversiones publicas que atienda al
mantenimiento de los niveles de empleo.

¢) Apoyar con politicas de oferta al sector real de la econo-
mia, especialmente a la industria con capacidad expor-
tadora, intensificando las politicas de 1+D+i.

d) Flexibilizar los mercados y reducir en lo posible los
costes administrativos y fiscales soportados por las
empresas.

e) Reorganizar el mercado laboral para hacerlo mas flexi-
ble y preservar el empleo y las empresas, primando a
corto plazo el empleo sobre los salarios.

f)  Mostrar la capacidad de liderazgo articulando una po-
litica econdmica racional, coordinada, programada y
carente de vaivenes que dé claridad al horizonte de ac-
tividad econémica.

A medio plazo:

a) Prestar una atencion especial a los sectores productivos
de la economia, tratando de preservar la viabilidad de las
empresas que han hecho en los Ultimos afios notables
esfuerzos de modernizacion a través de la inversion fisi-
cay tecnologicay de la incorporacion de capital humano
a sus plantillas, y poseen en la actualidad un enorme
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Aprovechar la respuesta a
la crisis para racionalizar, en
eficiencia, coste y ahorro, las

administraciones publicas

espanolas, revisando las
lecciones de los anos recientes
acerca de las consecuencias
economicas

potencial de mejora de sus organizaciones y su produc-
tividad que no deberia verse abortado por la crisis.

b) Poner en marcha una politica que favorezca la inversion
productiva y la absorcion de la amplia oferta de mano
de obra cualificada en actividades que mejoren la capa-
cidad de generacion de valor afadido y la competitivi-
dad de las empresas.

c) Aprovechar la respuesta a la crisis para racionalizar, en
eficiencia, coste y ahorro, las administraciones publicas
espafiolas, revisando las lecciones de los afos recientes
acerca de las consecuencias econémicas del ejercicio
responsable o no de las competencias asignadas a las
distintas instancias reguladoras y supervisoras de los
gobiernos. Evitar también un exceso de regulaciones
locales que pueden entorpecer la necesaria unidad de
mercado.

d) Aprovechar la experiencia reciente para revisar los mo-
delos de gestion de la empresa privada, las consecuen-
cias de una administraciéon prudente y responsable de
los negocios y la importancia de la formacién de los di-
rectivos para una adecuada valoracién de las decisiones
empresariales.

Para concluir. Como miembros de una profesién que se
siente vinculada y comprometida con el progreso logrado por
Espana en los Ultimos cincuenta afos, creemos que las circuns-
tancias presentes ponen de relieve que es necesario para todos
mantener continuadamente el esfuerzo por mejor en competen-
cia profesional y responsabilidad, a fin de que las decisiones eco-
némicas adoptadas tengan las consecuencias privadas y sociales
deseables para lograr un desarrollo sostenido.

Finalmente, los economistas espanoles queremos reiterar
gue nos sentimos solidariamente responsables de nuestro des-
tino colectivo y expresar nuestra confianza en que sera posible
salir de la situacion de crisis y volver a encaminar a la economia
espanola hacia otra etapa de prosperidad. Para que esa salida
sea rapida y nos sitle en la direccion adecuada se necesitan
diagnosticos realistas, un entorno exterior adecuado, unas po-
liticas decididas y bien orientadas, un comportamiento racional
y responsable, una distribucién equitativa de los sacrificios y, por
descontando, el esfuerzo de todos.
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EI propdsito de este breve articulo es mostrar que los — Lo anterior es, a su vez, una dificultad para determinar
excesos que estan en el origen de la crisis actual son de una mag- qué politicas son validas, y cual es su alcance y efectos
nitud tal, que tienen, entre otras, las consecuencias siguientes: probables, pues inciden sobre una economia imprevisi-

ble, y tras un periodo en que las politicas fiscal y mone-

— Distorsionan por completo las expectativas e introduce taria no se han utilizado activamente contra el ciclo.

volatilidad en los comportamientos de los agentes eco-

némicos, haciendo muy dificil establecer predicciones. A partir de aqui vamos a destacar tres ideas:

La realidad evoluciona de forma claramente negativa,

pero con gran volatilidad. Esto se ve en los tiempos o 1. Las posibilidades de financiacion y los instrumentos dis-
periodos en que ocurren los fenémenos; algunos répi- ponibles han dado lugar a una capacidad de producir considera-
dos, como el deterioro del sector de la construccién; ble, pero también han provocado un endeudamiento excesivo,
otros mas lentos, como el mercado de valores que con- un desfase entre la forma de financiacién a corto y la inversién a
tinud en positivo a lo largo de 2007. Y también en las largo, y un desprecio hacia el riesgo aceptando remuneraciones
oscilaciones de algunas variables como ha sido el caso bajas en las posiciones acreedoras. En el lado real de la economia
del precio de las materias primas y el petroleo. ha provocado un exceso de oferta en algunos sectores. En fin,
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la expansion empresarial se ha hecho en cierta medida mediante
operaciones de adquisicidon de empresas, mas que de inversién e
innovacioén, aprovechando la capacidad de realizar adquisiciones
con apalancamiento. Esto se ve en los graficos n°® 1y 2, donde
se aprecia el rapido y fortisimo crecimiento de los titulos sobre
hipotecas MBS (“Mortgage Back Securities”), otros ABS (”Asset
Back Securities”) y las estructuras a las que incorporaban, CDO
("Collateralized Debt Obligations”). Lo mismo ocurre con las
operaciones de compra de empresas mediante endeudamiento,
y posterior titulizacion de los préstamos.

Grafico 1

EMISIONES DE TITULIZACION Y CDO EN EUROPA Y EEUU
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MBS: Titulizaciones de hipotecas
ABS: Titulizaciones de otros activos no hipotecarios
CDO: Estructuras con diversos tipos de activos

Grafico 2

PRESTAMOS QUE FINANCIAN OPERACIONES DE
ADQUISICIONES DE EMPRESAS EN EUROPA Y EEUU
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2. Para las entidades financieras se presenta un problema

2000
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2004
2006

de gran alcance. Al depreciarse sus activos, ya sea por inversio-
nes inadecuadas como es el caso de la banca de inversion, o por
deterioro de inversiones crediticias (como las hipotecas) se plan-
tea la necesidad de reforzar el capital. Ademads, la capacidad de
endeudarse se limita significativamente no sélo por la situacién
restrictiva y la desconfianza de los mercados, sino por la propia
limitacién que impone la mencionada pérdida de valor de los
activos y la capitalizacion. Esto se traduce en la falta de liquidez
y restriccion crediticia.

