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PRESENTACION

Como la mayoria de los volumenes de Cuadernos de Informacién
Econémica, este nimero 186 nace con un contenido variado, que se polari-
za en tres puntos de especial atraccién: un ensayo de cuantificacién del patri-
monio en vivienda de las familias espafiolas, un andlisis sobre las causas y
consecuencias del rechazo a la Constitucién Europea y una reflexién sobre las
cajas de ahorros espafiolas, con la que Cuadernos se suma al espiritu que ha
animado el reciente Foro sobre Responsabilidad Social que durante los dias
9 y 10 de junio ha reunido en Madrid a los consejos de administracién de
todas las cajas de ahorros espafiolas, convocados por CECA.

EL PATRIMONIO EN VIVIENDA Y SU DISTRIBUCION REGIONAL:
UN ENSAYO DE CUANTIFICACION

En las Gltimas tres décadas, la economia espafiola ha vivido tres pro-
cesos de intenso crecimiento de los precios de la vivienda. El primero, a
comienzos de los afios setenta; el siguiente, en la mitad de la década de
los ochenta, y el actual, a finales de los noventa. Es la intensidad y dura-
cién de este Gltimo, junto con la cantidad de viviendas iniciadas, lo que no
deja de sorprender a los especialistas.

Al estudio de las caracteristicas esenciales de esta Gltima explosién de
los precios de la vivienda dedican inicialmente su trabajo los economistas
Carmen Marcos, Oscar Carpintero y José Manuel Naredo, y en él
destacan como rasgos mas relevantes: subidas de precios con aumento del
volumen de construccion, demanda de viviendas como inversién alternativa,
creciente peso de los compradores extranjeros, declive de las viviendas socia-
les frente a la expansiéon de las desocupadas y secundarias, y un volumen de
financiacién sin precedentes que, ademés, procede del resto del mundo.

El trabajo recoge las nuevas estimaciones del valor de la vivienda en
Espafia, que en 2004 alcanza la cifra de 3,5 billones de euros, triplican-
do la cuantia de 1995, y la distribucién regional del patrimonio inmobi-
liario, cuyas caracteristicas mas destacadas son: aumento del peso de las
regiones mediterraneas, también de Madrid y el Pais Vasco, menor creci-
miento de superficie y mayor en precios en las regiones mas desarrolla-
das, y las peculiaridades de Canarias.

En el “recuadro gréfico”, los mismos autores muestran la relacién
entre el valor total de la vivienda y los activos financieros en cuatro paises.
Mientras en Francia la proporcién se sitda en el entorno del 10 por 100,
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en el Reino Unido se aproxima al 30 y en Alemania no alcanza el 40, en
Espafia supone un 65 por 100, lo que indica la importancia y el sesgo que
estd adquiriendo la inversién inmobiliaria para los espafioles.

LA REFORMA DEL IRPF

El mes de junio de cada afio parece un momento propicio para repa-
sar, desde diferentes 6pticas, las reformas pendientes en la fiscalidad vy,
especialmente en el IRPF.

En esta ocasién Cuadernos ha acudido a dos expertos catedraticos
de Hacienda Publica: los profesores Rubio y Gimeno.

El denominado modelo extensivo de imposicién sobre la renta, que
parece haberse afirmado en la mayoria de los paises de la OCDE, ha
supuesto una reordenacién de los principios impositivos bésicos hacia la
eficiencia econémica, la equidad horizontal y la sencillez de aplicacién,
con efectos muy concretos en la reduccién de tipos y del nomero de tra-
mos, o en la revisiéon de los incentivos, entre otros aspectos del impuesto.

En esta linea, el profesor de la Universidad de Castilla-La Mancha y
miembro de la Comisién para la Reforma del IRPF de 2002, Juan José
Rubio, considera que el ajuste al modelo extensivo se ha producido con
un importante retraso y, a la luz de los cambios introducidos y de los que
se espera realice la actual Administracién Tributaria, expone los elemen-
tos que, en su opinién, deberia incorporar la reforma:

1. Crear un entorno atractivo para la inversién extranjera.
2. Incentivar la participacién en el mercado de trabajo.

3. Reducir la carga fiscal a los ciudadanos.

4. Fomentar el ahorro.

5. Apoyar a la familia.

6. Vigilar la relacién entre imposicién directa e indirecta.
7. Incorporar la fiscalidad medioambiental.

8. Potenciar la Administracién Tributaria.

El articulo plantea una serie de propuestas concretas y especificas para
la reforma del IRPF, del Impuesto de Sociedades y de la imposicién patrimonial.

