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la globalizacién

Joseph E. Stiglitz

Con este titulo tan sugerente, el reco-
nocido economista Joseph E. Stiglitz,
presenta unas reflexiones muy criticas
sobre el funcionamiento y los efectos de
las politicas llevadas a cabo por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en la
década de los noventa, institucién a la
que el autor hace principal responsable
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del efecto devastador que la globaliza-
cion ha tenido en los paises en desarrollo
y especialmente sobre los pobres. Stiglitz
parte de la experiencia que ha tenido
como Asesor econdmico del anterior pre-
sidente estadounidense, el demdcrata
Bill Clinton, y como Vicepresidente y
Economista jefe del Banco Mundial,
entre 1997 y 2000, experiencias en las
que el autor encontr¢ dificultades y vivid
desavenencias con funcionarios del FMI,
que describe en el libro.

En el prologo expone las motivaciones
que le han llevado a escribir el libro y
afirma que el potencial de la globaliza-
cion es el enriquecimiento de todos y
que el problema, por lo tanto, estriba en
como este proceso ha sido gestionado,
principalmente por las tres grandes insti-
tuciones econdémicas internacionales:
FMI, Banco Mundial (BM) y Organiza-
cion Mundial del Comercio (OMC). Ges-
tién que, segun el autor, ha sido errénea
debido a la fe ciega en la autorregulacion
y eficacia del mercado (fundamentalismo
de mercado, lo denomina) y el olvido del
papel del Estado. También sefiala la falta
de transparencia y debate en estas insti-
tuciones. Asi mismo, el autor sefiala los
objetivos del libro: generar un debate y
aportar informacion sobre lo ocurrido en
los afios noventa, para asi poder apren-
der de los errores y sentar las bases de
las reformas de estas instituciones.

El estilo del libro es bastante informal,
con un andlisis mas superficial y descrip-
tivo que analitico, y en algunos casos
resulta algo repetitivo, se echan en falta
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algunas referencias mas concretas y fun-
damentadas sobre lo que escribe, en
algunos momentos parece que habla
sobre su malestar personal ante estas
instituciones y se olvida de documentar
mejor las importantes repercusiones que
éstas ejercen en el mundo.

En el primer capitulo, titulado «La pro-
mesa de las instituciones globales», Sti-
glitz analiza la organizacion interna y la
toma de decisiones dentro del FMI y, en
menor medida, en el BM y la OMC.
Sefiala que el principal problema subya-
cente en dichas instituciones es el hecho
de que no sélo estan ya dominadas por
los paises industrializados ricos sino que,
dentro de éstos, son los intereses comer-
ciales y financieros los que predominan.
Segun el autor, estas instituciones no
representan a los paises a los que sirven.
Dentro de este capitulo, el autor expone
su vision, optimista, sobre las posibilida-
des de mejora de la situacion mundial
con frases como: «la globalizacién puede
ser redisefiada,...y es posible que eso
contribuya a crear una nueva economia
global en la cual el crecimiento resulte
no s6lo més sostenible sino que sus fru-
tos se compartan de manera mas justa»,
Stiglitz deja entrever su posicién neokey-
nesiana con su defensa del crecimiento
econémico como necesario para el de-
sarrollo y su apuesta por el papel del
Estado en la economia.

El capitulo 2, «Promesas rotas» trata las
diferencias entre el Fondo Monetario y el
Banco Mundial y muestra ejemplos con
los que expone las politicas del FMI 'y sus
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efectos en diferentes paises, centrandose
en el continente africano (segun Stiglitz el
FMI es uno de los principales obstaculos
de los paises en desarrollo), y poniendo
de manifiesto la posicién de superioridad
de dicha institucion, que no deja eleccién
a muchos paises si requieren de ayuda
financiera o si desean entrar a renegociar
la deuda. Critica muy duramente este
componente de condicionalidad de los
procedimientos de negociacion y ayuda
del Fondo («parecia como si el Fondo
pasara por alto el latrocinio a gran escala
pero se pusiera estricto con mindsculos
robos» dice al mencionar la suspension de
ayuda a Kenia por corrupcion mientras,
que se mantenia para Rusia e Indonesia).