La consecuencia mds inmediata es un mal funcionamiento
del mercado interbancario, lo que impide que los flujos circulen
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adecuadamente entre las entidades. Las reticencias a prestarse
entre ellas llevan a un encarecimiento del euribor (tipo medio
ponderado de las operaciones que se cruzan entre entidades
financieras). Pese a los esfuerzos del BCE reduciendo tipos y
proporcionando liquidez a las entidades, persiste un diferencial
injustificado entre el euribor y el tipo del BCE. (Grafico n° 3)

3. La magnitud de la crisis viene en parte motivada por la
fijacion de los bancos centrales con la inflacién. Al no ser signifi-
cativo el incremento de precios al consumo, los bancos centrales
permiten una liquidez desmesurada en un entorno de bajos ti-
pos de interés, lo que propicia los fendémenos de endeudamiento
mencionados. (Graficos n° 4y 5)

Grafico 3

DIFERENCIAL EURIBOR-TIPO BCE (jun07-ene09)

2,00
1,60 -
1,20 -
0,80 -
0,40 -
0,00 T T T T

jun- ago- oct- dic- feb- abr- jun- ago- oct- dic-

07 07 07 07 08 08 08 08 08 08

Fuente: BCE

Grafico 4

Precios de consumo OCDE
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Grafico 5

Oferta monetaria (M3)
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Esto origina la llamada “inflacion de activos” o incremen- En cuanto al futuro, partiendo de la situacion descrita pue-

to de precios en viviendas, bonos, mercados de valores, que no de decirse lo siguiente:

son considerados significativos por los bancos centrales, ya que

no tienen impacto evidente sobre los precios al consumo que @ Esta es la historia, hasta los momentos actuales, de un
es su variable de referencia. (Gréficos n° 6, 7 y 8). Es particular- apalancamiento o endeudamiento de unas dimensio-
mente llamativo el mercado de deuda que vemos en el gréfico nes descomunales, propiciado por instrumentos finan-
8, pues lo anormal no es lo que ocurre a partir de 2007, sino cieros ya existentes, pero que han crecido en volumen,
la situacion anterior de aceptacién de diferenciales tan bajos, y en un periodo muy corto de tiempo, por las facilida-
gue mostraban la falta de consideracion del riesgo, al que nos des que proporcionaban la tecnologia de la informa-
referiamos antes. cion y de las comunicaciones.

@ Este fendmeno ha propiciado una expansion econo-
Grafico 6 mica global también considerable, con crecimiento del
producto y del empleo, y sin inflacion en los precios

Precios de la vivienda del consumo, aunque sf de los activos financieros, in-
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Fuente: Bloomberg y Ministerio de Vivienda de Espana @® La reduccion del endeudamiento que hemos descrito
supone una contraccién econémica intensa; la reduc-
cion del crecimiento y el empleo es inevitable. Las lla-

Grafico 7 madas al aumento del consumo se contradicen con la

necesidad de eliminar deuda y, por tanto, ahorrar, lo

Bolsas de valores que pone a las economias en una dificil situacion. El
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) “salir de la crisis”, en el sentido de recuperar una
Deuda corporativa o )
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EL ECONOMISTA DEL SIGLO XXI.
NUEVAS HERRAMIENTAS
DE TRABAJO, LOS IDIOVIAS

EI economista del siglo XXI. Nuevas herramientas de tra-
bajo, los idiomas.

Los tiempos cambian... partiendo de una obviedad de ese
calibre, surge la pregunta de cdmo cambian los conocimientos
necesarios para desarrollar con éxito una profesion.

En el siglo XX igual que los arquitectos e ingenieros han
cambiado su tiralineas con tinta por modernos programas infor-
maticos que desarrollan, calculan y dibujan estructuras los eco-
nomistas dejaron atras el dbaco y también buscaron apoyo en las
nuevas tecnologias.

Ademas del factor tecnologico se impone una nueva reali-
dad, la de una economia cada vez mas globalizada y en la que
los datos fluyen a raudales por las autopistas de la informacion.
Como caracteristica fundamental, la mayoria de esa informacion
estd en inglés.

En el dmbito empresarial cada vez los lazos comerciales
se estrechan con empresas de otros paises diferentes en cul-
tura y en lengua. El que se queda ajeno a esta realidad tiene
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que pagar un alto coste de oportunidad, porque el mundo se
mueve deprisa.

No saber inglés en este escenario es como no saber leer o
taparse los oidos ante un chorro de informacién que puede dar-
nos claves, abrirnos oportunidades o cerrar negocios. No se trata
de ser traductores (una profesion digna donde las haya y con su
papel claramente definido) sino de obtener destrezas para leer,
hablar, comprender o escribir con un minimo de competencia. El
idioma como herramienta de trabajo.

A estas alturas no puedo reconocer que he descubierto la
polvora, pero otros paises de nuestro entorno lo saben y lo tie-
nen asumido por eso Espafia esta entre los paises cuyos ciuda-
danos menos idiomas dominan segun datos del Eurobarémetro.

En estos tiempos de crisis donde se buscan ventajas competi-
tivas que nos diferencien y en los que nadie piensa en volver a po-
nerse unos manguitos y sacar el abaco para llevar una contabilidad,
nadie puede decir que no sabe inglés. Si ademas sabe mas idiomas
como dice el dicho popular, “cudnto mas azucar, mas dulce”.
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SOBRE LA NUEVA DECLARACION
INFORMATIVA MODELO 340

=

IEVING
NAL STRENGTH %100

EI BOE n° 314, de 30.12.09 publica la ORDEN denominado “Informacion para el control”, contenia (recuer-
EHA/3787/2008, de 29 de diciembre, por la que se aprueba de el alma dormida,...) previsiones como éstas:
el “Modelo 340, Declaracion Informativa de Operaciones

incluidas en los Libros Registro a los que se refiere el ar- 1. Mejora de las fuentes de informacion:
ticulo 62.1 del Reglamento del IVA”, cumpliendo asi la pre- Se planteaba la necesidad de potenciar la presenta-
vision contenida en el articulo 36 del Reglamento General de cion por medios telematicos de autoliquidaciones
las actuaciones y los procedimientos de gestidn e inspeccion relativas a actividades econémicas y declaraciones
tributaria y de desarrollo de las normas comunes de los procedi- informativas, bien por parte de los propios contribu-
mientos de aplicacion de los tributos (RGAT), aprobado por el RD yentes, bien por los colaboradores sociales habilitados
1065/2007, de 27 de julio y publicado en el BOE de 5.09.07). para presentar declaraciones en representacion de ter-
Es la cronica de una declaracion anunciada. Con su aproba- ceros e, incluso, se valoraba la conveniencia de ampliar
cién se culmina un largo proceso que se inicié a finales de 2005, el nimero de casos en los que la presentacion de au-
fecha en la que se dio a conocer la primera versién del Plan de toliquidaciones y declaraciones debia efectuarse por
Prevencién del Fraude Fiscal, documento que, en el apartado medios telematicos de forma obligatoria. Concre-
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tamente, se proponia la obligatoriedad de la presen-
tacion telematica de las autoliquidaciones formuladas
por los sujetos pasivos que solicitasen devoluciones
mensuales en el IVA (exportadores y otros operadores
econdmicos) y de las declaraciones informativas que
presentan las medianas empresas.

Paralelamente, se apostaba por la sustitucion paulatina
de tales declaraciones y autoliquidaciones por la pre-
sentacion telematica de los libros registro que de-
ben llevar los empresarios y profesionales.

2. Introduccion de programas de ayuda para la

llevanzade los Librosregistro de caracter fiscal
En el Plan se recogian propuestas como la difusion de
un programa de ayuda, de utilizacién voluntaria, para
la llevanza de los Libros-registro del IVA y del IRPF,
su posible extension a los Impuestos Especiales y a
los registros de determinados establecimientos aduane-
ros y la obtencién, a través de ese programa de ayuda
de los modelos de declaracién cumplimentados, de los
documentos de facturacion a emitir en el desarrollo de
la actividad y la incorporacion al programa de ayuda de
una opcién para la presentacion telematica a la AEAT
de los Libros-registro.
Para las grandes empresas, en particular, se sopesaba
la conveniencia de sustituir determinadas obligaciones
formales por la obligaciéon por la presentacion de los li-
bros registro del IVA por medios telematicos, junto
con las autoliquidaciones periédicas de dicho impuesto,
permitiendo obtener directamente a la Administracion
las declaraciones resumen anual del IVA y la de opera-
ciones con terceros.

