Economia

Diez Torea, 1. (2010) Cémo entender las
finanzas de hoy, Barcelona, Antoni Bosch,
214 pp.

El autor de este libro es licenciado en eco-
nomia por la Universitat Pompeu Fabra y
profesional en bancade inversiény “private
equity” en Londres y Brasil; tiene por tanto
una larga experiencia en el terreno de las
finanzas.

Su obra lleva una especie de subtitulo: “Bie-
nes inmuebles, Acciones, Bonos, Productos
estructurados, Private equity, Hedge Funds”,
que nos da una idea de su contenido. En la
“Introduccién” el propio autor indica que ha
tratado de estudiar el mundo delas finanzas,
através de un texto claro, préctico y breve.
Aunque no lo diga de forma expresa, la
lectura del libro nos muestra que se ha
escrito principalmente para profesionales e
inversores de una cierta importancia; nova,
por tanto, dirigido al pequefio ahorrador de
la economia familiar. Ademds, en la con-
traportada se refiere al conocimiento de las
inversiones alternativas; efectivamente, se
exponen bastantes instrumentos financieros
de este cardcter, mientras que se prescinde
de las operaciones mds “vulgares”, ya que
el pequefio ahorrador sigue centrando sus
inversiones en los depésitos, los activos
inmobiliarios, los fondos de inversién més
tradicionales y los fondos de pensiones. Con
todo esto, hemos tratado de dar una idea
concreta de la finalidad que ha prefendido
el autor con su escrito.

Por ofra parte, el autor pide discu|pd por
la utilizacién masiva de términos ingleses,
explicando que la utilizacién de los mismos
en los mercados financieros es lo normal.
En lo posible ha compensado este proble-

ma recogiendo las expresiones en inglés
y su traduccién al castellano. Estamos de
acuerdo con el autor; seria ridiculo o poco
préctico trata de traducir todos estos térmi-
nos, pero en cualquier caso se deberiahacer
un esfuerzo de utilizacién de términos en
castellano siempre que sea posible.

Veamos a continuacién una breve descrip-
cién de cada capitulo.

El 1 “Indicadores de rentabilidad” no es
propiamente un capitulo sobre actividades
financieras, pero es muy dtil para las per-
sonas que tienen poca formacién contable.
Se refiere a la cuenta de perdidas y ganan-
cias, al balance patrimonial y a la cuenta
de flujos de caja; aparecen conceptos, no
siempre bien comprendidos, tales como el
EBITDA, el EBIT, la composicién del pasivo,
etc. Viene luego un apartado con el mismo
nombre del capitulo en el que se realizauna
comparacién de una empresa hipotética
con una empresa real.

El 2 “Valoracién” también se puede consi-
derar como un estudio previo al contenido
propiamente dicho. Es importante la con-
traposicién entre el valor de la empresay el
valor de las acciones que se analiza en este
capitulo. Respecto a este Gltimo se detiene
en la ratio PER y en el valor contable, entre
otros aspectos.

El 3 “Tipos de interés y renta fija” entra ya
en la materia especifica del libro. Explica
la curva de tipos de interés, tema escasa-
mente comprendido por los ahorradores,
los bonos, en cuyo apartado alude a las
calificaciones o “ratings”, la rentabilidad
de dichos bonos y la preferencia de los
componentes del pasivo en caso de liqui-
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dacién. Nos sorprende que al exponer la
actividad de las agencias de valoracién (de
“ratings”), no haga la mas minima critica a
los errores cometidos por dichas agencias
en los momentos anteriores a la crisis.

El 4 “Derivados” después de definir este
producto: un activo cuyo precio deriva del
precio de ofro (llamado subyacente) (pdg.
65), estudia los futuros (distinguiéndolos
muy certeramente de los “forwards”),.
las opciones (explicando con claridad su
complicada operativa), los “swaps” (dentro
de estos Gltimos, incluye los “Credit Default
Swaps” <CDS> muy conocidos en la actua-
lidad, si bien el autor se limita a los CDS
de las emisiones de entidades privadas,
sin aludir a los CDS de emisiones publicas
que son los que estén creando problemas
a la administracién piblica espafiola; este
detalle muestra que la obra esté centrada
en las finanzas privadas).

El 5 “Productos estructurados” se detiene
en las cédulas hipotecarias, las hipotecas
“subprime” (de nuevo, echamos en falta
una cierta critica o valoracién de los dafios
causados por estas Gltimas durante la crisis
actual, ya que el autor pretende posible-
mente mantener una cierta “asepsia” en
el tratamiento de los temas), los fondos
garantizados, los bonos convertibles y los
“collar”. En nuestro pais, los productos
estructurados han sido utilizados por las
entidades bancarias como inversién de
los pequefios ahorradores, aspecto poco
considerado en este capitulo. Lafitulizacién
de activos, de la que tanto se ha hablado
durante la crisis, tiene un tratamiento poco
detallado.

