Presentacion

CUando una amplia mayoria de espafioles se dispone a disfrutar
de unas bien merecidas vacaciones veraniegas, la situacién de la economia
espafiola —en un marco internacional poco brillante— puebla el panorama
interno de algunas incertidumbres y de no pocos interrogantes sobre el futuro
inmediato.

¢Esta tocando fondo la desaceleracién econémica actual? 2Tendrd la
huelga general del pasado 20 de junio repercusiones sobre la marcha futura
de la economia? ¢Cémo afectard la debilidad del crecimiento exterior a la
campafa turistica?

Pero es precisamente ese comulo de incertidumbres y dudas el que dota
de un particular atractivo e interés a la dificil tarea de analizar la presente co-
yuntura econémica. Algunos hechos son claros.

La economia espaiiola vive en estos momentos un proceso de desacele-
racién de su crecimiento tras alcanzar una tasa mdxima del 5 por 100 del PIB a
comienzos de 2000 y haberse aproximado a la renta per cdpita media euro-
pea a razén de un punto porcentual en los Gltimos siete afios. 2Cudl serd su fu-
turo inmediato?

Angel Laborda, director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica, de
FUNCAS, examina en su trabajo las tendencias recientes seguidas por la eco-
nomia espafiola, dedicando diversos apartados a la evolucién de la demanda
y de la oferta —produccién, empleo y productividad—, a las rentas, costes y
precios, y al mercado laboral. -

La parte final de este articulo incorpora las previsiones para el afo ac-
tual y 2003. El crecimiento del PIB continGa desacelerdndose en el segundo tri-
mestre de 2002, aunque se espera que se recupere ligeramente en el segundo
semestre, hasta situar la tasa media de este afo en torno al 2 por 100. En
2003 el crecimiento del PIB podria acelerarse hasta alcanzar el 2,9 por 100
por efecto del tirén del sector exterior, lo que se traducird en un aumento del
empleo, sin que ello suponga una reduccién del paro, cuya tasa quedard esta-
bilizada debido a las variaciones de la poblacién activa. En general, la rentabi-
lidad de las empresas se mantendrd y el déficit publico crecerd ligeramente
hasta el 0,3 por 100 del PIB. Sin embargo, la mejora relativa del ahorro pri-
vado haré que la necesidad de financiacién de la economia espaiola se re-
duzca hasta el 1,5 por 100 del PIB.

La politica econémica y la actividad de los agentes deben centrarse, sin
duda, en poner los medios necesarios para que la economia espafiola pueda
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retornar a esa senda de crecimiento econémico tan cercana a su potencial,
que siguié en afos pasados y que perdié a mediados del afio 2000.

Dentro de esa visién general de la economia espaiiola, dos colaboracio-
nes sobre aspectos mds concretos y llenos de actualidad, vienen a completar el
andlisis ofrecido en este numero: la primera se refiere a la reforma del sistema
de prestaciones por desempleo, y la segunda se ocupa del turismo interior en
Espana.

El Real Decreto-Ley 5/2002, de reforma del sistema de proteccién por
desempleo y mejora de la ocupabilidad, y la huelga general de 20 de junio
han abierto una fuerte polémica a la que gran parte de la sociedad espafiola
asiste con un conocimiento confuso de las medidas concretas tomadas y con
una carencia de andlisis de sus posibles efectos.

Con la finalidad de facilitar una informacién meditada desde la perspec-
tiva del andlisis econémico, Cuadernos se ha dirigido a dos especialistas, los
profesores Congregado y Garcia Pérez, de las universidades de Huelva y
Pablo Olavide de Sevilla, respectivamente, para que analicen si las medidas
adoptadas se encuentran respaldadas o no por las proposiciones tedricas y la
evidencia empirica que proporciona la literatura econémica actual.

Tras una introduccién, los autores examinan en primer lugar las medi-
das encaminadas a facilitar la entrada y a mejorar el funcionamiento del mer-
cado de trabajo, a continuacién analizan las dirigidas a corregir las disfuncio-
nalidades observadas en la proteccién por desempleo, finalizando con un con-
junto de conclusiones, de las que destacaremos:

1. Las medidas para aumentar el empleo deben ir acompaiiadas de un
esfuerzo muy notable de las politicas de reciclaje de los trabajadores y de in-
termediacion del INEM.

2. La supresion de los salarios de tramitacién puede contribuir a aumen-
tar la contratacién indefinida.

3. Encuentran adecuadas las medidas dirigidas a los mayores de 52
afios y a las mujeres que hayan sido madres en un plazo inferior a dos afios.

4. Aunque la propuesta de proteccion a los desempleados agrarios es
adecuada desde el punto de vista econémico, deberia caminarse hacia refor-
mas estructurales que fomenten la creacién de una oferta calificada de trabajo
y posibiliten el acceso a la propiedad.