3. El Plan preveia modificar el plazo de presentacion
del modelo 347 y la eliminacién del limite cuanti-
tativo por debajo del cual no se declaran las operacio-
nes, asi como la posibilidad de la presentacion con-
junta de los modelos de declaracion resumen anual en
el IVA (modelo 390) y la declaracion de operaciones
con terceros (modelo 347).

Muchas de esas previsiones se han cumplido, bien a través
de las correspondientes modificaciones legales, bien a través de
desarrollos reglamentarios. Asi, el art. 98.4 de la Ley 58/2003,
de 17 de diciembre, General Tributaria habilita al Ministro
de Hacienda para que determine los supuestos y condiciones en
los que los obligados tributarios deberan presentar por medios
telematicos sus declaraciones, autoliquidaciones, comunicacio-
nes, solicitudes y cualquier otro documento con trascendencia
tributaria y, por su parte, con caracter genérico, el art. 27.6 de la
Ley 11/2007 de 22 de junio, de acceso electrénico de los ciu-
dadanos a los Servicios Publicos (ver Orden EHA/3435/2007, de
23.11.07 —BOE 29.11.07—) sefala que “Reglamentariamente,
las Administraciones Publicas podran establecer la obligatoriedad
de comunicarse con ellas utilizando sélo medios electrénicos,

cuando los interesados se correspondan con personas juridicas
o colectivos de personas fisicas que por razon de su capacidad
econémica o técnica, dedicacion profesional u otros motivos
acreditados tengan garantizado el acceso y disponibilidad de los
medios tecnoldgicos precisos”. Esta claro.

Pero es que, ademas, el art. Quinto.Uno de la LEY 36/2006
de Medidas de Prevencién del Fraude Fiscal prepar6 definitiva-
mente el terreno modificando el art. 29.3 LGT (Obligaciones for-
males), previendo el desarrollo reglamentario de los casos en los
que la aportacion de libros-registro se debe efectuar de forma
periddica y por medios telematicos.

Ese desarrollo reglamentario es el propio art. 36 del RGAT
que dispone —con la ligera modificacién introducida por el art.
Segundo. Dos del RD 2126/2008, de 26 de diciembre (BOE n.
312 de 27/12/2008)—, lo siguiente:

Articulo 36 del RGAT. Obligacion de informar so-
bre operaciones incluidas en los libros registro.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 29.2.f) de la
Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria,
los obligados tributarios que deban presentar autoliqui-
daciones o declaraciones correspondientes al Impuesto
sobre Sociedades, al Impuesto sobre el Valor Afadido o
al Impuesto General Indirecto Canario por medios tele-
maticos, estaran obligados a presentar una declaracion
informativa con el contenido de los libros registro a que
se refiere el articulo 62.1 del Reglamento del Impuesto
sobre el Valor Afadido, aprobado por el Real Decreto
1624/1992, de 29 de diciembre y el articulo 30.1 del
Decreto 182/1992, de 15 de diciembre, de la Comuni-
dad Auténoma de Canarias, por el que se aprueban las
normas de gestion, liquidacién recaudacion e inspec-
cién del Impuesto General indirecto Canario y la revi-
sién de los actos dictados en aplicacién del mismo.
Existira obligacion de presentar una declaracion infor-
mativa por cada periodo de liquidacion del Impuesto
sobre el Valor Afadido o del Impuesto General Indi-
recto Canario. Dicha declaracién contendra los datos
anotados hasta el Ultimo dfa del periodo de liquida-
cion a que se refiera y debera presentarse en el plazo
establecido para la presentacion de la autoliquidacion
del impuesto correspondiente a dicho periodo.

Es decir, que en los casos en los que las declaraciones o au-
toliquidaciones del Impuesto sobre Sociedades, Impuesto sobre el
Valor Anadido o Impuesto General Indirecto Canario, deban pre-
sentarse obligatoriamente de forma telemética, también deberia
presentarse una declaracion informativa con el contenido de los
libros-registro del IVA, por cada periodo de liquidacion del IVA/
IGIC (mensual o trimestral, por tanto), con los datos anotados
hasta el altimo dia del periodo de liquidacion a que se refiera
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(por cada periodo de declaracién, no acumuladamente), y en el
plazo establecido para la presentacion de la autoliquidacion
del impuesto correspondiente a dicho periodo (por cierto, no cabe
invocar aquf el plazo de tres meses para realizar anotaciones conta-
bles: estamos ante obligaciones registrales de caracter tributario).
Otros desarrollos reglamentarios han contribuido de ma-
nera sustancial en el disefio de un nuevo panorama para el
cumplimiento de las obligaciones tributarias que tienen, igual-
mente, efectos en la presentacion del nuevo modelo 340: la Or-
den EHA/3398/2006, de 26.10.06 (BOE 4.11.06) potenci6 la
presentacion telematica de declaraciones y amplié el nimero de
autoliquidaciones que pueden utilizar la via de la domiciliacién
bancaria para el pago de tributos, en tanto que las Ordenes
EHA/3021/2007 de 11.10.07 (BOE 18.10.07), EHA/3020/2007,
de 11.10.07 (BOE 18.10.07) y EHA/3435/2007, de 23.11.07
(BOE 29.11.07), ampliaron el numero de declaraciones y auto-
liguidaciones que deben presentarse telematicamente de forma
obligatoria. En particular, la Orden EHA/3435/2007, de 23.11.07
dispuso, ademas, la obligatoriedad de presentacion telemdtica
de autoliquidaciones cuyo plazo reglamentario de presentacién
se iniciase a partir del 1.10.08 (a los efectos que ahora interesan,
los modelos 202 y 300, por ejemplo) y correspondiesen a Socie-
dades Anénimas o a Sociedades de Responsabilidad Limitada.
De ahi que se considerase que los primeros contribuyente
obligados a presentar la declaracion prevista en el art. 36 RGAT
fuesen, ademas de los exportadores y las grandes empresas da-
dos de alta en el Registro de Exportadores y otros Operadores
Econémicos (REOE), precisamente las Sociedades Andnimas (NIF
“A")y las Sociedades de Responsabilidad Limitada (NIF “B").
Sin embargo, a pesar de que el RGAT entraba en vigor, en
general, el 1.01.08, su Disposicion Transitoria 3°. 2 RGAT es-
tablecié originariamente que la declaraciéon prevista en su art.
36 seria exigible “...por primera vez para la informacion a
suministrar correspondiente al afio 2009"”. Pero mas recien-
temente el art. Segundo.Cinco del RD 2126/2008, de 26 de
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diciembre, ha modificado sustancialmente dicha Disposicion
Transitoria, que queda redactada como sigue:

“Disposicion transitoria tercera. Obligaciones de
informacion de caracter general.

