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la década de los 30 del pasado siglo. Su recreacion tuvo lugar
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la internacionalizacion de la RACEF, con la creacion en 2009
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varios paises y en el 2017 con la puesta en marcha de la
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publicaciones en materias de actualidad relevantes.

El equipo responsable de llevar a cabo los proyectos progra-
mados responde a investigadores de alto prestigio internacio-
nal en el ambito economico, siendo liderado por su Presiden-
te de Honor Dr. Finn E. Kydland, premio Nobel de Economia
2004 y miembro correspondiente de nuestra Real Institucion.
La Direccion y Coordinaciéon de los proyectos, estudios y
publicaciones es desempefada por la Académica de Numero
Dra. Ana M. Gil-Lafuente, que dirige un grupo de trabajo com-
puesto por acreditados docentes e investigadores.
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PROLOGO

Dr. Jaime Gil-Aluja
Presidente de la Real Academia de Ciencias
Econdmicas y Financieras






La Real Academia de Ciencias Econdémicas y Financieras incorpora entre
sus actividades de creacion y transmision de conocimiento la figura de catedratico
como simbolo mayor y sujeto activo de la investigacion y de la ensefianza. Esta
idea de las Jornadas de Sostenibilidad se ha hecho realidad por la confluencia de
objetivos entre tres grandes instituciones espafiolas del saber y del saber hacer:
la Universidad de Barcelona, La Real Academia de Ciencias Econdémicas y Fi-
nancieras, y la Fundacién Mutua Madrilefia. Para que esa idea se haya podido
convertir en una feliz realidad ha sido necesario el liderazgo de una personalidad
académica excepcional, la excelentisima doctora Ana Maria Gil-Lafuente, cate-
dratica de la UB, académica de ntimero de nuestra real corporacion y directora del
Observatorio Econémico y Financiero que preside el premio nobel de economia
Finn Kydland. En qué mejores manos podriamos depositar la palabra para que
exponga contenidos y protagonistas de esa nueva aventura cientifica que ahora
iniciamos, Dra. Ana Maria Gil-Lafuente.

Dr. Jaime Gil Aluja

Presidente de la Real Academia de Ciencias
Econdmicas y Financieras
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CAPITULO 1:
INTRODUCCION

Dra. Ana Maria Gil-Lafuente
Directora del Observatorio de la RACEF
y Catedrdtica de la Universidad de Barcelona

Dr. Emili Vizuete-Luciano
Facultad de Economia y Empresa
Universidad de Barcelona

Dr. Jaime A. Lépez-Guauque
Investigador del Observatorio RACEF






Presentacion

Este documento que sigue pretende presentar los resultados del trabajo
que se inicid con la tercera mesa redonda en el marco de la Catedra de Sos-
tenibilidad Empresarial de la Universidad de Barcelona, la Fundacion Mutua
Madrilefia y la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras. Estas
instituciones trabajan en colaboracion para impulsar politicas y estrategias
de sostenibilidad en las empresas a través de acciones concretas en el ambito
docente, investigador y de difusion del conocimiento para ponerlas en valor.

El objetivo fundamental de la catedra UB-Fundacion Mutua Madrilefia
de Sostenibilidad Empresarial es el analisis y evaluacion del proceso de soste-
nibilidad en las organizaciones y el impacto que ellas generan en este proceso
a través de sus politicas de responsabilidad social corporativa (Gil-Lafuente,
2023). Ademas, tiene el proposito de alcanzar los objetivos de desarrollo sos-
tenible, desde la gestion de recursos humanos, la produccion de conocimiento
e incluso la financiacion, teniendo en cuenta los principios del Pacto Mundial
para la sostenibilidad.

A través de este analisis se plantea el reto de detectar qué dificultades
concretas aparecen al aplicar politicas de caracter sostenible en las distintas
areas de la organizacion con el fin de facilitar nuevas estrategias y tacticas
que permitan una correcta aplicacion de estas politicas (Gil-Lafuente, 2023).

Entre las actividades previstas en la catedra UB-Fundacion Mutua Ma-
drilefia de Sostenibilidad Empresarial estan las Jornadas de Sostenibilidad
Economica. Como principal objetivo se busca ampliar el conocimiento, pro-
mover el debate entre las ideas y propuestas e indicar posibles soluciones en
relacion con temas relevantes aportados por los especialistas invitados.

Desde estas jornadas se plantean cuestiones de gran interés para la ac-
tualidad econémica y social. En este sentido, el 7 de junio de 2023 tuvo lugar
en Barcelona una nueva mesa redonda organizada por la catedra UB-Funda-
cion Mutua Madrilena de Sostenibilidad Empresarial que llevaba por titulo
“Crisis Financieras: Por qué se producen y como afrontarlas”. Precisamente
el desarrollo que se presenta en las paginas que siguen trata de exponer los
contenidos tratados.
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La propuesta en torno a la que se desarrolld este evento se centrd en tra-
tar la sostenibilidad en el mundo financiero actual donde de forma ciclica se
producen problemas recurrentemente en torno a la solvencia y la viabilidad de
las entidades financieras. Para ello se contd como invitado al reputado Premio
Nobel de Economia, Dr. Eric Maskin.

El Profesor Maskin es catedratico en Ciencias Sociales y profesor de
Economia y Matematicas en Harvard. Sus principales contribuciones han sido
en la teoria de juegos, la teoria de contratos, la teoria de la eleccion social, la
economia politica y otras areas de la economia. Se licencio y doctoré en Har-
vard; y entre otras Instituciones de renombre internacional ha sido profesor en
el Massachusetts Institute of Technology, en la Universidad de Harvard, y en
el Instituto de Estudios Avanzados de Princeton. En el 2007 recibi6 el Premio
Nobel de Economia junto a L. Hurwicz y R. Myerson, por definir las bases
de la teoria del disefio de mecanismos en la teoria de la implementacién, que
permite disefiar un mecanismo de modo que todos los resultados posibles sean
optimos, pero sin perder la nocién del principio de la actividad proporcional
del asunto inverso de lo opuesto.

Participaron en la mesa redonda el presidente de la Real Academia de
Ciencias Econdémicas y Financieras y catedratico de la Universidad de Bar-
celona, Excmo. Dr. Jaime Gil-Aluja; el Excmo. Dr. Mario Aguer Hortal, aca-
démico de nimero y miembro de la junta de gobierno; y la Excma. Dra. Ana
Maria Gil-Lafuente, académica de numero y directora del Observatorio de la
RACEF.

También se contd con la presencia del sefior Lluis Amiguet, director de
comunicacion de la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras y
periodista de La Vanguardia. El fue el encargado de moderar el debate que
tuvo lugar tras la intervencion de los asistentes a la jornada.

A continuacidn, se expone brevemente en este libro a modo de capitulos
los contenidos que integran los trabajos y aportaciones realizados en la mesa

redonda “Crisis Financieras: Por qué se producen y como afrontarlas”.

El capitulo 2 va dedicado a cdmo se generan las crisis financieras y como
se pueden abordar y gestionar. Se sefialan algunas metodologias aplicables al
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sector financiero para tratar de anticiparse y poder hacer frente de forma mas
efectiva las futuras crisis.

El capitulo 3 destaca el papel relevante que esta llevando a cabo la Es-
cuela de Economia Humanista de Barcelona como escuela de pensamiento
surgida a partir de los trabajos de los profesores Kaufmann y Gil-Aluja, que
se empezaron a publicar hace 40 afios, y que han dado lugar a la creacion de
grupos de investigacion de los cinco continentes. En este sentido nuestro pre-
sidente destaca los enormes avances y logros que ha supuesto para la ciencia
Economica en particular y para las Ciencias Sociales en general la posibilidad
de incluir y tratar la subjetividad en todos los modelos y algoritmos para la
gestion y la toma de decisiones.

El capitulo 4 presenta una sintesis del debate sobre los temas presenta-
dos, permitiendo a los asistentes discutir e intercambiar puntos de vista con la
finalidad de alcanzar nuevas formas de afrontar las crisis financieras y sus a
veces devastadores efectos.

El capitulo 5 expone la propuesta que, desde los planteamientos de la
Logica Difusa y la Escuela de Economia Humanista de Barcelona, se realiza
para el disefio de productos financieros en un contexto de incertidumbre, que
suele ser la mas habitual de las situaciones en las que hay que tomar decisio-
nes. A este respecto se proponen algunos supuestos.

Finalmente, el capitulo 6 queda dedicado a la presentacion de las conclu-
siones debatidas en la mesa redonda “Crisis Financieras: Por qué se producen
y como afrontarlas”, planteando posibles futuras lineas de investigacion sobre
la cuestion. Por ultimo, se adjuntan las referencias consultadas para la reali-
zacion de este trabajo.

Es importante remarcar las crisis que han sucedido en los ultimos 100
afios a nivel global, por lo que se presenta a continuaciéon un resumen de
estas, incorporando un conjunto de datos estadisticos de algunas variables
claves, relevantes en el entendimiento de estos eventos ciclicos. El objetivo es
ampliar con informacién complementaria en mas detalle, ayudando a la com-
prension de las exposiciones tratadas en la mesa redonda “Crisis financieras:
porqué se producen y como afrontarlas”.
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La grave estabilidad financiera que se afronta alrededor de todo el mun-
do, incorpora elementos cada vez mas comunes y presentes en las diferentes
crisis sucedidas. Frente al tiempo complejo que estamos viviendo, las ex-
pectativas de mayores incertidumbres y desajustes provocan tambaleos de
los mercados en un sistema financiero fragil, aumentando los desequilibrios
financieros y por ende las condiciones financieras de las diferentes institucio-
nes financieras, incrementando asi el riesgo mundial de deterioro. Estas inter-
ferencias desaceleran el crecimiento de las grandes economias. En resumen,
volatilidad baja, vulnerabilidad elevada y elevada incertidumbre.

Cronologia de las crisis mundiales sucedidas en los ultimos 100 afios

1917 Cubre el periodo 1917-1921, sucede al final de la Primera Guerra Mundial.

1930 La Gran Depresién, conocida como la Crisis de 1929. Es considerada la
peor recesion econdmica del sistema capitalista del siglo XX. Comenz6 con
el colapso del mercado de valores de la bolsa de Nueva York, en el llamado
“Jueves negro” donde miles de accionistas lo perdieron todo. Fue una década
de desempleo masivo y pobreza en todo el mundo.

1938 Ocurri6 entre mayo de 1937 y junio de 1938. Corresponde a la tercera peor
recesion del pais en el siglo XX.

1945 Se da como resultado directo del periodo de posguerra. Dafios drésticos a la
economia mundial, especialmente en Europa y Estados Unidos.

1975 Recesion de la década de 1970. Cubre el periodo 1973-1975. Periodo de
estancamiento econoémico en gran parte del mundo occidental, una combina-
cion de recesion y alta inflacion “estanflacion”. La OPEP-Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo, impuso un embargo petrolero, lo que pro-
vocd un aumento drastico en los precios del petroleo y una recesion global.

1982 Severa crisis econdémica que afectd a gran parte de los paises desarrollados.
Su origen se remonta a la crisis del petroleo de 1973 junto con la crisis ener-
gética de 1979. En este periodo se gener6 la “Crisis de la deuda Latinoameri-
cana”, donde muchos paises de América Latina se endeudaron en exceso. Lo
que llevo a una crisis de deuda y a la intervencion del FMI (Fondo Monetario
Internacional).

1991 Afecto gran parte del mundo occidental. Pudo ser causada por la politica res-
trictiva promulgada por los bancos centrales. Shock del precio del petroleo
en 1990, final de la Guerra Fria, gasto de defensa, crisis de ahorro y présta-
mo, caida en la construccion.

Cont...
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1997 Crisis Financiera Asiatica, comenzo6 en Tailandia y se extendio a otros pai-
ses asiaticos, causando devaluaciones de monedas, quiebras bancarias y re-
cesiones econdmicas. Es conocida como la crisis del FMI.

2000 Burbuja de las puntocom. Fue una burbuja especulativa en las empresas
tecnoldgicas, llevando una caida significativa en los mercados de valores.

2009 Gran recesion. Su origen se da por el colapso del mercado inmobiliario de
Estados Unidos debido a la crisis financiera de 2007-2008 y la crisis de las
hipotecas de alto riesgo subprime. Afecto a la mayoria de las economias
desarrolladas, se dio un menor efecto en los paises emergentes. Resulté una
recesion global y la quiebra de importantes instituciones financieras.

2020 Gran Confinamiento. Causada por la pandemia COVID-19, virus originado
en China y que obligo a que todos los paises implementaran medidas de res-
triccion de la movilidad de personas. Los sistemas de salud se saturaron y los
intercambios econdmicos fueron gravemente obstaculizados. La mayor parte
de economias del mundo experimentaron disminuciones en el PIB per capita
y un debilitamiento en varios indicadores de actividad global. Se considera
una recesion unica en muchos sentidos. Afectd gravemente a sectores como
el turismo y la hosteleria.

Se presenta en mas detalle las crisis mas recientes del siglo XXI, que
revisten de importancia por la dimensién y por las diferencias principalmente
por su origen, frente a las otras crisis; se habla de la Gran Recesién y el Gran
Confinamiento (pandemia Covid-19).

La Gran Recesion

Origen:

El golpe de la crisis financiera de 2008 se dio en agosto de 2007, y los
bancos centrales tuvieron que brindar liquidez, los primeros sintomas de las
dificultades originadas por las hipotecas subprime. A fines de 2007 los merca-
dos de valores de Estados Unidos comenzaron una precipitada caida, que se
acentu6 gravemente en el comienzo del 2008.

Causa:

Debido al colapso de la burbuja inmobiliaria en los Estados Unidos en el
afio 2006, que provoco aproximadamente en octubre de 2007 la llamada crisis
de las hipotecas subprime.
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Consecuencias:

Una profunda crisis de liquidez, la que causo otros fendmenos economi-
cos, como una crisis alimentaria global, derrumbes bursatiles, crisis economi-
ca a escala internacional conocida como Gran Recesion.

Efectos por region
Economia mundial
Recesion global: Provocé una recesion global, con una caida significativa

en la actividad econémica y un aumento del desempleo en muchos paises.

Desigualdades econdmicas: La crisis exacerbo las desigualdades economi-
cas, afectando mas gravemente a los sectores mas vulnerables de la sociedad.

Aumento de la deuda nacional: Muchos paises tuvieron que endeudarse
considerablemente para rescatar a sus sistemas financieros y estimular sus
economias.

Economia europea
Crisis de la Zona Euro: La crisis desencadend una crisis especifica en la

Zona Euro entre 2010 y 2014, afectando gravemente a paises como Grecia,
Espaiia, Portugal e Irlanda.(PIGS)

Medidas de austeridad: Muchos paises europeos implementaron medidas
de austeridad para reducir sus déficits fiscales, resultando en recortes en el
gasto publico y aumentos de impuestos.

Reformas financieras: Se llevaron a cabo reformas financieras para au-
mentar la transparencia y la estabilidad del sistema financiero europeo.

Economia espariola
Desempleo: Espaiia experiment6 un aumento dramatico en el desempleo,
alcanzando tasas superiores al 20% en los afios posteriores a la crisis.

Crisis inmobiliaria: La burbuja inmobiliaria en Espana estalld, provo-
cando una caida en los precios de la vivienda y un aumento de los embargos
hipotecarios.
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Rescate bancario: El gobierno espafol tuvo que rescatar a varias institu-

ciones financieras, lo que aumento6 la deuda publica.
Efectos por sector

Sector financiero
Caida drastica en los precios de los activos financieros y quiebras de
instituciones financieras. Aumento en la regulacion y supervision bancaria.
Intervenciones gubernamentales.

Sector Inmobiliario
Colapso de los mercados inmobiliarios, especialmente en Estados Uni-
dos y Europa, con una caida en los precios de las viviendas.

Sector Industrial
Reduccion en la inversion y el gasto en infraestructura y manufactura
debido a la falta de confianza y financiacion.

Gran Confinamiento
Origen:

En marzo 2020, tras los alarmantes niveles de propagacion de la CO-
VID-19 y por su gravedad, la OMS declaré una pandemia mundial.

Esto origind una gran crisis ciclica provocada por el paro repentino de la
economia para hacer frente a la emergencia sanitaria.

Causas:
+ La ineficiencia por parte de varios paises por combatir el virus causo
el colapso de hospitales

* El cierre de todo los centros publicos para evitar la propagacion causé
el despido masivo de muchos trabajadores

* Se redujo el consumo en picada llevando a la quiebra a varias mi-
croempresas, mermando las ganancias de las grandes empresas.
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* La falta de medicamentos o la falta de preparacion ante un virus nuevo
llevo a la gran inversion publica para las investigaciones, pruebas e
inversion de protocolos de bioseguridad que no aseguraban al 100% la
prevencion.

Consecuencias:
* Distintos mercados empezaron a desplomarse, llevando a algunos a una
incipiente crisis crediticia, particularmente en el sector de comercio mi-
norista, turismo, materias primas y aerolineas.

* Fuerte destruccion de empleo y apelacion al endeudamiento para amor-
tiguar los efectos en el tejido productivo y en las familias.

* Aumento de la pobreza y la desigualdad, asi como el empobrecimiento
de las clases medias.

* Reduccion de la tasa de interés, se optd por una politica monetaria ex-
pansiva con la finalidad de aumentar la economia.

Efectos por region

Economia mundial
Persiste la inflacion.
Altas tasas de interés.
Restricciones crediticias, mayores costos de financiacion externa.

Economia europea
Fuerte gasto de los consumidores, bajada en los precios del gas.
La inflacion ha bajado, continua siendo un desafio.
Aumento del desempleo en algunos paises.

Economia espariola
Signos de recuperacion moderados.
La inflacion ha mejorado en comparacion con afios anteriores.
Desempleo ha disminuido, pero sigue siendo alto en comparaciéon con
otros paises de la UE
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Efectos por sector

Sector de Servicios
Grandes pérdidas debido a la restriccion de movimientos y cierres tem-
porales. El turismo, la hosteleria y el comercio minorista fueron especialmen-
te afectados.

Sector Industrial
Interrupciones en las cadenas de suministro globales y cierre de fabricas,
especialmente en sectores como el automotriz y la aerondutica.

Sector Tecnologico
Aumento en la demanda de servicios tecnologicos y soluciones digitales
debido a la necesidad de trabajo remoto y comercio electronico.

Sector Salud
Aumento significativo en la demanda de productos médicos y servicios
de salud, pero también presion sobre los recursos y personal sanitario.