En el capitulo 3, «;Libertad de elegir?
expone los principales elementos verte-
bradores de las politicas del FMI,
dictadas ya en el llamado «consenso de
Washington», un acuerdo sobre politicas
economicas en la América Latina de los
afios ochenta, cuyos pilares eran la auste-
ridad fiscal, la privatizacion y la liberaliza-
cion de los mercados. Stiglitz afirma
estar de acuerdo con la liberalizacion
comercial y la privatizacion de las empre-
sas publicas, pero con formas y ritmos
adecuados, mientras que, segun él, los
procesos de privatizacion y liberalizacion
(comercial y financiera) promovidos por
el FMI y el BM se han caracterizado por
su implantacién prematura, rapida y sin
tener en cuenta los efectos sobre los con-
sumidores y trabajadores, lo que ha
generado inestabilidad y costes en mate-
ria de empleo y bienestar.
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Rechaza la creencia de dichas institu-
ciones en la economia de la filtracion, es
decir, que el crecimiento beneficiara por
si solo a todos y considera que su critica
fundamental a éstas es que no reconocen
que el desarrollo implica una transforma-
cion de la sociedad.

Stiglitz piensa que hay que centrar el
debate y el anélisis econémico en el
impacto de politicas concretas. Por ejem-
plo, habla de como la liberalizacion
comercial, junto con una politica antiin-
flacionista de elevar los tipos de interés,
es «una receta infalible para la destruc-
cién de empleo y la creacion de paro a
expensas de los pobres». Para él, la cues-
tion de la lucha contra la pobreza no es
s6lo mercado versus Estado, sino tam-
bién de valores.

En el capitulo 4, titulado «La crisis del
Este asiatico» trata de como las politicas
del FMI llevaron al mundo al borde de un
«colapso global», realiza una critica
demoledora de las politicas del FMI (tam-
bién del Departamento del Tesoro de
EE UU) en estos paises, afirmando que
«no so6lo exacerbaron la recesion sino
que, en parte fueron responsables de que
comenzara». Afirma que los paises del
«milagro asiatico» habian tenido éxito por
no seguir las politicas del consenso de
Washington y por el importante papel
que jugaron los Estados (ayudaron en la
creacién de empresas, sostuvieron acti-
vas politicas industriales, llevaron a cabo
una liberalizacion gradual de los merca-
dos...), ademas, la estrategia funciond ya
que los beneficios se repartieron social-
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mente. Critica todas las fases de interven-
cion del FMI, antes y después de la crisis:
liberalizacion del mercado de capitales
cuando, segun el autor, en esos paises no
hacia falta, ya que disponian de altos nive-
les de ahorro; austeridad fiscal que no
permitio a los gobiernos promover politi-
cas de pleno empleo; busqueda de supe-
ravit comercial que produjo la extension
de la crisis por la zona, etcétera.

El capitulo 5 («;Quién perdi6 a Ru-
sia?) se dedica al papel que desempefié
el FMI en la transicion de Rusia hacia el
capitalismo. Stiglitz acusa al FMI de no
reconocer la importancia de los cambios
en las estructuras sociales y politicas, y
su falta de democracia en la imposicion
de la estrategia hacia la transicion. Pien-
sa que se implantd una estrategia econd-
mica de «libro de texto» que obviaba la
importancia de las instituciones y de la
regulacion. El capitulo relata el debate
entre los partidarios de la terapia de cho-
que y los del gradualismo, la secuencia
de errores que se cometieron y describe
los resultados como «Rusia logro el peor
de los mundos posibles: una enorme
caida de la actividad y un enorme alza en
la desigualdad».