2. La obligacién de informar sobre las operaciones in-
cluidas en los libros registro a que se refiere el articulo
36 de este reglamento, sera exigible desde el 1 de
enero de 2009 Unicamente para aquellos sujetos
pasivos del Impuesto sobre el Valor Aihadido ins-
critos en el registro de devolucién mensual regu-
lado en el articulo 30 del Reglamento del Impuesto
sobre el Valor Afadido, aprobado por el Real Decreto
1624/1992, de 29 de diciembre, y para aquellos sujetos
pasivos del Impuesto General Indirecto Canario inscri-
tos en el registro de devolucién mensual regulado en el
articulo 8 del Decreto 182/1992, de 15 de diciembre,
de la Comunidad Auténoma de Canarias. Para los
restantes obligados tributarios, el cumplimiento
de esta obligacion sera exigible por primera vez
para la informacién a suministrar correspondien-
te al aio 2010, de acuerdo con la forma, plazos y
demas condiciones para el cumplimiento de la misma
gue establezca el Ministro de Economfa y Hacienda.

Por tanto, la nueva obligacion sélo afectara, en 2009, a
quienes se acojan voluntariamente al nuevo Registro de Devolu-
cion Mensual en el IVA (REDEME), posponiéndose para 2010 la
obligacion que corresponde a todas las sociedades andnimas (NIF
“A")y a las sociedades de responsabilidad limitada (NIF “B").

¢ Qué ha motivado este cambio? El Acuerdo del Consejo de
Ministros del 14 de agosto, que establecié en su medida nimero
10 lo siguiente:

“Supresion, excepto para los que presenten de-
claraciones mensuales a devolver, de la obliga-
cion de presentar telematicamente los libros re-
gistro de IVA (Enero 2009).

La normativa establece que, a partir de 2009, deberan
presentar telematicamente sus libros-registro de IVA
todas las sociedades anénimas y mercantiles declaran-
tes de dicho impuesto, asi como las personas fisicas
y entidades de otro tipo ya obligadas a presentar sus
declaraciones del IVA, el IGIC o el IS.

Se va a tramitar una modificacion normativa de modo
que dicha obligaciéon sélo sea exigible en 2009 para
quienes presenten declaraciones mensuales a devol-
ver en el IVA. La entrada en vigor de la medida para
el resto de contribuyentes se evaluara a la vista de la
reduccion de los costes de cumplimiento y gestion”.



En este sentido, entre las medidas tributarias contenidas
en ese mismo Acuerdo del Consejo de Ministros figuraba la
siguiente:

“Generalizacion del sistema de devolucion men-
sual en el IVA

Se prevé la implantacion de un nuevo sistema de de-
voluciones del IVA de caracter mensual, al que podran
acogerse alrededor de 1,2 millones de empresas, que
ingresaran en torno a seis mil millones de euros de
manera anticipada a lo largo de 2009, sin tener que
esperar a recibirlos al momento de presentar la liqui-
dacién anual en 2010. Las principales beneficiarias de
esta medida seran las empresas de nueva creacion y
las que realicen inversiones”.

Esta medida supone la concrecién de una de las medidas
anunciadas en el Plan de Reducciéon de Cargas Administrati-
vas y de Mejora de la Regulacién, aprobado por el Consejo
de Ministros del 20 de junio y algunas de las cuales se es-
pecificaron en el Consejo de Ministros del 27 de junio. Por
ejemplo, esta que sigue:

“Aceleracion de las devoluciones del IVA. Todas
las empresas y auténomos podran optar por recibir
mensualmente la devolucion del IVA, presentando sus
declaraciones en este mismo plazo, en lugar de espe-
rar la devolucién anual que rige actualmente para la
mayoria de las empresas. (Desde enero de 2009)”.

La modificacion normativa a la que se alude es doble:

— Por un lado, el art. 116 LIVA ha sido modificado por el
Art. Quinto. Doce de la Ley 4/2008 de 23 de diciembre,
(BOE n. 310 de 25/12/2008), permitiendo la solicitud
de devoluciones al fin de cada periodo de liquidacion
mensual, con independencia del volumen de operacio-
nes. Donde se leia hasta el 31.12.08 “Devoluciones a
exportadores en régimen comercial”, leemos desde el
1.01.09 “Solicitud de devoluciones al fin de cada pe-
riodo de liquidacién”. Ya no es sélo para exportadores
y también se desliga de un determinado volumen de
operaciones durante el aio precedente o el afo en cur-
50 (120.202,42 euros, hasta el ejercicio 2008).

— Por otro lado, se ha modificado el art. 30 RIVA por
el RD 2126/2008, de 26 de diciembre (BOE n. 312 de
27/12/2008), de tal manera que donde se referia a “De-
voluciones a exportadores y a otros operadores econo-
micos en régimen comercial” se refiere ahora a “Devo-
luciones al término de cada periodo de liquidacion”.

Con ello, se modifica el sistema de devoluciones del IVA,
extendiendo el sistema de devoluciéon mensual del impuesto a
todos los sujetos pasivos —incluidos los acogidos al régimen es-
pecial del grupo de entidades regulado en el capitulo IX del titulo
IX de la LIVA, cuyo régimen de devolucién mensual se establece
en la nueva redaccion del art. 163.nonies LIVA—, con excepcién
de los sujetos pasivos acogidos al Régimen Simplificado del IVAy,
consecuentemente, de quienes tributen conjuntamente en dicho
régimen especial y en Estimacion Objetiva en el IRPF, siempre que
cumplan unos requisitos minimos, que se incorporan al nuevo
art. 30 del RIVA.

Para ello se crea un nuevo registro, el Registro de Devo-
lucion Mensual (REDEME), que sustituye al derogado Registro
de Exportadores y Otros Operadores Econémicos (REOE) y un
nuevo modelo de solicitud de devolucion, el Modelo 303 (apro-
bado por |la ORDEN EHA/3786/2008, de 29 de diciembre, BOE
del 30), que sustituye a los modelos 300, 330 (exportadores),
320 (grandes empresas) y 332 (grandes empresas que sean ex-
portadoras).

El régimen de devolucidon mensual es voluntario, exigien-
do para su inclusiéon la presentacion de una solicitud de ins-
cripcion en el Registro que, al igual que las solicitudes de baja
en el mismo, se presentaran en el mes de noviembre del afo
anterior a aquél en que deban surtir efectos, a través de la co-
rrespondiente declaracion censal, modelo 036, que también ha
sido modificado por la Disposicién Final Primera de la OR-
DEN EHA/3786/2008, de 29 de diciembre (BOE del 30), en el
gue se sustituye la denominacion “Registro de Exportadores y
otros Operadores Econémicos” por el de “Registro de Devolu-
cion Mensual” (casilla 129 y denominacién de la primera linea
del apartado 6. D) «Registros» que aparece en la pagina 5 del
modelo). El modelo 036 podra presentarse en impreso o por via
telematica a través de Internet, pero si se utiliza para solicitar la
inscripcion en el REDEME (art. 30 del RIVA) debera presentarse,
en todo caso, por via telematica a través de Internet.