Para terminar de establecer semejanzas y diferencias entre estas dos tlti-
mas crisis, la crisis de 2008 se origino en el sector inmobiliario y los produc-
tos financieros derivados, mientras que la pandemia de Covid-19 fue causada
por una crisis sanitaria global.

Ambas crisis llevaron a una caida drastica en los mercados de valores,
pero la pandemia tuvo un impacto mas amplio y global debido a las restric-
ciones de movimiento y al cierre de las fronteras.

Las dos crisis requirieron intervenciones gubernamentales significativas,
sin embargo, la respuesta a la pandemia fue mas rapida y de mayor magnitud
debido a la urgencia de la crisis sanitaria.

La pandemia Covid-19, exacerbo las desigualdades existentes, mientras

que la crisis de 2008 llevd a una mayor regulacion y supervision del sector
financiero.
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Grifico 1.1 Crecimiento del PIB (% anual)

Crecimiento del PIB (% anual)

Mundial Europa Espafa
m 2009 -0,4 -4,8 -3,8
m 2020 -2,7 -5,4 -10,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de IMF DATAMAPPER. https://www.imf.org/external/
datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD

En el grafico 1.1, se observa la caida drastica del PIB de 2020 frente al
2009, con ello se confirma la profundidad de esta crisis; para Espafia la caida
de 10.9% ademas representa una hecho historico.

Desde la perspectiva de la sostenibilidad, teniendo en cuenta sus tres pi-
lares econdémico, social y ambiental, las dos crisis presentaron efectos pro-
fundos. La pandemia de Covid-19 tuvo un impacto mas inmediato y directo
en la salud publica y la desigualdad social, mientras que la crisis de 2008 se
centrd mas en la estabilidad econémica y financiera. Ambas crisis subrayaron
la necesidad de un enfoque mas equilibrado y sostenible en la recuperacion
econdmica.

Los criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza) son una for-
ma de evaluar el desempefio y el impacto de una empresa en estos tres ambi-
tos, comparando las dos crisis en estos ambitos tenemos:

* Ambientales: La pandemia tuvo un impacto mas inmediato y directo

en la reduccion de emisiones, frente al impacto ambiental de la crisis
de 2008.
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* Sociales: Ambas crisis aumentaron las desigualdades sociales, pero la
pandemia tuvo un impacto mas amplio debido a su naturaleza global y
la necesidad de servicios de salud.

* Gobernanza: Ambas crisis subrayaron la importancia de una gober-
nanza solida y transparente, pero la pandemia requirié una adaptacion
mas rapida y significativa a nuevas regulaciones y politicas.

El sistema y las instituciones se preparan a los cisnes negros relacionados
al entorno social, econémico y ambiental. Por lo que tendran que acelerar
su reconfiguracion y adaptacion a los nuevos retos o nuevos escenarios que
se plantean, experimentando un notable perfeccionamiento de las medidas o
politicas que se adopten. Ya lo ha ensefiado la pandemia cuando la humanidad
quedo impotente frente a una arrasadora naturaleza que podria quitarle todo
en un instante. La resiliencia del sistema econdomico mundial seguird siendo
esencial para hacer frente a estos ciclos que se seguiran presentando.
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En primer lugar para mi es un placer estar de vuelta en Barcelona, ha
pasado bastante tiempo desde mi Gltima visita. Me gustaria hablar hoy sobre
las crisis financieras. Aquellos de ustedes que son tan viejos como yo recor-
daran muy claramente la crisis financiera de 2008 que condujo a una recesion
mundial muy grave.

Los recuerdos de esa crisis financiera volvieron recientemente debido a
las quiebras bancarias tanto en Estados Unidos como en Europa. Ahora, afor-
tunadamente, parece que las rapidas medidas que tomaron los gobiernos y
los bancos centrales para hacer frente a estas quiebras bancarias van a evitar
una crisis como la de 2008. Pero los episodios recientes de quiebras bancarias
nos recuerdan que los mercados financieros de crédito son esenciales para el
bienestar de toda la economia y que la intervencion de los gobiernos en el
mercado de crédito es esencial para la estabilidad del mercado de crédito y
eso es lo que quiero discutir esta mafiana. Me gustaria intentar responder a
varias preguntas.

En primer lugar, el mercado crediticio es muy diferente de otros merca-
dos, los mercados normales, porque ha sufrido repetidas crisis en las que todo
salta por los aires, algo que no ocurre en la mayoria de los mercados, y me
gustaria explicar a qué se debe esta diferencia.

En segundo lugar, los mercados de crédito requieren una intervencion
muy importante por parte del gobierno o de las agencias reguladoras, mientras
que los mercados ordinarios no requieren demasiada supervisioén. Por altimo,
y quiza la pregunta mas importante de todas, ;qué podemos hacer para evitar
que se produzcan las crisis y qué podemos hacer para afrontarlas una vez que
se han producido, en caso de que no evitemos por completo que se produzcan?

Estas son las grandes preguntas; para responderlas, primero tenemos que
entender por qué el mercado de crédito es diferente de otros mercados. La pri-
mera respuesta es muy obvia: los créditos son mas importantes que cualquier
otro mercado, podriamos decir que son la savia de una economia moderna.

Si hay una crisis en el mercado de las patatas, si por alguna razén la co-

secha de patatas es destruida, eso puede ser un problema grave, pero no va a
tener mucho efecto en el mercado de automoviles, por ejemplo, no esperamos
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perder el mercado de automoviles so6lo porque hay un problema con las pata-
tas, por el contrario, si el mercado de crédito no funciona, entonces esperamos
que todos los mercados en una economia moderna se veran afectados, porque
todos los mercados dependen de los créditos para las inversiones y para hacer
frente a las néminas de los trabajadores que pagan las facturas, por lo que todo
el mundo sufrird cuando los mercados de crédito no funcionan.

Es un punto muy obvio, pero todavia requiere explicarlo muy bien. En
primer lugar, si tenemos un pequefio problema, una pequefia sacudida en los
mercados crediticios, a menudo puede convertirse en un gran problema, lo
que contrasta con lo que ocurre en otros mercados.

Si tenemos un pequefio problema en el mercado de las patatas, algunos
productores pueden perder sus negocios. Los problemas seguiran siendo pun-
tales ya que eso no va a causar que otros productores de patatas quiebren, pero
si algunos bancos quiebran, como por ejemplo el Banco Silicon Valley. Si
quiebra, eso podria causar que otros bancos tengan problemas también, por lo
que el pequefio shock de la quiebra del Banco Silicon Valley puede conducir
a problemas adicionales.

Voy a explicar por qué sucede, pero también quiero sefialar que el merca-
do de crédito, a diferencia de otros mercados, no se autocorrige y perdonenme
por seguir hablando de patatas todo el tiempo, pero las patatas son en realidad
un buen contraste con el crédito, porque las patatas funcionan de la forma en
que normalmente esperamos que funcionen los mercados financieros y el del
crédito es en realidad muy diferente.

Supongamos que hay un problema en el mercado de la patata. Suponga-
mos que algunos cultivadores de patatas fracasan debido a una enfermedad,
por ejemplo, lo que sucedera es que otros cultivadores de patatas en algun otro
lugar aumentaran su produccion para compensar la pérdida y las patatas, en
otras palabras, hay un mecanismo automatico que corrige el problema inicial,
no es necesaria la intervencion externa para corregir el problema en el mer-
cado de la patata, pero si algunos bancos fracasan, si el Banco Silicon Valley
fracasa, eso podria causar fracasos adicionales que crea una situaciéon en la
que la gente ya no podria obtener créditos, en otras palabras, puede haber una
crisis financiera.
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Abhora los puntos dos y tres no son tan obvios como el uno y por eso quie-
ro pasar el resto de mi tiempo esta mafiana hablando de los puntos dos y tres.

Imaginemos que en algiin lugar del mundo hay una mala cosecha. Ima-
ginemos que hay una mala cosecha de patatas en Irlanda. Bueno, lo que su-
cederd después de las patatas fallan en Irlanda lo primero que va a pasar es
que habra una inmediata correccion del mercado. Un aumento inmediato en
el precio de las patatas en todo el mundo, porque hay un mercado internacio-
nal para las patatas; pero la historia no termina ahi, si, hay precios mas altos,
pero estos precios mas altos tienen la funcidén de inducir a los productores
de patatas en otras partes del mundo para aumentar sus cultivos de patatas y
vender mas patatas; por lo que este es el sentido en que el mercado de la pata-
ta es la autocorreccion de la pérdida de cosechas en Irlanda, por supuesto, es
perjudicial ya que perjudica a los consumidores, ya que se deberan enfrentar
a estos precios mas altos, pero los precios mas altos sirven a la funcion util de
inducir a los productores de patatas en otras partes del mundo para ampliar la
produccioén y para hacer frente a la escasez de patatas por lo que se espera que
el hecho de la pérdida de cosechas se mitiga en el largo plazo; se reduce en el
largo plazo y observe que no necesitamos ninguna intervencion del gobierno
para que esta mitigacion se produzca de hecho la intervencion del gobierno,
incluso si es bien intencionada en realidad podria ser contraproducente podria
empeorar las cosas porque supongamos que el gobierno dice: Oh, estos pre-
cios mas altos de la patata son malos para los consumidores, asi que vamos
a poner un limite a los precios que los cultivadores de patatas pueden cobrar
por sus patatas. Esta seria una reaccion comprensible por parte del gobierno,
estan tratando de proteger a los consumidores, pero va a tener una consecuen-
cia desafortunada si limitan los precios de las patatas, esto también va a des-
alentar la expansion de la produccion de patatas en otros lugares del mundo,
en cualquier parte del mundo y que va a reducir la respuesta de la oferta a la
escasez de patatas por lo que la intervencion del gobierno no so6lo es innece-
saria, pero en realidad podria ser perjudicial en si ahora el mercado de crédito
es justo lo contrario.

( Como funciona el mercado de crédito bien ahi? En primer lugar, los em-
presarios que tienen las ideas para nuevos proyectos, pero por lo general, los
empresarios no tienen el dinero que necesitan para poner estas ideas en accion
y ahi es donde el mercado de crédito entra en juego.
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Hay bancos y voy a utilizar la palabra banco para cualquier tipo de cré-
dito fuente, también se puede pensar en los fondos de capital riesgo, también
se puede pensar en los inversores de capital privado... Todas estas fuentes de
crédito que voy a llamar a los bancos so6lo para simplificar asi, los bancos tie-
nen algo de dinero y también tienen la capacidad de evaluar las ideas y prestar
dinero a las ideas que ellos piensan que son prometedoras y no van a prestar
dinero a las ideas que ellos que no piensan que son muy buenos.

Asi es la forma en que el mercado de crédito funciona pero, por supuesto,
sabemos que es mas complicado que eso, porque normalmente un banco no
va a tener suficiente dinero para financiar todas las buenas ideas que conoce
y que han solicitado financiacién, lo que los bancos suelen hacer es pedir
prestado dinero a otros bancos con el fin de ser capaz de financiar todos estos
buenos proyectos esto es lo que se llama apalancamiento cuando un banco
esta poniendo no so6lo su propio dinero en el préstamo, pero el dinero de otros
bancos decimos que el préstamo ha sido apalancado y esta es una manera de
que un banco puede aumentar su pay-off y tiene un incentivo para asumir
apalancamiento.

Permitanme darles un pequefio ejemplo, supongamos que el banco sabe
acerca de una buena idea que tiene un rendimiento del 20%, qué significa,
que si el banco pone cien dolares de su propio dinero en este proyecto en esta
buena idea que puede esperar recuperar 120 dolares en otros para un retorno
de 20 pero imaginemos que, ademas de poner sus propios cien dolares en los
proyectos que pide prestado novecientos dolares de otros bancos por lo que
todos juntos se esta poniendo mil dolares. Si el proyecto tiene un rendimiento
del 20 %, el banco puede esperar recuperar mil doscientos délares. Por su-
puesto, tiene que devolver el dinero que tomo prestado del otro banco, asi que
devuelve los novecientos dodlares, pero le sobran trescientos, es decir, tiene un
rendimiento del doscientos por cien de su inversion de cien dolares.

Asi que el apalancamiento es ciertamente bueno para los bancos que lo
asumen, pero también es bueno para toda la economia porque si un banco
puede hacer un préstamo apalancado significa que puede financiar mas bue-
nas ideas y cuando se financian mas buenas ideas hay mas innovacion y hay
mas crecimiento en la economia, asi que en ese sentido el apalancamiento es
genial, mejora la economia y ciertamente mejora las cosas para los bancos.
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No he mencionado un aspecto muy critico de los mercados financieros
de los mercados de crédito y que es el riesgo por lo general las nuevas ideas
tienen cierto riesgo no son cosas seguras pueden funcionar pero pueden no
hacerlo después de todo las nuevas ideas son ideas no probadas algunas ideas
tienen éxito otras no y asi la financiacion y la nueva idea por un banco es en
cierto sentido una apuesta que el banco esta tomando.

Si la apuesta sale positiva, se recupera la inversion y si no lo hace bien
entonces, el banco pierde y el problema con el apalancamiento es que aumen-
ta el riesgo. Si un banco esta invirtiendo so6lo cien dolares de su propio dinero
y pierde su apuesta bien que ha perdido cien délares y eso no es demasiado
malo, ya que son s6lo cien dolares; sin embargo, si también esta invirtiendo
novecientos dolares de dinero que ha tomado prestado de otros bancos... Aho-
ra si el proyecto no tiene éxito el banco pierde mil doélares y eso es mas serio.

Un banco que esta altamente apalancado puede fallar si pierde unas pocas
apuestas y el peligro es que debido al apalancamiento el problema no se limita
al banco original; si es solo el banco original el que esta perdiendo su dinero
€s0 Nno es una amenaza seria para la economia porque por supuesto hay otros
bancos pero si el banco; si el banco original esta haciendo prestamos apalan-
cados y el proyecto resulta ser infructuoso, entonces no sélo el banco pierde
su propio dinero, sino que pierde el dinero de los otros bancos y no puede
devolver ese dinero, no tiene los fondos para pagar a los otros bancos, por lo
que podrian tener problemas también, podrian fracasar y ver que el apalanca-
miento puede causar una reaccion en cadena de fracasos.

Tenemos un fracaso inicial del banco que conduce a mas fracasos ban-
carios, finalmente, todos los mercados de crédito podrian estar involucrados,
esto es lo que llamamos riesgo sistémico y esto es exactamente lo que sucede
en 2008 tuvimos algunos fracasos bancarios que en un principio se localiza-
ron en lo que se llam6 mercados de hipotecas de alto riesgo, pero debido al
apalancamiento. El problema en el mercado de préstamos hipotecarios de alto
riesgo se extendid a todo el mercado de crédito y por lo que ahora vemos que
hay una diferencia importante entre los mercados de crédito y el mercado de
la patata porque el pequefio problema en los mercados de crédito en realidad
puede llegar a ser mas mucho mas grande que el pequefio problema en los
mercados de la patata.
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Esto sugiere que cuando un banco hace un préstamo apalancado esta
creando lo que los economistas llaman una externalidad negativa en otros
bancos; pero el banco original no tiene ningun incentivo para preocuparse por
los riesgos del otro banco, ya que se preocupa por su propio rendimiento y
no se preocupa tanto por el rendimiento del otro banco, por lo que los bancos
tienden a subestimar los efectos que estan teniendo. Hemos visto externali-
dades negativas en otros ambitos, lo vemos en el ambito de la contaminacion
del aire, si hay un fabricante de acero que esta emitiendo humo en el aire
cuando esta produciendo acero, no tiene en cuenta el hecho de que este humo
es perjudicial para las personas y puede hacer que se enfermen; podria dafiar
otras industrias ya que no hay mecanismo automatico para detener los pro-
ductores de acero y que reduzcan la emision de humo. Por lo que tiene que
ser la intervencion del gobierno normalmente; ya sea mediante regulaciones
que detengan a los productores de acero de la emisién de humo o mediante la
creacion de impuestos sobre la contaminacion.

Es necesaria alglin tipo de intervencion gubernamental para hacer frente
a la externalidad negativa del humo, de la misma manera que es necesaria
algun tipo de intervencidon gubernamental para hacer frente a la externalidad
negativa que crea el alto apalancamiento, asi que sin regulacion habra de-
masiado riesgo en el mercado crediticio y demasiado apalancamiento y, de
hecho, para que el mercado de crédito funcione correctamente tiene que haber
dos intervenciones por parte de los gobiernos.

En primer lugar si resulta que algunos bancos se meten en problemas el
gobierno tiene que intervenir y rescatarlos eso es lo que yo llamo interven-
cién expuesta, pero junto con la intervencion ex post tiene que haber ex ante
intervencion para tratar de evitar que los bancos se metan en problemas en
el primer lugar asi que permitanme discutir estos dos tipos de intervencion.

Si algunos bancos se meten en problemas; si el Silicon Valley Bank se
mete en problemas, lo que puede hacer el gobierno es rescatarlos y puede
darles suficiente capital para que puedan seguir operando en el mercado y
puedan seguir prestando. ;Por qué es esto importante? Pues en un principio
no es tan importante; necesariamente para mantener estos bancos en funcio-
namiento el gobierno no se preocupa por el Silicon Valley Bank en especial,
pero si se preocupa por las razones que le han llevado a tener problemas.
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Es decir, la razon para rescatar a Silicon Valley Bank no es propiamente
para salvar al Silicon Valley Bank per se, sino para evitar que otros bancos se
metan en problemas si el banco no es capaz de pagar sus deudas a estos otros
bancos; por lo que rescatar a los bancos puede ser necesario para evitar una
crisis financiera que se extienda rapidamente, pero el problema de rescatar a
los bancos es que si entienden que van a ser rescatados si se meten en pro-
blemas; eso va a animarles a comportarse de una manera mas arriesgada, no
tienen que preocuparse tanto por meterse en problemas porque saben que el
gobierno estara alli para rescatarlos.

Irénicamente la cura para una crisis bancaria, una crisis del mercado credi-
ticio; en realidad hace que el riesgo de una crisis futura del mercado crediticio
sea mas alto. Puede que detengas la crisis actual, pero haces que las crisis futu-
ras sean mas probables y es por eso por lo que simplemente tener una interven-
cion ex post no es suficiente también se necesita una intervencion ex ante ya que
obviamente es necesario tratar de evitar que los bancos se metan en problemas.

