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PRESENTACION

Dos temas fundamentales emergen con toda claridad del va-
riado contenido de este numero 32 de Cuadernos de Informacidén Eco-
nomica que Justifican la doble titulacidédn con que se presenta a

los lectores.

El primero de ellos es una reflexion con horizonte nacional
gobre los problemas economicos fundamentales con los que el Gobier-
no surgido de las pasadas elecciones, habra de enfrentarse en el
marco de convergencia necesaria de la economia espafiola con la de

sus socios comunitarios.

El segundo tema prioritario en este niumero de "Cuadernos",
ee el relativo al futuro de las Cajas de Ahorros Espariolas. Un de-
bate de interés permanente renovado ahora al hilo de la difusidm y
debate del Informe elaborado para la Fundacion FIES por el Profesor
Jack Revell.

En su colaboracidon inieial, el nimero 30 de Cuadernos de
Informacion Econdémica, ofrecia un repaso de la situacion de la eco-
nomia espatiola ante las elecciones del pasado 29 de octubre. EL
trabajo que abre este nuevo volumen de "Cuadernos" , complementa
aquella reflexion y partiendo del andlisis de la evolucidén de la
economia espafiola en el ultimo cuatrienio, sus activos y sus pasi-
vos, destaca los problemas fundamentales de cara al futuro. Un te-
rreno problematico que se define por dos coordenadas basicas:

12) La necesidad de moderar de forma estable la demanda in-
terna, para detener el rebrote de la inflacion y mejorar el
saldo exterior.

28) Corregir las rigideces de la econonia espatiola eepe-
ctalmente en el mercado de trabajo, en el sistema financie-

ro y en el sector publico.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

S6lo asi podrd lograrse la necesaria aceleracion del creci-
miento economico y la generacidn de empleo en un marco de estabili-
dad econdomica. Y es, en el éxito de estos aspectos donde se encuen-

tran los riesgos que amenazan el futuro econdmico.

Los indicadores econdémicos fundamentales en 1989 parecen
mostrar una cierta desaceleracion de la actividad en el segundo se-
mestre del a#fio. Sin embargo su evolucidn sobre todo la del indice
de inflacidn subyacente, no aleja plenamente los temores sobre la
eliminacion de las tensiones que ponen en duda el resultado final
de 1989.

Por su parte, el Indice del Sentimiento del Consumidor en
octubre de 1989, tal como explican Francisco Alvira y José Garecia
Lopez en el trabajo titulado "La confianza se detiene", muestra que
en octubre del presente afio se ha producido un ligero retroceso del
Indice, que transmite el mensaje de un cierto freno al avance del
optimismo econdémico de las familias espatiolas. El ingrediente bési-
co de ese freno, tal como Lo perciben las familias espafiolas, es el
empeoramiento de la imagen publica del comportamiento de la infla-

o &
cion.

Completando el panorama informativo sobre la economia espa-
nola, otros cuatro temas se ofrecen a la consideracidn de los Lec-
tores:

* "La posicién de la economia espafiola frente a algunos de los
riesgos potenciales del desarrollo del mercado finico" es un
documento preparado para el Grupo de Trabajo de la Comisidn
Europea sobre politica salarial en la C.E.E. En &l sus auto-
res, José L. Malo de Molina y Pilar Garcia Perea, analizan los
riesgos del avance en la construceidn del mercado fnico para
paises como Espafia con bajos niveles relativos de productivi-
dad y salarios y altas tasas de paro. Destaca la importancia
de preservar las ventajas comparativas de la posicidn galarial
y los riesgos de una tendencia. excesivamente rapida hacia la
homogeneizacidén salarial y del marco institucional de negocia-
eion.
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* Los resultados de la Central de Balances del Banco de Espa-
na, son, sin duda la fuente mas importante de informacidn so-
bre la actividad econdmica y la estructura financiera de lasg

empresas espanolas.

Junto a la nota elaborada por el Banco de Espatia y difundida
con motivo de la presentacion de resultados el pasado dia 8 de
noviembre, se incluye un breve pero sustancioso analisis de
los datos ofrecidos por la Central de Balances para los atos
1987 y 1988. ELl numero importante de empresas consideradas
(273 publicas y 4.131 privadas) otorga un elevado valor a la

informacion de la Central.

Los resultados apuntan en el sentido de una continuidad en
1988 (aunque con menor intensidad que en 1987) del crecimiento
de la actividad y una megjora en la estructura y en los costes
finaneieros que ha permitido um aumento importante tanto en
los dividendos como en la autofinanciacidn, generalizandose la
situacion de que la rentabilidad del activo neto supere a los

costes de los recursos ajenos en las empresas espahnolas.

* Gonzalo Mato aporta en su "eronica de las V Jornadas de Eco-
nomia Industrial” una sintesis de las principales intervencio-
nes de las Jornadas celebradas durante los dias 28 y 29 de
septiembre bajo el patrocinio de la Fundacion Empresa Publica.

* Con idéntico proposito informativo, esta seceidon se cierra
con una nota sobre las IV Jornadas de Alicante sobre Economia
Espanola en la que se da cuenta de las seis sesiones de traba-

jo en que dichas Jornadas se han estructurado.

El futuro de las Cajas de Ahorros espahnolas, el segundo te-
ma relevante en este numero de Cuadernos, constituye el objeto de
un importante informe elaborado a instancias de la Fundacion FIES,

por el Profesor Emerito de la Universidad de Cambridge Jack Revell.