En el capitulo 6, titulado «Leyes comer-
ciales injustas y otros agravios», el autor
analiza diferentes ejemplos del dafio que
muchas politicas y acuerdos comerciales
han ejercido sobre economias en desa-
rrollo: Rusia-EE UU en los casos de poli-
ticas antidumping, entre otros.

El capitulo 7, «Mejores caminos hacia
el mercado», expone las estrategias alter-
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nativas llevadas a cabo en Polonia y
China, en contraste con las malas expe-
riencias de Rusia y otros paises del Este
de Europa. Incluso realiza una serie de
proposiciones sobre lo que se deberia
hacer en Rusia para mejorar su situacion.
Stiglitz encuentra como atributo comun a
estos casos de éxito (Polonia y China) el
hecho de que son experiencias «locales»,
disefiadas por personas de cada pais,
sensibles a las necesidades y preocupa-
ciones del mismo.

El capitulo 8 titulado «La otra agenda
del FMI» compara la concepcion del
Fondo por parte de Keynes y su ideario
actual, que, segun Stiglitz, es totalmente
incoherente para ser una institucion pabli-
ca, y mas teniendo en cuenta los avances
de la teorfa econdémica en las tres Ultimas
décadas. Expone dichas incoherencias en
temas como: las intervenciones en
momentos de crisis, el tratamiento de los
déficit comerciales y el manejo de las ban-
carrotas. Segun Stiglitz hay un conflicto
entre el objetivo de garantizar la estabili-
dad global (motivo de su creacién) y la
defensa de los intereses de la comunidad
financiera (lo que ocurre ahora). Segin el
autor el fracaso de muchas reformas no
es porque no se hubiesen realizado a
fondo, como sugerian el FMI y el Tesoro
norteamericano, sino por las politicas que
aplicaron, que, en muchos casos, incenti-
varon la especulacion desestabilizadora y
los malos préstamos.

El Gltimo capitulo 9, se titula «Camino
al futuro» y en él se insiste en que el pro-
blema no es la globalizacién sino el
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modo en que ha sido gestionada. Tam-
bién habla de un cierto cambio de acti-
tud en dichas instituciones, plasmadas
en la focalizacién hacia la pobreza por
parte del BM y del FMI, y el nuevo enfo-
que de la OMC, que ha inaugurado una
Ronda del Desarrollo con Doha. Tam-
bién trata el tema del redisefio de dichas
instituciones para que no prevalezcan los
intereses financieros y para que los pai-
ses en desarrollo tengan mas capacidad
de elegir su propia estrategia de desarro-
llo. Habla de la necesidad de retomar al
Estado en su papel de mitigador de fallos
de mercado y para garantizar la justicia
social. Stiglitz apuesta por un cambio en
la gobernanza, defendiendo un sistema
de gobierno global y la importancia de
reconocer que existen ciertos bienes
publicos globales, como el medio
ambiente. Asi mismo, sefiala la importan-
cia de que las instituciones internaciona-
les sean mas abiertas y transparentes.
Propone una serie de ideas concretas
para la reforma del FMI y del sistema
financiero internacional, empezando por
el estrechamiento del dmbito de accién
del Fondo.

Por ultimo, el autor recuerda que la glo-
balizacion no es s6lo un fenémeno econd-
mico (en este aspecto sefiala que hasta
ahora lo que ha generado, en mayor
medida, es pobreza y desigualdad), sino
que tiene efectos en otros ambitos, y
sefiala el incremento de la urbanizacion,
la amenaza a la identidad y los valores
culturales y la pérdida de democracia,
como las principales consecuencias.
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El libro ha desatado la polémica dentro
de las instituciones a las que se refiere,
aunque, desgraciadamente y por moti-
vos diversos (planteamiento del autor,
dogmatismo de algunos de sus interlocu-
tores,...), el debate se ha centrado mas
en temas personales y menos en cuestio-
nes de politica econdmica.

Maria Garcia Teruel
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Oscar Bajo y Angel Torres
Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego
we Wroclawiu, Wroclaw, 2001,
99 paginas.