En primer lugar, necesitamos regulacion. Sin regulaciéon los bancos se
van a comportar de una manera demasiado arriesgada porque esperan ser res-
catados, pero también, van a comportarse de una manera demasiado arriesga-
da porque ignoran los efectos negativos que estan teniendo en otros bancos
y por ende en el resto del sistema, por esta razon necesitamos regulacion que
trate de:

* Limitar el apalancamiento

* Limitar la cantidad de bancos se les permite pedir prestado a otros
bancos

* Garantizar que los bancos tienen suficiente capital en sus manos para
pagar a los depositantes

En resumen, las crisis financieras se producen principalmente debido al
apalancamiento y debido a la externalidad negativa que el apalancamiento

tiene en el conjunto de los integrantes de los mercados de crédito.

La solucién a las crisis financieras es rescatar a los bancos, por supuesto,
para evitar que el problema empeore, pero lo mas importante es tener una re-
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gulacion ex ante sobre los bancos para que no se metan en problemas. Esta so-
lucion probablemente no va a detener las crisis financieras por completo, pero
puede hacer mucho para detener muchas crisis financieras y para hacer que
las crisis que se producen sean menos graves de lo que serian de otra manera.
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Creemos que un sistema como el financiero que ha devenido complejo
exige un cambio epistemologico para que sea capaz de adaptarse a los suce-
sivos cambios que mas pronto que tarde van a tener lugar en las relaciones
financieras.

En este estudio del pensamiento econdémico surge, acaparando un alto
grado de protagonismo, la escuela de economia humanista de Barcelona; la
cual dispone de un sélido cuerpo cientifico que comprende desde su principal
fundamental principio de simultaneidad gradual hasta sus algoritmos de natu-
raleza humanista y pasando por nuevos conceptos, técnicas para la gestion y
operadores aptos para el tratamiento no sélo de lo objetivo sino también de la
subjetividad parte inseparable del pensamiento humano.

Somos conscientes de que no resulta facil la aventura cientifica que es-
tamos proponiendo y, sin embargo, aqui estamos reconfortados después de
haber escuchado las sabias palabras, las sabias ensefianzas, de quién ha hecho
uso de la palabra que ha sido luz en la oscuridad para entender mejor el com-
plejo e incierto mundo que nos ha sido dado vivir.

Estamos convencidos que este ciclo de mesas redondas que hoy finaliza
puede ser una nueva bocanada de aire fresco; asi como lo fueron aquellas reu-
niones que, a partir de los afios 60’ del pasado siglo XX, organizaban con una
cierta regularidad un grupo de intelectuales europeos en distintas ciudades
de nuestro continente. Este grupo se dio a conocer con el nombre de “Qua-
drivium” y, entre ellos, figuraba mi maestro el ingeniero/matematico/francés
Arnold Kaufmann y el médico/homeodpata franco-libanés Jean Jacques Pezé.

Mi eterno recuerdo a ambos por su generosidad al introducir a este enton-
ces joven profesor, en tan selecto circulo internacional.

Su lucha contra los riesgos de lo que, en aquellos momentos, hace ya mas
de medio siglo, se llamaba “revolucidon de la maquina” puso los cimientos
de la que hoy ya es conocida y admirada escuela de economia humanista de
Barcelona.

Pero si el ardiente fuego intelectual que albergaba el grupo Quadrivium
no se habia apagado... y no se habia apagado, es verdad, porque los resquicios
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que guardaban los ultimos sobrevivientes de esta aventura académica fueron
de una manera u otra depositados en manos del mas joven de ellos al que lla-
maban Jaime el espariol.

Dos cartas -una a modo de testamento (mecanografiada) y la otra escrita
manualmente- de los dos citados profesores Kaufmann y Pezé fueron dirigi-
das antes de sus respectivas fechas de fallecimiento al profesor Gil-Aluja para
que diera conocimiento publico de ellas.

Encomienda que transcurridos mas de medio siglo, cumplimos ahora con
la incorporacion al texto de esta ponencia para la tercera y ultima mesa redon-
da del ciclo. Una de sus angustias, reiteradamente puesta de manifiesto, era la
necesidad de incorporar formalmente la subjetividad humana en el estudio del
pensamiento de las decisiones y de las actividades econémicas y financieras.
Hoy podemos decir que esto es posible ya, al amparo del citado principio de
simultaneidad gradual; a la definicion de unos conceptos tales como el con-
cepto de Playa de entropia y el de grado nivel. A partir de los cuales, se han
formulado la teoria de los efectos olvidados, la teoria de los expertones y las
teorias de relacion, agrupacion, asignacion y ordenacion entre las mas conoci-
das y utilizadas a través de los llamados algoritmos humanistas.

Con ellos se ha intentado dar solucion a la complejidad e incertidumbre
que inundan la vida de nosotros los humanos en sociedad.

Entre los algoritmos elaborados y publicados podemos citar los siguien-
tes: algoritmo sobre segmentacion territorial, algoritmo sobre la crisis de refu-
giados (donde existe una variante para el terrible problema de los Menas), al-
goritmo para la harmonia entre generaciones, algoritmo para la optimizacion
de flujos en la economia circular, una tentativa para la solucion de la prevision
del problema del Parkinson realizado junto con el neurobidlogo israeli Jean
Jacques Esquenazi.

Pues bien, si con las bases expuestas, se han podido elaborar este conjun-
to de algoritmos, por qué no emprender la tarea de construir otros de naturale-
za financiera para hacer frente a la futura aparicioén de nuevas y no esperadas
crisis econdmicas y financieras.
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No son palabras lanzadas al viento, la prueba irrefutable es que aqui, en
este momento, y ahora sin mas dilacion depositamos en la biblioteca de esta
Real Corporacion dos algoritmos para la creacion de productos financieros.
Si la crisis cambia los gustos, las necesidades, los deseos de quienes buscan
un producto financiero de manera inmediata como procede sin dilacion, con
un clic aparecera un nuevo producto financiero individualizado para el mejor
cliente, para el mejor usuario que precise de él.

Hoy puede ser el inicio de un nuevo camino, que la sabiduria de un inte-

lectual como el Excelentisimo Dr. Erik Maskin que guie nuestros pasos hacia
la solucién de nuestras inquictudes.
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Este capitulo tendra como enfoque debatir cuestiones de especial rele-
vancia respecto al entorno financiero mundial y que son transversales a los
asuntos expuestos. A continuacion, se presenta el debate que tuvo lugar tras la
intervencion de los expertos en el marco de la catedra UB-Fundacion Mutua
Madrilefia de Sostenibilidad Empresarial. La discusion profundizo el tema y
el formato de debate, lo que permite intervenciones espontaneas a un ritmo
mas dinamico y se ha transcrito segiin se generd. El debate ha contado con la
moderacion del Sr. Lluis Amiguet (LA) y los miembros de la mesa redonda,
de izquierda a derecha, Dr. Mario Aguer (MA), Dr. Jaime Gil-Aluja (JG), Dr.
Erik Maskin (EM) y Dra. Ana Maria Gil-Lafuente (AM).

La Figura 4.1 muestra a los participantes en la jornada “Crisis financieras
(Por qué se producen y como afrontarlas?”.

Figura 4.1 Momento de la jornada

Nota: De izquierda a derecha: Mario Aguer (MA), Jaime Gil-Aluja (JG), Erik Maskin
(EM), Ana Maria Gil-Lafuente (AM) y Lluis Amiguet (LA).

(LA) Gracias a todos. Por lo que recuerdo, teniamos una serie de pregun-
tas en una larga lista. Para la primera de ellas, pediré al Dr. Aguer que tome
la palabra y ponga de relieve lo que cree mas importante de lo que hemos
escuchado de cada uno de los participantes.

(MA) Tenemos hoy aqui al Dr. Erik Maskin. Esto ya es excepcional.

También esta nuestro presidente; la profesora Gil-Lafuente, directora de estas
jornadas; y el gran periodista de La Vanguardia.
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Pienso que ante estas jornadas no cabe duda de que las de sostenibilidad
se asocian totalmente, y esto lo vemos en el mapa europeo y mundial, al hu-
manismo. Y el profesor Gil-Aluja nos ha hablado de humanismo. De ahi que
mi pregunta va a ir en esa direccion.

Soy consciente de que la Escuela de Economia Humanista de Barcelona
no es una escuela universitaria donde se imparten grados o se dan titulos. Sino
que es una escuela de pensamiento. Y es una escuela de pensamiento analoga
a las que ya conocemos como es la historicista alemana, la marginalista de
Austria (situada en su capital), o la escuela tan conocida de Londres.

Pues bien, en este caso, tenemos la Escuela de Economia Humanista de
Barcelona. Pero también soy consciente de que los grandes economistas, los
relevantes economistas, seguramente no lo hubiesen sido si no hubiesen per-
tenecido a alguna de estas grandes escuelas.

De ahi, pues, estamos convencidos de que de esta escuela, no solo hay
grandes y relevantes economistas, sino que de ella saldran otros muchos con
mas potencial en el universo de la ciencia econémica. Hasta hace poco no se
hablaba de la Escuela de Economia Humanista de Barcelona porque, aunque
sus cimientos ya estaban construidos, no se habia constituido todavia como
entidad. Pues si, existe esta escuela y de ahi saldran grandes economistas co-
nocidos en el mundo, muchos estan empezando a destacar a los mas altos
niveles de la ciencia.

Dicho esto. Voy a por la pregunta: ;Cuales son las aportaciones especifi-
cas de esta plataforma que se ha creado, o sea, de esta Escuela de Economia
Humanista de Barcelona? ;Cuales son las aportaciones especificas? Esto es
muy importante, porque hablamos de esta escuela y de lo que ha hecho. Y esta
pregunta va dirigida al profesor Gil-Aluja como presidente y como promotor
de esta escuela.

(LA) Pues adelante presidente.

(JG) Bien. Pues resumir en pocas palabras la respuesta no es facil, pero
lo vamos a intentar.
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Fundamentalmente la ciencia econdmica clasica se ha basado en un prin-
cipio general, el principio del Tercio Excluso: “toda proposicion es verdadera
o falsa pero no puede ser verdadera y falsa a la vez”; pero no se ha tenido en
cuenta que el pensamiento humano tiene a su vez un componente de racio-
nalidad, pero también un componente de emotividad, y nunca se acaban de
disociar totalmente. Siempre hay, en cualquier pensamiento, gestion o accion,
una parte de razén y una de emocion, en proporciones variables.

Pero habia un problema que la economia no habia resuelto todavia, y es
como numerizar la subjetividad, como poner un nimero al grado de una cosa,
mas alto, mas bajo, mas grande, mas pequefio, mas bueno, mas malo, etc.

Gracias a la aportacion de Lotfi Zadeh con su articulo Fuzzy Sets de 1965
se abrio la puerta a un nuevo camino. Y este camino es completar, generali-
zar, el mecanicismo econdmico clasico a través del componente subjetivo que
permite elaborar algoritmos. Les he hablado de muchos de ellos que ya estan
funcionando. Y les hemos ofrecido la primicia en este momento, en esta casa,
y aqui y ahora, de dos algoritmos nuevos que pueden ser utiles en un momen-
to de crisis; que cuando cambian las necesidades de la poblacion, que pueda
cambiar también la solucion financiera de esta necesidad con un algoritmo
ad-hoc que retna la parte de oferta y que retna la parte de demanda.

En definitiva, la aportaciéon mas fundamental ha sido la incorporacion de
la subjetividad en la actividad cientifica e investigadora de la economia.

(LA) Estupendo presidente. Muchisimas gracias. Seguimos pues con la
ronda de preguntas. Ahora nos dirigimos a aquellas personas del publico que
quieren formular alguna pregunta. Tenemos a la catedratica y profesora Mont-
se Guillén que tenia una pregunta por plantear.

(MG) Gracias por su maravillosa conferencia, es un privilegio estar aqui
y escucharlos a todos.

Cuando comenzé su conferencia, profesor Maskin, nos introdujo en este

dificil problema del mercado crediticio y destacd dos cosas. En primer lugar,
que el apalancamiento es un problema y lo ha identificado muy rapidamente,
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nos ha convencido de que los reguladores tienen que hacer algo al respecto,
tal vez limitarlo.

Pero hay otra cuestion que también ha mencionado, y es la estimacion
del riesgo y la rentabilidad, y me gustaria conocer su opinion sobre (no sélo
el papel, que creo que es obvio y central), sino como est4 evolucionando esto
ultimamente y como pueden intervenir realmente los reguladores para que el
riesgo en la rentabilidad se estime mejor y se comunique mejor.

Y tengo una pregunta adicional que puede ser un poco graciosa, pero jpor
qué lo llamamos mercado de crédito si no es realmente un mercado como los
demas? Gracias.

(EM) Bien. Creo que es un mercado en el que hay una demanda de cré-
ditos por parte de los empresarios y hay una oferta de créditos por parte de
los bancos; y hay un precio que se paga por este producto, el crédito, que
es el tipo de interés que los empresarios tienen que pagar al banco cuando
reciben un préstamo. Por lo tanto, creo que se puede considerar un mercado,
pero como he intentado explicar en la conferencia, no es un mercado que se
comporte de la misma manera que los mercados mas tradicionales, como el
mercado de la patata; algunas cosas, algunos fendomenos que se producen en
los mercados tradicionales son casi exactamente lo contrario de lo que ocurre
en los mercados de crédito.

Y por lo que estaba formulando en su ultima pregunta: «;Qué se puede
hacer para limitar el riesgo y lo que los reguladores suelen hacer cuando estan
tratando de asegurarse de que los bancos no se meten en problemas?»

En primer lugar, realizan lo que se conoce como “pruebas de estrés”,
es decir, analizan las cuentas del banco, los préstamos que ha concedido, el
dinero que recibe de los prestatarios y calculan qué ocurriria. Si ocurriera
algun evento desafortunado como que un prestatario no pudiera devolver su
préstamo.

(Qué le pasaria al banco? ;Le quedaria suficiente dinero para pagar sus
deudas a otros bancos? Al realizar esta prueba de resistencia, el regulador
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puede hacerse una idea bastante aproximada de lo elevado que es el riesgo de
quiebra y, si es necesario, puede actuar para reducir ese riesgo asegurandose
de que el banco tenga suficiente capital propio. De modo que no tenga que
preocuparse tanto por reembolsar a otros bancos. Asi pues, las pruebas de
resistencia son, en mi opinion, la forma mas importante que tienen los regula-
dores gubernamentales de limitar el riesgo.

(LA) Muchas gracias. Tenemos al profesor Emilio Vizuete y después tal
vez al académico Fernando Casado. Profesor Vizuete, tenga la amabilidad de
formular su pregunta.

(EV) Estimado profesor Gil-Aluja. Estimado profesor Maskin. Es un
completo privilegio escucharlos hoy aqui.

Tengo una pregunta para el Profesor Maskin: ;Cual es su opinion sobre el
sistema bancario europeo? ;Es diferente al sistema americano?

(EM) En realidad, no es muy diferente del sistema americano. El sistema
europeo se rige por los llamados Acuerdos de Basilea y son bastante similares
a las normas que Estados Unidos ha introducido para la regulacion.

Una de las razones por las que traigo este tema a colacion ahora es que
en los 15 afios transcurridos desde la crisis financiera de 2008, mas o menos,
demasiada gente ha olvidado lo que sali6 mal en 2008, por lo que ha habido
un movimiento tanto en Estados Unidos como en Europa para debilitar la
supervision regulatoria.

Si pasan 15 afios y no hay otra crisis financiera la gente dice: “jOh! Ya
no necesitamos esas regulaciones. Debilitémoslas™. Y creo que ese es el peli-
gro, porque la situacion de 2008 podria repetirse sin una regulacion adecuada.
2008 fue un fracaso regulatorio y no queremos repetir ese fracaso regulatorio
de nuevo. Fue extremadamente dafiino porque causé una profunda recesion,
no queremos otra profunda recesion.

(LA) Profesor Casado, puede realizar su pregunta.
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(FC) Gracias, Dr. Maskin, por el discurso. Solo quisiera saber, algo de
lo que todo el mundo habla, si tal vez las grandes empresas como Amazon o
Google pueden proporcionar servicios de financiacion.

(Cree que es una posibilidad real? ;Qué consecuencias podria tener si
estas grandes empresas ofrecen servicios de financiacion en el mercado finan-
ciero?

(EM) Si, se ha hablado de que las grandes empresas tecnoldgicas entren
en el negocio bancario y creo que ya lo han hecho en cierta medida.

No veo nada malo en ello si los mismos reglamentos y normas que se
aplican al sector bancario tradicional se aplican también a otras instituciones
que se comportan como bancos.

Mi filosofia al respecto es que si te comportas como un banco, si prestas
dinero como un banco; especialmente si haces préstamos de apalancamiento
como un banco, debes estar sujeto a las mismas regulaciones que los bancos
para prevenir las crisis bancarias.

(LA) Bien. ;Tenemos tal vez alguien alguna otra pregunta? ;No? Enton-
ces, lanzaré la ultima. Usted sabe que la inflacion es el titular todos los dias
y me pregunto quién va a ganar esta guerra entre los bancos centrales y en el
mercado.

(EM) De acuerdo. Bien, la herramienta que tienen los bancos centrales,
y es una herramienta poderosa para tratar la inflacion, es subir los tipos de
interés.

Cuando los tipos de interés suben es mas dificil pedir dinero prestado,
es mas dificil para los empresarios llevar a cabo proyectos, la demanda de
trabajadores, de empleados, baja, toda la economia se enfria, y la presion in-
flacionista también se apaga. Asi que no me cabe duda de que si los bancos
centrales siguen subiendo los tipos de interés, como espero que hagan, la in-
flacion volvera a niveles aceptables.

(LA) Pero ;A qué coste?
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(EM) Esa es la cuestion, el peligro de este tipo de politica monetaria es
que puede ser exagerada. No es que sea ineficaz, hay un sentido en el que es
demasiado eficaz y si vas demasiado lejos podrias causar una recesion y de
hecho es el por qué subir los tipos de interés es tan poderoso. Es muy dificil
conseguir el equilibrio entre detener la inflacion y detener una recesion.

Un ejemplo notable fue la inflacion de finales de los 70 y principios de
los 80. Hubo una recesion después de eso. Ha habido una recesion después
de que en respuesta a la politica monetaria -alli usted sabe que yo no soy un
pronosticador econémico- puede haber algin tipo de recesion después de la
actual politica anti-inflacion, que seria muy lamentable. Pero, por desgracia,
la ciencia de saber exactamente lo que los tipos de interés tienen que ser con el
fin de combatir la inflacién no esté lo suficientemente bien desarrollada como
para conseguir que las cosas estén exactamente en equilibrio.
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CAPITULO 5:
PROPUESTAS DESDE LA LOGICA DIFUSA

Dr. Jaime Gil-Aluja
Presidente de la Real Academia de Ciencias
Econdmicas y Financieras






Este capitulo tiene como objetivo presentar los algoritmos propuestos
por el Dr. Jaime Gil-Aluja como fundador y representante de la Escuela de
Economia Humanista de Barcelona. A continuacion, se presentara el marco
teorico y sus aplicaciones.

