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Can con el saber,
Biblioteca Vidlogos. Can, Caja Navarra, abril 2007

Este libro de lectura absorbente es el resultado de una obra
colectiva que, por la estrategia en la preparacion, la enjundia de
los problemas planteados, el nivel intelectual de los participan-
tes, el caracter abierto del discurso y la sencillez en la presenta-
cion, tiene un vigor y una frescura que lo distinguen de la pro-
duccién masiva de volimenes de conferencias al uso.

Su virtud esta precisamente en la sencillez. El cuerpo de la obra
estd constituido por la transcripcion de los debates mantenidos,
a puerta cerrada, en varias sesiones de trabajo celebradas el 15
de septiembre de 2006, en el edificio Vidlogos de Caja Navarra,
en Pamplona. Y el mérito reside, sobre todo, en la seleccion de
los tres temas propuestos por Caja Navarra al debate de otras
tantas mesas de trabajo, temas que constituyen el nticleo central
de los desafios a los que ya se enfrenta la sociedad espafiolay a
los que continuara enfrentdndose en el futuro proximo.

Los temas son los siguientes: Emprender e innovar — La re-
generacion empresarial (paginas 30-95); Globalizacién - En-
foque geopolitico e inmigracion (paginas 96-177); y, finalmente,
Responsabilidad Social Empresarial y Filantropia — El retorno
de la empresa a la sociedad (paginas 178-257). Abren el volu-
men la alocucion que el director general de CAN, Enrique Gofdi,
dirigi¢ a los participantes al inaugurarse la sesion plenaria (pagi-
nas 9-19) y el discurso con el que el Presidente del Gobierno de
Navarra, Miguel Sanz, clausuré la primera edicion de Savidlogos
(péginas 21-27).

Es imposible dar cuenta de la multiplicidad de las interven-
ciones y de la diversidad de puntos de vista en torno a los pro-
blemas planteados en el espacio de unas péginas y, por ello, més
que un resumen, lo que sigue es un comentario impresionista
del clima del debate y el tono del libro.

El capitulo sobre Emprender e Innovar recoge los debates de
la mesa de trabajo correspondiente, integrada por Manuel Azpili-
cueta, Angel Berges, Blas Calzada, Garcfa Delgado, Julio Rodri-
guez, Juan Soto, Juan José Toribio y Cristina Mendfa, moderando
el debate, y presentando las conclusiones, Emilio Ontiveros.

Ontiveros realiza una exposicion sistematica de la influencia
de la capacidad empresarial, entendida como innovacién y asun-
cion de riesgos, en el crecimiento econdémico, sefialando los fac-
tores que favorecen y que inhiben la actividad empresarial y plan-
teando, ademas, los rasgos basicos de la situacion espafiola,
caracterizada por el débil aumento de la productividad, la baja in-
tensidad tecnologica, los obstéculos administrativos a la creacion

de empresas, la propension al autoempleo, la debilidad del sis-
tema educativo y el insuficiente reconocimiento social de la fun-
cién empresarial en Espania.

La discusion se enriquece con las aportaciones de todos los
participantes. Azpilicueta sefiala que muchos de los factores legales
e institucionales que se invocan como obstéculos al surgimiento
y la expansion de nuevos emprendedores en Espafia, no son sino
los sintomas de males sociales més profundos. En consecuen-
cia, sostiene, muchas de las medidas propuestas para estimular
el nacimiento de empresas, como los incentivos fiscales o las li-
neas de financiacién de capital riesgo, por atacar solo los sintomas,
no resuelven el problema profundo de la escasa disposicién a la
creacion de empresas en Espafia.

Angel Berges confirma que, en Espana, el sistema educativo
(y en especial la Universidad), no es en modo alguno adecuado
a la formacion de empresarios, y niega la supuesta importancia de
los obstéculos financieros a la creacién de nuevas empresas. Se-
guin Berges, ninguna empresa ha dejado de crearse en Espafia por
falta de la financiacion adecuada. Lo que faltan, en cambio, son
personas con espiritu empresarial. El escaso desarrollo de las ins-
tituciones financieras de capital riesgo en Espafia, especialmente
si se compara con la situacién de los paises anglosajones, no res-
ponde, por consiguiente, a una debilidad de la oferta sino de la
demanda de financiacion de proyectos de alto riesgo.