5. Los autores se muestran escépticos en el logro del objetivo de un ma-
yor nomero de empleos, preconizado por la cumbre de Lisboa.

Por otra parte, el turismo constituye otro aspecto importante y actual de
la vida econémica espaiiola, y a su consideracién se dirige el comentario gré-
fico de este nomero.

Puede considerarse al turismo como la primera industria nacional, ya
que supone alrededor del 12 por 100 del PIB espafiol. Sin embargo, en 2002
este importante componente exterior parece pasar por una situacién de atonia
o desaceleracion, derivada bdsicamente de la falta de dinamismo de la econo-
mia europea y de otros factores como la competencia de otros mercados y las
estrategias de los grandes operadores.

VI
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El turismo interior puede jugar un papel compensatorio, gunque sea
parcialmente, y por esta razén el comentario gréfico elaborado por Agustin
Caiiada, del INE, se centra en mostrar los flujos turisticos interregionales y sus
saldos correspondientes. Entre las comunidades auténomas receptoras netas
de flujos turisticos destacan los dos archipiélagos, Comunidad Valenciana y
Andalucia. En el lado opuesto aparece Madrid, que supone por si sola el 10
por 100 de la pernoctaciones interiores de todos los espafioles, y ello a pesar
de ser un importante polo de atraccién de turismo. Le siguen el Pais Vasco,
Castilla-La Mancha, Galicia y, en menor medida, Catalufia, con un minimo
saldo negativo, aunque resultado de importantes flujos en una y otra direc-
cién.

EL RETROCESO DE LA CONFIANZA ECONOMICA

Un complemento interesante del anélisis sobre la marcha y las perspec-
tivas de la economia espariola que ofrece el trabajo de Angel Laborda es la vi-
sién que de ellas tienen los ciudadanos, y que nos desvela el estudio de los
profesores Francisco Alvira Martin y José Garcia Lépez. En &l se constata
que desde junio de 2000 ha venido produciéndose una caida en la confianza
econémica de los esparioles, tendencia que parece estar plenamente consoli-
dada a tenor de los resultados que ofrece el Gltimo sondeo, correspondiente a
junio de 2002, del Indice de Sentimiento del Consumidor (ISC), que se situa en
90, por debajo del nivel 100 que marca el equilibrio entre optimistas Y pesi-
mistas, siendo los factores que mas han influido en su empeoramiento la eva-
luacién del momento de compra y la experiencia relativa a la situacién econé-
mica general.

Si se atiende a los tipos de opinién, destaca el hecho de que, en relacion
con la economia nacional, el numero de pesimistas supera al de optimistas en
14 puntos, y es igual al de los ciudadanos que perciben una situacién de es-
tancamiento. Respecto a la economia familiar, los porcentajes de pesimistas y
optimistas son muy similares, y se ven superados ampliamente por el de aqué-
llos que aprecian un estancamiento. Se produce, asi, un ligero retroceso del
sentimiento sobre la economia familiar y una consolidacién de la incertidum-
bre sobre la economia nacional, manteniéndose, por tanto, el patrén de com-
portamiento observado en todas las fases de caida del ISC, consistente en que
las expectativas sobre la economia nacional son peores que las relativas a la
economia familiar.

Finalmente, es interesante conocer la opinién de los ciudadanos res-
pecto a cudles son los principales problemas de la sociedad espariola, en la
medida en que la percepcién de su evolucién condiciona el sentimiento eco-
némico de aquéllos. Se da una coincidencia en lo que se considera que son los
tres principales problemas en el dmbito nacional y en el personal: paro, terro-
rismo e inseguridad ciudadana. Excepto en el caso de la asistencia sanitaria,
los pesimistas superan a los optimistas cuando se les pregunta sobre la evolu-
cién durante 2002 de los problemas que les preocupan.

EL MARCO INTERNACIONAL

Parece bastante claro que la evolucién econémica reciente de los paises
que constituyen el entorno de Espafia dista de ser satisfactoria. La desacelera-
cién econdémica parece ser la nota dominante.
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El Informe anual del Banco de Pagos Internacionales de Basilea, que es
el primero de los que presenta Ricardo Cortes en su habitual comentario rea-
liza un repaso de la evolucion de la economia mundial durante los Oltimos me-
ses, analizando las caracteristicas, poco frecuentes, del actual ciclo econé-
mico, en el que el recorte masivo de la inversién por parte de las empresas se
ha visto atenuado por la resistencia de las familias a frenar su consumo. Asi-
mismo, se estudia el comportamiento de los mercados financieros, mas flexi-
bles tras los procesos de desregulacién, y se identifican los factores que han
contribuido a que la desaceleracién haya sido relativamente suave y las cau-
sas de la incipiente recuperacién, entre las que el BIS otorga un papel impor-
tante a la robustez del sistema financiero internacional, que, a pesar de los su-
cesivos shocks, ha conseguido funcionar con normalidad. Al logro de esta ro-
bustez han contribuido, sin duda, los muchos esfuerzos realizados durante
afios para promover la estabilidad financiera, dentro de los que se inscriben
las mejoras introducidas por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea en
la evaluacién del riesgo.