COMPLEJIDAD FINANCIERA: MUTABILIDAD E INCERTIDUMBRE
EN INSTITUCIONES, MERCADOS Y PRODUCTOS ALGORITMOS PARA
LA CREACION DE PRODUCTOS FINANCIEROS

Estamos viviendo tiempos convulsos. Tiempos de cambios profundos, com-
plejos. Y es precisamente esta complejidad la que exige sacudir las conciencias
investigadoras para dar un salto adelante en la creacion y la adaptacion de aque-
llos instrumentos formales elaborados en un pasado destinados, con mayor o
menor fortuna, a describir y tratar unas realidades... que ya no existen.

Es en este sentido que dirigimos nuestras miradas a uno de los conceptos
que, desde el origen mismo de lo que hoy llamamos ciencia econémica, se en-
cuentra en el eje de esta rama del conocimiento: nos referimos a la nociéon de
equilibrio.

El concepto de equilibrio, acompafiado de las palabras estable o inestable,
de fusion o de contraposicion, transitorio o permanente, a corto o a largo plazo,...
se halla presente en cualquiera de los espacios de formalizacion de la vida en
sociedad, de la economia e incluso de las actitudes personales.

Podriamos caer en la imprudencia de formular otra nueva teoria general del
equilibrio. No lo vamos a hacer. Grandes maestros lo han hecho ya, y de ellos
hemos aprendido y a ellos hemos dedicado todas nuestras alabanzas.

Pero, es que, ademas, nos urge plantear si a pesar de los cambios habidos y
los que ya estan llamando a nuestras puertas, aun resulta imprescindible conti-
nuar apoyando nuestras decisiones Unicamente en los equilibrios. La compleji-
dad de los sistemas econdmicos con la consecuente incertidumbre que comporta
exige un cambio en el rumbo investigador. Proponemos que este cambio vaya de
la mano de un nuevo concepto: la asignacion.
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Somos conscientes del atrevimiento que este desplazamiento significa para
mentalidades conservadoras. Pero la vida se perfecciona por la aventura y la
prosperidad se alcanza por la adaptacion al cambio.

Aun asi, seremos prudentes y centraremos este ensayo al ambito econémico
y dentro de ¢l prestaremos atencion a los mercados financieros. Esperamos que la
generalizacion sera luego inmediata.

En efecto, aun cuando hayamos fijado un objeto material de estudio muy
limitado, nuestros trabajos no van a impedir la cobertura de un amplio espacio de
realidades. Creemos poder conseguirlo si somos capaces de crear nuevos algorit-
mos que posean las cualidades de flexibilidad y adaptabilidad.

Este planteamiento puede ser un buen punto de partida, no escrutado todavia
por el peso de la matematica determinista en la ciencia economica.

La necesidad de un cambio instrumental en la formalizacion de la economia
se hacia ya perceptible en el primer tercio del pasado siglo XX cuando surgian
con fuerza los estudios tedricos de las empresas con unos objetivos cuando me-
nos distantes de los propios de la Teoria Econémica al uso.

Ese distanciamiento de objetivos llevo inexorablemente a una diferente for-
malizacion entre viejos y nuevos planteamientos con la bisqueda de originales
técnicas que no cuajaron dentro de la perfecta armonia existente en la Teoria
Economica.

Es ilustrativa a este respecto la denuncia de Walter Eucken en los afios trein-
ta del pasado siglo XX cuando sostiene que “la separacion entre la Teoria Eco-
némica de la Empresa y la Economia Politica no puede ser mantenida por mas
tiempo.”!

Es asi que nos hemos fijado un objetivo primario: la creacion de nuevos
instrumentos capaces de formalizar las realidades complejas que caracteriza el
encuentro entre una oferta y una demanda de productos financieros.

1 Eucken, W.: “Die Grundlagen der Nationalokonomie”, 3% edicion. Jena, 1943, pag 262.
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Para ello se ha considerado oportuno volver la vista atras para comprobar
que en la primera de las “épocas doradas” de la economia como ciencia, se con-
sigue una mayor claridad y precision cuando tiene lugar la transformacion del
relato literario en simbolos y operadores numéricos.

Veamos el equilibrio por antonomasia en “Teoria Econémica de la Empre-
sa”: el que tiene lugar al confluir demandantes y oferentes en el mercado de un
producto.

Para ello, vamos a recordar el comportamiento de los demandantes, consu-
midores si se quiere, para extraer de la memoria colectiva de la época, la primera
y segunda leyes de Hermann Heinrich Gossen.?

La primera ley de Gossen dice: “La magnitud de la intensidad de uno y un
mismo placer disminuye progresivamente cuando se procede a su satisfaccion sin
interrupcion, hasta llegar a la saciedad”.

La segunda ley de Gossen expresa que: “El hombre que tiene la libre elec-
cion entre varios placeres, por diversa que pueda ser la magnitud absoluta de los
placeres singulares... para poder llevar a un valor maximo la suma del propio
placer debe antes de proceder a proporcionarse la satisfaccion mayor, procurarse-
los todos particularmente, y precisamente en una proporcion tal que la magnitud
(intensidad) de cada placer singular, en el momento en el cual la satisfaccion del
mismo queda interrumpida, sea igual a la de los demas.”

No es facil, claro e inmediato seguir esa explicacion de la conducta del con-
sumidor solo utilizando palabras de un lenguaje. Para muchos, entre los que nos
encontramos, ha resultado mas precisa la formulacion matematica con el empleo
de una funcién de utilidad total y obtencion de la utilidad marginal... que, ade-
mas, conducen a una funciéon de demanda.

Se comprueba, entonces, que las dos leyes de Gossen se pueden explicar
diciendo para la primera que se trata del “decrecimiento de la utilidad marginal”

2 Gossen, H. H.: “Entwicklung del Gesetze des Menslichen Ver-Verkehrs un deer Daraus
Fliessenden Regeln fiir Menschliche Handel” Braunschweig, 1854.
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y para la segunda que se expresa mediante la “igualdad de las utilidades margi-
nales ponderadas”.

Aun asi, como sefiala J.R. Hicks en su obra “Value and Capital™ este se-
guimiento del que llamaba “pensamiento marshaliano” dio lugar a una cierta
insatisfaccion en algunos economistas. No fueron pocos los que dieron el paso
hasta el concepto de “Relacion Marginal de Sustitucion”, introducida por Slutsky
y reelaborado en 1934 por R. G. D. Allen y el propio J. R. Hicks.*

Se explica la relacion marginal de sustitucion de un bien o producto P, en
relacion con un bien o producto P, diciendo que es la cantidad del bien o producto
P, cuya disminucion (o0 aumento) queda compensada con el aumento (o disminu-
cién) del bien o producto P,.

Se evita, asi, el problema de la medicion de un concepto tan subjetivo como
es la utilidad, para trasladarlo al menos subjetivo que es la comparacion entre
utilidades marginales.

Al recurrir a la matematica determinista para explicar la relacion marginal
de sustitucion de P, por P, basta con definirla como el cociente entre la utilidad
marginal de P, y la utilidad marginal de P,.

La otra orilla de ese mar que es el mercado viene representada por la oferta
de productos, que comporta su creacion y elaboracion previa.

Se concibe el aspecto econéomico de la produccion en Teoria Economica
como la solucion al problema de la existencia de bienes (productos) escasos con
usos alternativos, entre los que debe adoptarse una decision.

Hasta Alfred Marshall (1842-1924) se consideraban como factores de la pro-
duccién naturaleza, trabajo y capital. Fue precisamente el propio Marshall quien
anadio un cuarto: “actividad de direccion”, es decir “empresario”.

3 Hicks, J.R.: “Value and Capital”. Oxford Clerendon Press, 1939, pag 11.
4 Allen, R.G.D. y Hicks, J. R.: “Reconsideration of the Theory of Value”. Econémica.
Febrero-Mayo, 1934.
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En los estudios iniciales de la ciencia economica, la oferta del producto si-
gue un camino en el que el “factor empresario” después de resolver los aspectos
puramente técnicos aborda los econdémicos.

Asi, elige, en primera instancia, entre las posibles combinaciones pre-
cios-cantidades para cada factor de la produccion. Aparece, asi, el problema del
coste.

Pasa luego a considerar la demanda de los productos que espera presentar en
el mercado que, representada mediante una funcion, expresa la serie de combina-
ciones precios-cantidades a vender de cada producto.

Y, finalmente, dirige sus esfuerzos a la maximizacion del beneficio.

La formalizacion de este proceso adopta nuevamente como concepto central
la marginalidad. Tal como sucedia en la “Teoria del Consumo” con la utilidad
marginal, en la “Teoria de la Produccion” adquiere esa centralidad la “producti-
vidad marginal”.

La relacion entre el aumento total de un producto P, al aumentar la utili-
zacién de nuevas unidades de un factor C; permite obtener las sucesivas pro-
ductividades marginales. Y todo ello expresado formalmente en el campo in-
finitesimal.

La matematica determinista puede, de esta manera, representar formal-
mente la relacion factor-producto mediante unas funciones para cada producto
y todos sus factores. Funciones, cuyas derivadas parciales de cada producto con
respecto a cada uno de sus factores expresan las productividades marginales de
cada factor. Y esto, subrayémoslo, para todos los factores que intervienen en cada
producto.

Hacemos gracia al lector de prescindir, en este brevisimo relato, de las consi-
deraciones, en otro contexto imprescindibles, sobre la formalizacion expresa del
factor capital, para no desviar su atencion de nuestro proposito central: el equili-
bro en el mercado desde la perspectiva de la Teoria Economica. Quienes tengan
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interés en este tema pueden consultar la obra de Eugen von Bohm-Bawerk® con-
siderado como el gigante del pensamiento de la logica del capital.

En todo caso, deseariamos haber presentado adecuadamente los mecanismos
que formalizan las dos fuerzas que concurren en un mercado: oferta y demanda,
teniendo en cuenta que, ain después de los afios, conserva vigencia cuanto fue
enunciado por Alfred Marshall (1842-1924): “La Teoria Econdmica no es un cuer-
po de verdades concretas sino un mecanismo para descubrir verdades concretas”.

Hoy, cuantos trabajamos para incorporar el humanismo en la ciencia econd-
mica, estamos redoblando esfuerzos para que los investigadores tomen concien-
cia que ningiin mecanismo es capaz de reproducir los entresijos de las decisiones
humanas... todavia.

El otro intento de crear verdades econdmicas concretas, en el caso de que
existan verdades (y mas las econdémicas), ha venido de la mano de lo que ahora se
llama “Economia de la Empresa”.

Es frecuente la pregunta sobre la diferencia entre Teoria Econdémica de la
Empresa y Economia de la Empresa, ambas con el mismo objeto material.

Se podria contestar diciendo, que mientras la primera busca generalizacio-
nes, la segunda fija la atencion prioritaria en proporcionar soluciones a problemas
concretos.

Esta sencilla respuesta, sin embargo, no lo es tanto y ademas puede llevar
a confusion: la busqueda de tales objetivos conduce a caminos de investigacion
diferentes, que se perciben ya intuitivamente.

En Teoria Econémica se admira la homogénea construccion de sus concep-
tos, la unicidad de su método y el recurso a una inica matematica del determinis-
mo para el desarrollo de sus procedimientos. El resultado son unas estructuras
formales de inigualable belleza, que permiten conformar un pensamiento econo-
mico de alto nivel, aunque de poca eficacia decisional.

5 Bohm-Bawerk, E. von: “Kapital und Kapitalzins”. Consta de 2 volimenes: “Geschichte
und Kritik der Kapitalzins Theorien” (1884) y “Theorie des Kapitals™ (1889).
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En Economia de la Empresa prima la solucion de lo particular sobre la ge-
neracion de lo general y lo que se admira es la capacidad de dar respuesta a los
problemas en que se ven envueltas las empresas, recurriendo a una diversidad de
estructuras matematicas, sean o no del ambito determinista, y dentro del deter-
minismo utilizando elementos tanto de la certeza como del azar.

El resultado es un cuerpo cientifico en el que la homogeneidad y la corres-
pondencia entre las partes que lo componen se halla supeditado a las posibili-
dades de resolver los problemas econdémicos que la realidad presenta o de crear
instrumentos operativos para mejorar el funcionamiento de las empresas.

Quizas ha llegado, ya, el momento de abandonar lo general para centrar la
atencion en la génesis y naturaleza de algunos instrumentos formales conocidos,
que han engrosado a lo largo del ultimo medio siglo las técnicas de gestion de
empresas, para pasar después a las que se intuyen en un horizonte no lejano. Aqui
se encontrara la mayor diferencia entre la Teoria Econémica y Economia de la
Empresa.

Y hoy, como si de una nueva especie de hongo se tratara, que stibitamente
hubiera surgido en tierras himedas de otofio, una palabra aparece y reina entre
las técnicas operativas de gestion: algoritmo.

La sorpresa de tan fulgurante irrupcion de la palabra algoritmo en nuestras
vidas ha rebasado los limites del estupor para quienes desde hace mas de medio
siglo estudidbamos primero y explicibamos después como profesores universi-
tarios las Técnicas Operativas de Gestion la llamada “Investigacion Operativa”.

En estos momentos encontramos la palabra algoritmo en la prensa escrita
diaria, en los boletines de noticias de la radio, en las “novedades” anunciadas
por sobrevenidos sabios televisivos. Constatamos que los de siempre organizan
comidas pagadas en restaurantes de Iujo con la excusa de predicar la verdadera
doctrina de ese nuevo hallazgo que salvara instituciones, empresas y hasta a no-
sotros mismos remediando nuestras ignorancias en el “Purgatorio Social”.

Después de atenta lectura o audicion, o bien tras escuchar animada y ocu-
rrente charla caemos en el desencanto de comprobar que no nos hemos enterado
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de lo que es un algoritmo y del porque eso que asi lo llaman se conoce con este
extrafio nombre.

Pero, tras breve reflexion, recobramos el juicio y volvemos a ser nosotros
mismos: todo es muy sencillo. Sobre todo para quienes en lugar de pasar los dias
recorriendo platds de television y ocurrentes charlas en el café o en los salones
de alta sociedad, se pasan horas, dias y afios aprendiendo, buscando y creando
finalmente un conocimiento que muchas veces les es hurtado. Son aquellos que
“no dispondran ni de un misero rincon en las casi infinitas paginas de la historia”.

Porque un algoritmo, dicho en pocas palabras, no es ni mas ni menos que un
procedimiento de calculo y se les conoce con este nombre en memoria de uno de
los grandes matematicos musulmanes que desarrolld su obra principalmente en
el Bagdad del Siglo IX. Nos referimos a Mohammed Ibn Musa Al-Khuwarizmi.

Entre las muchas definiciones que se encuentran por doquier se pueden ha-
llar tales como las siguientes: “grupo finito de operaciones (o instrucciones) or-
denadas segun un criterio que permita dar solucion a un problema” o bien: “serie
finita de operaciones (o instrucciones) ordenadas en sucesivas fases (0 pasos),
destinadas a conseguir un objetivo”. En definitiva, como ya hemos sefnalado, un
procedimiento.

Queda claro, pues, que en el Siglo IX se detecta la elaboracion de lo que se
llaman algoritmos. Pero es que, hay que decirlo, esos procedimientos normal-
mente de calculo, impregnan desde hace mucho tiempo la actividad investigadora
en no pocas parcelas del Conocimiento.

Lo que si es cierto y de extraordinaria importancia es el singular hecho de
que en los momentos actuales confluye la eclosion del “Big Data” que aporta una
inmensa nube de datos estructurados de manera l6gica y el inicio de la “Revo-
lucion Digital” con medios de tratamiento de la informacion provistos de una
rapidez y de unas capacidades impensables hace poco mas de unas décadas.

No creemos necesario insistir en que la incorporacion de instrucciones ade-
cuadas a “la maquina” elaboradas por “el humano” facilita en gran medida los
avances de la “Inteligencia Artificial”, en su aspecto de autogeneracion de nuevos
algoritmos.
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Ha cundido la alarma ante el peligro de una hipotética servidumbre humana
de la maquina: nuestra conciencia esta tranquila. Con los algoritmos que vamos
a proponer, el sentido humanista queda reforzado: la maquina continta estando
al servicio del humano.

En el espacio que nos separa del Siglo IX los algoritmos han resultado efi-
caces en mayor o menor medida. En nuestro recuerdo personal, cuando miramos
el pasado de la Economia de la Empresa, la vista se detiene a finales de la década
de los afios 50 del pasado siglo XX cuando tuvimos acceso a la version francesa
de algunas obras sobre Recherche Opérationelle.

La elaboracion de algoritmos era casi siempre resultado de seguir unos ca-
minos que se repetian con pocas variantes: nacian o salian a la luz ptblica nuevos
operadores, nuevas teorias o afloraban de nuevo estructuras matematicas hasta
entonces olvidadas. La curiosidad cientifica, la imaginacion o simplemente cir-
cunstancias aparentemente surgidas sin motivo determinable inducian a crear o
probar nuevos procesos para dar respuesta a un problema que se habia dejado de
lado por falta de medios técnicos para abordarlo.

Las técnicas operativas para el tratamiento de las informaciones numéricas
de mediados del pasado siglo XX daban pocas opciones a la utilizacion de 16-
gicas multivalentes. Nos conformébamos con el confortable asentamiento de la
logica binaria. Nos bastaban sus virtudes y no nos molestaban sus limitaciones.
Abrir una obra de la época sobre Investigacion Operativa es suficiente para pro-
bar cuando decimos.

Antes de escribir los Gltimos parrafos de este trabajo volvi a abrir un senci-
llo y delicioso libro, practicamente de divulgacion, que guardo celosamente en
mi biblioteca. Se trata de la obra “Invitation a la Recherche Opérationnelle” de
Arnold Kaufmann y Robert Faure.®

En ¢l o en cualquier otro de la época se puede encontrar una cantidad im-
portante de algoritmos. Muchos de ellos contintan resistiendo el paso del tiempo
y se les encuentra clasificados mediante uno o incluso varios criterios: por la

6 Kaufmann, A. Y Faure, R.: “Invitation a la Recherche Opérationnelle” Ed. Dunod, Paris
1963.
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base tedrica utilizada; por los aspectos técnicos empleados, segun los objetivos
a alcanzar;. ..