No obstante, respecto del ejercicio 2009, se ha permitido
presentar dicha solicitud de inclusiéon o de exclusion —puesto
gue los integrantes del REOE fueron incorporados de oficio al RE-
DEME, segun lo dispuesto en la Disposicién Transitoria Segunda
del RD 2126/2008, de 26 de diciembre— durante el pasado mes
de enero. Ademas, en cualquier caso, si no se ha solicitado la ins-
cripcion en plazo o no se ha iniciado la realizacion de entregas de
bienes o prestaciones de servicios pero se han adquirido bienes
0 servicios para destinarlos a tales actividades podra solicitarse
la inscripcion en el REDEME durante el plazo de presentacion
de las declaraciones-liquidaciones periddicas, surtiendo efectos
desde el dia siguiente a aquél en el que finalice el periodo de
liquidacion de las mismas.

La presentacion de solicitudes de inscripcion en el registro
fuera de los plazos establecidos conllevarad su desestimacion y
archivo sin mas tramite que el de comunicacion al sujeto pasivo.
A este respecto, es importante tener en cuenta que la inscripcion
no es automatica, sino que, al articularse como solicitud de inclu-
sién, requiere una contestacion por parte de la Administracion, a
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tenor de lo que dispone el propio art. 30.5: “Los sujetos pasivos

podran entender desestimada la solicitud de inscripcion en el
registro si transcurridos tres meses desde su presentacion no han
recibido notificacién expresa de la resoluciéon del expediente”.

La inclusion en el REDEME obliga a permanecer en él, en el
caso general (presentacion de la solicitud en noviembre) durante
un afo y, en el caso de solicitarla fuera de ese plazo, durante el
plazo de presentaciéon de las correspondientes declaraciones-li-
quidaciones, durante el afio en el que se solicité y el afio siguien-
te. La exclusién del REDEME, efectuada de oficio por parte de
la Administracion, por incumplimiento de algun requisito, tiene
efectos durante tres afos, en tanto que la baja voluntaria del
mismo, efectuada por el propio contribuyente, sélo lleva apare-
jada la imposibilidad de volver a inscribirse en el REDEME duran-
te el mismo afio para el que se solicité la baja.

Respecto de las Grandes Empresas —excepcion hecha de
las que, ademas, estén inscritas en el Registro de Exportadores
y Otros Operadores Economicos (REOE)—, aun debiendo pre-
sentar mensualmente sus autoliquidaciones o declaraciones-li-
quidaciones, sélo deberan presentar durante el ejercicio 2009
el modelo 340 si se inscriben expresamente en el REDEME, tal
y como parece exigir la Disposicién Transitoria Segunda del RD
2126/2008, de 26 de diciembre.

El modelo 340 tiene también efectos en el modelo 347
(aprobado por la ORDEN EHA/3012/2008, de 20 de octubre,
BOE del 23) de Declaracion anual de operaciones con terceras
personas. Segun establece el art. 32.e) del RGAT, estan excluidos
de la obligacién de presentar dicha declaracion quienes deban
informar sobre las operaciones incluidas en los libros registro
del IVA de acuerdo con el articulo 36 RGAT (modelo 340), sal-
vo cuando realicen las operaciones siguientes: subvenciones, los
auxilios o las ayudas satisfechas por las entidades integradas en
las distintas Administraciones Publicas; arrendamientos de loca-
les de negocios; operaciones de entidades aseguradoras (primas
o contraprestaciones percibidas e indemnizaciones o prestacio-
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nes satisfechas); prestaciones de servicios de las agencias de
viajes en cuya contratacién intervengan como mediadoras en
nombre y por cuenta ajena, servicios de transporte de viajeros
y de sus equipajes; cobros por cuenta de terceros de honorarios
profesionales o de derechos derivados de la propiedad intelec-
tual, industrial, de autor u otros por cuenta de socios, asociados
o colegiados; importes superiores a 6.000 euros que se hubieran
percibido en metalico; cantidades que se perciban en contra-
prestacion por transmisiones de inmuebles, efectuadas o que
se deban efectuar, que constituyan entregas sujetas en el IVA,
operaciones sujetas al IGIC realizadas en el ambito de aplica-
cion de dicho impuesto; operaciones sujetas al Impuesto sobre
la Produccién, los Servicios y la Importacion en las Ciudades de
Ceuta y Melilla.

En estos casos los obligados tributarios deberan cumplimentar
la declaracion anual de operaciones consignando exclusivamente
las operaciones citadas, en lo que se ha dado en denominar “mini
347" 0 "347 reducido”.

Y, para finalizar este recorrido “histérico” sobre el modelo
340, dos notas mas:

— En la pagina web de la AEAT (www.agenciatributaria.
es) disponemos de un banner especifico sobre el siste-
ma de devolucién mensual y el modelo 340, en el que
se incorpora normativa, modelos, consultas frecuentes,
programas de prevalidacién y conversores. Su consulta
serd muy util durante este ejercicio.

— El modelo 340 es una declaracion informativa y permi-
te la presentacion de declaraciones complementarias y
sustitutivas en los términos previstos en los arts. 122
LGT (Declaraciones, autoliquidaciones y comunicacio-
nes complementarias o sustitutivas) y 118 RGAT (Decla-
raciones complementarias y sustitutivas).

Perdén, se nos olvidaban dos notas mas: la primera es
constatar que en el Plan General de Control Tributario 2009
(Resolucion de 21.01.09, BOE del 30) se incluyen actuaciones
de control de caracter preventivo, tanto de los érganos de Ges-
tion como de los de Inspeccién, en relacion con el acceso y se-
guimiento de sujetos inscritos en el REDEME, el refuerzo de los
controles de seguimiento sobre los incluidos en él y el analisis
masivo e informatizado de la procedencia de devoluciones y, es-
pecialmente, entre otras, de las devoluciones de IVA solicitadas
por contribuyentes inscritos en el nuevo Registro. Y la segunda,
recordar que, como declaracién informativa que es, el modelo
340 también estd sometido al régimen sancionador previsto
en la LGT. Por ejemplo, a lo dispuesto en el art. 198 (Infraccién
tributaria por no presentar en plazo autoliquidaciones o declara-
ciones sin que se produzca perjuicio econémico), o en el art. 199
(Infraccién tributaria por presentar incorrectamente autoliquida-
ciones o declaraciones sin que se produzca perjuicio econémico
o contestaciones a requerimientos individualizados de informa-
cion), o en el art. 200 (Infraccion tributaria por incumplir obliga-
ciones contables y registrales),... Ustedes ya me entienden.



ERCADO DE VALORE

ANGEL DE MoLINA

Analista Tressis

OPORTUNIDADES EN 2009,
<HUIDA HACIA DELANTE?

N 0s hayamos inmersos en una crisis econémica a nivel

mundial de grandes proporciones. Ahora bien, todavia no sabe-
mos si estamos en el comienzo, si hemos llegado a la mitad o
nos queda mucho que sufrir antes de que empecemos a levantar
el vuelo. De lo que si tenemos constancia es que aunque esta
crisis haya saltado a la palestra para la mayoria de la poblacion
en los dos ultimos trimestres de 2008, las tensiones en los mer-
cados financieros comenzaron en verano de 2007, lo que nos
lleva a un periodo de turbulencias cercano a los dos afos. Des-
de entonces Se ha escrito y opinado sobre la crisis desde varios
puntos de vista: las causas, los causantes, las medidas mas ade-
cuadas pera frenar el deterioro econémico y financiero... Pero ni

siquiera eminencias en materia econémica consiguen ponerse de
acuerdo acerca de las lineas de actuacion a seguir. Es mas, se ha
reanudado el debate entre las principales lineas de pensamiento
econdémico en torno al “fracaso” del libre mercado y el papel
del Estado en la economia. Por nuestra parte, vamos a tratar de
arrojar algo de luz sobre las expectativas de inversion para los
mercados en 2009. Pese al pesimismo generalizado en todas las
economias, habra luz después del tunel, y habra oportunidades
donde invertir.

