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Desde una o6ptica personal e institucional, es obvio que la noticia
con acento econémico mds importante es el relevo en la cupula directiva del
Banco de Espaiia. Conforme a las previsiones legales, el profesor Luis Angel
Rojo ha concluido su mandato como Gobernador del Banco de Espaiia, dejan-
do tras de si la limpia trayectoria de un profesional de su categoria. Cuadernos
de Informacién Econémica se une al sentir undnime de gratitud por la tarea
realizada en estos Gltimos ocho afios —no siempre fécil- y de expresién de los
mejores deseos en su futuro personal y profesional.

Despedida con admiracién y afecto al profesor Rojo, seguida de la cor-
dial bienvenida al nuevo Gobernador, Jaime Caruana, de cuya bien probada
capacidad se espera una brillante gestién al frente de un Banco de Espafa in-
tegrado en el Sistema de Bancos Centrales Europeos.

Tal vez por esas ironias del destino, este momento histérico de relevo en
el Banco de Espafa ha venido a coincidir con noticias poco halagienas sobre
el comportamiento de los precios —la gran preocupacién de la autoridad mo-
netaria—, cuya tasa anual en junio se remontaba al 3,4 por 100, introduciendo

un claro riesgo en el cumplimiento de los objetivos oficiales para el conjunto
del ano 2000.

CUATRO ANOS DE FASE EXPANSIVA

Los datos mds recientes —los contenidos en la Contabilidad Nacional del
primer trimestre del afio— confirman la continuidad de la expansién de la pro-
duccién y del empleo, iniciando asi el cuarto afio consecutivo de fase expan-
siva impulsada por un alto ritmo de la demanda, especialmente la interna.

Han aparecido, como antes se decia, tensiones inflacionistas que, aun-
que no son muy intensas de momento, conviene abortar para evitar tenden-
cias futuras mas graves. En espera de los resultados de las recientes —y para al-
gunos insuficientes— medidas liberalizadoras, seria bueno endurecer a corto
plazo la politica fiscal y mantener la moderacion salarial de los ultimos afos.

Los indicadores de la economia espariola, que en este nUmero anade a
los 100 habituales una informacién complementaria sobre el cumplimiento de
los criterios de convergencia nominal, permitiran al lector, junto con el panel
de previsiones de la economia espaiiola, tener la informacién precisa para ex-
traer el mdximo jugo del andlisis que, bajo el fitulo “Evolucién reciente y pers-
pectivas a corto plazo de la economia espafiola”, ha elaborado Angel La-
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borda, director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS. Por
cierto que debe llamarse la atencién sobre la innovacién introducida en los in-
dicadores econémicos, en los que, de acuerdo con la peticiéon de muchos lec-
tores, se ha aiadido, sin restar nada al conjunto habitual de los 100 indicado-
res convencionales de coyuntura, una seleccién inicial de 12 “indicadores bé-
sicos de la economia espafola” con destino a aquellas personas que quieran
tener una radiografia cuantitativa de la Gltima informacién disponible, sin en-
trar en el detalle de los 100 indicadores, mds propio de los estudiosos o analis-
tas profesionales del tema.

Existe una plena coincidencia, en esta ocasién, entre lo que sefalan los
datos objetivos y lo que resulta de la auscultacién sociolégica que periddica-
mente elaboran para FUNCAS los profesores Alvira y Garcia Lépez, me-
diante la construccién del indice de Sentimiento del Consumidor.

El sondeo correspondiente a junio del afo 2000 eleva el valor del indice
a 117, su nivel més alto desde 1977. Pero también el estudio detecta dos cam-
bios desfavorables de la opinién publica. El primero se refiere, de nuevo, a los
precios, que se perciben como una amenaza de futuro. El segundo es la reduc-
cion de la proporcién de individuos que cree en una evolucion positiva del
ahorro familiar; algo que también concuerda con la trayectoria decreciente de
la tasa de ahorro, y que introduce otro punto opaco en la brillante valoracién
de la situacién econémica que hacen los espafioles.

LAS PYME Y EL EURO

Sobre esa situaciéon econémica general, moderadamente optimista,
Cuadernos, trae en esta ocasién al centro del debate econémico nacional, la
situacién de las pequefias y medianas empresas en su proceso de adaptacion
al euro.