Por otra parte, Juan Antonio Gimeno, profesor de la UNED,
realiza una referencia especifica a la reforma del IRPF en su trabajo, en
el que comienza preguntdndose si es relevante acometerla en estos
momentos, cuando el fraude y las précticas de elusion fiscal estén amplia-
mente extendidas, y planteando que, en el caso de llevarla a cabo, debe
hacerse con profundidad y con un afén de permanencia, evitando la con-
tinuidad de las mini-reformas anuales que en nada favorecen la desea-
ble estabilidad del sistema.

VI
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Un planteamiento duradero deberia dirigirse, en opinién del autor,
a la correcciéon de la paulatina pérdida de potencial recaudatorio de este
impuesto y de la tendencia regresiva que muestran los restantes. En esta
linea, propone un avance hacia un tipo Gnico, con extensién de las bases,
préctica eliminacién de las bonificaciones y deducciones, y resolucién de
los problemas de equidad y neutralidad que actualmente plantea el trata-
miento diferencial de las rentas del trabajo, capital y plusvalias.

En relacién con las familias, el trabajo hace una serie de considera-
ciones acerca del papel que juegan las deducciones: aplicacién sobre la
cuota, renta basica o politicas especificas de gasto, por las que el profe-
sor Gimeno se inclina con caracter general.

Finalmente, se ofrece una regla para la reforma de la participacién
autonémica: maxima autonomia pero sin un incremento de la participa-
cién, aunque manteniendo las transferencias para garantizar similares ser-
vicios pUblicos a todos los ciudadanos.

CAMBIOS EN LA CONTABILIDAD NACIONAL Y EN LA EPA

Las novedades que recientemente ha introducido el INE en la Encues-
ta de poblacién activa (EPA) y en la Contabilidad Nacional son expuestos,
junto con los efectos que tienen en la cuantificacién de los datos, en el tra-
bajo de Rebeca Albacete y Angel Laborda, del Gabinete de Coyun-
tura y Estadistica de FUNCAS.

Los cambios introducidos en la EPA responden a la necesidad de:

1. Adecuarse al fuerte aumento de la poblacién causado por el incre-
mento de la poblacién inmigrante en los Gltimos cuatro afios.

2. Incorporar la nueva metodologia que introduce la normativa de la UE.

3. Adaptarse a la modernizacién de los sistemas de recogida de
informacién.

Al comparar los datos de la nueva EPA con la antigua, se observa un
mayor dinamismo en el mercado laboral, que se traduce en un rapido aumen-
to de la tasa de actividad, una aceleracién de la creacién de empleo —que
se concentra en los sectores de la construccién y de los servicios, mientras la
industria y la agricultura pierden fuerza—, en gran parte por la afloracién
de la ocupacién a tiempo parcial, y una caida de la tasa de paro que, en tér-
minos desestacionalizados, se sitia por debajo de los dos digitos y en nive-
les similares a la de los tres grandes paises continentales de la Unién Europea.

Por su parte, la Contabilidad Nacional incorpora, entre otras, dos
novedades metodolégicas: la elaboracién de estimaciones en términos de
volumen y la asignacién de los servicios de intermediacién financiera a los
sectores correspondientes, y también diversos cambios estadisticos, cuyo
resultado conjunto, de acuerdo con la nueva metodologia, se refleja en un
aumento del PIB para 2004 de un 5 por 100, que se reduce al 1 por 100
en términos de PIB per capita debido al crecimiento de la poblacién. En
cualquier caso, y segin las Gltimas estimaciones de Eurostat, esta Gltima
magnitud, en términos de paridad de poder adquisitivo, alcanza un nivel
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del 98 por 100 con respecto a los paises de la UE-25 y del 91,8 por 100
con relacién a los de la Unién Econémica y Monetaria.