Dejamos atras el afo 2008, que podriamos calificar sin
equivocarnos, como “annus horribilis” para la mayorfa de clases
de activos. En el grafico 1, podemos ver la evolucion a lo largo
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del 2008 de una serie de indices de renta fija, renta variable y
mercado monetario. Con la excepcion de la renta fija guberna-
mental y del mercado interbancario, el resto de indices registra-
ron pérdidas significativas durante el aflo. En términos absolutos
la renta variable es la mas perjudicada, pero en términos relativos
(estos es, teniendo en cuenta el riesgo que se les presuponia
hasta el inicio de la crisis) las pérdidas sufridas por los indices de
deuda corporativa y bonos de alto rendimiento (o “High Yield”)
son muy superiores. Al fin y al cabo, no hemos de olvidar que se
trata de una crisis de crédito y que cualquier emisién realizada
por empresas privadas ha sufrido las consecuencias.

La situacion del mercado en lo que llevamos de afio no
parece muy distinta.

En el plano macroeconémico, el mundo entero se enfrenta a
un continuo deterioro de su economia real. La mayoria los paises
occidentales han comenzado 2009 “oficialmente” en recesién
(esto es dos trimestres consecutivos donde el crecimiento del PIB
intertrimestral es negativo) Si bien la senda de deterioro de las
economias desarrolladas ya habia comenzado tras el estallido del
“credit crunch”, la segunda parte de 2008 la profundizacién y
extension de la crisis alcanzd niveles desoladores. Ningun pais,
sector o clase de activo se mantiene al margen.

Desde el punto de vista de la crisis de crédito y tras la quie-
bra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008, las auto-
ridades politicas y monetarias de todo el mundo, comprendieron
gue no podrian dejar caer a otras entidades, es mas, tendran que
hacer todo lo posible para tratar de frenar la debacle econémica
y financiera a la que parecia que nos dirigiamos. Estas medidas
han hecho que el riesgo sistémico se reduzca en cierto modo,
pero no deja de estar presente, y todavia veremos noticias pre-
ocupantes en este sentido.

Desde el punto de vista de los mercados financieros, anali-
zaremos cada uno de los tipos de activos:

— Renta variable:
Los principales indices hicieron minimos en noviembre de
2008 y desde entonces han tenido movimientos tratando
de consolidar estas cotas. Las valoraciones son muy atrac-
tivas por las caidas continuas en los precios a lo largo de
todo el afio, pero los ajustes en las previsiones de benefi-
cios les han de restar algo de este atractivo.

— Renta fija:

a) La Renta Fija Gubernamental tuvo al final de 2008
un rendimiento espectacular por la busqueda de la
calidad de todos los inversores. Sin embargo, no pa-
rece gque esta tendencia sea sostenible en el largo
plazo, ya que los tipos de interés tocan el 0% en
Estados Unidos, el 1% como nivel de llegada es-
timado para la Zona Euro, en un entorno con un
creciente apetito, poco a poco, por el crédito y la
emision masiva de deuda por parte de los gobiernos
(como via de financiacion de los planes de rescate).

b) La Renta fija corporativa fue el activo mas castiga-
do en todas sus formas, desde la mas alta calidad
("Investment grade”) a la de mayor perfil de riesgo
(“High Yield"”). Ni siquiera los activos con menores
duraciones fueron inmunes a turbulencias.

— Materias primas:
Las materias primas comenzaron 2008 como una nueva
clase de activo de inversion, y asi se dirigian hacia los

Grafico 1

Evolucion de indices representativos durante 2008
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“commodities” enormes
flujos de inversién. Hasta
mitad de afo los aumen-
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Inversion alternativa:

Al igual que el temido nombre de los “Hedge Fund”, la
gestion alternativa es un concepto demasiado genérico
para englobar todas las estrategias que se encuentran
definidos bajo ellos.

Por otra parte, al finalizar el afo veiamos como salia a
la luz el caso Madoff, la mayor estructura piramidal has-
ta nuestros dias construida sobre un formato de Hedge
Fund. Sin duda, este fraude causa un terrible dafno a la in-
dustria de gestion alternativa, pero hemos de tener muy
presente la existencia de estrategias que han probado su
efectividad en este &mbito de inversion. La ética, al con-
trario de lo que se pueda pensar estos dias, no ha des-
aparecido del mundo financiero, y esto ha de hacernos
mas conscientes de la necesidad de realizar un exhaustivo
analisis de todas nuestras inversiones en general, y en
particular, de aquellas que por su naturaleza puedan te-
ner un componente con menor transparencia.

Llegados a este punto es cuando nos preguntamos qué
activos pueden tener un buen rendimiento durante este afno.
Dejemos claro que la crisis se ha convertido en una especie ser
vivo que va evolucionando (como ejemplo vemos que la mayor
preocupacion de los banqueros centrales a principios de 2008
era la inflacién y que por el contrario ahora luchan contra el pro-
blema contrario) y que lo que a dia de hoy parecen las mejores
oportunidades pueden perder rapidamente su momento.

Si tuviésemos que elegir cual va a ser el activo estrella en
2009, a dia de hoy, sin duda elegiriamos la renta fija corporati-
va. Su comienzo de afo ha sido espectacular. Comentabamos
que las valoraciones muy atractivas, pero las oportunidades que
estan ofreciendo los mercados de deuda corporativa son si cabe

Fuente European Communities Esurostat

mas interesantes, teniendo en cuenta el nivel de proteccion que
ofrece la renta fija frente a la renta variable.

La situacion macro es extremadamente compleja, el au-
mento del desempleo es constante y esto se traduciré en el corto
y medio plazo, al menos, en un descenso de los ingresos para las
compafias. Los costes de financiacion de las empresas se estan
disparando, lo que junto con los menores ingresos se convierte
en presiones sobre el margen y por tanto en los beneficios y di-
videndos. Siendo realistas, no parece el escenario mas optimista
para invertir en renta variable ni para conseguir financiacion para
las empresas. Ademas, el sistema financiero sigue en la cuerda
floja, por lo que la dificultad de las compafias para obtener cré-
dito se incrementa y la posibilidad de acudir a la bolsa no es ni
siquiera planteable ; Soluciéon? Emitir su propia deuda, no a cual-
quier precio, pero si a un precio elevado debido a la necesidad
de financiacion.

Los diferenciales de crédito se encuentran en niveles de la
gran depresion de 1929 (Gréfico 4), y esto hace que las opor-
tunidades sean muy numerosas. Pero no hemos de olvidar que
cualquier inversién que nos ofrezca un retorno por encima del
tipo de interés libre de riesgo o gubernamental, conlleva un ries-
go, y que en el caso de la deuda corporativa este riesgo se cono-
ce como impago o “default” (no es mas que la incapacidad de la
compafia para hacer frente a su obligacion de pago).