The Impact of
Spain’s Integration
with the EC on

Trade and

Foreign Investment




ICE

En el contexto de la economia espafiola
durante el periodo 1986-1990, es decir, en
los primeros afios de pertenencia a la
CE, este libro se plantea tres objetivos:
establecer si la liberalizacion comercial
ha tenido un impacto relevante sobre los
flujos comerciales, relacionar la evolu-
cion del comercio con otras variables de
la economia, y discutir la relacion entre
integracion econémica y la inversion
extranjera directa (IED). Centrandose en
este periodo de cuatro afios, los autores
buscan analizar los efectos iniciales de
las medidas liberalizadoras y de los pri-
meros pasos hacia la integracion en un
mercado comun. En este propdsito cuen-
tan con la ventaja de que es un periodo
homogéneo desde el punto de vista de la
situacion econdmica, caracterizada por
un crecimiento sostenido, por encima de
la media europea.

También se analizan las mismas varia-
bles para el periodo 1991-1994, de cara a
establecer si las tendencias que se identi-
ficaron en el primer periodo se mantuvie-
ron una vez que se habia implementado,
completamente, la unién aduanera con la
CE y se habian reforzado los mecanis-
mos para la consecucion de un mercado
Unico.

Los autores utilizan un amplio conjunto
de datos que se exponen en la Ultima
parte del libro en forma de tablas, y reali-
zan su aproximacion al tema de estudio
desde un punto de vista macroecondmi-
€O y economeétrico.

El capitulo 2 analiza los efectos de la
integracion, y el subsiguiente proceso de
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liberalizacion, de Espafia en la CE, en
marzo de 1986. Las principales tenden-
cias que se identifican son:

— El incremento de las importacio-
nes, debido al aumento de la demanda
interna, la apreciacion de los tipos de
cambio y la eliminacién progresiva de
aranceles.

— El incremento, aunque menor, de
las exportaciones a partir de 1987 (ya
gue en 1986 las exportaciones reales dis-
minuyeron).

— La concentracion de los intercam-
bios con los paises miembros de la CE,
tanto en las importaciones como en las
exportaciones.

— Un deterioro de la balanza comer-
cial. En los primeros afios se consiguié
un superavit, pero partir de este momen-
to el déficit ha sido constante. Este défi-
cit comercial, unido a un pequefio supe-
ravit de la balanza de servicios provocé
un deficit de la balanza de pagos desde
1987.

Los autores identifican un proceso de
desviacion comercial en la sustitucion de
estos afios entre importaciones del resto
del mundo por importaciones provenien-
tes de estados de la CE, sobre todo para
el sector agricola.

Tanto para las importaciones como
para las exportaciones, los autores inten-
tan explicar la evolucién mediante la rela-
cién con unos factores explicativos po-
tenciales: demanda (interna y externa) y
competitividad.

También analizan el comportamiento
de los distintos sectores, centrandose en
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el sector manufacturero, para identificar
qué actividades han sido mas afectadas
por el proceso de liberalizacién y medir
los efectos en términos de costes de ajus-
te, subrayando los factores explicativos.
Las principales conclusiones que obtie-
nen de su andlisis son:

1. La demanda industrial espafiola en-
tre 1985 y 1990 siguid el mismo patrén
de especializacion que en los afios ante-
riores y fue semejante a la de la CE, con
una clara reorientacion hacia los produc-
tos con un contenido tecnolégico medio-
alto.

2. La produccién, por su parte, vio cre-
cer su especializacion en sectores de
demanda fuerte con mayor rapidez.

3. La proporcidn de importaciones en
el consumo aparente se increment6 un
10 por 100, explicado en un 80 por 100
por el crecimiento de las importaciones
procedentes de la CE. Este incremento
fue méas agudo para los sectores de
demanda fuerte que habian obtenido una
respuesta lenta por parte de la produc-
cién nacional al alto incremento de la
demanda.