En nuestros trabajos en el campo de las ciencias sociales acostumbramos a
clasificar los algoritmos segtin el tipo de problema que el algoritmo debe resolver.
En un esfuerzo de sintesis podemos decir que, en la incertidumbre, bastan cua-
tro conceptos utilizados a modo de operadores para obtener buenas soluciones
a cualquier problema econoémico. Estos son: relacion, asignacion, agrupacion y
ordenacion.

Esta opinion se sustenta en una idea que creemos fundamental: en un con-
texto de alta complejidad, la optimizacion en base a la precision numérica resulta
practicamente imposible “Para conseguir el éxito basta con equivocarse poco.”

Se dispone desde hace muchos afios de buenos algoritmos para dar solucion
tedrica y técnica a cada uno de esos objetivos. Entre ellos se pueden citar el
conocido Algoritmo de Ford-Fulkerson y el Algoritmo de Stepping-Stone, am-
bos destinados a optimizar una red de transporte; el Algoritmo de Eliminacion
de Filas y Columnas, el Algoritmo Hingaro y el Algoritmo Branch and Bound
para optimizar los procesos de asignacion; el Algoritmo de la Correspondencia
Inversa Maxima, el Algoritmo de Pichat y el Algoritmo de Clanes para la forma-
cion de agrupaciones homogéneas y finalmente el Algoritmo de Demoacrom; el
Algoritmo de Foulkes y el Algoritmo de Johnson para obtener una ordenacion de
prioridades.

Se trata de unos pocos entre los muchos elaborados en el pasado siglo XX,
que ni siquiera pretenden representar a los que salieron a la luz publica durante
ese tiempo’. Algunos de ellos son muy conocidos, otros han sido reelaborados y
modificados y se han popularizado con otros nombres.

Nuestro objetivo al enumerarlos no es otro que dejar constancia de la perma-
nencia de estos procedimientos de calculo a lo largo de mas de un milenio, pero
que ahora, inmersos en un sistema econémico complejo precisan, como minimo,
de una profunda revision.

7 Se puede consultar la obra de Kaufmann, A. y Faure, R.: “Invitaciéon a la REcherche
Opérationnelle” Dunod. Paris, 1963, ya citada.
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Si no lo hacemos asi, la brecha entre las cambiantes realidades actuales y
su formalizacion con brillantes algoritmos formales creados en el pasado se va a
hacer tan ancha que su utilidad sera nula.

El motivo que nos induce a formular esta afirmacion, no nos cansamos de re-
petirlo, es la permanencia del Principio del Tercio Excluso como referencia de la
binariedad en las Ciencias Sociales. Todos cuantos algoritmos hemos enumerado
tienen como soporte el mecanicismo y no pocos de ellos, quizas los considerados
mas avanzados, el algebra booleana.

Al razonar asi, estamos preconizando un salto a la aventura. Enunciamos
en el Congreso SIGEF de Buenos Aires el Principio de Simultaneidad Gradual®.
Desde la Logica Booleana hemos dado paso a las logicas multivalentes. Desde
las matematicas de la certeza y del azar hemos transitado a las matematicas de
la incertidumbre, a partir de la Teoria de los Subconjuntos Borrosos de Lotfi
Zadeh.’

Nuevos algoritmos poseedores de la necesaria flexibilidad y adaptabilidad
han ya permitido dar respuesta a algunos retos planteados por la complejidad de
los sistemas economicos.

En este trabajo vamos a centrar la atencion en la elaboracion de dos algorit-
mos que permitan establecer procedimientos eficaces a seguir para el disefio y
comercializacion de nuevos productos financieros asi como para su seguimiento
a lo largo de su ciclo de vida.

Estos algoritmos deben poseer entre otras ciertas cualidades que resultan
imprescindibles en los productos financieros cuando existe un contexto de com-
plejidad caracterizada por una alta mutabilidad e incertidumbre.

En primer lugar, y mas que nunca, se les exige flexibilidad y adaptabilidad,
para que sean utilizables en necesidades distintas de los clientes y facilmente
transformables ante cambios en estas necesidades.

8 Gil-Aluja, J.: “Lances y desventuras del nuevo paradigma de la teoria de la decision”.
Proceedings del III Congreso SIGEF. Buenos Aires, 10-13 de noviembre de 1996.
9 Zadeh, L.: “Fuzzy Sets” Information and Control. 8 de junio de 1965
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En segundo lugar, los nuevos productos deben ser disefiados para satisfacer
las necesidades o deseos de clientes. ;Qué clientes? Es obvio que el supuesto de
un destino universal de un producto, sin distincion de edades, posicion social
y economica, ubicacién territorial, habitos y costumbres, asi como el grado de
conocimientos economicos y financieros constituye un planteamiento teorico,
formal o en todo caso muy singular. Se impone, en definitiva, la formacion de
grupos homogéneos de clientes a un determinado nivel.

En tercer lugar los nuevos productos se hallan normalmente sujetos a unas
reglas emitidas por organismos de la U.E., Estado, Comunidades Auténomas,
para proteger a los clientes por un lado, asi como a la institucion financiera emi-
sora por otro.

A este respecto es de destacar la exigencia de que el cliente comprenda
las ventajas e inconvenientes (riesgos) asumidos con la adquisicion del nuevo
producto. La institucion, por su parte, debe potenciar la confianza del cliente,
garantizar su propia fortaleza financiera, asi como su prestigio en el mercado.

En cuarto lugar el disefio de los nuevos productos debe tener en cuenta la
fase del ciclo econdmico en que se realiza su lanzamiento y las fases de su pos-
terior comercializacion.

Productos adecuados en una fase expansiva pueden ser no recomendables
en una fase recesiva o depresiva, por los distintos efectos que en un momento u
otro estas fases del ciclo pueden ejercer en el grado o nivel de asuncion de riesgo.
A este respecto la adaptabilidad del algoritmo constituye una inapreciable ayuda.

Incorporacion de la idea de subconjunto borroso como descriptivo de pro-
ductos financieros.

Vamos a exponer, ahora, algunos aspectos técnicos necesarios para la cons-
truccion de los correspondientes algoritmos.

Situados, como hemos hecho, en un ambiente de mutabilidad e incertidum-

bre proponemos tomar como punto de partida la teoria de los subconjuntos borro-
sos, hoy de amplia aceptacion en las investigaciones internacionales avanzadas.

66



Iniciamos esta inmersion con la descripceion de un nuevo producto financiero
mediante un subconjunto borroso del referencial de sus caracteristicas, valuadas
dentro del intervalo de confianza [0,1].

Utilizamos, como es nuestra costumbre, una correspondencia semantica en
el sistema endecadario. Cualquier otra correspondencia y cualquier otro sistema
pueden ser igualmente validos.

Desde una perspectiva matematica se acostumbra a definir un subconjunto
borroso A a partir de un conjunto referencial £, en donde A esta incluido en
E,ACE.

La descripcion de un subconjunto borroso tiene lugar mediante la expresion
del grado o nivel de cumplimiento o posesion de cada elemento del conjunto de
caracteristicas.

Asi, pues, si llamamos x a los elementos que representan las caracteristicas
de un producto financiero, el grado o nivel en que poseen esas caracteristicas es
representado en el campo de la continuidad por una funciéon llamada “funcion
caracteristica de pertenencia”, s, (x) .

Se construye, entonces, un subconjunto borroso, que expresamos por A, de
la manera siguiente:

Vx €EE: uyu(x)=a, ac€l01]
El subconjunto borroso A c E queda construido y expresado por (E, p4 (x)).
El grado o nivel de cada caracteristica se acostumbra a valuar en los trabajos
para empresas e instituciones en el campo discreto, también en el intervalo de
confianza [0,1] pero ahora mediante una escala endecadaria (0, 0.1, 0.2, ...,0.9, 1).
Para la utilizacién de un subconjunto borroso como descriptor de un objeto o

fendomeno presente en nuestra vida en sociedad se acostumbra a situar la forma-
lizacion en el campo discontinuo y finito.
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Se puede, entonces, realizar simular la descripcion de un producto financie-
ro mediante un subconjunto borroso a partir, por ejemplo, de un referencial de
ocho caracteristicas: C, C,, ...,C,. En las investigaciones aplicadas el nimero es
normalmente mayor.

El referencial es entonces:
E={C,C, C,C,C,C,C,C}

Y, a titulo de ejemplo, si las valuaciones en el sistema endecadario sobre el
grado o nivel poseido por sus ocho caracteristicas son:

1 (€)=0,5 ua (C) =09
ua (C,)=0,3 ua(C,)=0,2
ua (C) =08 w (C) =1

ua (C) =0 ua (Cy) = 0,6

el subconjunto borroso queda representado de la siguiente manera:

La teoria de los subconjuntos borrosos nace en 1965 con la publicacion de un
trabajo de Lotfi A. Zadeh' de la Universidad de California y su incorporacion
al ambito de las ciencias sociales es el resultado de los trabajos de A. Kaufmann
y I. Gil-Aluja."

10 Zadeh, L. A.: Fuzzy Sets. Information and Control. 8 de junio de 1965.

11 La primera obra conjunta publicada por ambos autores es: Kaufmann, A. y Gil-Aluja, J.:
Introduccion de la teoria de los subconjuntos borrosos a la gestion de las empresas. Ed.
Milladoiro, Santiago de Compostela, 1986.
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Algoritmo para la formacion de grupos homogéneos de pro-
ductos existentes en el mercado

Ante la perspectiva de la creacion de un nuevo producto financiero para ser
introducido en un mercado, es condicion previa un buen conocimiento de los
ya existentes que poseen una o varias caracteristicas comunes a las que tiene el
potencial nuevo producto. Se trata del conocido problema de agrupacion.

El hecho de saber describir un producto financiero mediante el grado o nivel
que posee de todas sus caracteristicas (cualidades y singularidades, si se quiere)
permite utilizar un muy interesante proceso de calculo: la obtencion de “subrela-
ciones maximas de similitud”.

En este estudio partimos del conocimiento de un conjunto de m productos
financieros existentes en el mercado, descritos cada uno de ellos por un subcon-
junto borroso Ijj, j=12,..., m. Estos m productos se desean agrupar a partir de

ciertas cualidades (caracteristicas o singularidades) C, i = 1,2,..., n. Se dispone,
asi, de dos conjuntos referenciales:

E={P/j=12,...,m}
de productos financieros, y
E,={C/i=12,...,n}
de caracteristicas de los productos.
Si, como hemos hecho para representar anteriormente el subconjunto borro-

so A, se consideran n caracteristicas £, = {C, , C, ..., C } cada producto financiero
estara representado por un subconjunto borroso tal como el siguiente:

c, G G C,

P | | W w ’
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Si estos j subconjuntos borrosos se reinen en un solo operador se obtiene

una matriz o relacion borrosa [B.]

¢ &) Cs Cn

P h® [y T @] - [u®

Bl = b @ [ W@ [P - [
P, ‘uim) ,u;m) #ém) ,U;m)

En donde, como ya hemos expuesto: 0 < #ng )<,

Esta matriz o relacion borrosa [B,] presenta, clara y ordenadamente, el grado
o nivel que cada producto P,/j = 1,2,..., m posee de todas y cada una de sus ca-
racteristicas C, i = 1,2,..., n.

Dado que se trata de encontrar grupos de productos Pj homogéneos, en
cuanto a la posesion de similares niveles en sus caracteristicas, parece adecuada
la utilizacion de un operador de “acercamiento” entre niveles para formar grupos
de productos. En cierto modo, asimilamos los conceptos de cercano y similar.

Para la agrupacion de productos financieros tomados de dos en dos utiliza-
remos el complemento a la nocidn de distancia.

Existen varios operadores para medir o valuar las distancias. Conocidas son
las distancias de Hamming, euclidea y de Minkowski. Por su sencillez y opera-
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tividad emplearemos, aqui, la “distancia de Hamming”. En concreto la distancia
relativa de Hamming.

La distancia relativa de Hamming entre dos productos PyP, adopta, en
nuestro caso, la forma siguiente:

5P = (Y

Si se hallan las distancias relativas entre todos los productos financieros
tomados de dos en dos, se puede obtener una matriz de distancias, es decir una
matriz de desemejanza, [Q] , en la que la distancia relativa entre dos productos
P,y P, se harepresentado por &, :

j k
O 0

), Jk=12,..,m

P, P, P; P,
Pl 61 1 61,2 61 3 61 m
[Q] = PZ 62,1 62 2 62 3 62 m
P Sm,l 6m,2 6m,3 o 5m,m
en donde 8 =9,,= - =0 __ =0,al sernula la distancia de un producto

consigo mismo.

Para transitar desde una matriz borrosa de distancias a una matriz de
“acercamiento” o matriz borrosa de semejanza se puede recurrir al operador
de complementacion a la unidad de los elementos de la matriz de distancias
[Q], es decir:

O_]"k =1- 6],](3 j,k = 1,2,3, e, m

La matriz resultante es:
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Py 01,1 01,2 01,3 O1,m
[5] = P 02,1 02,2 023 O2,m
By Om,1 Om,2 Om,3 Om,m
en la que:
O-]k € [0'1]
gix=0, j= k

Cuestion técnica importante. El proceso hasta ahora tiene un caracter de
objetividad tal que ha permitido mantener impoluta desde el inicio la entropia in-
herente a la borrosidad. Su grado de desorden no ha variado desde la asignacién
inicial de las informaciones colectadas por los expertos al valuar los niveles de
las cualidades que posee cada uno de los productos que los definen. La utilizacion
de “expertones™? limita la subjetividad y reduce, por tanto, la entropia borrosa.

Pero nos encontramos en un momento de este desarrollo que no podemos
continuar manteniendo ese grado o nivel de entropia. No existen o no conoce-
mos elementos formales de la borrosidad que permitan mantener la linea seguida
hasta ahora.

Una vez mas, continuaremos siendo fieles a cuanto nos repetia nuestro maes-
tro Arnold Kaufmann: “procurar hacer caer la entropia lo mas tarde posible”. Y
como no somos capaces de aguantarla mas alla, ha llegado el momento de aguzar
la imaginacion y dejar el camino emprendido para coger un atajo que nos permita
llegar a nuestro destino: la agrupacion homogénea de productos financieros. Ese

12 Kaufmann, A y Gil-Aluja, J.: Técnicas especiales para la gestion de expertos. Ed. Mi-
lladoiro, Vigo, 1993.
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atajo viene de la mano del concepto “grado o nivel”, que en este trabajo tomara
la forma de umbral.

Se tratara de establecer el umbral (grado o nivel) en [0,1] a partir del cual
los expertos consideran que dos o mas productos poseen las caracteristicas al
nivel necesario o conveniente para que los demandantes perciban estos productos
como practicamente indiferentes.

Es evidente que el establecimiento del umbral comporta un componente de
subjetividad que, también aqui, es posible restringir con los instrumentos que
proporciona la ya citada teoria de los expertones.

Cuando los expertos, después de realizar las necesarias averiguaciones, reca-
ban las oportunas informaciones y establecen los correspondientes analisis y adop-
tan su decision suministrando el umbral u € [0,1], larelacion borrosa de semejanza,
[§] se convierte en una relacion booleana, [S ] = [B]. Esta relacion booleana es

también de semejanza, y, por tanto, simétrica y reflexiva.

Py P, P; B
Py by, by, by bim
[S.] = [B] = P, b2,1 bz,z b2,3 bZ,m
Pm bm 1 bm,Z bm 3 bm m
en donde:
b €{0,1}

Se han creado varios procedimientos de cédlculo que permiten obtener las
subrelaciones méaximas de similitud. Algunos de ellos elaborados para este obje-
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tivo especifico. Vamos a utilizar aqui uno de los mas conocidos: el algoritmo de
Pichat'>

Recordemos que este tipo de relaciones poseen las propiedades de simetria,
reflexividad y transitividad, esta ultima no necesaria en las relaciones de seme-
janza.

El algoritmo de Enri Pichat parte de la existencia de una matriz booleana de
semejanza (simétrica y reflexiva) como es el caso de la [S ] = [B] anterior.

El hecho de que se trate de una relacion simétrica nos permite trabajar solo
con la parte de la matriz situada encima de la diagonal principal (ésta incluida).

Preparada asi la matriz booleana, se va operando sucesivamente en una fila
después de otra, empezando por la primera, segunda, ...hasta la ultima fila.

En cada una de ellas se realiza el producto booleano entre los elementos
(casillas) vacios (ceros), sumando booleanamente el producto resultante con el
elemento de la correspondiente fila.

Las sumas booleanas halladas para cada fila se multiplican booleanamente
en términos minimos segun las reglas siguientes:

1.- las filas sin ceros (en ellas no existen sumas) se apartan del proceso.

2.- cuando en el resultado del producto de sumas se repite un sumando solo
se considera uno de ellos.

3.- si en uno de los sumandos resultantes existen los mismos elementos que
en otro o alguno o algunos mas se elimina el que tiene mas elementos.

Se obtiene, asi, una suma de productos de elementos. Para cada sumando se
halla el complemento del referencial. Estos términos complementarios represen-
tan una subrelacion maxima de similitud.

13 Pichat, E.: Algorithm for finding the maximal elements of finite universal algebra. In-
form Processing 68. Publ. North Holland, 1969.
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Todo cuanto hemos expuesto formalmente permite presentar un nuevo algo-
ritmo para la formacion de grupos de productos financieros.

Lo vamos a hacer a partir de un modelo de simulaciéon numérica en el que los
expertos proporcionan las necesarias informaciones para construir los subcon-
juntos borrosos que describen cada uno de los productos existentes en el merca-
do, asi como el grado o nivel (umbral) de las caracteristicas del producto a partir
del cual a los clientes les resulta indiferente la compra de uno u otro producto.

El algoritmo que vamos a presentar posteriormente se inicia con la cons-
truccion de cada uno de los subconjuntos borrosos que describen los productos
financieros existentes en el mercado.

Las informaciones que se reciben provienen de los expertos y se refieren a
las caracteristicas de cada producto: su naturaleza y el grado o nivel en [0, 1] que
es poseido segun la percepcion de sus eventuales demandantes.

En nuestra simulacion, y para una mayor fluidez en el relato, se supone la
existencia de 6 productos financieros inicamente, considerando solo 8 caracteris-
ticas. En un tratamiento de la realidad estas cifras serian superiores.