Juan Soto abundé en la tesis de los obstaculos socioldgicos:
“al ciudadano espariol le aterra competir. Desde que estd en la es-
cuela, se evita que la gente compita”. J. J. Toribio confirma la po-
sicion de Soto. Desde la ensefianza elemental se educa a los
alumnos en contra de la competencia y el mérito. Y afade que
“el primer obstéculo al emprendimiento y a la innovacion en Es-
pafia estd en los profesores de ensefianza media” que transmi-
ten "una enemistad absoluta hacia los empresarios”.

La mejor prueba de este hecho se encuentra —dice Toribio—
en un librito que es una delicia, el estudio de Manuel Jesus Gon-
zélez para el Circulo de Empresarios, y que se llama El empresa-
rio y la economia de mercado. Breve recorrido por los textos de
historia, geografia y economia utilizados en los centros de ense-
Aanza media. Las cosas "que se dicen en los textos de ensefnan-
za media sobre la empresa son para echarse las manos a la cabeza”.

Manuel Azpilicueta interviene para recomendar “vivamente la
lectura de este libro que ha citado Juan José Toribio y que publi-
c6 el Circulo de Empresarios precisamente cuando yo era su pre-
sidente. Si les estamos diciendo a nuestros chavales de doce y ca-
torce afios que el empresario es un explotador y un especulador,
que lo bueno es la planificacién de corte socialista, estamos ge-
nerando una juventud que apuesta por el Estado y denuesta las
palabras empresa y empresario”.
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El debate se extiende entonces a los problemas de los in-
centivos y desincentivos fiscales, a la funcién de la obra social de
las cajas de ahorros en el apoyo a la microempresa, a la concen-
tracion en el desarrollo tecnoldgico y a la proliferacion de orga-
nismos reguladores en el sistema de las autonomias, entre otras
cuestiones, que es imposible recoger aqui. El lector interesado
harfa bien en recurrir a la fuente y reflexionar sobre las aporta-
ciones atinadas de Blas Calzada, Garcia Delgado y Julio Rodriguez,
ademas de las réplicas y duplicas de los citados anteriormente.

El capitulo sobre Globalizacion recoge las discusiones del gru-
po de trabajo pilotado por Ricardo Marti Fluxd, en el que intervi-
nieron Carlos Bustelo, J. L. Erro, José Antonio Herce, Emilio Lamo
de Espinosa, Ifiigo Méndez de Vigo, Jaime Montalvo y Rickard
Sandell.

Marti Fluxd plantea el tema de la globalizacion, la emigracion
y las conexiones entre ambos, con una nota de optimismo, al aire
de una cita de Gabriel Tortella: “La humanidad ha llegado en nues-
tros dias a una situacién en muchos aspectos privilegiada. El hom-
bre de hoy tiene condiciones de vida incomparablemente supe-
riores a las de sus predecesores, y esas condiciones han ido
mejorando de forma tangible de generacion en generacién durante
los dos ultimos siglos”.

Puede decirse que Tortella y Sala-i-Martin desempenfan en
este grupo de trabajo una funcion andloga a la que Manuel Jesus
Gonzélez ejerce en el grupo sobre Emprender e Innovar. Y Martf
Fluxa se apoya en ellos, asi como en el libro de Thomas Friedman
La Tierra es plana, para presentar su vision panordmica del des-
dibujamiento de las fronteras, la tension entre la desigualdad de
la renta y la emigracion, la seguridad del Primer Mundo v la po-
sibilidad efectiva de influir en el progreso de los paises del Tercero,
y las relaciones entre la amenaza del terrorismo y la extensién de
la educacion.

Lamo de Espinosa llama la atencidn sobre la inconsistencia en-
tre el caracter cada vez més supranacional de los problemas so-
ciales y la ausencia de mecanismos efectivos de buen gobierno
0 gobernanza mundial. La globalizacién es beneficiosa, pero de-
bemos crear instituciones que permitan explotarla de la mejor
manera posible. También censura los frenos a la emigracion y las
barreras comerciales elevadas y todos los obstéaculos interpuestos
por los pafses ricos a las exportaciones de los paises pobres.

