Carta de la Redaccion

EI presente nimero de Cuadernos de Informacion
Econdmica se abre con un trabajo de Marco TROMBETTA
sobre educacién financiera y emprendimiento en
Espana. La relacion entre educacion financiera e ini-
ciativa empresarial no se ha estudiado apenas vy, sin
embargo, resulta fundamental para comprender mejor
qué tipo de conocimientos deben promoverse entre
los emprendedores para ayudarles a tomar mejores
decisiones en la gestién financiera de sus empresas. A
través de una encuesta con distintas preguntas sobre
educacién financiera bdsica, se compara, en primer
lugar, el nivel de educacién financiera de emprende-
dores y no emprendedores en Espafia, con resultados
mas favorables a los primeros. Pero cuando se formu-
lan preguntas de educacién financiera avanzada, los
emprendedores no parecen especialmente preparados
para evaluar aspectos como el potencial de la deuda
como medio de financiacion empresarial, ni las dife-
rencias entre un flujo de caja positivo y el beneficio,
ni la correcta contabilizacion de una inversion pagada
en efectivo. En todo caso, es interesante comprobar
que tanto en la educacion financiera basica como en la
avanzada los resultados son mejores en las empresas
con menos de cinco afos de vida. Probablemente ello
indica que la gestion financiera de las nuevas empresas
se rige por pardmetros menos convencionales y con-
servadores que lo que sucede entre las empresas mas
veteranas, lo que representa un signo alentador para la
modernizacién del sistema productivo.

Precisamente las transformaciones del tejido empre-
sarial en lo que va de siglo son objeto de atencion en
el articulo de Rawmon XiFre. La demografia empresarial

presenta signos alentadores en 2015, ya que por prime-
ra vez desde los inicios de la crisis se recuperan cifras
positivas de altas netas de empresas en Espafia. Sin
embargo, dicha recuperaciéon se sustenta principal-
mente en el aumento del nimero de auténomos y no
en otras formas juridicas societarias que tuvieron mucha
mayor importancia en la anterior etapa expansiva de
la economia espafiola. Al objeto de analizar el dina-
mismo empresarial, el trabajo se centra en las empresas
que realizan actividades de innovacion. Los resultados
muestran que el nimero de empresas innovadoras
ha descendido continuadamente desde 2008, si bien
parece que la caida se frena ligeramente en 2014 en
el caso de las actividades de innovacion no tecnoldgica.
Especial gravedad reviste la pérdida de pulso innovador
en las empresas de menos de 250 trabajadores y par-
ticularmente en las pertenecientes al sector servicios. El
autor concluye en la necesidad de abordar una profunda
reforma empresarial que facilite la resolucion de estos
y otros problemas que distintos autores han puesto de
manifiesto, como la mejora del capital humano, la pro-
fesionalizacion de la gestion o la incentivaciéon de las
actividades innovadoras.

Una visién con mayor perspectiva temporal propor-
ciona, sin embargo, una lectura méas positiva de la trans-
formacion del tejido empresarial espariol durante los
Ultimos treinta afos, especialmente cuando se analiza
en términos de su competitividad en los mercados inter-
nacionales. El buen comportamiento de las exportacio-
nes espafiolas durante la reciente crisis econémica no
se debe Unicamente a la pardlisis del mercado interno
y al proceso de ajuste de la economia espariola. Més
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alld de esas circunstancias, el articulo de RareL Myro
sitUa la trayectoria expansiva de las exportaciones en un
largo proceso de apertura a la competencia internacio-
nal que induce a las empresas espafiolas a aumentar
sus niveles de eficiencia y su especializacién produc-
tiva. En tal sentido, el decenio de 1990 serifa el periodo
clave para explicar la expansion de las exportaciones,
por la incorporaciéon de numerosas medianas empresas
—que siguen asf la estela iniciada por las grandes en la
década anterior—y por el fuerte aumento de la intensi-
dad exportadora. Los afios siguientes abren una nueva
etapa de internacionalizacion de las grandes empresas
con su implantacién en otros paises y su transformacion
en empresas multinacionales. Todo ello serfa el resul-
tado de una profunda transformacion de la estructura
productiva espafiola y de las bases tecnologicas y orga-
nizativas de las empresas que la integran.