El 6 “<Hedge Funds> o fondos de cobertu-
ra” comienza expresando la dificultad de
definir estas entidades en la actualidad,

después analiza las estrategias utilizadas
por estos fondos, su complejo funciona-
miento (interesante los pdrrafos dedicados
alos “activistas”), el arbitraje, etc. Quizés,
siguiendo su forma de trafar los temas, no
indica que algunas de estas entidades han
sido verdaderos responsables de la crisis.

El 7 “<Private equity> o capital riesgo”
analiza el funcionamiento de estos fondos,
sobretodoen los que se refiere alas compras
con apalancamiento o LBO; en concreto,
se centra en las grandes entidades de
capital riesgo, con capital nortfeamericano
principalmente, no refiriéndose alas tipicas
sociedades espafiolas cuya actividad se
dirige, mejor se dirigia, a las PYMES.

El 8 “Mercado inmobiliario” es un capitulo
complementario, aunque no sea propiamen-
te una actividad financiera como se entiende
normalmente; aparece las inversiones
en viviendas y también, lo que es menos
frecuente, las adquisiciones de inmuebles
con destino a oficinas, comercios, efc. Son
interesantes los apartados sobre la caida
delos precios de losinmuebles, consideran-
do que estos precios no han descendidos
todavia lo suficiente.

El 9 “Bancos” se refiere a estas entidades,
indicando los distintos tipos de bancos
(los de inversién, la banca privada y los
bancos comerciales); explica la actividad
de estas entidades, los ratios bancarios, la
morosidad, la cobertura, la valoracién de
activos, la capitalizacién y la regulacién
bancaria; el tratamiento de los bancos co-
merciales es algo escaso, por lo que no se
estudian cuestiones tales como el crédito al
consumo, los créditos a las PYMES, los de-
pésitos, que son las operaciones bancarias
mds frecuentes en Espafia. El resto de las
entidades financieras no se incluyen en este
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capitulo; hay solamente una alusién a las
cajas de ahorro, mientras que las sociedades
de garantia reciproca, el ICO, etc. no son
tratadas de ninguna forma.

El libro prescinde del mercado bursdtil,
quizés ello ha sido un acierto ya que hay
multitud de estudios sobre la bolsa y por
ofra parte, su consideracién hubiera exi-
gido ampliar sensiblemente la extensién
del escrito.

Al final del libro se incluyen dos anexos
interesantes, un “glosario” muy Gtil y un
indice analitico.

Santos Carrilo, F., CAlbentey DeL Pozo, P.y
Romero RobriGUEZ, J. J. (2010) La integra-
cién centroamericana: una experiencia de
formacién de funcionarios, San Salvador,
Fundacién ETEA para el Desarrollo y la
Cooperacién, 166 pp.

Esta obra editada por la Fundacién ETEA ha
contado con el patrocinio de la Secretaria
General del SICA (Sistema de Integracién
Centroamericana) y la AECID (Agencia
Espafiola de Cooperacién Internacional y
Desarrollo).

Susautores han sido Francisco SANTos CARRILO,
investigador de la Fundacién ETEA, Pedro
Cawentey DL Pozo, actualmente asesor princi-
pal del Fondo Espafia-SICA y José J. Romero
RoDRIGUEZ, profesor emérito de ETEA.

Este volumen contiene una descripcién
y sistematizacién del contenido y de las
reflexiones acumuladas a lo largo de

En resumen, nos parece un fexto interesante
para los estudiosos o profesionales del
mundo de las finanzas; en nuestra opinién
hay sin embargo una ausencia notable de
criticas de los errores cometidos que han
llevado ala crisis financiera; sélo en las pp.
194 y 195 hay una alusién que conside-
ramos insuficiente. Dada la gravedad de
esta crisis, nos parece que prescindir de sus
causas es una limitacién importante. Queda
por lotanto un libro “intrumental”, 6til como
hemos indicado, pero nada mds.

[Julio Rueba Dotor]

las tres ediciones del Curso Superior de
Formacién en Integracién Regional para
funcionarios centroamericanos, celebradas
en Guatemala.

Esta actividad de formacién ha formado
parte desde el afio 2004 del Programa
de Cooperacién Regional de la AECID y
del SICA. Los cursos han sido financiados
desde su primera edicién por el programa
regional dela AECIDy posteriormente por el
Fondo Espafia-SICA. A lo largo de sus tres
ediciones han pasado por estas jornadas
un centenar de participantes y ofros tantos
ponentes procedentes del mundo acadé-
mico, de los érganos e instituciones de
ambos lados del Atléntico, de los gobiernos
y universidades de la regién, asi como de
los organismos y grupos de pensamiento
mds potentes de Centroamérica.

Indicamos a continuacién el contenido de
los capitulos.
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