Méndez de Vigo denuncia la involucién del proceso de inte-
gracién intraeuropeo, que ha entrado en una fase de reforza-
miento de los poderes de los estados miembros dentro de la
Union (observacion que confirma Lamo de Espinosa) contraria
al espiritu de los creadores del mercado comun, y que tiene pe-
ligrosas consecuencias para la supervivencia de la UE como po-
tencia econdmica mundial.

Jaime Montalvo expresa su preocupacion por el progresivo
distanciamiento entre el mundo de la politica y el mundo de los
negocios. También expresa su preocupacion ante el fendmeno
de la inmigracion, por su doble impacto negativo en los paises de
emisién y en los paises de acogida, y en particular, en Espafia. Los

emigrantes son los mas emprendedores, los més educados y los
relativamente acomodados de los paises pobres. Estos paises
pierden potencial de crecimiento dia a dia con la hemorragia de
la emigracion. Por otra parte, en los paises ricos ha surgido el fe-
némeno de los empresarios sin escriipulos que prosperan gracias
a la explotacion de los inmigrantes. Y a esto se afiade que nadie
sabe lo que puede ocurrir si sobreviene una recesion grave.

Sobre el problema de la desigualdad, la seguridad interna-
cional y la emigracién, también se pronuncia J. A. Herce. Para
Herce, lo més sorprendente (e irritante) no es el desdibuja-
miento de las fronteras, sino lo contrario: el mantenimiento y
el reforzamiento, contra toda perspectiva razonable, de muchas
fronteras antiguas y la construccion artificial de otras nuevas, a
costa de la prosperidad de todos. Herce anade a la lista de des-
igualdades entre ricos y pobres, la que considera mas importante:
la brecha digital.

El grupo también discute los temas de la efectividad de la
ayuda econdmica exterior, el envejecimiento de la poblacion
europea y el problema de la multilateralidad en las relaciones
internacionales.

El debate ha sido amplio y profundo, dando lugar a multiples
comentarios laterales que es imposible explorar ahora. Me limi-
taré a consignar dos puntos de la discusién que me han produ-
cido una sensacion de sorpresa. Carlos Bustelo invocé una defi-
nicién de la globalizaciéon como “la libertad en marcha”, “que arrolla
todo" y que “al gobierno lo frustra mucho”; y de ahi se pasé a de-
cir que la globalizacién es un “fendmeno imparable” (Marti Flu-
xd) y que "la globalizacion es la realidad imparable y lo va a se-
guir siendo” (Jaime Montalvo). En mi opinidn, la experiencia
acumulada muestra que la globalizacion es perfectamente “pa-
rable”, puesto que se ha detenido e, incluso, ha ido marcha atras

a lo largo de la historia.

El otro punto, relacionado con el anterior, es la afirmacion de
Lamo de Espinosa, en el sentido de que “la democracia produ-
ce prosperidad, esto no hay duda. El caso mas patente de con-
traejemplo es el caso de los paises 4rabes”. Sin embargo, tam-
bién aqui la historia nos descubre que la conexién entre
democracia y prosperidad (en contra de lo que sugiere Lamo de
Espinosa, apoyandose en el llamado documento Solana) no es
exclusiva ni automatica.

El capitulo sobre responsabilidad social de la empresa vy fi-
lantropfa, coordinado por Alberto Alonso Ureba, se nutre de las in-
tervenciones de Manuel Aragon, Ricardo Lago, Manuel Olivencia,
José Luis Pifiar, Jests Quijano, Alvaro Rodriguez Bereijo y Carlos
Solchaga.

Alonso Ureba marca las lineas maestras del ejercicio colec-
tivo de reflexion. En primer lugar, la responsabilidad social cor-
porativa, “que es algo méas profundo que una cuestion de mera
ética empresarial”; es "la legitimacion social del sistema de em-
presas privadas en el marco de una economia social democré-
tica” y “trasciende hoy a las decisiones de los inversores, de los
consumidores”.



La segunda linea de reflexion se centra en la funcion de “la
fundacién-empresa”; es decir, “la de la empresa donde la titu-
laridad estd directamente atribuida a una fundacién, de forma
que el empresario es propiamente la fundacién”. Se plantea asf
la cuestion de "hasta qué punto la naturaleza de la fundacion
es compatible, efectivamente, con el ejercicio de la actividad
empresarial”.