EL RECHAZO A LA CONSTITUCION EUROPEA Y OTROS TEMAS
INTERNACIONALES

El rechazo francés y holandés a la ratificacién del proyecto consti-
tucional europeo justifica el interés del trabajo elaborado por Antonia
Calvo Hornero, en el que la profesora de la UNED analiza el proceso
de integracién econémica y politica de la Unién Europea y examina las
principales caracteristicas del proyecto de Tratado Constitucional por el
que se establece una Constitucién para Europa.

La rotunda oposicién de Francia y Holanda, dos paises centrales de la
UE, a la Constitucién Europea plantea importantes interrogantes sobre su
futuro y su viabilidad, al tiempo que abre una profunda crisis en el seno de
la UE que, en el caso francés, ha tenido un elevado coste politico, al pro-
vocar la dimisién de su primer ministro. En ambos paises, el rechazo al tra-
tado constitucional constituye, tal y como sefiala la profesora Calvo, una cri-
tica a la ampliacién a los paises del Este y Centro de Europa, y a unas
politicas europeas tildadas de ultraliberales, y responde, entre otros aspec-
tos, al descontento generalizado de la poblacién con la politica nacional y
social de los gobiernos, la inestabilidad econémica, la preocupacién de los
ciudadanos por la pérdida de soberania y de identidad nacional, asi como
a la escasa conexién entre éstos y el proyecto europeo. Una situacién que
asocian, en muchas ocasiones, a un funcionamiento ineficiente de la Unién.

Otros dos trabajos se ocupan de aspectos distintos de la actualidad
internacional. El primero de ellos se refiere a la actuacién del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), mientras que el segundo cambia de coordenadas y se
adentra en una economia tan importante como desconocida, la de China.

La economia de la eurozona, tras varios afios de atonia, no acaba de
reactivarse. En este contexto, zpuede hacer algo el BCE para conseguir un
crecimiento econémico sostenido en esta drea y una mayor convergencia entre
las tasas de inflacién de los paises que la integran? Maria José Huete
Garcia y David Cano Martinez, de AFI, tras analizar la posicién en el
ciclo econémico de la zona euro en su conjunto y la de sus estados miembros
més relevantes, tratan de dar respuesta a esta cuestién en su trabajo.

Por un lado, un patrén de crecimiento excesivamente dependiente del
sector exterior y, en consecuencia, muy vulnerable a factores de riesgo
como el encarecimiento del precio del petréleo o una apreciacién impor-
tante del tipo de cambio del euro y, por otro, la heterogeneidqd, tanto en
el crecimiento econémico como en los diferenciales de inflacion de los dife-
rentes paises, son factores que dificultan la superacién de la atonia que
soporta la economia en la zona euro.

Ante esta situacién, el BCE ha optado por el mantenimiento de unas
condiciones monetarias y financieras extraordinariamente laxas que, sin
embargo, han resultado de escasa efectividad para estimular y reactivar
la demanda interna de la eurozona, ya que la solucién a las divergencias
depende mas del grado de compromiso que los gobiernos asuman en la
aplicaciéon de reformas estructurales que de la intervencion del BCE. A jui-
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cio de los autores, la duda que se plantea es si la apreciacién del euro y
la ralentizacién del crecimiento econémico de la Unién Monetaria Europea
no habrian sido menores en el caso de que el BCE hubiera recortado antes
y con més intensidad los tipos de interés.

En cualquier caso, no debemos olvidar que el papel fundamental asig-
nado al BCE, que éste cumple de manera relativamente satisfactoria, es el
logro de la estabilidad de los precios en el conjunto del érea euro.

Un tema distinto, pero de extraordinario interés, es el papel de China en
la economia mundial. La economia China registra, en los Gltimos afos, un nota-
ble aumento del PIB y, a pesar de que su nivel per cépita es todavia bajo, su
papel en la economia mundial tiene una importancia creciente; de hecho, ocupa
el tercer lugar entre los paises con mayor volumen de exportaciones.