4. Los efectos sobre el bienestar, consi-
derados en términos de creacion y des-
viacion de comercio, no estdn medidos.
Si bien se apunta un efecto de creacion
de comercio muy importante.

En su analisis sobre los niveles de pro-
teccion (nominal y efectiva), su proceso
de eliminacion y sus efectos, los autores
apuntan como positivos, en términos de
incremento de importaciones y exporta-
ciones, los efectos de esta liberalizacion,
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aunque sefialan que fueron mayores para
las importaciones.

El Gltimo apartado de este capitulo se
dedica a estudiar los costes del ajuste y
el comercio intra-industrial. En él parten
de lo dificil que resulta analizar el efecto
global de todas las variables a las que
afecta un proceso de liberalizacion
comercial. Utilizan un método de medi-
cién indirecto, buscando las correlacio-
nes entre las variaciones en los indicado-
res de comercio y los cambios en el
empleo y la produccion, para el periodo
1985-1990. Los autores hablan de una
conclusién provisional, que seria: o bien
que el aumento del comercio no ha teni-
do importantes costes en términos de
produccion y empleo, o bien, si los hu-
biese habido, éstos habrian sido absorbi-
dos por otros efectos positivos en el con-
texto de crecimiento intenso del sector
manufacturero.

En la parte relativa al analisis de la libe-
ralizacion comercial sus repercusiones
sobre el aumento del comercio intra-
industrial son ampliamente discutidas,
recurriendo a muchos otros estudios
anteriores.

El capitulo 3 se dedica a la relacién
entre integracion econdmica e inversion
extranjera directa. Espafia ya era un des-
tino de la IDE antes de su integracion en
la CE. En lo que pudo influir la integra-
cion fue en un incremento mayor de los
flujos de inversién y en cambios en la
composicion sectorial y geografica de
esta inversion. También se examina la
evolucion de la inversion directa extran-
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jera (FDI) en esos afios, especialmente la
evolucion sectorial, y los posibles facto-
res explicativos del incremento de la FDI
en esos afios, identificandose el tamafio
del mercado y su crecimiento potencial
como las circunstancias que mas han
podido contribuir a su crecimiento. No
encuentran tanta influencia del relativo
bajo coste laboral, aunque si la hallan en
su combinacién con un nivel aceptable
de preparacidn del capital humano.

En el capitulo 4 se analizan el comercio
y la inversion para el periodo 1991-1994,
Este periodo se distingue por ser de bajo
crecimiento econdmico en Europa, con
un estancamiento mas agudo en Espafia.
Las exportaciones continuaron crecien-
do mientras las importaciones sufrieron
una desaceleracion continuada. El patron
comercial se sigue diferenciando entre el
comercio con la CE y el comercio con el
resto del mundo. Y la distribucion geo-
grafica del comercio permanecié sin
grandes variaciones. Los flujos de inver-
sion extranjera siguieron aumentando,
creciendo en manufacturas a expensas
de las inversiones en los sectores finan-
ciero, de seguros y los servicios publi-
cos. Los sectores intensivos en inversion
extranjera tuvieron un comportamiento
comercial més dindmico.

Las conclusiones de todo el conjunto
se exponen con anterioridad al apartado
estadistico y suponen un resumen de
todas las ideas que han ido desarrollando
a lo largo de las paginas del libro. La
principal afirmacién del estudio es el
hecho de que los costes del ajuste del
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proceso de liberalizacién comercial, en
términos de empleo y produccion, no
parecen ser importantes.

Redaccion de ICE
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* Toda la informacion en http://www.undp.org.
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un equipo independiente de expertos,
ofrece un amplio analisis acerca del
papel que la politica desempefia en el
logro del desarrollo humano. El titulo del
informe de 2002: «Profundizar la demo-
cracia en un mundo fragmentado» sugie-
re la necesidad de erigir formas firmes y
profundas de democracia en todos los
niveles de la sociedad, ante la actual cri-
sis de gobernabilidad en el mundo y las
consecuencias negativas que conlleva la
supremacia del interés econémico en el
ambito planetario.