El profundo cambio experimentado por las Cajas de Ahorros
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espafiolas tras el proceso de liberalizacidn y desregulacién ini-
ciado a mediados de 1977 y el espectacular aumento de su actividad
'Y cuota de mercado, otorgan un especial interés al futuro de Llas
Cajas de Ahorros espaniolas, no sblo para las propias institucio-
nes, &ino para el conjunto del Sistema Financiero espa#fiol. El pa-
sado dia 8, los Presidentes Y Directores de Cajas de Ahorros de Es-
pafia se reunieron en Oviedo para analizar y debatir, en una Jornada
de trabajo, el contenido del Informe Revell. Cuadernos de Informa-
eion Econdmica ofrece en este numero, junto al texto de la inter-
vencion en dicha Jornada del Profesor Revell, que constituye una
precisa y genuina sintesis del contenido de su Informe, los puntos

mas destacables del coloquio que §iguid a su exposicion.

Otroe dos temas completan el bloque de informacién finan-
etera:

* La nota de Analistas Financieros Internacionales, se plantea
este mes el papel de la politica monetaria en la perspectiva
del futuro transito desde el actual SME hacia una auténtica
union monetaria. Se destaca el hecho fundamental de la limita-
cion de una politieca monetaria finica para corregir los dese-
quilibrios de los paises comunitarios Lo que reclama imperio-
samente la colaboracion de otras parcelas de la politica eco-
néomica interna de cada pais.

* Se ofrece finalmente un anticipo de las principales conclu-
siones del Simposio organizado los dias 6 Yy 7 de noviembre por
la revieta Moneda y Crédito, sobre un temaa tan trascendente
para las entidades financieras, como es el relativo a la regu-
lacion financiera en el marco comunitario.

Como ya es habitual el resumen de la prenea internacional
ofrece los aspectos mas destacados de la informacion econdmica que
en esta ocasion se polarizan en cuatro direcciones fundamentales:
la economia de Estados Unidos, el Sistema Monetario Europeo, la
nueva situacidon planteada en Alemania Yy el avance en el proceso de

reforma de la Unién Soviética.
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Los articulos del mes discurren sobre un tema polémico cor
reciente repercusidon en los medios de comunicacidén: Las rela-
ciones banca-industria.

El punto de partida lo constituye un trabjo del Profesor An-
tonio Torrero titulado "Las relaciones banca-industria" incor-
porado, entre otras publicaciones, en el libro Estudios sobre
el sistema financiero del que Cuadernos de Informacidédn Econd-

mica daba cuenta a sus lectores en el no 31.

El problema que en definitiva se debate es si las institu-
ciones bancarias deben seguir un modelo anglosajon -del que el
sistema britanico seria su paradigma- con unas entidades de
depositos orientadas hacia los préstamos a corto plazo, dejan-
do que la financiacion industrial repose sobre el mercado de
valores, o por el contrario el sistema bancario debe seguir en
su funcionamiento -como ocurre en Alemania y Japdn- una mayor
implicacién con los problemas de los sectores productivos Y
particularmente de la industria.

Tras analizar las experiencias comparadas de Gran Bretatia,
Alemania y Japon, el Profesor Torrero parece concluir, con la
vista puesta en Espafia, la posible conveniencia de un sistema
bancario mas implicado con el sector industrial como un medio
mag efectivo de canalizar fondos hacia la inversidn necesaria
en la economia espatfiola. Su analisis sugiere un declinar del
erecimiento econbémico britanico frente al auge de los paises

caracteristicos del modelo alternativo: Japdn y Alemania.

El excelente comentario de José Luis Feito cuestiona las ba-
ses del analisis realizado por Antonio Torrero y concluye que
el modelo finaneiero anglosajon que enfatiza la solvencia de
las entidades, no contiene elementos que entorpezcan el creci-
miento industrial cuyas claves estan mas en causas econdmicas

reales que en el modelo bancario elegido.
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Los graficos del mes, se ocupan del proceso de ahorro e inver-

sidon en las empresas espafiolas no financieras y muestran el perfil
creciente de la tasa de inversidn de las empresas espaniolas desde
que se inicia el proceso de recuperacion en 1985. Un rasgo preocu-
pante que el grafico destaca es el hecho de que, en 1989, el ahorro
bruto de las empresas no es suficiente para financiar sus proyectos
de inversion generando una necesidad de financiacidn que difieil-
mente el declinante ahorro familiar espafiol podréd atender con Lo
que el mantenimiento del actual dinamismo inversor depende crucial-

mente de las posibilidades de finmanciacidn exterior.

La instantanea econdmica ofrece una visién panoréamica del

déficit de infraestructuras en transportes y comunicaciones de Es-
pafia respecto a los cuatro grandes paises comunitarios. La situa-
eion comparativa muestra el bajo nivel espanol en red de carreteras
Yy autopistas y, con menor intensidad, en otros aspectoes de la dota-
cion de capital de utilidad pitblica.

Finalmente el libro cuya lectura se sugiere en este mes es
la segunda edicion ampliada de la obra colectiva "Espafia. Economia"
coordinada por el Profesor José L. Garcia Delgado. En ella encon-
trara el lector referencia actualizada de los grandes temas y cues-

tiones de la economia espafiola de nuestro tiempo.
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