Las reformas que la economia espafiola necesita
para alcanzar un crecimiento sostenible tienen también
un importante espacio para su aplicacién en el dmbito
del sector publico. Los problemas de incumplimiento de
los objetivos de déficit publico y de las reglas fiscales por
parte de las administraciones publicas en 2015 no son
solo una interrupcion temporal, asociada al ciclo politico,
en el proceso de consolidacién, sino que muestran,
como sefiala Atan Cuenca en su articulo, la necesidad
de reformas de mayor alcance en el volumen y com-
posicion de los ingresos y gastos publicos, entre las que
destacan el tamafio de la presidn fiscal, el déficit del
sistema de pensiones o la coordinacion de la estabilidad
presupuestaria entre los distintos niveles de gobierno.
Aunque las comunidades auténomas y la Seguridad
Social aparecen como responsables del incumplimiento
de la estabilidad presupuestaria en 2015, el autor sefiala
que las causas residen en el conjunto, en las relaciones
financieras y en la fijacion de objetivos de los distintos
niveles de gobierno. Y es en este punto, con una pers-
pectiva de mayor alcance, cuando surge la necesidad
no solo de una correccién de las cuentas publicas para
alcanzar los objetivos de estabilidad presupuestaria,
sino para garantizar una correcta contribucién del sector
publico al crecimiento econoémico y al bienestar social.

Las limitaciones impuestas a la politica fiscal por el
proceso de consolidacion presupuestaria han dado lugar
a fuertes recortes en la inversion publica que pueden
resultar perjudiciales para el crecimiento y la creacion

de empleo. La creacion de un Fondo Europeo de Inver-
siones Estratégicas por parte de la Comisiéon Europea,
aunque limitado en sus cifras, representa una opor-
tunidad interesante para las administraciones publicas
espafiolas que, adicionalmente, pueden apalancar finan-
ciacion privada en sectores como las infraestructuras, la
energia, la innovacion o el medio ambiente. El articulo
de CarmMEN LOPEz HERrReRA examina las caracterfsticas de
este fondo —también conocido como Plan Juncker—,
asi como el impacto potencial que puede tener para
la economia espafiola. Especial relevancia adquiere no
solo la capacidad de presentacion de proyectos, sino
especialmente su estructuracién en colaboracion con el
sector privado a través de vehiculos y plataformas de
inversién que canalicen los recursos de los inversores.

La seccién de Economia y Finanzas Espafiolas con-
cluye con un articulo de Fipet Castro-RopriGUEZ Y DANIEL
Mites en el que se realiza una evaluacién de las politicas
de promocién de las energfas renovables en Espafia,
comparando los dos sistemas de retribucién existentes
antes y después de la reforma de 2013. El cumplimiento
de los objetivos de produccion de electricidad con fuen-
tes renovables se sustentd en buena medida en el cre-
cimiento de las subvenciones, lo que dio lugar a una
burbuja inversora a mediados de los afios 2000. Las
medidas dirigidas a contener el importe de las primas no
fueron suficientes para corregir el déficit tarifario, impul-
sando un nuevo sistema de apoyo a las energfas renova-
bles que aspira a ser financieramente sostenible. Para
los autores de este articulo, sin embargo, las principales
debilidades del nuevo mecanismo son la incertidumbre
que puede generar entre los nuevos inversionistas, el
temor a futuros cambios con cardcter retroactivo y las
posibles dificultades para alcanzar las directrices de la
Comisién Europea en materia de energias renovables.