La recogida de la informacién de los expertos nos permite la obtencion de
los siguientes descriptores de los productos:
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Procedemos al célculo de las distancias de cada uno de los productos en
relacion con los demas. (Anexo 1).

El resultado es el siguiente:

§(P.E)="1/g04=71+1.8—4+].9- 8/ +|.8—.9]+].5-.9+].6— 8|
+[.8—.1[+].5—-.6]) = 0.225
§(P.L)="1g(4—=51+1.8=61+].9-7I+|.8—4|+].5-9]+|.6—.4|

+[.8—9[+1|.5—-.5)) =0.200

s(2,2,)=01758(E 2 )=0200; 6 (2,2 ) = 0.275;
5(2,2.) 020 (2,2 ~0200:5(,£.) - o200
6(E,E)=0225:6(E 2 )=0175 6(F L )=o0325:
5(P,P,)=0200:5(2,2)=0250:6(E L )=0250

Presentamos los resultados obtenido mediante la correspondiente matriz de
desemejanza:
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Py 0 .225 | .200 | 175 | .200 | .275
P, | 225 0 .200 | .200 | .200 | .225
[D] = P; | .200 | .200 0 175 | 325 | .200

P, | 175 | .200 | .175 0 .250 | .250
Ps | 200 | .200 | .325 | .250 0 .350
Pg | 275 | 225 | .200 | .250 | .350 0

La desemejanza representa en este caso el alejamiento entre cada par de
productos en base al nivel poseido de cada caracteristica para cada producto fi-
nanciero.

Sin embargo no es la desemejanza lo que nos interesa, sino el acercamiento
o la afinidad entre productos. Para conseguirla vamos a convertir esta relacion
borrosa de desemejanza [Q] en una relacion de semejanza, obteniendo para cada
elemento de esta matriz [Q] su complemento a la unidad.

El resultado es la matriz borrosa de semejanza [Q] siguiente:

~ Py P, P P, P Py

i<l 1 775 | .800 | .825 | .800 | .725
P, | 775 1 800 | .800 | .800 | .775

[S]1= P | 800 | 800 | 1 | 825 | 675 | 800

Py | 825 | 800 | .825 1 750 | -750
Ps | 800 | .800 | .675 | .750 1 650
Ps | 725 | 775 | 800 | .750 | .650 1

Como ya hemos sefialado, hasta aqui el proceso ha mantenido la entropia.
Con la siguiente operacion tendrd lugar la caida de la entropia existente con la
incorporacion de un umbral, a costa de perder informacion.
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A partir de ahora el conocimiento del grado o nivel de las caracteristicas
poseidas por los productos financieros existentes en el mercado, dejard paso a
conocer Unicamente si si 0 no un producto posee cada una de las caracteristicas.

Los expertos informan, a este respecto, que el umbral es u > 0.8. La ma-
triz borrosa de semejanza [§] se convierte en la siguiente matriz booleana

[50.8] = [Bysl:

P 1 1 1 1
P, 1 1 1 1

[Bosl = p, | 1 1 1 1 1
P 1 1 1 1
Ps| 1 1 1
Py 1 1

Dada la simetria de esta relacion booleana [B ;] vamos a continuar el proce-
so considerando unicamente la parte de esta matriz booleana situada encima de
la diagonal principal, incluida ésta:

—~ Py P, Py P, Py P

Pl 1 1 1 1
P, 1 1 1 1

P, 1 1 1
P, 1

P 1

Ps 1

Se tienen en cuenta solo las casillas vacias de la parte superior de la matriz
(ceros) y se halla la suma de productos para cada fila:
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Fila P,:P, + PP,
P,:P, + Ps
Py P + Py
Py: P, + P5P,
PP + Pg
Pg: se excluye
Se realiza el producto booleano en términos minimos:
P = (Py + P,Ps)(P, + Ps)(Ps + P5)(Py + PsPs)(Ps + Pe)
P = (PyP, + P1Ps + PoPyPs + PaPsPe)( P + P5)(Py + PsPs)(Ps + Pe)
P = (P,P,P; + P,P,Ps + P,P;P; + P,PsP; + P,P;P; + P,PsP) (P, + PsPy)
(Ps + Po)
P = (PyP,P3P, +PrPrP5PFg + Py Py Py Py +-PrPsPsPsPe + P P3Py P +PrPsPsPF
L B PrPsPe 1 Py BsPsPePs + Py P3PyPg + PaPsPrfePe + PalrPsPs
+ P PPePePe) (Ps + Ps)
P = (PyLePsPiPsF PRy PrPiP+ PP, PyPsPs £ PLPrPiPs P, 1 Py PPrPePy
+ PyPsPyPgPs + P1PsPsPs + BrPsPePg + PoPsPrPsPe+ P, P3Py PePes
+ P,PsPsPs + ByPsPsPe)

El resultado es:
P = (P,P,P,Ps + P,P3P,Ps + PP5Ps + P,P3P,Pg + P,PsPs)
Se halla el complemento de los términos de P:

P = (P3Pg + P,Ps + P,P;P, + P,Ps + P, P;P,)
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Estos sumandos proporcionan las 5 subrelaciones maximas de similitud, es
decir, las agrupaciones de productos financieros del mercado que, al nivel u > 0.8
son similares segun la percepcion de los clientes.

Para una comprobacion visual de que el procedimiento seguido es correcto
basta recurrir a la matriz borrosa [§] y dibujar las submatrices construidas con
los correspondientes sumandos de P:

~ P P ~ P, Ps
Ps| 1 | .800 Pl 1 | 800
Ps | 800 | 1 Ps| 800 | 1
~ P P —~ P P3 P,
P [ 1 | s00 P | 1 | 800 | .800
Ps| 800 | 1 Py | 8oo| 1 | .825
Py| 800 | 825 | 1

Py 1 .800 | .825

Pz | 800 1 .825

Py | 825 | .825 1

Se verifica de manera inmediata en estas cinco submatrices que el grado o
nivel de “cercania” entre los productos financieros de cada subrelacion es igual o
superior al umbral establecido 0.8, es decir u > 0.8.

Es momento de reunir cuanto acabamos de exponer en un algoritmo para la

formacion de grupos homogéneos, con la ayuda de los elementos formales utili-
zados en la obtencion de subrelaciones maximas de similitud.
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. Se parte del conjunto de productos existentes en el mercado, que presu-
mimos poseen determinadas caracteristicas a un determinado grado o
nivel, seglin la apreciacion de los expertos. Denominamos £, al conjunto
de productos financieros y £, al conjunto de caracteristicas.

Se describe cada producto P/. ,j = 1,2,...., m mediante un subconjunto
borroso del referencial de sus caracteristicas C, 7= 1,2, ..., n a partir de
las informaciones recibidas de los expertos.

Se retinen estos subconjuntos borrosos formando una matriz borrosa [B]
con valores en el intervalo [0,1].

Se halla la “lejania” de cada producto financiero con los demas me-
diante un operador de distancias relativas. Entre los mas utilizados se
encuentran la distancia de Hamming, la distancia Euclidea o una de las
posibles distancias de Minkowski. Las podemos representar mediante
8 (P.P)j,k=12,...m.

Se obtiene un operador de “acercamiento” hallando el complemento a la
unidad del operador de distancias relativas.

El operador conocido como “coeficiente de adecuacion” es, ya en si mis-
mo, un operador de “acercamiento”.

. Se reunen todos los valores obtenidos para formar una matriz borrosa
de acercamiento [5] que sera distinta cuando se utiliza un operador de

distancias que cuando se utiliza el coeficiente de adecuacion.
. Se establece un umbral, u, a partir del cual tiene lugar la transformacion
de una matriz borrosa de semejanza [LS:] en una matriz booleana [ B] tam-

bién de semejanza.

. Se consideran sucesivamente los ceros (vacios) de la parte de la matriz
situada por encima y a partir de la diagonal principal (estd incluida).

Se procede a multiplicar entre si para cada fila los elementos de cada
columna vacia (con ceros).
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10. Se halla la suma booleana del elemento de la correspondiente fila con el
producto anterior hallado para su propia fila.

11. Se excluyen del proceso aquellas filas en las que no existen ceros (en
ellas la suma de la fase anterior no existe).

12. Se eliminan del proceso aquellos sumandos resultantes, en los que apa-
recen las mismas caracteristicas que en otro o bien las mismas y alguna
mas. Es decir, queda uno solo de estos sumandos con el menor niimero
de caracteristicas.

13. Se halla como resultante una suma booleana de productos booleanos de
las caracteristicas. Para cada uno de los términos de esta suma se halla
su complemento al referencial. Cada uno de estos términos complemen-
tarios representa una subrelacion maxima de similitud.

La alternativa al operador de distancias: el coeficiente de adecuacion. No
vamos a insistir en la utilizacién de un operador de distancias. Hemos empleado
reiteradamente en el algoritmo anterior el operador conocido como Distancia de
Hamming. Los demas operadores de distancia tienen un empleo paralelo al ya
conocido.

Si, en cambio, conviene sefalar que en algunas ocasiones, el concepto de
distancia se adapta mal a las necesidades del problema concreto que se desea
tratar. En estos casos puede resultar 1til el operador que hemos denominado co-
eficiente de adecuacion.

Se recurre a este operador cuando para una caracteristica (elemento del con-
junto £) el grado o nivel que posee un producto financiero (elemento del conjunto
E) sobrepasa el nivel establecido para el demandante (elemento del conjunto £))
el “excedente” no proporciona ni mayor ni menor apreciacion. Solo se produce
una penalizacion cuando el grado o nivel es inferior al establecido.

Esto sera valido para todas las caracteristicas, es decir, para todos los ele-
mentos de £,

82



El operador se puede expresar matematicamente de la siguiente manera

Para cada elemento del producto financiero:

£i(P,T) = 1a(1 — 7 + 1)

i=12,..,n
j=12,..,m
k=12,..,s

Cuando se tienen en cuenta la totalidad de las caracteristicas del producto

financiero:
P,Ty) = 2[1/\(1 o + )]

i=12,..,n

k=12,..,s

Estas expresiones definen el Coeficiente de Adecuacion Total.

Se obtiene el coeficiente de adecuacion relativo dividiendo el total por el

cardinal del conjunto £, , es decir, por el nimero de caracteristicas del producto

financiero, n. Sera entonces:

(p(P]_,Tk)_f( 5 Ti) li[lf\(l—fi(k)+u§j))]

j=1
i=12,..,n
k=12,..,s

Existen otros operadores capaces de adaptarse a diferentes situaciones que

la realidad plantea.
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En nuestra exposicion se han considerado dos supuestos: el primero que de-
sea reflejar el caso en que los valores mas reducidos son preferibles (operadores
de distancias) y el segundo en el que se prefieren los valores mas grandes (coefi-
ciente de adecuacion), Y ello, con independencia de que en este ultimo operador
ni se prima ni penaliza el sobregrado o sobrenivel de las cualidades poseidas por
un producto financiero.

Algunas consideraciones en torno a la aportacion de este algoritmo.

Este algoritmo y su empleo de simulacion que lo ha precedido nos lleva a
unas consideraciones primarias que merece la pena comentar:

Primera: Las agrupaciones obtenidas de productos financieros no son dis-
juntas, en el sentido de que un mismo producto puede pertenecer a dos 0 mas
agrupaciones acompafiado, evidentemente, de productos diferentes.

Y ello como consecuencia de la posibilidad de la “cercania” entre el nivel
poseido de una o varias caracteristicas de un producto con el nivel de otro. Es
posible que esto no se reproduzca con otros productos financieros.

Asi, en la simulacion que nos ocupa el producto P, forma grupo con P,y
también con P,y P, Y, sin embargo, no existe una subrelacion maxima de si-
militud que comprenda ademas de P, y P, (comunes tanto con P, como con P,),
a P,y P, conjuntamente (es decir no existe un grupo P, P, P, P, P)) por falta de
“cercania” entre P, y P, (afinidad inferior a 0,800).

Una simple mirada a los subconjuntos borrosos r )y b , muestra el distinto
grado o nivel poseido por ambos productos de las caracteristicas C, C, y C,,
principalmente.

Segunda: Las agrupaciones obtenidas expresan una similitud maxima glo-
bal. No pone en evidencia explicitamente en que caracteristicas tiene lugar el
“alejamiento”. Para conocer este importante aspecto basta, sin embargo, recurrir
a los subconjuntos borrosos que describen cada uno de los productos, como aca-
bamos de hacer nosotros en la consideracion anterior.
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Tercera: Existe una diferencia entre importancia y exigencia de que un pro-
ducto posea una caracteristica a un determinado grado o nivel.

En efecto, no todas las caracteristicas de un producto tienen la misma im-
portancia a los ojos de un eventual demandante. La apreciacion suele ser dife-
rente entre una y otra de las caracteristicas (cualidades o singularidades). Para
unos la rentabilidad prioriza a la seguridad. Otros sitiian delante la seguridad,
por ejemplo.

La flexibilidad del algoritmo permite una buena y rapida solucién incorporan-
do los coeficientes de una ponderacion convexa en el conjunto de caracteristicas.

La exigencia se halla implicitamente contenida en el grado o nivel que se fija
una caracteristica para que se pueda decir que un producto financiero posee esa
caracteristica. Es decir, en el umbral que los expertos establecen y que determi-
na, en definitiva, la percepcion del demandante sobre la existencia misma de la
caracteristica en el producto.

Una vez mas hacemos referencia a la reflexibilidad del algoritmo al sefalar
que no planea problema alguno incorporar una variante en la que se asigna un
umbral especifico para cada caracteristica del producto. Se puede incluso dar el
caso de tantos umbrales diferentes como caracteristicas (cualidades o singulari-
dades) que describen un producto financiero.

Cuarta: Aun cuando parezca obvio, deseamos llamar la atencion al hecho
de que las agrupaciones maximas tienen lugar en nuestro algoritmo por “cerca-
nia” de las mismas caracteristicas entre productos distintos, con independencia
que esta cercania tenga lugar cuando los productos las poseen a un alto o a un
bajo grado o nivel, superior o inferior al o a los umbrales exigidos (percepcion
0 no por los eventuales demandantes de que el producto posee o no posea la
caracteristica).

Quinta: Posibilidad de que al umbral exigido no se haya formado grupo al-
guno. En otras palabras: no existe en el mercado un solo producto que posea al
umbral exigido una o varias caracteristicas. El supuesto de que fuera un solo pro-
ducto quien lo tuviera existiria un grupo formado por un tinico producto poseedor.
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Estas y otras observaciones que se pueden realizar ante los resultados halla-
dos con la utilizacion del algoritmo tienen como finalidad una clarificacion del
mercado en vistas a la creacion de un determinado producto financiero en rela-
cion a las caracteristicas percibidas por los potenciales demandantes.

Se dan casos, como sucede en nuestra simulacion, en los que no existe en el
mercado producto alguno con todas las caracteristicas que lo describen al nivel
deseado expresado mediante el umbral. Se tratan de supuestos tipicos de “opor-
tunidad”, bien sea para la modificacion de un producto financiero existente, bien
sea por la creacion de uno nuevo.

Esperamos que el desarrollo del algoritmo mediante la simulacion realizada
haya permitido alguna Iuz para la creacion o modificacion de un producto finan-
ciero capaz de cubrir convenientemente el espacio no ocupado por los existentes
en el mercado.

Pero el estudio de un determinado mercado financiero en vistas a la creacion
de un nuevo producto no termina con el analisis de los espacios cubiertos y vacios
por parte de los ya existentes a tenor de sus caracteristicas. Es decir, lo que se
podria denominar “estructura de la oferta”.

Es necesario, también, prestar atencion al otro componente importante del
mercado cual es la “estructura de la demanda”. Nos proponemos abordarlo me-
diante la utilizacién de otro algoritmo.

Algoritmo para la asignacion de productos a demandantes

Hablar de asignacion en el ambito de los mercados financieros tiene su pleno
sentido cuando se trata de adscribir grupos de productos financieros a grupos de
demandantes, en base a ciertas caracteristicas exigidas a un cierto grado o nivel.

Un algoritmo que comporte considerar todos los potenciales demandantes
de manera individualizada, sean personas fisicas, empresas, instituciones, por
niveles de renta, edades, formacién econdmica, etc.... comporta la construccion
de una elevada cantidad de subconjuntos borrosos encaminados a su adecuada
descripcion.
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Es bien cierto que esta tarea representa cada vez un menor inconveniente.
Pero si lo fuere creemos que la solucion es elemental: utilizar un algoritmo de
agrupacion como el empleado en el epigrafe anterior cuando el objetivo era la ob-
tencion de subrelaciones maximas de similitud de productos financieros existen-
tes en el mercado o bien recurriendo a cualquier otro de los que hemos elaborado.

No repetimos de nuevo el procedimiento de calculo reproduciendo las mis-
mas fases para no cansar al lector y pasamos de inmediato a presentar la descrip-
cién mediante subconjuntos borrosos de los grupos homogéneos de demandan-
tes, en relacion a las caracteristicas de los productos.

El algoritmo es valido tanto para demandantes individuales como para agru-
paciones de demandantes.

Partimos del supuesto, pues, de que se dispone de tres conjuntos referencia-
les, los dos ya conocidos en el algoritmo de agrupacion de productos financieros:

E, = {P/j=12,..,m}

E, ={C/i= 12 ..,n}

descriptores del conjunto de productos y de cualidades, y un tercero que des-
cribe los demandantes individuales o las agrupaciones de demandantes. Agru-
paciones halladas como resultado de utilizar el algoritmo conocido para agrupar
homogéneamente los potenciales demandantes. Es el siguiente:

Ey = {Ty/k= 12, ..,5)

que expresamos, también, como sigue:

E3 = {TlﬁTZ' ""TS}

Cada demandante o agrupacion de demandantes, puede ser descrita median-
te un subconjunto borroso del referencial £, de las caracteristicas de los produc-
tos financieros C,i= 1,2, ..., n:
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= k k k k
r N OO MO
% e [0,1]
i=12,..,n
k= 12,..,s

Habréa, pues, tantos subconjuntos borrosos como demandantes individuales
o agrupaciones homogéneas de demandantes. Es decir, s subrelaciones maximas
de similitud, que no son otra cosa que las agrupaciones homogéneas de recepto-

res de la asignacion.

Si recuperamos, ahora, los subconjuntos borrosos que describen el conjunto
de productos financieros existentes en el mercado del algoritmo anterior

Ci C, Cs Cn

Bj = #51) MEJ) ng) #1(11)
u e [0,1]
i=12,..,n
j=12,.,m

se dispondra de la oferta de productos o elementos a asignar.