El segundo informe objeto de comentario es un trabajo de la OCDE so-
bre las tendencias y la evolucién reciente de la inversién directa exiranjera
(IDE), que revela que el pasado afio se produjo una caida del 56 por 100 en la
IDE que reciben los paises de la OCDE, lo que se tradujo en una salida neta de
capitales de 27.000 millones de délares, més del doble de la correspondiente
al ejercicio 2000. Los factores que se encuentran detrés de esta abultada
caida son la reduccién del volumen tanto de las fusiones y adquisiciones trans-
fronterizas como de las privatizaciones y, sobre todo, el estallido de la burbuja
inversora del bienio 1999-2000. La extrapolacién a todo el afio de los datos
correspondientes a los seis primeros meses de 2002, durante los que ha conti-
nuado la caida de la IDE, apunta a que ésta podria llegar a reducirse en el con-
junto del ejercicio entre un 20 y un 25 por 100.

Otros dos temas de economia internacional se abordan en este nOmero.

Por una parte, se plantea el permanente problema de la relacién
euro—délary, por otra, se ofrece a los lectores una breve crénica de los princi-
pales logros del Consejo Europeo del 21 de junio celebrado en Sevilla.

En las Gltimas semanas, la cotizacién del euro se viene acercando a la
paridad en su cruce con el délar, tras la larga etapa de depreciacion que ha ex-
perimentado desde su nacimiento. El andlisis que de la evolucién de la cotiza-
cién délar/euro realizan David Cano y Alfonso Garcia Mora, de Analistas
Financieros Internacionales, pone de manifiesto que el euro se encontraba
claramente infravalorado respecto a su valor teérico, y sefiala a los desequili-
brios de la economia norteamericana como el principal factor determinante
de la depreciacién de su divisa.

Las variables clave en la evolucién del délar/euro han sido tradicional-
mente las expectativas de crecimiento de EE.UU. y su favorable diferencial de
productividad respecto al Area euro, responsables ambas del fuerte atractivo
que han tenido las inversiones en EE.UU., al ofrecer una mayor rentabilidad
esperada del capital. Este hecho ha condicionado, a su vez, el elevado volu-
men de los flujos de capital que durante la década de los noventa y el afio
2000 han afluido hacia este pais, y que han favorecido la continua apreciacion
del délar frente a la prdctica totalidad de las divisas.

Ha sido, precisamente, el cambio experimentado recientemente por al-
gunos de los factores que se encuentran detréds de esas variables lo que ha
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propiciado una significativa pérdida de atractivo de la economia americana,
rebajdndose las expectativas de rentabilidad esperada del capital alli inver-
tido. Las dudas respecto a la viabilidad de los sectores de la “nueva econo-
mia”, los escdndalos contables de grandes compaiiias norteamericanas, que
ponen en entredicho la solidez de la estructura financiera de las empresas, y el
creciente déficit por cuenta corriente de EE.UU., unidos a la desaceleracién de
la economia mundial y al elevado endeudamiento de los sectores corporativos
estadounidense y europeo, que ha frenado los procesos de fusiones y adquisi-
ciones, han provocado una importante caida en los flujos de entrada de capi-
tal en EE.UU. que explica el actual movimiento depreciador del délar, el cual,
en opinién de los autores del trabajo, continuard durante los préximos meses.

Respecto a la Cumbre de Sevilla que ha puesto fin a la presidencia espa-
fiola de la UE, Ismael Sanz, del Departamento de Estudios Europeos de
FUNCAS, repasa sus resultados y hace balance de los seis meses de presiden-
cia espariola.

Las principales cuestiones sometidas a debate durante el Consejo Euro-
peo de Sevilla han sido la inmigracién, la ampliacién de la UE, la reforma de
las ayudas directas de la PAC y la reforma de las instituciones comunitarias. La
primera de ellas ha sido la que ha obtenido un mayor éxito, al sentarse las ba-
ses para la politica comUn de asilo e inmigracién. Respecto de la ampliacion,
no se han logrado avances demasiado importantes, ya que los acuerdos se re-
fieren mds a compromisos que a medidas concretas: cumplir los plazos esta-
blecidos para la ampliacién y clarificar el calendario para la incorporacién de
Rumania, Bulgaria y Turquia, entre otros. Asimismo, el Consejo se ha compro-
metido a solucionar el problema del pago de las ayudas directas de la PAC,
que se ha vinculado a las negociaciones de adhesién. En el ambito de la re-
forma de las instituciones, los logros han sido escasos, acordéndose reducir el
numero de consejos de ministros a nueve, pero sin alcanzarse consenso res-
pecto a la rotacién de las presidencias.