El profesor de la Universidad Complutense Pablo Bustelo presenta
en su articulo una visién panorémica del creciente peso de esta economia en
el mundo, tanto en su papel de productor como de consumidor, al tiempo que
repasa sus fortalezas (abundancia de recursos humanos y materiales, inten-
sa insercién comercial en sectores de baja, media y alta tecnologia, relevante
tejido empresarial y creciente sofisticacién técnica) y debilidades (escasos
recursos energéticos, crecientes problemas en el empleo y en la distribucién
de la renta, envejecimiento demogréfico y desnacionalizacién).

En una éptica prospectiva, el autor sefiala que, de mantenerse la evo-
lucién actual, el PIB de China podria superar al de Alemania en un par de
afios, al de Japén en 2015 y al de Estados Unidos en 2039, aunque en
paridad de poder adquisitivo ya habria sobrepasado a los dos primeros
paises y alcanzaria al tercero en 2015. El siglo XXI es, por tanto, el de
China, y su avance es mucho mayor del previsto hace tan sélo unos afios.

El resumen de los Gltimos informes de los organismos econémicos inter-
nacionales —Perspectivas Econémicas de la OCDE e Informe de los Seis Ins-
titutos Alemanes— corre a cargo, como es habitual, de Ricardo Cortes.

Para la OCDE, la recuperacién econémica no ha alcanzado a todos
los paises. Asi, las perspectivas de crecimiento en Extremo Oriente siguen
siendo favorables, se mantiene la actividad en EE.UU., la economia japo-
nesa s6lo mejora ligeramente, mientras que en la eurozona la recupera-
cién se muestra fragil e incierta —especialmente en Alemania y en ltalia—
como consecuencia de las subidas del precio del petréleo, la fortaleza del
euro y la debilidad de la demanda interna. El informe advierte de que estas
divergencias no contribuyen a reducir los importantes desequilibrios en las
balanzas por cuenta corriente, lo que puede traducirse en un crecimiento
mds lento de la economia mundial.

El Informe de los Seis Institutos Alemanes de Investigacién de la
Coyuntura, aunque revisa a la baja sus previsiones de crecimiento como
consecuencia, fundamentalmente, de la importante subida del precio del
petréleo, se muestra moderadamente optimista y considera que la expan-
sion econémica mundial se mantendrd a lo largo de 2005, apoyada en
unas condiciones financieras favorables, altos beneficios de las empresas
en los paises industriales y un fuerte crecimiento econémico en los paises
emergentes. Entre los factores que pueden poner en pe|igro esta recupe-
racién, el informe sefiala el incremento de los precios del crudo y un aumen-
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to de los desequilibrios econémicos mundiales, en especial, el persistente
déficit por cuenta corriente estadounidense. La evolucién de la economia
alemana sigue siendo motivo de preocupacién para los Institutos, que, sin
embargo, esperan una ligera recuperacién a lo largo de 2005 y 2006,
impulsada por un aumento de la demanda exterior y del crecimiento de la
economia mundial.

Finalmente, el resumen de la informacién econémica mas relevante
aparecida en la prensa internacional, que elabora Ramén Boixareu,
enfrenta al lector con otros temas, ademas de los ya consabidos de China
y las dificultades europeas tanto en su situaciéon econémica como en la pro-
pia construccién de la Unién. Cuatro son los més interesantes: la globali-
zacién y la desigualdad, la desaceleracién de la economia norteamerica-
na, los riesgos inherentes a la limitacién de las importaciones chinas en el
sector textil y el futuro de Brasil como “granjero” del mundo.

QUINCE PREGUNTAS CLAVE SOBRE LAS CAJAS DE AHORROS

La evolucién de las cajas de ahorros espafolas constituye un fené-
meno financiero de primera magnitud. Nacidas a mediados del Siglo XIX
para combatir la usura, estimular el ahorro popular y evitar la exclusién
de los colectivos menos favorecidos, hoy constituyen el componente més
importante del sistema bancario tanto en créditos como en depésitos de
empresas y particulares. Y, tal vez lo que es mas importante, este avance
financiero se ha hecho de forma eficiente y sin renunciar a la dimensién
social que estuvo en su origen.