Ha transcurrido mds de la mitad de la ltima fase hacia la plena circula-
cién del euro en los paises de la UME. El uno de enero de 2002 —es decir, a una
distancia temporal de algo mas de 500 dias— el euro operard en los paises de
la UME como Unica moneda comun; y la pregunta es ése estan preparando las
empresas —especialmente las pequefas y medianas- para asumir ese evento?

En unas recientes manifestaciones, el comisario Solbes se sorprendia
del relativo retraso en el proceso de adaptacién. La hipétesis de que las gran-
des empresas multinacionales de rapida adaptacion arrastrarian al resto no
parece estar funcionando, y muchos se preguntan si esa circunstancia no ten-
drd fatales consecuencias desde el punto de vista de la competencia interna-
cional. ¢Pueden seguir durante mucho tiempo, las empresas, en una politica
de “esperar y ver” sin tomar iniciativas en este sentido? El gobierno espaiiol,
por su parte, ya ha manifestado ante la Comisién Europea su propésito de lan-
zar en septiembre una campana para mejorar la adaptacién de las pequeias y
medianas empresas, y de los ciudadanos en general, a la llegada del euro.

El interesante trabajo de Juan Antonio Maroto, director del Departa-
mento de Estudios de Empresa de FUNCAS, se introduce en estos temas e inte-
rrogantes y analiza la informacién disponible para sefialar los cambios estra-
tégicos y operativos que se estan produciendo en las empresas con comporta-
mientos mds avanzados, en este sentido, y que tal vez permitan arrojar cierta
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luz sobre los “deberes” mas proximos e ineludibles del amplio colectivo de las
PYME.

Por cierto que el tema de las PYME ocupa también en este nUmero el Co-
mentario Grdfico. Hace meses que, ante la escasez de informacién sobre las
empresas pequefas y medianas, el Departamento de Economia de la Empresa
de FUNCAS inici6 las tareas para construir un observatorio de este tipo de em-
presas en Espafa que, en sucesivas consultas, contribuyera a una mejor carac-
terizacion y seguimiento de este colectivo de gran importancia cuantitativa y
de obvias repercusiones sociales a través de sus efectos sobre el empleo.

El Comentario Grdfico ofrece los primeros y ain limitados resultados de
la inicial consulta del observatorio, que discurren en torno a seis principales
cuestiones: la caracterizacion de las PYME, su visién de la coyuntura —que per-
mitiré complementar otros andlisis econémicos mds agregados y convencio-
nales—, sus actitudes ante la utilizacion de factores, su posicién respecto al im-
portante tema de la financiacién y su coste, la valoraciéon de las variables de
competitividad y, finalmente, sus perspectivas de oportunidades y amenazas
en el nuevo marco econémico global.

El lector de Cuadernos tendrd puntual informacién de los resultados de

esta nueva iniciativa del observatorio de PYME conforme se avance en su reali-
zacién y en el procesamiento de la informacién que facilita.

LAS RECIENTES MEDIDAS LIBERALIZADORAS

El 23 de junio, el gobierno aprobé un conjunto de medidas liberalizado-
ras y de reforzamiento de la competencia en diversos sectores. Las medidas
afectan a los mercados energéticos, a las telecomunicaciones, al suelo urbano
y al sector farmacéutico, y modifican parcialmente las normas reguladoras de
la defensa de la competencia, de la fe pdblica y otros aspectos importantes,
entre los que se incluyen algunas reformas de la fiscalidad de las PYME y del
ahorro familiar.

Cuadernos agradece al Secretario General de Politica Econémica y De-
fensa de la Competencia, Luis de Guindos, su detenida explicacién en el arti-
culo titulado “Politica econémica y medidas de liberalizacién”, que avanzan un
nuevo paso en la consolidacién de la senda de estabilidad econémica desde el
lado de las denominadas politicas de oferta.

EL INFORME ANUAL Y LAS CUENTAS FINANCIERAS
DEL BANCO DE ESPANA

Tal como viene siendo ya una tradicién, el comienzo del verano viene
precedido por la publicacién del Informe Anual del Banco de Espafia y de las
Cuentas Financieras de la Economia espaiiola; Informe y Cuentas siempre es-
perados por los estudiosos de la economia y que ofrecen una enorme riqueza
de datos y desbrozan el camino para la realizaciéon de innumerables estudios.