Un breve repaso historico de la demo-
cracia en el mundo muestra que tras la
oleada de instauracion de medidas
democréticas a lo largo de las décadas
de los ochenta y noventa, muchos pai-
ses han retrocedido al autoritarismo, a
politicas limitadas o deficientes, o se
han convertido en semilleros de extre-
mismo y conflictos violentos. Incluso en
paises con solidas instituciones demo-
craticas, los ciudadanos se sienten
muchas veces impotentes porgque no
pueden influir en las politicas de sus pai-
ses 0 se sienten cada vez mas someti-
dos, junto a sus gobiernos, a fuerzas
internacionales sobre las cuéles apenas
tienen control. Por ello, el informe
subraya la necesidad de ampliar y con-
solidar la democracia para que la politi-
ca promueva el desarrollo humano y
proteja la libertad y la dignidad de todos
los habitantes del planeta.

A pesar de los esfuerzos mundiales
emprendidos y el progreso de algunos
paises en la consecucion de los objeti-
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vos de desarrollo y eliminacion de la
pobreza fijados en la Cumbre del Mile-
nio de 2000, las perspectivas son som-
brias para muchas otras partes del
mundo (principalmente, Africa Subsaha-
riana), donde ha aumentado el nimero
de habitantes que viven en la pobreza y
todavia queda mucho por avanzar en lo
que respecta a la reduccion de la morta-
lidad infantil. Ademas, si continta el
ritmo actual de progreso mundial, toda-
via tendran que pasar mas de 130 afios
para que se erradique el hambre en el
mundo.

En lo que respecta al plano politico, el
mundo es mas democratico que nunca,
pero de los 140 paises en los que se con-
vocan elecciones multipartidistas, Unica-
mente 82 (el 57 por 100 de la poblacién
mundial) son plenamente democraticos
en cuanto a sus garantfas de respeto a
los derechos humanos e instituciones,
tales como una prensa libre y un poder
judicial independiente. Y en 106 paises
todavia se limitan las libertades funda-
mentales, tanto civiles como politicas.
Por otro lado, si bien el nimero de gue-
rras ha disminuido considerablemente,
los conflictos civiles actuales son més
perjudiciales que nunca: en la década de
los noventa, murieron cerca de 3,6
millones de personas en guerras y el
nimero de refugiados y personas des-
plazadas en el interior de los paises ha
aumentado un 50 por 100. En respuesta
a estos problemas, el Informe de desa-
rrollo humano de 2002, insta a generar
un nuevo impulso para «intensificar la
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democracia» en el plano local, nacional
e internacional.

Frente a una parte de la poblacion
mundial, situada principalmente en el
«mundo desarrollado», que se beneficia
de las nuevas oportunidades economi-
cas que brinda el desarrollo de las nue-
vas tecnologias y la cada vez mayor
integracion de los mercados, se
encuentran 2.800 millones de personas
(casi la mitad de la poblacién mundial)
que subsisten con menos de dos dola-
res al dia. Tan sélo 500 millones de ciu-
dadanos del mundo viven de manera
holgada. En este contexto, existe un
consenso general en que en un mundo
con un mayor grado de interdependen-
cia, y a su vez mas fragmentado, los
politicos y las instituciones politicas
son aln mas fundamentales para el
desarrollo humano. Ahora bien, la
buena gobernabilidad exige mucho
mas que la existencia de instituciones
estatales eficientes, requiere también la
existencia de instituciones justas y res-
ponsables que amparen los derechos
humanos y las libertades fundamenta-
les, la presencia de partidos politicos
de base amplia, unos sistemas electora-
les adecuados, un poder judicial inde-
pendiente, una sociedad civil dinamica,
unas fuerzas de seguridad profesiona-
les y politicamente neutrales, y unos
medios de informacién éticos, profesio-
nales y libres del control del Estado y
de ciertos intereses colectivos.