Recientemente, la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros ha
realizado un importante Foro en el que se reivindica el papel de las cajas
como precursoras en responsabilidad social corporativa. Los miembros de
los é6rganos de gobierno de todas las cajas espafiolas han debatido a lo
largo de dia y medio su papel en el sistema financiero, la importancia
actual de su dimensién social y sus lineas de futuro.

Cuadernos de Informacién Econémica ha querido sumarse a esta refle-
xién global, elaborando un documento que, de forma clara y concisa, abor-
de algunas de las tradicionales criticas a su actividad y funcionamiento (su
pretendida politizacién, la asimetria en su compra y venta respecto a otras
entidades financieras, la orientacién de su Obra Social y su utilizacién
como instrumento de marketing, ... y otras varias).

“Quince preguntas clave sobre las Cajas de Ahorros” es, ante todo,
un andlisis desmitificador que trata de romper con algunos tépicos, casi siem-
pre mal intencionados, mostrando la verdadera faz de estas instituciones tan
enraizadas, desde hace mas de 170 afos, en la sociedad espafola.

Un segundo tema financiero que es objeto de tratamiento en este
nomero de Cuadernos se refiere a la financiacién de las PYME.

La financiacién que facilitan las entidades de crédito a las PYME
constituye una fuente fundamental para el desarrollo de su actividad y,
dada la importancia que estas empresas tienen en el tejido industrial de
los paises desarrollados, supone un factor basico para el crecimiento de
sus economias.
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El Nuevo Acuerdo de Capital (NAC) plantea una nueva regulacién
acorde con una mayor sensibilidad de las entidades a los riesgos que asu-
men, de entre los que el de crédito continGa jugando un papel protago-
nista. Cabe preguntarse, por tanto, cudl va a ser el impacto de Basilea |l
sobre las PYME a través del crédito bancario.

El trabajo de los profesores de la Universidad de Jaén Antonio Par-
tal y Pilar Gémez anticipa los efectos que condicionarén el acceso de
estas empresas a la financiacién bancaria y el nuevo tipo de relacién que
deberén mantener con las entidades de crédito. Con este fin, y tras una
breve introduccién, el articulo examina, por este orden, el perfi| de la finan-
ciacién bancaria de las PYME en Europa, el tratamiento del riesgo de cré-
dito en el NAC, el coste de financiacién bancaria de las PYME y las con-
secuencias sobre las relaciones banca-PYME de Basilea Il. Como conclusién
mds relevante, los autores destacan que, aunque es dificil evaluar con pre-
cisiéon las repercusiones del nuevo acuerdo, las estimaciones apuntan a una
elevacion del encarecimiento de la financiacién a las PYME, debido a que
la calificacién de riesgos que aplicaran las entidades de crédito conlleva-
rd una exigencia de informacién y de transparencia mayor a la hasta ahora
aportada por estas empresas.

ECONOMIA, POLITICA Y SOCIEDAD

En un contexto de progresivo y acelerado envejecimiento de la pobla-
cién, como el que padecen en la actualidad las sociedades europeas, y
que, previsiblemente, afectara especialmente a Espafia, se plantea el pro-
blema de cémo garantizar a largo plazo la sostenibilidad de los sistemas
pUblicos de pensiones basados en el reparto. Al hilo de esta cuestién, y
tomando como punto de partida de su andlisis los acuerdos alcanzados
tras la firma del “Pacto de Toledo”, el trabajo de la profesora de la UNED,
e investigadora de FUNCAS, Elisa Chulia examina las reformas efectua-
das en Espafia en materia de pensiones.

Unos cambios, a juicio de la autora, excesivamente timidos y con-
servadores que los gobiernos han justificado amparandose en los buenos
resultados de la economia espafiola durante los Gltimos afios gracias a un
gasto piblico en pensiones, en términos de PIB, inferior a la media de la
UE, a un aumento de la ratio afiliados/pensionistas y a una situacién de
superavit de la seguridad social. Un escenario que, en definitiva, no favo-
rece la legitimacién y la reactivacién politica del debate poblico, un tanto
adormecido, sobre la adopcién de reformas de las pensiones orientadas a
ajustar el més que previsible crecimiento del gasto en pensiones y que, por
lo tanto, puedcn ser interpretodos como un recorte de las mismas o que
supongan sacrificios a los futuros pensionistas y costes electorales a los
partidos y lideres politicos. Al margen del debate piblico, la evolucién de
los fondos de pensiones pone de relieve el interés y la preocupacién que
los ciudadanos muestran por este tema, que estd llevando a muchos de ellos
a adoptar estrategias individuales que complementen y aseguren su pen-
sién en el futuro.