Cuadernos, como cada afo, se hace eco de la trilogia: discurso del Go-
bernador, Informe Anual y Cuentas Financieras, y dedica en este nGmero una
nota del profesor Fernando Pampillén al andlisis de la 0ltima version de es-
tas cuentas, elaboradas con la nueva metodologia del Sistema Europeo de
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Cuentas Nacionales y Regionales de la Unién Europea, o, de forma mds colo-
quial y breve, SEC/95.

El autor, después de describir la estructura y los aspectos mads relevantes
de las cuentas financieras elaboradas hasta 1998 con la metodologia del
SEC/79, examina los cambios que introduce el SEC/95: sistema de cuentas
mds integrado, nueva delimitacién de sectores y de instrumentos financieros y
criterios de imputacién temporal y de valoracién, entre otros, ademas de la
mejora de la informacién de las empresas no financieras que ha aportado la
Central de Balances.

La nota incluye, ademds, una breve referencia a los flujos financieros de
1999 que muestran un panorama de caida del ahorro financiero neto y la in-
capacidad de la economia espafola en su conjunto para financiar el esfuerzo
inversor, por primera vez en el Ultimo quinquenio.

Ademds de este comentario, y siguiendo una ya antigua costumbre, este
numero incluye el texto integro del discurso del Gobernador del Banco de Es-
pafia —en esta ocasion el ultimo del profesor Luis Angel Rojo en su condicién
de Gobernador-al Consejo de Gobierno del Banco con motivo de la presenta-
cién del Informe Anual. Se han anadido unos breves ladillos al texto para des-
tacar los temas tratados por el Gobernador y facilitar la lectura de este impor-
tante documento.

EL SECTOR DE LAS TELECOMUNICACIONES, A EXAMEN

El desarrollo de las tecnologias de la informacién y la comunicacion se
revela cada vez mds importante en la mejora de la posicion competitiva de los
paises. El sector de las telecomunicaciones es clave para ese desarrollo en la
medida en que aporta mejoras de eficiencia y competitividad, y también lo es,
en consecuencia, su reciente liberalizacién. Del estudio de ésta y de la evalua-
cion de sus resultados se ocupa el profesor de la Universidad Complutense Ci-
priano Quiroés.

Tras describir el grado de liberalizacion alcanzado por el sector, que di-
fiere segUn pais, submercado —telefonia fija y telefonia movil-y segmento —lo-
cal, nacional e internacional, y analégico o digital, respectivamente—, analiza
el estado actual de la entrada de nuevas empresas, con la que se persigue un
aumento de la oferta y un grado aceptable de competencia. La consecucién de
este objetivo precisa el logro, por parte de las empresas que comienzan a ope-
rar, de una participaciéon importante en el mercado y la existencia de redes al-
ternativas a las ya existentes. Por otra parte, la existencia de condiciones de
partida similares para las nuevas empresas permite obtener niveles de compe-
tencia muy superiores a los que se alcanzan en mercados o segmentos donde
éstas no se dan.

Una consecuencia deseable de la liberalizacién del sector en Espana
debe ser la reduccion de precios, que, de momento, no ha tenido la dimensién
que cabia esperar, si bien, la evolucién de aquéllos en el mercado norteameri-
cano, liberalizado mucho antes, hace esperar un mayor descenso en el futuro
en los de los paises comunitarios.

La importancia del tema ha aconsejado solicitar el punto de vista de los
propios actores del sector. A tal fin, se ha pedido a catorce representantes de
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otras tantas empresas del mundo de las telecomunicaciones su opinién a tra-
vés de la contestacién de una breve encuesta que Cuadernos agradece muy
sinceramente. Los lectores encontrardn el cuestionario y las diferentes res-
puestas en la seccién financiera y empresarial del presente nomero.

¢QUE ES LA “NUEVA ECONOMIA”?

El término “nueva economia” estd siendo usado con profusién en los Gl-
timos tiempos y, sin embargo, todavia no hay una conciencia clara de qué es o
en qué consiste. Con el fin de arrojar luz sobre el tema, Guillermo de la
Dehesa, presidente del Centre for Economic Policy Research, ha escrito un in-
teresante articulo en el que explica en qué consiste la “nueva economia”, hace
un repaso de los indicadores de su tamafio y expone sus efectos sobre la activi-
dad econémica.