Redaccion de ICE
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FINANZAS CORPORATIVAS
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Finanzas
corporativas
en la practica
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La direccion financiera constituye una
de las &reas mas prosperas de los Ulti-
mos afios en el campo de la direccion de
empresas. El concepto de direccion de
empresas se asimilaba, tradicionalmente,
con la funcién de administracion y con-
trol de la empresa. De ahi que la direc-
cion financiera se ocupara de aspectos
tales como la contabilidad, la actividad
presupuestaria, la evolucion de los costes
0 la incidencia de la estructura tributaria
sobre la actividad empresarial.

Sin embargo, en los ultimos 50 afios, el
concepto de direccion financiera ha
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sufrido una profunda transformacion. A
partir del teorema de Miller-Modigliani,
que relaciona la estructura financiera de
una empresa con su politica de inversio-
nes, se ha producido una profunda revi-
sion conceptual en las finanzas empresa-
riales que perdura hasta nuestros dias.
Este «ejercicio de introspeccién» ha
hecho mella en el propio concepto de
direccién financiera, que ha evoluciona-
do hacia un mayor compromiso con los
objetivos del negocio, pasando de ser un
area centrada en los temas de adminis-
tracion y control a convertirse en una
actividad a través de la cual pueden obte-
nerse ventajas competitivas sostenibles
en el tiempo.

Precisamente, el objetivo de «Finanzas
corporativas en la préctica» es proporcio-
nar una herramienta que sirva de refe-
rencia practica para los profesionales res-
ponsables de los aspectos financieros de
la empresa y para todos aquellas perso-
nas interesadas en conocer la incidencia
practica de las principales decisiones
financieras de un negocio. Se trata, por
ello, de un libro técnico, que plantea los
principales problemas que surgen a la
hora de implantar una direccion financie-
ra y que ofrece, al mismo tiempo, solu-
ciones concretas.

Conviene subrayar que la presente
obra no es un manual tedrico de finan-
zas, pues asumiendo que el lector conoce
los desarrollos tedricos de los principales
temas de la direccion financiera, se cen-
tra de lleno en el anélisis y discusion de
casos reales.
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Ademas, a través del estudio pormeno-
rizado de varios ejemplos, el libro explica
las relaciones entre la teoria y las practi-
cas financieras que surgen en el seno de
la empresa: decisiones de inversion, de
gestion de circulante, de financiacion, de
valoracion, de estructura de capital y de
retribucion a los accionistas.

Por ello, el libro tiene un propésito
eminentemente practico, tratando de pro-
porcionar un marco de referencia para
llevar a cabo las decisiones financieras y
sacar las conclusiones pertinentes.

El libro consta de diez capitulos. El
capitulo primero es un capitulo introduc-
torio en el que se expone el objetivo de la
direccion financiera, mientras que los
siguientes capitulos analizan las principa-
les politicas financieras de la empresa y
Ssu orientacion préactica para la consecu-
cion del objetivo de creacion de riqueza.

El capitulo segundo aborda temas de
gestion de circulante, con especial énfa-
sis en las politicas de gestion de clientes
y proveedores incluye un esquema meto-
doldgico para mejorar las actuaciones
empresariales siguiendo la experiencia
de varias empresas espafiolas.

Los capitulos tercero y cuarto analizan
las decisiones de inversion en la empre-
sa. A través del andlisis de un caso real,
en el capitulo tercero se revisan los prin-
cipales métodos de medida de valor eco-
ndmico y se derivan conclusiones sobre
su utilidad. En el capitulo cuarto se
amplia el enfoque para medir el valor,
incorporando la flexibilidad que existe en
ciertos proyectos de inversion.
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El capitulo quinto proporciona un
ejemplo de analisis de rentabilidad y
viabilidad financiera para un project
finance. Se discute cuél es el método
mas apropiado y se deducen conse-
cuencias operativas.