En consecuencia, en opinién de la profesora Chulid, es necesario rea-
vivar el debate de las pensiones en Espafia para, ademés de mejorar las
més bajas, avanzar en aquellas reformas que en estos momentos parecen
mas eficaces para garantizar la viabilidad del sistema de pensiones: el
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aumento de la contributividad de las prestaciones y el retraso de la edad
de jubilacién efectiva.

PANORAMICA EMPRESARIAL Y RESENAS BIBLIOGRAFICAS

El sumario de este Cuadernos contiene, ademds, dos comentarios que
ya son habituales. El primero, elaborado por el economista Manuel Por-
tela, presenta el panorama empresarial, que en este nimero se dedica a
resaltar tres temas de interés: 1) el futuro del carbén, un tipo de energia
cuya rentabilidad parecia agotada y a la que el encarecimiento del petré-
leo puede abrirle nuevas posibilidades de explotacién; 2) el reglamento de
los fondos de inversién y las SICAV a la vista de la polémica abierta por
las inspecciones realizadas a estas entidades por la Agencia Tributaria,
para determinar si cumplen los requisitos que permitan a sus accionistas
beneficiarse de las ventajas fiscales previstas en la Ley de Instituciones de
Inversién Colectiva, y 3) el negocio que rodea a la Férmula 1y su explo-
sién en Espafia tras la aparicién del piloto Fernando Alonso.

El segundo comentario, el bibliogréfico, somete a la consideracién
del lector una nota y dos obras relacionadas con las finanzas poblicas.

La brillante pluma del profesor Juan Velarde abre la seccién de
libros de este nimero de Cuadernos de Informacién Econémica con una
nota erudita, sorprendente y amena: “El economista y el poeta. Una nota
sobre Fabian Estapé”. En ella, el profesor Velarde brinda al lector la opor-
tunidad de descubrir aspectos, tan interesantes como poco conocidos, de
la vida y obra de este catedratico de la Universidad de Barcelona consi-
derado como una de las personalidades més destacadas y significativas
del pensamiento econémico espafiol de la segunda mitad del siglo XX. En
esta ocasion, el aspecto mas llamativo, es la influencia de Fabian Estapé
en la trayectoria poética de Jaime Gil de Biedma.

Evaluando reformas fiscales mediante el coste marginal de los fon-
dos publicos, de José Manuel Gonzélez-Paramo y José Félix Sanz
Sanz, es la obra que comenta Ignacio Zubiri, de la Universidad del Pais
Vasco. En ella se analiza, de forma clara y rigurosa, el concepto teérico
de coste marginal de los fondos pUblicos (CMF) y se estudian varias simu-
laciones en las que se calcula el CMF de diversas reformas fiscales en el
&dmbito de los paises de la OCDE, al tiempo que se evalGan, en términos
de bienestar, las llevadas a cabo en el IRPF espafiol en los afios 1999 y
2003. En consecuencia, el profesor Zubiri recomienda su lectura a todos
aquellos que deban analizar y evaluar las reformas fiscales.

Finalmente, Carlos Monasterio Escudero, de la Universidad de
Oviedo, resefia el libro, de José V. Sevilla Segura, Politica y técnica
tributarias. Una obra que se presenta como un curso sobre impuestos diri-
gido, fundamentalmente, a la formacién del personal responsable de la
gestién tributaria, en el que se examinan los requisitos que debe reunir un
sistema tributario ideal y se analizan, con detalle, las opciones que se
deben considerar en el disefio de los principales impuestos. Se trata de una
obra de especial interés en cuanto que ofrece una visién actual de la poli-
tica tributaria que, a juicio del profesor Monasterio, “redne la poco fre-
cuente virtud de interesar tanto al administrador tributario como a los te6-
ricos de la Hacienda Poblica”.
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