“La obra social de las cajas de ahorros constituye una méaxi-
ma y genuina expresion de la idea de dividendo social’, pues... “las
cajas de ahorros representan ciertamente un modelo de funda-
cion-empresa, hoy Unico en Europa” ...y... “por tanto, un valor que
hay que preservar en todo lo que de positivo tiene”.

La tercera linea es una llamada a la evolucién de “las institu-
ciones de inversion colectiva. La inversion colectiva requiere un pro-
fundo impulso de transparencia”.

Solchaga declara su escepticismo respecto a la figura de la
fundacion-empresa, defendida por Aragédn, J. L. Pifar y, natural-
mente, Alonso Ureba. Ricardo Lago recuerda que en mercados
competitivos, en ausencia de efectos externos, no hay divergen-
cia entre el interés privado de la empresa y los intereses genera-
les de la sociedad. También rechaza la idea de una responsabili-
dad de la empresa, pues solo los individuos son responsables.

Olivencia hace una exposicién magistral sobre la distincion
entre la responsabilidad social de la empresa organizada en so-
ciedad de responsabilidad limitada, en la que tal responsabilidad
se deriva de un compromiso abstracto de la empresa frente a la
colectividad y no es una responsabilidad juridica, y la responsa-
bilidad de los titulares de empresas que sean fundaciones en las
que el cumplimiento de las obligaciones llamadas sociales esta de-
terminado por ley. En esta linea, Olivencia distingue entre filantropia,
un concepto decimondnico, y altruismo, que es el reconocimiento
del valor del bienestar social en la estrategia de la empresa.

El ejemplo mas acabado de este altruismo funcional de la
empresa lo proporciona Caja Navarra que otorga a sus clientes las
decisiones ultimas sobre los proyectos de la obra social. Las ca-
jas de ahorros son las fundaciones-empresa que han prosperado
en su entorno local al compas del progreso de ese entorno, y por
eso han desarrollado una cultura corporativa singular de altruismo
eficiente. Caja Navarra ha dado un paso més con Vidlogos, al in-
corporar a los agentes relevantes de su entorno al proceso de
decisiones corporativas.

Este capitulo esta lleno de informacion y de ideas sobre un
campo de reflexién tan amplio como la responsabilidad social
corporativa, el desarrollo del Tercer Sector con las fundaciones-em-
presa, la superacion del antagonismo egoismo-altruismo en el
andlisis de los determinantes de la actividad empresarial y las im-
plicaciones del desarrollo de la inversion institucional en la revi-
sion de los objetivos de la empresa. En la discusién es facil reco-
nocer los interrogantes planteados en 1932 por Adolf Berle y
Gardiner Means en su obra clasica The Modern Corporation and
Private Property. Y también se aprecia la influencia de los pensa-
dores que, como Wilhem Ropke, en el periodo de entreguerras

vieron la necesidad de superar la tension entre modernidad y tra-
dicion y entre libertad y solidaridad. De hecho, el titulo de una de
las obras de Ropke, Civitas Humana, identifica, con sorprenden-
te anticipacion, el problema dominante del proceso de globaliza-
cion de nuestro tiempo {Seremos capaces de crear el conjunto de
instituciones que haga posible que todos los seres humanos nos
sintamos ciudadanos de la aldea global?

Y esta cuestion enlaza con las discusiones de los otros pri-
meros grupos de trabajo, de modo que hay una sorprendente
unidad entre los capitulos del libro. Y esto revela que las pregun-
tas planteadas a los grupos de trabajo se han elegido con sor-
prendente tino: un mérito indudable de los responsables de Caja
Navarra.

Para disefiar estrategias que puedan responder con éxito a
los desafios que se avecinan es necesario conocer las fuerzas his-
toricas que conforman el proceso de globalizacion, las migracio-
nes, la seguridad internacional y el desarrollo. En un mundo glo-
balizado, las Unicas fuentes de elevacién continua del nivel de
vida son el espiritu de empresa y la innovacion. Pero estos des-
arrollos no son sostenibles si no se sustentan en mecanismos de
gobernanza que incorporen actitudes altruistas y politicas respe-
tuosas del medio ambiente.

El libro, en conjunto, es una valiosa fuente de informacién y
un manantial recurrente de ideas y explicaciones, lo que no sig-
nifica que el lector tenga que estar necesariamente de acuerdo con
todas. Indicaré aqui mi desacuerdo con algunas.