Con estas informaciones nos proponemos construir un algoritmo para hallar

una asignacion Optima.

Como hemos hecho con el algoritmo anterior para la agrupacion de produc-
tos financieros, vamos ahora a trabajar con un modelo de simulacion a partir de
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las informaciones aportadas por expertos en relacion a los eventuales demandan-
tes del producto financiero. Estas informaciones haran posible establecer los ni-
veles deseados por los eventuales demandantes o agrupaciones de demandantes
de cada una de sus caracteristicas.

Con esta informacion se puede elaborar los subconjuntos borrosos que re-
presentan a los demandantes o agrupaciones de demandantes mediante los nive-

les deseados de las caracteristicas del producto financiero.

Continuando con nuestro modelo numérico de simulaciéon se presentan
como representativos los siguientes:

G G G G G G G G

Lol el 1-°]°
~4

¢, € C € C C C, Cg
T =‘ 6‘ 8‘ 4‘.7‘ 9‘ 3‘ 6‘ 2‘

Se trata, ahora, de establecer las relaciones de “alejamiento” entre oferta y
demanda de los productos financieros como paso previo a la obtencién de una
matriz de acercamiento. Utilizamos, de nuevo, un operador de distancia, concre-
tamente el llamado distancia de Hamming. Se hallan las siguientes distancias
relativas:
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1
5(5 Zl)=§(|.4—.7|+|.8—.5|+|.9—.8|+|.8—.2|+|.5—.4|+|.6—.6|

1)
1.6
+1.8=.11+1.5 = 5]) = - = 0200

1
5(1’ T )=§(|.4—.9|+|.8—.3|+|.9—.6|+|.8—.8|+|.5—.7|+|.6—.4|

~1 T2

+1.8— 8] +1.5—-.7]) = — = 0.237
§(2.T )=0200:5(P T )=0275 6(F,T )=0250
5(2,1,)=0200: 5(2, 1) =087 (2, T,) = 0275
s(2, T )=02005(F T )=0300; 6,7 )=0175
6(53,22) =0.212 6(53 Zg) = 0.250; 6(53,24) =0.175
5 (53,25) =0.200; § (54, Zl) =0225; 6 (54, ZZ) =0.187
5(2,1,)= 0275 5(2,1,) = 0225:6(2,T,) =075
5(P T )=0250:6(P, T )=0212: 6(F,T )=0225
5(55,24) = 0.175; 5(55,15) = 0.325; 5(56,21) =0.275
5(P,T,)=0287:6(P,T )=0250 6(F T )=0275
(L)

Estas distancias pueden ser presentadas mediante una matriz de alejamiento
[é] La reproducimos a continuacion:
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—~ Ty T, T3 T, Ts
Py | .200 | .237 | .200 | .275 | .250
P, | .200 | .275 | .250 | .200 | .300
[é] = Py | 175 | 212 250 | 175 | .200
P, | .225 | .187 | .275 | .225 | .175
Ps | 250 | .212 225 | 175 | .325
Pg | 275 | 287 | .250 | .275 | .300

Para pasar a una matriz de “acercamiento” basta con hallar la matriz com-

plementaria [4], que en nuestro caso es la siguiente:

[ Ty T, T3 T, Ts
P | 800 | .763 | .800 | .725 | .750
P, | 800 | .725 | .750 | .800 | .700
[:4_,] = B\ [s2s] | 788 | 750 | [825] | .800
Py | 775 | 813 | 725 | .775 | |.825|
Ps | 750 | 788 | .775 | |825| | .675
Ps | 725 | 713 | .750 | .725 | .700

Con la obtencion de esta matriz borrosa de “acercamiento” finaliza lo que
podriamos denominar fases de obtencion de informaciones del algoritmo. Proce-
de ahora pasar al proceso de “tratamiento” de estas informaciones.

Esta fase se inicia con la busqueda del valor mas elevado de la matriz bo-

rrosa [A].

En nuestro caso se halla en los elementos (P,,T)), (P,,T,), (P,,T,), (P,T,).
Estos elementos determinan, segtn la fila y la columna a la que pertenecen, el

producto financiero que se asigna al grupo concreto de demandantes.
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El caso que estudiamos es muy comun en la realidad de los mercados. En
¢l, se observa que un mismo producto P3 queda asignado mecanicamente a dos
grupos de demandantes el 7, y 7, .

Asi mismo, a un Unico grupo de demandantes, el 7,, le resultan asignados
dos productos distintos, el P, y el P..

Atencion a efectos de creacion de nuevos productos: en el primer supuesto
puede haber una falta del producto financieros P, y en el segundo un exceso de
oferta de los productos P, y P.. En el caso del producto financiero P, puede existir
una “cierta” compensacion en la demanda sujeta a la capacidad de absorcion de
los respectivos grupos de demanda. Pero, sobre todo, al grado de complementa-
riedad o sustituibilidad de los productos.

Téngase en cuenta, sin embargo, que el algoritmo para la obtencion de re-
laciones maximas de similitud al formar grupos homogéneos impide la sustitui-
bilidad.

La siguiente representacion sagitada, muy simple, puede ayudar a una mas
rapida comprension formal del mecanismo:

P3' P Tl
Py o e T,
Ps' L4 TS

La asignacion del producto financiero P, a la agrupacion de demandantes
T, resulta automatica. No sucede lo mismo con los productos P, y P,y con los
grupos de demandantes 7, y 7,. Se impone un criterio complementario a escoger
entre los siguientes:

1.- Establecer el maximo de asignaciones posibles. Esto es posible solo si

en el algoritmo se incluye una fase que indique: cuando un producto se puede
asignar a mas de un grupo se escogera aquel grupo que Gnicamente es receptor
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de este producto; cuando un grupo financiero es receptor de la asignacion de mas
de un producto, se escogera aquel que tnicamente es asignado a este grupo. Se
tiene en nuestro caso:

P—T,  P—T,  P—T,

2.- Establecer la posibilidad de asignaciones multiples. Se trata de que un
producto puede ser asignado a varios grupos de demandantes y todo grupo de
demandantes puede ser receptor de varios productos financieros. Este criterio
recoge tanto el caso de productos complementarios como sustitutivos. Se tiene en
nuestra simulacion:

Y 3 g P a7 Ts’ P s ]:t

Tanto si se utiliza uno u otro criterio, siempre en la hip6tesis de disponer de
las cantidades necesarias para cubrir la demanda de todos los grupos para todos
los productos en las agrupaciones obtenidas, se procede a eliminar de la matriz
[4] las filas y columnas correspondientes a las asignaciones realizadas. Queda
entonces la siguiente matriz de orden inferior:

T, T3

P; |.763 |.800

P, |.725 |.750

P, |.713 |.750

Se inicia de nuevo el proceso con esta matriz de orden inferior escogiendo el
elemento con el valor mas elevado. Corresponde a P, — T, que determina la asig-
nacion del producto financiero P, al demandante o agrupacion de demandantes 7.

P —T

1 3

Se eliminan, entonces, la fila P y la columna 7, de la anterior matriz y queda
la siguiente de orden inferior:
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De nuevo se escoge el mayor de los valores para establecer la asignacion: se
trata del producto P, al demandante o agrupacion de demandantes 7,. Las asig-
naciones son:

P T

| P ) Ty
P, T, .. Py
P T Ty

P5—> T4

Pg—, Sinasignacion

Se puede observar aqui, en la nueva concepcion no numérica asentada en el
concepto de asignacion que sustituye a la nocioén de equilibrio en los mercados
financieros, que existe un grupo homogéneo de productos, el designado como
P,, que no tiene cabida en la asignacion a demandante o agrupacion alguna de
demandantes. Los productos financieros que lo integran estan destinados a desa-
parecer del mercado, o bien ser modificados o sustituidos por otros, cuyas carac-
teristicas son poseidas en grados o niveles distintos a los existentes.

Creemos hallarnos en disposicion de exponer el algoritmo que proponemos
para una buena asignacion de productos financieros a demandantes o agrupacio-
nes de demandantes. Las anteriores consideraciones formales y su utilizacion en
el modelo real desarrollado pueden ayudar en vistas a futuras aplicaciones.

1. Se parte de 3 conjuntos £, E,,E, que comprenden, respectivamente, los
productos financieros existentes en el mercado para cubrir las necesida-
des de la demanda, las caracteristicas que definen estas necesidades y los
demandantes o grupos homogéneos de demandantes.

2. Se construye para cada producto del conjunto £, un subconjunto borroso
del referencial de las caracteristicas del conjunto £, con las valuaciones
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aportadas por los expertos. Se trata, pues, de los productos financieros a
asignar.

. Se construye para cada grupo del conjunto £, un subconjunto borroso
del referencial del conjunto E, caracteristicas de los productos, con las
valuaciones suministradas, también, por los expertos. Se trata, ahora, de
la descripcion de los demandantes, o agrupaciones de demandantes re-
ceptores de la asignacion.

. Se elige un operador a partir del cual determinar la idoneidad de la asig-
nacion. Entre los operadores mas utilizados se encuentran los de distan-
cias (Hamming, euclidea, Minkowski, ...) y el coeficiente de adecuacion.

. Con el operador elegido se hallan unas valuaciones. Las de distancia
expresan el “alejamiento” de cada producto con cada demandante indivi-
dual o grupo de demandantes, actuando de enlace las caracteristicas de
los productos financieros, elementos de E,. En nuestra simulacion hemos
elegido la distancia relativa de Hamming, 6 (Pj, T). El coeficiente de ade-
cuacion, en cambio, expresa la “cercania” entre cada producto y cada de-
mandante individual o grupo de demandantes. Acttian también de enlace
los elementos de E,.

. Se reunen, en el caso de los operadores de distancia, las valuaciones
obtenidas o (Pj, T),j=12,...,m k=12,.. sy seconstruye una matriz
borrosa de distancias [A]. Su complemento a la unidad proporciona una
matriz de “acercamiento”, [A].

La reunién de valuaciones obtenidas con el empleo del coeficiente de ade-
cuacion proporciona directamente una matriz borrosa de “acercamiento”.

. Se busca la valuacién maés elevada entre las de la matriz borrosa de “acer-
camiento” hallada tanto a partir del operador de “distancias” como del
“coeficiente de adecuacion”.

. Este elemento determina, por la fila y columna a las que pertenece, el

producto financiero del conjunto £, que es asignado al o a los grupos de
demandantes del conjunto £,
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9. Se eliminan de la matriz borrosa de acercamiento las filas y las colum-
nas a las que pertenece el valor mayor. Se tendra una matriz de orden
inferior.

10. Se reinicia de nuevo este proceso a partir de la fase 7 con la matriz de
orden inferior hallada, buscando la mayor valuacién que ha quedado.

11. Se pasa a las fases 8 y 9 hasta el agotamiento de la relacion o matriz
borrosa, lo que indicard quienes son los productos financieros del con-
junto £, que han podido ser asignados a los conjuntos de demandantes
del conjunto £,

12. Es posible que exista algiin producto financiero de El sin asignar, como
sucede en nuestra simulacion, o bien que un grupo de demandantes no
sea receptor de una asignacion de producto financiero alguno.

Deseamos recordar una cuestion importante para la decision de elaborar un
producto financiero. Cuando m > s hay grupos de productos financieros (ele-
mentos del conjunto £)) sin asignar. No existe demanda significativa alguna para
estos productos.

Son, por tanto, productos financieros que no tienen cabida en la situacion de
mercado por nosotros disefiada.

Por el contrario, si s > m existen grupos de demandantes (elementos del
conjunto £,) a los que no se les podran asignar productos financieros de grupo
alguno. Existird, entonces, un déficit en la oferta, que pondra en evidencia la
oportunidad de creacién de un nuevo producto financiero.

Conviene recordar aqui, una vez mas, que son las caracteristicas de los pro-
ductos financieros (elementos del conjunto £)), que a su vez son las caracteristi-
cas exigidas por los demandantes, las que actuan de conexion entre los grupos de
productos financieros (elementos del conjunto £)) y los grupos de demandantes
individuales o agrupaciones de demandantes (elementos del conjunto E).Seréan,
entonces, los grados o niveles de las caracteristicas C, i = 1,2,..., n, los que ser-
virdn para hallar la idoneidad de la asignacion.
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Aspectos significativos de los nuevos algoritmos

Como si de un retorno a viejos tiempos se tratara, de nuevo preside en este
algoritmo el encuentro entre oferta y demanda de productos financieros.

Pero, ahora, con cambios sustanciales en relacion con épocas remotas. Vea-
mos algunos de ellos.

Primero: Los descriptores de la oferta y de la demanda no vienen dados por
funciones continuas en las que la cantidad de producto 6ptimo depende de las
cantidades de los factores a utilizar y/o bien de su coste en la oferta y de la utili-
dad y precio de venta en la demanda, segun la Teoria Econémica de la Empresa.

Tampoco se describen, como lo hacen algunos algoritmos de la Investiga-
cioén Operativa utilizados en la Economia de la Empresa para la solucion de otros
problemas, los protagonistas de la oferta y la demanda formalizando encuestas
mediante la ldgica binaria para reducir luego estadisticamente los resultados ob-
tenidos: cuando asi se hace en la binariedad se pierde valiosisima informacion.
También se pierde informacion en la presuncion estadistica final. Mantener la
informacion lo mas tarde posible es el unico preludio al éxito.

La descripcion de los agentes del mercado tiene lugar mediante subconjun-
tos borrosos del referencial de sus caracteristicas (cualidades o singularidades)
a partir de 16gicas multivalentes. La flexibilidad y adaptabilidad del algoritmo
queda asi asegurada.

Como queda también reafirmada la superacion del mecanicismo que signifi-
ca el si-no, blanco-negro, ..., por el abandono del “Principio del Tercio Excluso”
a favor del “Principio de Simultaneidad Gradual”. El pensamiento racional-emo-
tivo propio del humano se incorpora, por primera vez, con la creacion de estos
algoritmos.

Segundo: La nocion de equilibrio, imprescindible tanto en la Teoria Econo-
mica de la Empresa como en Economia de Empresa, ligada al determinismo, deja
paso a los conceptos de relacion, asignacion, agrupacion y ordenacion, elementos
suficientes para la adopcion de cualquier decision en la incertidumbre.
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Este cambio es uno de los acontecimientos que pueden marcar un hito en la
conceptualizacion de los fendmenos sociales.

En efecto, el nimero deja de jugar un papel central de la matematica para
convertirse en un simbolo como lo pueden ser una letra del alfabeto latino o
griego.

Nuevos operadores estan ocupando ya la plaza antes privativa de la suma,
resta, ..., para representar hechos, pero también sensacion o estado de dnimo,
como la prudencia, la aversion al riesgo, ... Nos encontramos en los albores de
una matematica no numérica para la incertidumbre.

En los algoritmos elaborados en este trabajo, hemos utilizado algunos de
estos operadores, como los de distancia, convolucion max-min y coeficiente de
adecuacion, para citar solo unos pocos.

Existen otros, no empleados en esta investigacion aplicada, que se incorpo-
raran pronto o tarde a una matematica numeérica de la incertidumbre. Citaremos
como los mas elementales el nimero borroso triangular, el nimero borroso tra-
pezoidal y el experton. Son una pequeiia muestra de los ya existentes y de los que
estan engrosando el significativo arsenal de los que disponemos como resultado
de la labor de los centros de investigacion avanzada.

Tercero: el cambio radical que significa la incorporacion de estos y otros
algoritmos de esa generacion en el tratamiento de los fenomenos complejos es in-
negable. Y ademas, se esta potenciando en grado sumo por la inmensa y creciente
“nube de datos” y por el imparable avance de la “revolucion digital”.

Diriase que la idea recogida hace ya doce siglos hubiera esperado oculta la
aparicion de estos dos acontecimientos para su gran explosion.

Pero es mas. Si existe una “Big Data”, miles de millones de informaciones,
esperando SER ADECUADA Y EFICAZMENTE TRATADAS; si existen me-
dios de calculo y tratamiento que funcionan al movimiento de un “clic”, con un
potencial casi inimaginable; si existen problemas graves e importantes pendien-
tes de solucion; los algoritmos humanistas pueden ser la esperanza hacia una
sociedad con prosperidad compartida.
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Cuarto: Es bien cierto que las informaciones existen y estan a disposicion
de los ciudadanos... previo pago. También es verdad que existen algoritmos que
permiten, previo pago, conocer practicamente todo de casi todos nosotros. Pero
este pago no puede ser asumido por la gran parte del tejido empresarial espafiol,
formado por un buen nimero de empresas grandes, de muchas medianas y mu-
chisimas pequenas.

Es posible que un segmento de las grandes empresas e instituciones puedan
hacer frente a las elevadas sumas que habitualmente son el precio del suministro
de informaciones ya estructuradas y de los algoritmos existentes que, sin embar-
go, segun las informaciones de que disponemos no han traspasado la barrera del
mecanicismo y, por tanto, mejorables sustancialmente.

La flexibilidad y adaptabilidad de nuestros algoritmos permite que, con
cambios de menor alcance, puedan ser utilizados en escenarios distintos, es de-
cir, en variados problemas de la empresa y también cuando surjan cambios en
€s0S escenarios.

Esos cambios son normalmente consecuencia de la propia evolucion ciclica
de la economia, de las modificaciones legislativas, de la variacion en el volumen
de la produccion de la empresa, de la variacion de las politicas economicas de los
Estados, ...

En pocas palabras: estos algoritmos son instrumentos potentes para las deci-
siones econdmicas al alcance de todas las empresas.
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ANEXO I

CALCULO DE LAS DISTANCIAS RELATIVAS ENTRE PRODUCTOS
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ANEXO 11

CALCULO DE LAS DISTANCIAS RELATIVAS ENTRE GRUPOS DE
OFERTA'Y DE DEMANDA DE PRODUCTOS
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El presente trabajo ha tenido como objetivo reflexionar sobre una cues-
tién de gran interés para la realidad econdmica y social, como es la recu-
rrencia de los problemas que presentan las entidades financieras. El Dr. Eric
Maskin, Premio Nobel de Economia 2007, present6 sus reflexiones sobre la
importancia del funcionamiento del sistema financiero y la necesidad de tratar
de evitar las denominadas crisis financieras que se generan por la gestién que
llevan a cabo los equipos directivos de las entidades financieras; como han
sido las que se dan de forma recurrente desde finales de 2007 cuando estalld
la crisis subprime en EEUU y que se extendid rapidamente a todo el Mundo.
Esta mesa redonda de la catedra UB- Fundacion Mutua Madrilefia de Soste-
nibilidad Empresarial ha sido una oportunidad para impulsar el conocimiento
sobre este tema tan relevante.