El autor explica que la “nueva economia” estd intimamente relacionada
con el conocimiento, y en ella tienen un peso creciente los productos y servi-
cios basados en aquél, que son inmateriales y que requieren, tanto por el lado
de la oferta (produccién y suministro) como por el de la demanda (consumo),
de personas cualificadas; en el primer caso, para saber disefiar y ejecutar di-
chos productos y servicios, y en el segundo, para acceder a ellos. Son servicios
basados en el software, en los medios de comunicacién, en los bancos de da-
tos electronicos, en las nuevas redes, etc. Es decir, nuevos productos y servicios
cientificos, informdticos, educativos y formativos.

Son varios los indicadores que nos dan idea del tamaio que alcanza la
“nueva economia”. Todos ellos muestran un claro acercamiento entre Europa
y Estados Unidos, si bien este 0ltimo pais estd mejor posicionado en la adapta-
cién a la nueva situacién y mantiene una clara posicién de liderazgo en este
terreno.

Como efectos mds importantes de la “nueva economia”, el autor cita el
alargamiento del ciclo expansivo, el aumento de la productividad y la reduc-
cién del desempleo estructural. No obstante, apunta, los ciclos econémicos no
han desaparecido, y los principios que rigen la actividad econémica siguen vi-
gentes, pese a las exageradas manifestaciones de algunos.

TEMAS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Las cuestiones relativas a la economia internacional tienen diferentes
manifestaciones en este numero de Cuadernos.

Debemos comenzar haciendo referencia a una innovacién que se consi-
dera de interés para los lectores: a partir de este nUmero, el apartado de Eco-
nomia Internacional incluird una breve bateria de indicadores econémicos bd-
sicos (catorce en total) referidos a un conjunto de seis paises (Alemania, Fran-
cia, ltalia, Reino Unido, Estados Unidos y Japén), al que se ha afadido Espafia
y los valores globales de la Unién Europea y de la UEM. Esta informacién per-
mitird un seguimiento de la evolucién de los paises y colectivos internaciona-
les mas interesantes para Espana.

Desde una 6ptica mds analitica, David Cano y Edita Pereira, ofrecen
en su colaboracion algunas reflexiones sobre un inquietante tema: ées posible
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crecer sin inflacién en Europa? Su trabajo destaca la brillante trayectoria eco-
némica en el drea del euro, pronostica un ciclo largo de crecimiento —aunque
menos que en Estados Unidos-y advierte del riesgo cercano de la aparicién de
tensiones inflacionistas que podrian llevar a endurecer la politica monetaria,
con efectos disuasorios sobre la demanda.

Finalmente, en el dmbito de la economia internacional, y dentro de la
habitual seccién “Informes de los organismos econémicos internacionales”,
Ricardo Cortes resume, en esta ocasién, los siguientes:

— Perspectivas de empleo de la OCDE. Describe la situacion de los mer-
cados de trabajo de los paises de la OCDE y sus perspectivas, y examina las
politicas adoptadas por distintos paises miembros de la OCDE con el objetivo
de reducir el paro, y que consisten, en lineas generales, en conceder rebajas
fiscales a aquellos empresarios que contraten trabajadores con baja producti-
vidad y/o en dar complementos salariales a estos Gltimos.

— Informe del Banco Mundial sobre la financiacién global del desarro-
llo. Ofrece un estudio de la financiacién de los paises en desarrollo, con un
amplio resumen de la historia de los flujos internacionales de capital del que
se extraen importantes conclusiones, que llevan al BM a realizar algunas reco-
mendaciones para reducir los efectos negativos que la volatilidad de esos flu-
jos provoca sobre los paises receptores.

— Informe de la OMC sobre el comercio internacional y la reduccién de
la pobreza. Se ocupa de los efectos de la liberalizacién del comercio interna-
cional sobre las economias de los paises pobres, paises que, con el fin de redu-
cir los efectos negativos que aquélla pudiera tener durante la etapa de transi-
cién, deben trabajar en la consecuciéon de un adecuado marco institucional
que ayude al desarrollo de las nuevas industrias y de las favorecidas por esa li-
beralizacion.