Los tres capitulos siguientes se refie-
ren a temas de valoracion de empresas.
El capitulo sexto discute los elementos
clave de un proceso de valoracion y las
peculiaridades que se presentan en valo-
raciones especiales como, por ejemplo,
una empresa no cotizada o0 una empresa
operando a nivel internacional. El capitu-
lo séptimo desarrolla un caso de valora-
cién de una participacion minoritaria,
mientras que el capitulo octavo indica
como valorar negocios con una elevada
volatilidad.

Las decisiones de financiacion en la
préctica son el tema del capitulo nove-
no. Se analiza el papel de la deuda, su
coste y el problema de la estructura de
capital. Se desarrolla un modelo operati-
vo para determinar una estructura de
financiacion que optimice el valor de la
empresa.

Finalmente, el capitulo décimo abor-
da la politica de retribucion del capital.
Se discuten los elementos de una politi-
ca de dividendos en el contexto de la
creacion de valor y se examinan otras
formas de retribucion al accionista,
prestando una atencion especial a la re-
compra de acciones.
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MARCAS INTERNACIONALES.
COMO CREARLAS Y
GESTIONARLAS

Julio Cervifio

Ediciones Piramide. Coleccién
«Economia y gestion internacional»
Madrid, 2002, 435 paginas.

MARCAS
INTERNACIONALES

Dentro del actual proceso de globaliza-
cién empresarial, la marca aparece como
una variable estratégica de creciente
importancia dentro de las decisiones
politicas y estrategias de internacionali-
zacion de la empresa. Y es mas, en la
actual realidad empresarial las marcas se
han convertido en las activos mas valora-
dos por las empresas; son simbolos uni-
versales de la era moderna y constituyen
un conjunto de valores con los cuéles los
consumidores se identifican.

En la primera parte del libro se analiza
la importancia y el significado de la marca
como activo intangible, asi como sus
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caracteristicas esenciales y especificas
como variable estratégica en los procesos
de internacionalizacion. A continuacion,
se describen los elementos que configu-
ran el activo marca, asi como las fuentes
de creacion de dicho valor y su adecua-
cion a la implantacion de una orientacion
global. En el capitulo de fuentes de identi-
dad de la marca, se analizan los distintos
elementos y factores que crean, refuerzan
y afectan la identidad de marca, con espe-
cial referencia al &mbito de la comunica-
cion y al actual entorno de Internet. Con
respecto a los andlisis de los efectos de la
marca «pais de origen» o efecto «made in»
se estudia también en qué medida la
marca Espafia actlia como un activo intan-
gible que potencia el valor de las marcas
espafiolas en el exterior y debe conside-
rarse a la hora de establecer las politicas y
estrategias internacionales de marca.

En la segunda parte del libro se lleva a
cabo la medicion del valor relacional de la
marca en términos de imagen, posiciona-
miento y fidelidad de los consumidores, a
la vez que se trata de sintetizar los mode-
los que se consideran mas idéneos para
calcular el valor econdmico de las marcas
dentro de las directrices de las normas
contables internacionales. A continua-
cion, se describen las alternativas de
internacionalizacion de las marcas,
comenzando por la exportacion sin
marca o con marcas de distribuidor, y
finalizando con la estrategia, mas compe-
titiva, de creacion de marca propia en los
mercados internacionales. Por Gltimo, se
estudian las estrategias para la creacion
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de marcas con dimension global e inter-
nacional y la proteccion legal de la marca.

En general, con el objetivo de buscar la
interaccion entre teoria y practica, los
conceptos e ideas expuestas se tratan

LIBROS

con rigurosidad académica, pero sin olvi-
dar, por ello, la realidad actual de las
empresas mas vanguardistas en gestion
de marca. Asi, numerosos ejemplos,
casos practicos, entrevistas y experien-
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cias personales acompafian a los razona-
mientos y propuestas tedricas desarrolla-

das a lo largo del libro.
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