A cierre de 2008 la rentabilidad media de los bonos cor-
porativos de la mas alta calidad era de un 7% anual y en el
caso de High Yield de un 25% (Datos de indices de Merrill Lynch
European Corporate index y Merrill Lynch European Currency
HY index). Existe una relacién directa entre la rentabilidad que
ofrecen los bonos corporativos y la tasa de impagos. Los datos
de la agencia Moody’s para 2009 indican un aumento en la tasa
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de impagos del 2,8% en los bonos de alta calidad y de un 15%
para los High Yield, pero incluso llegan a descontarse datos peo-
res. Los ratios de impagos acumulados para los bonos europeos
de la mas alta calidad y High Yield supondrian en precios llegar
al 12% y 52% respectivamente al final de diciembre de acuerdo
con datos de Bloomberg.

Comparando estas previsiones con datos histéricos, pare-
cen exageradas. Por ejemplo, la media de impagos acumulados
en periodos de 5 afos desde 1920 han estado en el 1,7% vy
16,7 % de acuerdo con Moody’s ; Qué quiere decir esto? Que las
rentabilidades que ofrecen los bonos hoy por hoy nos proporcio-
nan cierta cobertura contra los impagos.

En este entorno, la construccién de carteras basada en ri-
gurosos analisis de compafias y la diversificacién de las carteras

Grafico 4

Diferenciales de los bonsoa mercanos BBB con respecto a las letras del tesoro (bp)
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RELACION DE ACTIVIDADES
DE FORNMACION EJERCICIO 2008

FECHA CURSO/SEMINARIO PONENTES
Enero Actualizacion tributaria D. Lufs Muniz Garcfa
Desarrollo practico del nuevo PG.C. D. José Antonio Cavero Rubio
Desarrollo practico del nuevo P.G.C. D. José Antonio Cavero Rubio
Desarrollo practico del nuevo P.G.C. D. José Antonio Cavero Rubio
Desarrollo préactico del nuevo P.G.C. D. José Antonio Cavero Rubio
Febrero La valoracion financiera en el nuevo P.G.C. (4 cursos) D. José Manuel Brotons Martinez
Aspectos contables y tributarios de la primera aplicacién del nuevo P.G.C. yD'[fr;g::ceioogfjaaycszr::”()
La Ley de proteccion de datos D. Carlos de las Marinas Rodriguez
Excel 2007 avanzado D. Gerardo Jara Leal
Desarrollo practico del nuevo P.G.C. D. José Antonio Cavero Rubio
e Desarrollo practico del nuevo P.G.C. D. José Antonio Cavero Rubio
El enfoque estratégico en la elaboracion del presupuesto empresarial D. Gonzalo Boronat Ombuena
Impuesto sobre Sociedades ejercicio 2007 D. Anibal Cardona Jiménez
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones en la Comunidad Valenciana D. Francisco Simoes Neto
Presentaciones con Power Point D. Gerardo Jara Leal
Excel 2007 avanzado D. Gerardo Jara Leal
Abril Retoque fotografico D. Gerardo Jara Leal
Publisher D. Gerardo Jara Leal
Aspectos fiscales de la Reforma Contable D. Javier Bas Soria
Técnicas de Creatividad (2 cursos) D. Vicente Llopis Pastor
Impuesto sobre la Renta Alicante Dna. Caridad Gémez Mourelo
Impuesto sobre la Renta Denia D. Ginés Sanchez Iniesta
Formularios con Word D. Gerardo Jara Leal
Mayo El concurso de personas fisicas no relacionadas con actividades D. Rafael Fuentes Devesa
comerciales, industriales o profesionales y D. Luis Antonio Soler Pascual
Gréficos con Excel D. Gerardo Jara leal
Operaciones vinculadas y situacion actual de la deduccién por reinversion D. Luis del Amo Carbajo
i Retoque fotografico D. Gerardo Jara Leal
Septiembre - —
Retoque fotografico album digital D. Gerardo Jara Leal
Jornada Practica al cumplimiento de las obligaciones de asesores fiscales 5
y auditores en materia de prevencion de blanqueo de capitales D- Andrés Morales Martos
Guia practica de la actuacion del administrador .
— - D. José Rafael Sanchez Medina
concursal en el procedimiento abreviado.
Octubre Las principales problematicas del nuevo P.G.C. enfoque practico D. Manuel Enrique Sansalvador Selles
Las principales probleméticas del nuevo P.G.C. enfoque préactico D. Manuel Enrique Sansalvador Selles
Los problemas de la comprobacién de valores. D. Vicente Mifiana Climent
Una vision del asesor y de la administracion D. Andrés Sanchez Pedroche
Ley orgénica de proteccién de datos D. Carlos de las Marinas Rodriguez
Las principales problematicas del nuevo P.G.C. enfoque practico D. Manuel Enrique Sansalvador Selles
Las principales problematicas del nuevo P.G.C. enfoque practico D. Manuel Enrique Sansalvador Selles
Jornada sobre Auditoria Varios
Noviembre Las cuentas anuales en el nuevo Plan General de Contabilidad D. Domingo Garcia Pérez de Lema
Técnicas de Creatividad D. Vicente Llopis Pastor
Aspectos contables y fiscales de la consolidacion mercantil b. Vicen'te Serra Salvador
D. Ignacio Ucelay Sanz
La Gestion financiera de la empresa D. Gonzalo Boronat Ombuena
Procesador de textos de Google D. Manuel Enrique Sansalvador Selles
Cierre del Impuesto de Sociedades 2008 implicaciones del nuevo P:G:C: D. Diego’Ruedg Cruz' .
D. Joaquin Molina Milenés
Diciembre Ultimas decisiones sobre el IRPF ante el cierre del ejercicio b. Cris.tc’)bal Osete Ca.ravaca
y D. Ginés Sanchez Iniesta
ZLa:ati:l?:ozf:: :II S:ter?:w:r?ocnjtznya Iclise_:f :silaceiiadioﬂujos de efectivo D Juan Antonio de Agustin Melendros
e s 0. Ao Moo D
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FECHA JORNADAS, CONFERENCIAS, TERTULIAS Y CHARLAS PONENTES
Novedades en declaraciones informativas 2007 D. Francisco Cerezo D. Victor Perona
D. Vicente Magro Servet
D. Luis Antonio Soler Pascual
Enero D. Francisco Navajas Martin
Prevencion del blanqueo de capitales y la ley de prevencién del fraude @ C!SCO avajas Marti ez]
D. Francisco Menargues Garcia
D. José Antonio Trigueros Pina
D. Francisco Ropero Parra
. Dna. Francisca de Gabriel Poved
Marzo Charla Sistema Red na ranas_ca ) € habrie’ Foveaa
D. Juan Manogil Hernandez
Sesion informativa sobre la subvencion de la solucién D. Juan José Segura Andueza y
Pyme Digital facturacion electrénica y digitalizacion de facturas DAa. Maria Rodriguez Losada Aguado
) D. Luis Mufiz Garci
Abril Foro Fiscal Las nuevas normas sobre el NIF y el NIE _ uts ) unlzl ama‘
DAa. Elvira Gomez Sirvent
Tertulias: El seguro Privado de salud y las concesiones sanitarias
> .gu ) y'as conces D. Fidel Campoy Domene
en la Comunidad Valenciana
Mayo Charla Las Sociedades Profesionales D. Leopoldo Pons Albentosa
Noviembre Tertulias Espacio Europeo de educacion superior “Oportunidad o amenaza” D. Joaquin Marhuenda Fructuoso

V PREMIO DE PERIODISMO
ECONOMICO DEL ILTRE. COLEGIO
DE ECONOMISTAS DE ALICANTE

economi

o
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ACTO DEL XXV ANIVERSARIO DEL
REA Y CLAUSURA DEL MASTER EN
AUDITORIA Y GESTION EMPRESARIAL

EI dia 12 de noviembre con motivo de la cele-
bracion del XXV Aniversario del Registro de Economistas
Auditores (REA), se celebro en el Palacio de Congresos de
Alicante, unas jornadas donde se reunieron expertos en
materia de auditoria y contabilidad de reconocido presti-
gio a nivel nacional.