Por ejemplo, Juan José Toribio, en el curso de la que, por otra
parte, es una brillante intervencién, preconiza “la creacion de em-
presas de calidad”. “Por lo que he visto, —dice— en términos de
creacion de empresas... en Espafia no estamos tan mal: son mi-
llén y medio de empresas, lo que pasa que... la calidad de estas
empresas, muchas de las cuales son bares, peluquerias, etc. Yo
no pondria sélo creacidn, sino creacion y desarrollo de empresas
de calidad” (pag. 51).

Quede claro que todos estamos de acuerdo en la creacion de
empresas de calidad e, incluso, —{por qué no ser mas ambicio-
sos?— de empresas que se sitlen en las cimas de la tecnologia.
El problema es que, por definicion, sélo se puede conocer la ca-
lidad de una empresa futura ex post y nunca ex ante. Esto es lo
que significa innovacién, después de todo.

Me sorprende la arbitraria asignacion de la baja calidad em-
presarial a los bares y a las peluquerfas, y me sorprende més to-
davia viniendo de Toribio, quien deberia recordar mejor que otros
la maxima de la Santa Andariega: “También entre los pucheros anda
el Sefor”. El, como todos los nacidos en Tierra de Campos, ha
crecido rodeado de los testimonios vivos de la Fundadora {Qué
hay de malo en los bares y las peluquerfas? La segunda marca co-
mercial del mundo es McDonald's, que nacié en los afios cuarenta
como una hamburgueseria en la carretera de San Diego. Wal-
marts, el lider mundial en distribucién, nacié hace cinco décadas
como un modesto almacén en un pueblo del Medio Oeste. Y si
examinamos la experiencia espanola, el éxito empresarial mas
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espectacular a escala mundial es Inditex, y esta empresa nacio
como un humilde taller de confeccion en Arteixo. Una de las em-
presas espafolas con més franquicias en los mercados desarro-
llados es Llongueras, precisamente una peluquerfa. Y entre las
empresas espafiolas con mejor imagen de marca en Japdn estan
un restaurante (el Bulli) y dos equipos de futbol (el Barcelona y
el Real Madrid). También entre los pucheros anda el Sefior.

El otro punto de la discusién que, a mi juicio, exige una valo-
racion critica es el que tiene que ver con la inevitabilidad de la glo-
balizacion (“la globalizacion es una realidad imparable”, proclama
Jaime Montalvo sin que nadie cuestione una afirmacién tan tajante)
y con la creencia conexa en la superioridad de los regimenes de-
mocraticos como fuente automética de crecimiento econdmico (“la
democracia produce prosperidad, esto no hay duda”, se dice, un
tanto dogmaticamente, en la pagina 154).

Me parece que laten en estos pronunciamientos los buenos
deseos de sus autores, mds que un andlisis desapasionado de la
experiencia histdrica. En un sentido, recuerdan la visién ingenua
de los pacifistas de principios del siglo XX que creian en la inevi-
tabilidad historica de la paz perpetua debido a la potencialidad
letal de la tecnologfa bélica de entonces. Norman Angell plasmo
esta vision en La Gran llusion, un alegato contra la guerra en el
que argumentaba que con los avances tecnoldgicos de fines del
XIX, los armamentos habfan adquirido un potencial destructor tan
elevado y el coste de las campafias, incluso las victoriosas, se
habia hecho tan prohibitivo, que la guerra habfa dejado de ser
una opcion viable de politica exterior entre las grandes potencias.

El libro, que le hizo ganar a su autor el Nobel de La Paz, tuvo
un éxito clamoroso entre el publico desde su aparicion en 1910,
distribuyéndose rapidamente mas de dos millones de ejemplares
en veinticinco idiomas y convirtiéndose en referencia obligada de
politicos, diplomaticos y expertos internacionales. Para su sorpre-
sa, a los cuatro afios de su publicacién, las naciones mas civiliza-
das del planeta se embarcaban en la guerra mas cruenta que la
humanidad habia conocido hasta entonces —la llamada entonces
(Gran) Guerra Europea— y que, por desgracia, no serfa la ultima.