— Informe de la OCDE sobre sistemas fiscales nocivos y paraisos fisca-

les. Expone los progresos realizados en la identificacién y eliminacién de prac-
ticas fiscales nocivas.

LA ADECUACION DE CAPITAL DE LAS ENTIDADES BANCARIAS

Los cambios que estdn experimentando tanto el entorno en el que las
entidades de crédito desarrollan su actividad como su propia operativa han
llevado al Comité de Supervisién Bancaria de Basilea a plantear modificacio-
nes en las normas de solvencia de las entidades de depésito.

Raquel Arguedas, profesora de la UNED, repasa los contenidos de la
propuesta de modificacién del Acuerdo de Adecuacion de Capital. Propuesta
que tiene como objetivos promover la seguridad del sistema financiero, favo-
recer la igualdad competitiva, crear un marco mds comprensivo, extendién-
dose a diversos tipos de riesgo, y centrarse en las entidades que operan inter-
nacionalmente, y que viene motivada por un conjunto de deficiencias observa-
das en el actual régimen de capital.

La citada propuesta se articula en torno a tres pilares basicos. El primero
estd formado por los requisitos minimos de capital, para cuya determinacién
se contemplan tres posibilidades diferenciadas: una version modificada de la
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aproximacién estandarizada; una metodologia basada en ratios internas, y la
utilizacién de modelos de riesgo de crédito. El segundo pilar es la revisién del
proceso de supervision, que busca garantizar que las entidades dispongan del
capital necesario para cubrir sus riesgos, asi como el empleo por parte de és-
tas de procesos rigurosos de medicion de su exposicion al riesgo. El tercer pilar
es la introduccion de criterios efectivos de disciplina de mercado con el fin de
fortalecer la transparencia, que han de apoyarse en la divulgacién de informa-
cién por parte de las entidades.

INFORMACIONES VARIADAS

Como cada nomero de Cuadernos, éste ofrece la habitual informacién
econémica més relevante aparecida en la prensa internacional. Tres lineas
esenciales parecen constituir los principales polos de atraccién de las noticias
aparecidas en los medios de comunicacién: la evoluciéon econémica europea,
en un clima de optimismo, la inflacién en Espaiia e Irlanda y la dificil estrategia
de la Reserva Federal norteamericana.

El Momento empresarial que elabora Alfonso Tulla resume las noticias
mds importantes relativas al mundo de la empresa. En esta ocasién, son ob-
jeto de comentario los siguientes temas: el crecimiento, un afo mas, del tu-
rismo en Espaia, al que estd contribuyendo el auge experimentado por el tu-
rismo basado en congresos y convenciones; el aumento que el afio pasado
tuvo el transporte aéreo y los resultados obtenidos por AENA, que aumentaron
un 31% respecto a los de 1998; la libertad de horarios que contempla el pa-
quete de medidas liberalizadoras aprobado recientemente por el gobierno; el
concurso para la concesion de dos nuevas licencias de televisién digital pri-
vada; el proceso de concentracién que se estd produciendo en el sector inmo-
biliario espanol, impulsado ahora por la integracién de Prima Inmobiliaria en
Vallehermoso; la constante aparicién de nuevos portales de Internet y la evo-
lucion de los dos tipos de comercio elecironico existentes, el B2B y el B2C; vy,
por Gltimo, la situacién actual de Repsol-YPF y las claves de su estrategia.

Finalmente, la informacién bibliogrdfica en este nimero es relativa-
mente amplia. La habitual pausa veraniega en el quehacer diario de la que
disfrutard buena parte de los lectores de Cuadernos, podrd ocuparse, junto
con el merecido descanso, con la lectura de algunas obras de indudable inte-
rés:

— “Comprender la globalizacién”, de Guillermo de la Dehesa, que
comenta en este numero la profesora Carmela Martin.

— “La competencia”, de Miguel A. Fernéndez Ordéiiez, de cuya re-
sefa se ocupa José A. Herce, director de FEDEA.

Pero, aun corriendo el riesgo de entrar en terrenos que no le son pro-
pios, Cuadernos ha querido facilitar la seleccién de otras lecturas “no econé-
micas” del verano vy, a tal efecto, se ofrece una relacién de los libros que pare-
cen haber alcanzado mayor cota de popularidad y venta, a juzgar por las listas
de librerias, revistas y medios de comunicacién.
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