La seccion de Economia Internacional se abre con
dos articulos referidos al sistema bancario europeo. El
primero de ellos, de Santiago CArRBO Yy FRANCISCO RODRIGUEZ,
analiza algunos de los principales problemas a los que
se enfrenta la banca europea en un contexto marcado
por una rentabilidad reducida, unos balances en los que
todavia subsisten activos problematicos, unos cambios
regulatorios que complican significativamente la gestion
y una transformacion del negocio bancario que tendra
importantes consecuencias para el sector. En un plano
mas coyuntural, el articulo revisa las dudas que han



suscitado la exposicion del primer banco alemén a pro-
ductos estructurados vy la situacion general de la banca
italiana. En el primer caso, el trasfondo del problema
estad en la incertidumbre que infunde la capacidad de
absorcion de pérdidas y los efectos de un posible conta-
gio sobre terceros; en el segundo, se advierten los ries-
gos operativos del modelo de “banco malo” adoptado y
su propia viabilidad en un escenario de continuidad en
el deterioro de sus activos.

El segundo articulo, de AnceL Berces y Francisco J.
VALErO, muestra cdmo la complejidad y las incertidum-
bres de los procesos regulatorios en Europa pueden
estar detras del peor comportamiento diferencial de los
bancos europeos en los mercados bursétiles frente al
resto de los sectores. La valoracion de los bancos de
los cuatro principales paises de la eurozona presenta
dos casos claramente ilustrativos de los problemas que
acarrean cambios tan radicales en la regulacion y, sobre
todo, las incertidumbres asociadas a su implantacion:
Iltalia y Alemania. En el primer caso, los autores vinculan
la fuerte caida en bolsa de las cotizaciones con el riesgo
de generalizacion de las pérdidas en el accionariado de
la totalidad de la banca italiana de aplicarse un esquema
de mutualizacién entre bancos buenos y malos. En el
segundo, los problemas estarfan en principio acotados al
principal banco del pafs, por los riesgos de absorcién de
pérdidas sobre sus obligaciones contingentes converti-
bles y los restantes instrumentos financieros emitidos;
pero el temor a un efecto contagio podrfa estar tam-
bién detrds de ese generalizado descenso en la valo-
racion burséatil de la banca alemana.

El referéndum de Reino Unido sobre su perma-
nencia en la Unién Europea, y las dudas abiertas sobre
su resultado, justifican el articulo de Nick Greenwoop
sobre las consecuencias econdmicas que tendrfa para

las economias briténica, de la Union y de Espania, una
salida del Reino Unido de la UE: el denominado Brexit.
La mayorfa de los estudios realizados ponen de relieve
los negativos efectos que tanto a corto como a largo
plazo tendria el Brexit sobre la economia britanica, si
bien dichos efectos dependerian del grado en que las
relaciones comerciales y financieras entre Reino Unido y
la UE se vieran permanentemente alteradas o si, por el
contrario, se pudieran adoptar medidas compensatorias.
Pero también el conjunto de la UE se verfa afectado por
la salida de su segunda economia. Los flujos comer-
ciales, la inversién exterior directa, el canal financiero vy,
mas alld de todo ello, la posicion estratégica de la UE
en el mundo, sufrirfan un impacto claramente negativo.
En el caso de Espana, los efectos se dejarian notar en
algunos sectores de la balanza comercial, pero de forma
aun mas intensa en los flujos de personas (turismo y
migraciones) y en las relaciones financieras, especial-
mente importantes para algunos bancos espafioles.

El tltimo articulo, de Juan Cawo, es un repaso de las
principales medidas de politica monetaria y de tipo de
cambio adoptadas por el Banco Popular de China a lo
largo de los dos Ultimos afios para hacer frente a los
problemas de desaceleracion econémica del pais y a las
turbulencias creadas por la crisis bursétil. El autor sittia
dichas medidas en el contexto de un proceso de tran-
sicion hacia un nuevo modelo econdmico en el que se
pretende conferir un mayor protagonismo al consumo
interno y a los servicios, frente al viejo modelo susten-
tado en manufacturas y exportaciones. Las incertidum-
bres que abre un proceso de esta envergadura son aun
mayores por las contradicciones que se advierten entre
las declaraciones de favorecer un mayor terreno de
juego a las fuerzas del mercado v el intervencionismo
para afrontar los vaivenes bursétiles y las condiciones
del mercado de divisas.
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