Desde esta perspectiva, cabe dudar de que la globalizacién sea
“una realidad imparable”. Todo lo contrario: es perfectamente pa-
rable, por la sencilla razén de que ya se ha parado e incluso es
un proceso que ha reculado alguna vez en el pasado.

En las décadas anteriores a 1914, en el apogeo del patrén
oro, una gran parte del mundo alcanzé un grado de integracién
econdmica que, en muchas dimensiones, no ha sido superado
después. Los avances que la globalizacién ha hecho en las ulti-
mas décadas representan, en buen medida, simplemente una re-
cuperacion del terreno perdido entre 1914 y 1950, un periodo
caracterizado por politicas de autarquia, y actitudes xenéfobas y
nacionalistas que tuvieron su expresion Ultima en dos guerras
mundiales.

La involucién que sufrio la economia mundial en este perio-
do fue tal que, a pesar de las sucesivas reducciones de las barreras
comerciales negociadas en el seno del GATT a partir de los cin-

cuenta, la integracién comercial no es ahora mucho mayor de lo
que era en 1913. La ratio de importaciones a PIB de Gran Breta-
fia en 1913 no se volvié a recuperar hasta 1985. La economia ar-
gentina es hoy todavia mas cerrada que en 1913 y la japonesa,
a pesar del éxito espectacular de sus exportaciones industriales,
no es mucho mas abierta que entonces.

En cuanto a la movilidad de capitales, en la época dorada del
patrén oro, las carteras de los inversores exhibian un sesgo do-
méstico inferior al existente en la actualidad. La coordinacion de
las politicas macroecondmicas entre los bancos centrales, era tam-
bién, gracias a la disciplina del patron oro, casi perfecta en los vie-
jos tiempos. Las gentes se movian entre los paises civilizados sin
las complicaciones de los visados y, en ocasiones, sin necesidad de
pasaporte. Y en cuanto a las migraciones, Estados Unidos incor-
pord a su economia a decenas de millones de inmigrantes duran-
te la segunda mitad del siglo XIX, de tal suerte que, en 1910, uno
de cada tres estadounidenses era inmigrante o hijo de inmigrantes.

En cuanto a la asociacién automatica de democracia con
prosperidad es una idea igualmente cuestionable, si se lleva a
extremos. Es cierto, como aduce Lamo de Espinosa, que el con-
junto de los paises arabes, con sus regimenes de corte autori-
tario, tiene un PIB agregado inferior al de Holanda, méxima ex-
presion de la democracia y la tolerancia. Y también es cierto que
hay democracias como Estados Unidos, Finlandia o Irlanda cu-
yas economias experimentan altas tasas de crecimiento. Pero, por
desgracia, tampoco escasean los ejemplos de progreso econo-
mico en regimenes dictatoriales y de estancamiento en paises
con credenciales democréticos impecables. Mancur Olson ana-
lizé en profundidad los mecanismos a través de los cuales la lo-
gica de la accion colectiva puede conducir a resultados favora-
bles o desfavorables en regimenes liberales y en regimenes
autoritarios.

Pero basta comparar el desempenfo de la economia china
desde 1975 con la India (hasta hace diez afos), la japonesa
(desde 1990) o con la taiwanesa (desde 2000) para compro-
bar que no siempre las democracias llevan las de ganar en el te-
rreno econdmico. Sin ir tan lejos, Singapur, uno de los ejemplos
brillantes del milagro econémico asidtico, no es precisamente un
dechado de respeto a los disidentes ni un modelo de rotacién
de los partidos en el poder. La comparacion de los afios de Yelt-
sin con los afios de Putin en la Rusia contemporénea permite
también comprobar que las libertades democréticas y la trans-
parencia electoral no estan necesariamente ligadas a la expansion
y el desarrollo.