Entre otros se analizaron las pautas que debe tener
en cuenta el auditor para la adaptacion al nuevo plan ge-
neral contable, las principales problematicas del cierre del
ejercicio y la situacién de la contabilidad y la auditoria en
el marco internacional.

Aprovechando esta ocasion se celebré la clausura
y entrega de diplomas de la 152 edicion del Master en
Auditoria y Gestién Empresarial que el Colegio de Economistas
de Alicante organiza en colaboracién con la Universidad Miguel
Hernandez de Elche y se hizo entrega a los miembros del Regis-
tro de Economistas Auditores de Alicante de la insignia de plata
conmemorativa de los 25 afios de existencia del Registro.

En dicho acto contamos con la presencia de la
maxima autoridad en materia de auditoria de nuestro pafs, D.
Jose Ramon Gonzélez, Presidente del Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas (ICAC) y con D. Efrén Alvarez Artime,
Presidente del Registro de Economistas Auditores (REA).

TERTULIAS

DEL COLEGIO DE ECONOMISTAS

DEBATE - COLOQUIO:

“ESPACIO EUROPEO DE EDUCACION SUPERIOR:
OPORTUNIDAD O AMENAZA"
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E | 26 de noviembre tuvo lugar dentro del Ciclo de Tertu-
lias del Colegio de Economistas de Alicante, un Debate-Coloquio
sobre “Espacio Europeo de Educacion Superior: Oportunidad o
Amenaza”, donde contamos con la presencia del Vicerrector de
Planificaciéon de Estudios de la Universidad de Alicante, D. Joa-
quin Marhuenda Fructuoso.



VICENTE LLoris PASTOR

Doctor en Ciencias Econdmicas y Empresariales
Vicedecano del llustre Colegio Oficial de Economistas de
Alicante

TiTULO: SER COMPETITIVOS.

NUEVAS APORTACIONES Y CONCLUSIONES
AUTOR: MICHAEL E. PORTER

EDITA: EDICIONES DEUSTO, ANO 2003
ISBN: 84-234-2183-X

DEPOSITO LEGAL: B-39082-2003

Ediciones Deusto tiene numerosas publicaciones dedi-
cadas a la gestion comercial, contable y empresarial en general,
gue confirman su especial dedicacion al mundo de la economia
y las finanzas, atreviéndome a decir que es la editorial espafnola
mas abundante y selectiva en los temas que afectan a nuestra
profesion. Mantiene su “Coleccién grandes guris” que, en cierto
modo, difunden en nuestra lengua lo que estos modernos guias
espirituales de la economia capitalista aportan a los esquemas
tépicos y tipicos de la produccién, comercializacién, distribucion,
relaciones humanas y tantos otros cometidos que se llevan en una
empresa.

No podia faltar en esta coleccion el acreditadisimo autor
Michael E. Porter, quien durante las Ultimas décadas ha dado
forma a las ideas fundamentales sobre la estrategia competitiva
de las empresas en los mercados nacionales e internacionales.
Estd considerado como el pensador mas influyente del mundo
en materia de estrategia empresarial y asesora a instituciones no
lucrativas, directores de empresa y a Jefes de Estado de todo el
mundo. Los estudiantes de economia, profesores de facultades
universitarias y ejecutivos empresariales siguen dvidamente sus
obras y publicaciones en las que buscan pistas que les orienten
sobre la manera de conseguir ventajas competitivas.

Por eso nos parece normal que ediciones Deusto haya inclui-
do esta obra del Sr. Porter dentro de su “Colecciéon de grandes
gurls”. La obra que comentamos comprende trece articulos que
previamente ya habian sido difundidos en revistas y publicaciones
diversas. Las divide en tres partes, cuyos titulos son: Competencia
y estrategia: Conceptos esenciales; La competitividad de las ubica-
ciones; y Soluciones competitivas a problemas sociales.

La obra que comentamos tiene un contenido muy valido
para la actual situacion de la economia internacional, que se de-
fine por la caida de barreras arancelarias, globalizacién, libera-
lismo econémico, iniciativa empresarial, capitalismo financiero,
papel de la Organizacion Mundial de Comercio, etcétera. Cito
algunos titulos de dichos trece articulos, por ejemplo: Cémo
influyen las fuerzas de la competencia en la formacion de una
estrategia; COmo obtener ventaja competitiva por medio de la
informacioén; Estrategias de final de partida para sectores en de-
cadencia; De la ventaja competitiva a la estrategia empresarial;

A

La ventaja competitiva de las naciones; Cémo se imponen las
empresas mundiales; Conseguir que funcione la competencia
en la asistencia sanitaria; etcétera. Todos estos articulos vienen
sazonados de cuadros, graficos, tablas, esquemas, bosquejos,
dibujos, sinopsis y otras formulas de sintesis que facilitan la com-
prension de lo expuesto por el autor, que en algunos articulos
comparte la autoria con sus colaboradores.

No me resulta facil de resumir la densa informaciéon que
aparece en las cerca de quinientas paginas del libro; sin embar-
go me atrevo a sintetizarla en las tres ideas de competitividad,
ventajas y estrategias. La primera de ellas como capacidad de ac-
tuar de las empresas o instituciones en los mercados frente a sus
rivales y diferenciandola de la simple concurrencia. La segunda
referente a la superioridad o situacion favorable, tanto interna
como externa, de los operadores econémicos en cuanto a loca-
lizacion geografica, recursos humanos, tecnologia, distribucion
u otros conceptos empresariales. Y la tercera enfocada a la pla-
nificacion, tanto a medio como a corto plazo, de las decisiones
de la gerencia.

Hay que tener en cuenta que esta coleccion de trece articulos,
cada uno de los cuales comprende casi cuarenta paginas, ya
habian sido publicados en diversidad de revistas y medios de
comunicacion. Al leerlo ahora uno junto al otro parecen algo
redundantes o repetitivos en cuanto a ideas y ejemplos.

El libro confirma la especializacién de M. E. Porter en lo
relativo a ventajas competitivas y valor afladido, que haciendo un
uso inteligente de ellos puede dar el éxito a empresas, institucio-
nes y organismos gubernamentales.
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En este libro se realiza un esfuerzo para sintetizar los dis-
tintos aspectos financieros de la crisis, viendo el papel de los
mercados y el de la politica publica; Al alcance de los hechos
reales se suma la influencia real que tienen las expectativas y la
desconfianza generada.

Las explicaciones que se dan son complejas, per el lector
verdaderamente interesado en comprender las causas y posible
evolucién de los sucesos actuales, seguramente agradecera esta
exposicién donde pocos aspectos quedan fuera del analisis.
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