En su intervencion titulada “Financial Crises: Why They Occur and What
to Do About Them”, el profesor Maskin ofrecié una vision muy entendible
sobre el funcionamiento de los mercados financieros y sus diferencias respec-
to a otros mercados. Para ilustrarlo, nos mostré las diferencias que existen
en el funcionamiento del mercado de las Patatas y el mercado del Dinero. El
ajuste a los imprevistos del mercado y los efectos en el resto de la economia
son la diferencia fundamental entre ambos mercados. Nos advirtié sobre la
necesidad de actualizar normativas y establecer una normativa ex ante para
gestionar correctamente la asuncién de riesgos que toman las entidades finan-
cieras en su gestion y que los lleva a generar tensiones en el sistema y resto
de sectores econdomicos cuando toman malas decisiones que se traducen en
problemas de liquidez y solvencia.

En su intervencion, el presidente de la RACEF, el Dr. Jaime Gil-Aluja
nos mostro las aportaciones de especial relevancia al conocimiento economi-
co que se han realizado desde la Escuela de Economia Humanista de Barce-
lona, entre las que podemos destacar el principio de simultaneidad gradual,
diferentes algoritmos de naturaleza humanista, asi como un elevado numero
de aportaciones para la gestion empresarial en un contexto de incertidumbre
y un sinfin de operadores aptos para el tratamiento no s6lo de lo objetivo sino
también de la subjetividad inherente al pensamiento humano y que tienen
como resultado una mejora de los resultados que se obtienen en una actua-
lidad marcada por la inestabilidad econdémica en un contexto inflacionario.
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Por otra parte, el Dr. Gil-Aluja puso a disposicion de la Comunidad Cien-
tifica Internacional dos nuevos algoritmos, que se muestran en el capitulo 5 de
este libro y que, sin lugar a dudas, ayudaran a los investigadores a incrementar
la sostenibilidad empresarial y del sistema financiero. Esta nueva aportacion
realizada en nombre de la Escuela de Economia Humanista de Barcelona es
de especial relevancia puesto que abre futuras lineas de investigacion que nos
ayudaran a mitigar los efectos devastadores que se han dado en los tltimos afios a
nivel global y que han afectado a la viabilidad y sostenibilidad empresarial como
nunca antes habia sucedido.
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ME-42/16 Vivir juntos (Trabajo presentado por la Seccion Tercera de la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras), 2016. =

MS-43/16 ;Hacia donde va la ciencia economica? (Solemne Acto Académico Conjunto con la
Universidad Estatal de Bielorrusia, celebrado en Minsk el 16 de mayo de 2016), 2016.

e
MS-44/16 Perspectivas economicas frente al cambio social, financiero y empresarial(Solemne
Acto Académico Conjunto con la Universidad de la Rioja y la Fundacion San Milldn de

la Cogolla, celebrado en La Rioja el 14 de octubre de 2016), 2016. = =

e
MS-45/16 El Comportamiento de los actores economicos ante el reto del futuro (XI Acto In-
ternacional de la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras, celebrado en
Barcelona el 10 de noviembre de 2016), 2016. = ::

MS-46/17 El agua en el mundo-El mundo del agua/ Water in the world- The World of Water
(Nueva Edicion Bilingiie Espariol-Inglés del Estudio a cargo del Prof. Dr. Jaime Lamo de
=

Espinosa, publicada con motivo del 150 aniversario de Agbar), 2017. = =

MS-48/17 El pensamiento economico ante la variedad de espacios espaiioles (Solemne Acto
Académico conjunto con la Universidad de Extremadura y la Junta de Extremadura cele-
brado los dias 2-3 de marzo de 2017), 2017. = ™=

e
MS-49/17 La economia del futuro en Europa. Ciencia y realidad. Calmic, Octavian; Aguer
Hortal, Mario; Castillo, Antonio; Ramirez Sarrio, Didac,; Belostecinic, Grigore; Rodri-
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guez Castellanos, Arturo; Birca, Alic; Vaculovschi, Dorin; Metzeltin, Michael; Verejan,
Oleg; Gil Aluja, Jaime. =

MS-51/17 Las nuevas dreas del poder economico (XII Acto Internacional de la Real Academia
de Ciencias Economicas y Financieras celebrado en Barcelona el 16 de noviembre de
2017),2017. = =

e

MS-53/18 El reto de la prosperidad compartida. El papel de las tres culturas ante el siglo
XXI. Solemne acto académico conjunto con la Fundacion Tres Culturas del Mediterrd-
neo (Barcelona Economics Network). Askenasy, Jean; Imanov, Gorkmaz, Granell Trias,
Francesc; Metzeltin, Michael; Bernad Gonzdlez, Vanessa; El Bouyoussfi, Mounir; loan

Franc, Valeriu; Gutu, Corneliu. = ::

MS-54/18 Las ciencias econdmicas y financieras ante una sociedad en transformacion. Solem-
ne Acto Académico conjunto con la Universidad de Leon y la Junta de Castilla 'y Leon,
celebrado el 19y 20 de abril de 2018. Rodriguez Castellanos, Arturo; Lopez Gonzdlez,
Enrique; Escudero Barbero, Roberto; Pont Amends, Antonio; Ulibarri Ferndndez, Adria-

=

na; Mallo Rodriguez, Carlos; Gil Aluja, Jaime. = [

MV-01/18 La ciencia y la cultura ante la incertidumbre de una sociedad en transformacion
(Acto Académico de la Real Academia de Ciencias Economicas 'y Financieras en la Uni-
versidad de Tel Aviv celebrado el 15y 16 de mayo de 2018), 2018. =

MS-55/19 Desafios de la nueva sociedad sobrecompleja: Humanismo, dataismo y otros ismos
(XIII Acto Internacional de la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras
celebrado en Barcelona el 15y 16 de noviembre de 2018), 2018. = =

e
MS-57/19 Complejidad Financiera: Mutabilidad e Incertidumbre en Instituciones, Mercados y
Productos. Solemne Acto Académico Conjunto entre la Universitat de les Illes Balears, la
Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras de Espaiia, el Cercle Financer de
Balears, el Colegio de Economistas de las Islas Baleares y el Cercle d’Economia de Ma-
llorca, celebrado los dias 10-12 de abril de 2019. Rodriguez Castellanos, Arturo; Lopez
=

Gonzdlez, Enrique; Liern Carrion, Vicente; Gil Aluja, Jaime. = ar

ME-58/19 Un ensayo humanista para la formalizacion economica. Bases y aplicaciones (Libro
Seccion Segunda de la Real Academia de Ciencias Economicas 'y Financieras), 2019. =

MS-59/19 Complejidad Econdémica: Una peninsula ibérica mds unida para una Europa mds
fuerte. Solemne Acto Académico Conjunto entre la Universidad de Beira Interior —
Portugal y la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras de Esparia, celebrado
el dia 19 de junio de 2019. Askenasy, Jean; Gil Aluja, Jaime; Gusakov, Viadimir;
Herndndez Mogollon, Ricardo; Imanov, Korkmaz; loan-Franc, Valeriu; Laichoubi,
Mohamed; Lopez Gonzdlez, Enrique; Marino, Domenico; Redondo Lopez, José Antonio;
Rodriguez Rodriguez, Alfonso; Gil Lafuente, Ana Maria. =

MS-62/20 Migraciones (XIV Acto Internacional de la Real Academia de Ciencias Economicas
y Financieras celebrado en Barcelona el 14y 15 de noviembre de 2019), 2019. = =

MS-63/20 Los confines de la equidad y desigualdad en la prosperidad compartida. Solemne
Acto Académico Conjunto entre la Universidad de Cantabria y la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras, celebrado los dias 7'y 8 de mayo de 2020. Ramirez
Sarrio, Didac; Gil Aluja, Jaime; Rodriguez Castellanos, Arturo; Gasoliba, Carles;
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Guillen, Montserrat; Casado, Fernando; Gil-Lafuente, Ana Maria, Sarabia Alegria, José

'S = —
Maria. e

MS-66/21 La vejez: conocimiento, vivencia y experiencia (XV Acto Internacional de la Real
Academia de Ciencias Economicas y Financieras celebrado en Barcelona el 10y 20 de
noviembre de 2020), 2020. =

MS-67/21 Sistemas de pensiones para una longevidad creciente. Una mirada a los sistemas de
pensiones en Bielorrusia, Espaiia, Finlandia, México y Suiza. Daniel i Gubert, Josep;
Wanner, Jean-Marc; Gusakov, Vladimir; Kiander, Jaakko; Gonzdlez Santoyo, Federico;
Flores Romero, Beatriz; Gil-Lafuente, Ana Maria; Guillen, Montserrat. 2021. =

MS-69/21 Cienciay actividad economica: propuestasy realidades (Trabajos correspondientes
al I Ciclo de Conferencias Internas). Gil Aluja, Jaime; Granell Trias, Francesc; Aguer
Hortal, Mario; Ramirez Sarrio, Didac; Argandoiia Rdmiz, Antonio; Liern Carrion,
Vicente; Gil-Lafuente, Ana Maria. 2021. = =

e
MS-71/22 Incidencias economicas de la pandemia. Problemas y oportunidades. Solemne
Acto Académico Conjunto entre la Universidad de Valencia y la Real Academia de
Ciencias Economicas y Financieras, celebrado los dias 21 y 22 de octubre de 2021.
Gil Aluja, Jaime; Aguer Hortal, Mario; Maqueda Lafuente, Francisco Javier; Ramirez
Sarrio, Didac; Liern Carrion, Vicente; Rodriguez Castellanos, Arturo; Guillén Estany,

= —
Montserrat. e

MS-72/22 La nueva economia después del Sars-Cov-2. Realidades y revolucion tecnoldgica.
(XVI Acto Internacional de la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras
celebrado en Barcelona el 18 y 19 de noviembre de 2021), 2021. =

ME-73/22 El Banco Central Europeo y la crisis financiera (2007-2018). Seccion de Ciencias
Economicas de la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras. Argandoriia

Rdmiz, Antonio; Castells Oliveres, Antoni. 2022. ::

MS-74/22 Ciencia y actividad econdmica: propuestas y realidades (Trabajos correspondientes
al Il Ciclo de Conferencias Internas). Gil Aluja, Jaime; Rodriguez Rodriguez, Alfonso;
Guillén Estany, Montserrat; Rodriguez Castellanos, Arturo; Lago Pefias, Santiago;

=

Barquero Cabrero, José Daniel; Lopez Gonzdlez, Enrique. 2022. =

MS-75/22 Soluciones economicas y tecnoldgicas a la degradacion del ecosistema del planeta.
(I Seminario Internacional Abierto de Barcelona de la Real Academia de Ciencias

Economicas y Financieras celebrado en Barcelona el 8 y 9 de junio de 2022) ,2022.

e

ME-76/22 Economistas Espariioles Relevantes de los siglos XVIII, XIX y XX. Real Academia
de Ciencias Economicas y Financieras. Aguer Hortal, Mario. 2022. =

MS-77/23 ;Por qué no un Mundo Sostenible? La Ciencia Econémica va a su encuentro.
(XVII Acto Internacional de la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras
celebrado en Barcelona el 16 y 17 de noviembre de 2022) ,2022. = =

e
MS-78/23 Los nuevos desafios y oportunidades de la transformacion digital de la economia
espafiola. (Solemne Acto Académico conjunto entre la Universidad de Salamanca y la
Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras celebrado en Salamanca el 15
de marzo de 2023) ,2023. ™= =

e
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MS-79/23 La Ciberseguridad como imperativo para la Economia de Esparfia. (Solemne Acto
Académico conjunto entre el Instituto Nacional de Ciberseguridad y la Real Academia
de Ciencias Economicas y Financieras celebrado en Leon el 17 de marzo de 2023) ,
2023.),2023. = =

e

MS-81/23 Cienciay actividad economica: propuestasy realidades (Trabajos correspondientes
al 1II Ciclo de Conferencias Internas). Gil Aluja, Jaime; Gasoliba Bohm, Carles-
Alfred; Daniel i Gubert, Josep; Maqueda Lafuente, Francisco Javier; Terceiio Gomez,

=

Antonio; Lamo De Espinosa; Jaime. 2023. &

MS-85/24 La Ciberseguridad en la Ciencia y en las actividades economicas (Trabajos cor-
respondientes al Il Seminario Internacional de primavera de Barcelona). Gil Aluja,
Jaime; Petre Roman; Enrique Lecumberri Mati; Ana Maria Gil-Lafuente, Valeriu loan
Franc, Korkmaz Imanov; Domenico Marino; Dobrica Milovanovic; Carlo Morabito;

=

Enrique Lopez; Jose Daniel Barquero; Janusz Kacprzyk; Mario Aguer. 2023. = =

MS-86/24 Inteligencia Artificial: Innovaciones Economicas y sociales (Solemne Acto Aca-
démico conjunto entre la Universidad de Kragujevac y la Real Academia de Ciencias
Economicas y Financieras). Jaime Gil Aluja, Nenad Filipoovic, Janusz Kacprzyk, Vi-
cente Liern, Veljko Marinkovic, José Daniel Barquero, Tijana Geroski, Valeriu loan
Franc, Arturo Rodriguez Castellanos. Serbia, abril 19-23. 2023. ::

MS-88/24 La voz de la ciencia econémica frente a los limites de la vida en el planeta (XVIII
Acto Internacional de Barcelona) Jaime Gil Aluja, Mohamed Laichoubi, Alessandro
Bianchi, Juli Minoves Triquel, Erna Hennicot, Valeriu loan Franc, Korkmaz Imanov,
Constantin Zopounidis, José Daniel Barquero Cabrero, Mario Aguer, Federico
Gongzdlez Santoyo, Jean Askenasy, Petre Roman, José M“ Sarabia, Montserrat Guillén,
Piergiuseppe Morone, Francesca Bonelli, Domenico Marino, Dobrica Milovanovic,
Carlo Morabito, Jean-Pierre Danthine. Barcelona, noviembre 15-16, 2023. ::

MS-89/24 Las expectativas econdmicas inciertas en el inquietante orden mundial. (Solemne
acto académico conjunto entre la Swiss UMEF University y la RACEF), Jaime Gil Alu-
Jja, Petre Roman, Djawed Sangdel, Janusz Kacprzyk, Sylvaine Mercury Chapuis, Valeriu
loan-Franc, Andrei-Marius Diamescu, Marc Bonnet, Gilles Grin, Viola Krebs, Natalia
Raksha, Arturo Rodriguez Castellanos, Luciano Barcellos, Michel Metzeltin, Korkmaz
Imanov, Dan Bog, Carlo Morabito, Mario Aguer. Ginebra, abril 16-19, 2024. ::

MS-90/24 Retos Economicos y Sociales en el horizonte de 2030. (Solemne Acto Académico
conjunto entre la Universidad de Santiago de Compostela y la RACEF), Jaime Gil
Aluja, Antonio Terceiio Gomez, Santiago Lago Peiias, Mario Aguer Hortal, Paula
Lopez Martinez, Enrique Lopez Gonzdlez, Luis Otero Gonzdlez, José Antonio Redondo

T

Lépez. Santiago de Compostela, junio 4-7, 2024. =

MS-91/24 Ciencia y actividad economica: propuestas y realidades. 1V Ciclo de Conferencias
Internas. Jaime Gil Aluja, José Luis Sanchez Ferndndez de Valderrama, Francesc Solé
Parellada, José Daniel Barquero Cabrero, Arturo Rodriguez Castellanos. Barcelona,
2024. @& =

e

MS-94/24 La empresa del futuro: crecimiento, sostenibilidad y beneficio. Jaime Gil Aluja,
Mohamed Laichoubi, Francesco Carlo Morabito, Juli Minoves Triquell, Michael
Metzeltin, Valeriu loan-Franc, Andrei-Marius Diamescu, Gorkhmaz Imanov, Car-
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los Mallo, Piergiuseppe Morone, Asha Khosravi, Enrique Lopez Gonzdlez, Lu-
ciano Barcellos-Paula, Domenico Marino, Francesco Cicione, Luigino Filice,
Janusz Kacprzyk, loanna Atsalaki, George S. Atsalakis, Constantin Zopounidis,
Jean-Jacques Askenasy, Guy Auerbach, Dobrica Milovanovi¢, Federico Gonzdlez-
Santoyo, Beatriz Flores-Romero, Ana Maria Gil-Lafuente, Corneliu Gutu, Petre
Roman, José Maria Sarabia, Montserrat Guillén, Erna Hennicot, José Daniel Bar-
quero Cabrero. Barcelona, 14-15 de noviembre de 2024. ::
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MO-92/24

El proyecto iniciado en la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras junto a la Uni-
versidad de Barcelona y la Fundacion Mutua Madrilefia materializada en la Cétedra sobre Sos-
tenibilidad Empresarial, nace con la vocacion y la ilusién de crear valor para nuestra sociedad,
para que podamos disfrutar de una mayor calidad de vida a través de la gestion sostenible de las
actividades que desarrollan empresas e instituciones.

En este nuevo reto hemos logrado culminar un proceso en el que confluyen los tres aspectos
fundamentales para el progreso de la ciencia: la investigacion, la formacion y la transmision del
conocimiento.

Partiendo de los Principios del Pacto Mundial para la Sostenibilidad y los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) trazados por la Organizacion de las Naciones Unidas presentamos este libro
cuyo contenido muestra una sintesis de los temas tratados en la mesa redonda organizada en
torno a las crisis financieras, las razones por las que aparecen y qué mecanismos permiten
afrontarlas.

De las opiniones vertidas por destacados expertos que participaron en la mesa redonda, como
el premio nobel de economia Erik Maskin y el presidente de la RACEF Jaime Gil Aluja entre otros,
se convino en la necesidad de establecer determinados mecanismos que permiten amortiguar
los efectos de las crisis financieras para contribuir, a largo plazo, a una mayor sostenibilidad de
los sistemas econémico-financieros.

Hemos contado, para poder hacer realidad este libro, con la colaboracién de especialistas e
investigadores en este complejo ambito de estudio que tiene como finalidad amortiguar las con-
secuencias de las crisis financieras haciendo sostenible la prosperidad.

Seguiran otros trabajos en los que intervendran otros expertos que apoyaran las investigaciones
desarrolladas desde nuestra institucién con el fin de lograr un entorno més sostenible, un desa-
rrollo méas sostenido en el tiempo, y un creciente nivel de bienestar.
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