Estos comentarios generales estdn formulados desde la con-
viccién de que la critica constructiva de un razonamiento es la
forma més elevada de alabarlo y, en modo alguno, pretenden
restar fuerza a una obra que estd llena de informacion y de ideas
sugerentes, y a la que habré que volver muchas veces. Afortuna-
damente, este ejercicio de Savidlogos es el primero de una serie
de reuniones futuras en las que los expertos que convoque la
CAN irdn profundizando, desarrollando y, en algunos casos, rec-
tificando las ideas expuestas en esta primera edicion. El resulta-
do serd, con seguridad, un regalo para los especialistas. Miguel Sanz,



Presidente de CAN y del Gobierno de Navarra, se ha compro-
metido a impulsar Savidlogos, agradeciendo a los expertos “la
suma de inteligencia y el conocimiento que nos habéis aportado
con lo que se ha logrado que la CAN sea una entidad de referencia,
moderna e innovadora”. En el mismo sentido, apuntan las pala-
bras de Enrique Goni, director general de la CAN, al comienzo
del volumen en las que enuncia el lema de la Caja que preten-
de prosperar gracias al servicio que rinde a la comunidad, ha-
ciendo suyas, en el lanzamiento de Savidlogos, las eternas de Sé-
neca: “Si se me ofreciese la sabiduria con la condicién de guardarla
para mi sin comunicarsela a nadie, no la querria”.
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Los ultimos tiempos han sido convulsos en el sistema
financiero. Lo que, en un principio, parecia una crisis de un
segmento particular (las hipotecas de alto riesgo o sub-
prime) de la industria financiera norteamericana, se ha
convertido en una amenaza que parece afectar a todas
las entidades y mercados financieros del mundo. Estos
acontecimientos nos han puesto de relieve que estamos
ante unos fenémenos e innovaciones financieras muy
complejas que refuerzan el proceso de interconexion y
globalizacién de la economia y de las finanzas. Lo que
acontece en un mercado se transmite —casi como la pél-
vora— al resto del mundo.

El ejemplo de las hipotecas de alto riesgo es uno de los
muchos que definen las numerosas innovaciones del sis-
tema financiero en los Ultimos afios. La literatura econémica
no siempre facilita el conocimiento profundo de los feno-
menos novedosos Y, de alglin modo, funciona con cierto
retardo a la hora de estudiar los grandes cambios. Por ello,
es de agradecer la existencia de trabajos que ilustren, aun-
que sea de un modo més descriptivo, las transformaciones
acontecidas en los mercados financieros. Este es el caso de
la obra que nos ocupa, un libro no muy extenso, pero que
permite al lector abordar la denominada “metamorfosis”
actual de la financiacion al sector empresarial. El fendme-
no de la titulizacién —definida como la obtencién de fi-
nanciacion mediante la transformacion en valores nego-
ciables de activos que proporcionan un flujo financiero— es
el telén de fondo de toda la obra.

El libro, tal y como se refleja en el predmbulo del mis-
mo, estd pensado para el gran publico, por lo que los au-
tores hacen un gran esfuerzo de sintesis y simplificacién de
una realidad muy compleja. El libro no solamente ofrece
aspectos econdémicos sino que también analiza los ele-
mentos legales —la normativa fundamental que afecta a
la titulizacién—, y emplea, asimismo, datos recientes y ejem-
plos sencillos que facilitan la lectura.

La obra consta de dos partes, la primera con cuatro ca-
pitulos y la segunda con dos. La primera aporta una visién
global de la titulizacién de activos y como se proporciona li-
quidez a través de ese proceso. Este es un elemento cla-
ve, por ejemplo, en la financiacién del sector construccion
y en el crédito para adquisiciones de empresas. En esta
parte, el primero de los capitulos pasa revista a los antece-
dentes de la titulizacion, con un somero estudio historico de
la misma y un repaso a sus principales caracteristicas.

El capitulo dos analiza las entidades participantes en el
proceso de titulizacién vy el lector se familiariza con térmi-
nos como originador o cedente, vehiculo o sociedad ges-
tora. En el tercero se describe la distribucion de las tituli-
zaciones por tipo de emisores o clases de activos. En cuanto
a la primera de las clasificaciones, los principales emisores
en nuestro pais son los bancos, cajas de ahorros y coope-
rativas de crédito. En el &mbito de los activos destacan las
emisiones hipotecarias, con especial énfasis en las cédu-
las, bonos y participaciones hipotecarias y en los certifica-
dos de transmision de hipoteca. El capitulo cuatro aborda
una cuestion menos conocida, la titulizacion en entidades
no financieras, a la que se dedica un estudio mas detalla-
do, destacando los procesos relacionados con los dere-
chos futuros.

La segunda parte del libro analiza las estructuras resul-
tantes de la titulizacion, por lo que resulta de mas utilidad
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