La conclusién que el autor del trabajo ofrece respecto a la presidencia
espafiola es que los factores externos han condicionado de manera significa-
tiva su resultado global, impidiendo que se saldara con pleno éxito. No obs-
tante, se han conseguido avances importantes en Gmbitos tales como el de las
relaciones exteriores, con el inicio de las negociaciones con EE.UU. en materia
de cooperacién judicial, y en el impulso a la asociacién con los paises de la
Cuenca del Mediterraneo; también se han producido progresos en relacién
con el Proceso de Lisboa; se han adoptado acuerdos importantes en el tema de
la politica comGn de inmigracién y se ha dado un adicional impulso a las nego-
ciaciones para la adhesién de nuevos paises. Ademds, no hay que olvidar el
éxito logrado en la introduccién fisica del euro con que se inicié esta presiden-
cia.

LA DISTRIBUCION PERSONAL DE LA RIQUEZA, A EXAMEN

Las carencias informativas y estadisticas para el andlisis de la economia
espafiola y de su evolucién coyuntural constituyen un reto permanente para
los centros oficiales de elaboracién de estadisticas —especialmente el INE—
que ocasionalmente induce a entidades e investigadores privados a realizar
una labor pionera de estimacién de algunas magnitudes econémicas para ini-
ciar el proceso de formalizacién de informaciones necesarias, pero adn inexis-
tentes. FUNCAS es y ha sido tradicionalmente una adelantada en este proceso
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—una buena muestra son las estimaciones periédicas de variables econémi-
cas regionales y las anuales del ahorro real y financiero de la economia espa-
fiola— que ha venido en los Gltimos tiempos propiciando el estudio y estima-
cién de la magnitud de patrimonio nacional —y particularmente el fomiliar—
aportando asi, a partir de los trabajos de J. M. Naredo y O. Carpintero un tér-
mino de referencia para analizar la evolucién patrimonial en la economia es-
pafola.

A ese trabajo pionero, viene a sumarse ahora, otra aportacién de los
mismos autores en el terreno de la distribucion personal del patrimonio de las
familias.

A partir de la informacién que ofrece el Impuesto sobre el Patrimonio de
las Personas Fisicas (IPPF), tanto por tipos de activos como por tramos de ri-
queza, y una vez comparada con el patrimonio total de los hogares para deter-
minar la concentracién de la riqueza en manos de los declarantes en aquel im-
puesto, el economista José Manuel Naredo examina y analiza los cambios
habidos en la composicién y distribucién de la riqueza de los hogares espafio-
les.

Entre otras observaciones, el autor establece en este trabajo que:

1. Cerca del 4 por 100 de los declarantes concentra como minimo una
cuarta parte del patrimonio neto.

2. Si bien en el periodo 1985-1999 no se aprecian cambios relevantes
en la concentracién, se observa una disminucién hasta 1990 y un aumento
posterior hasta 1999.

3. En cuanto a la distribucién del patrimonio, cabe destacar la importan-
cia adquirida por los inmuebles urbanos, debido a su fuerte revalorizacién, la
pérdida relativa de los inmuebles rusticos, la estabilidad en el periodo de los
depésitos bancarios de los declarantes y la adquisicién generalizada de valo-
res de renta variable (acciones y participaciones) de los hogares esparioles.

4. No se observa un empeoramiento en la distribucién del patrimonio.
Un andlisis por tramos de riqueza permite concluir que la vivienda y los
depésitos constituyen los principales activos en los tramos més bajos, mientras

que, en los mds altos, son mayoritarios los valores de renta variable. Los in-
muebles de cardcter rustico se sitdan en un lugar intermedio.

LAS PYME SOCIETARIAS: UNA PERSPECTIVA AUTONOMICA

El pasado mes de junio se presenté el primer Estudio sobre las PYME es-
pariolas con forma societaria, como resultado del convenio suscrito entre el Mi-
nisterio de Economia y el Colegio de Registradores de Espafia, y de la colabo-
racién técnica de la Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUNCAS).

El Estudio, que tendrd una periodicidad anual, recoge este afic datos re-
feridos a casi 180.000 PYME no financieras, un 44 por 100 de las cuentas
anuales de 1999 depositadas en los registros mercantiles, y su andlisis per-
mite estudiar la informacién por estratos de dimensién (microempresas, pe-
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quefias y medianas), por comunidades auténomas (CC.AA.) y por sectores de
actividad econémica.

En su nota, el profesor Juan Antonio Maroto, de FUNCAS y de la Uni-
versidad Complutense, que dirigié técnicamente el proyecto, comenta el pa-
norama general de las PYME que describe el Estudio —heterogeneidad de ta-
mafios, ventajas derivadas de un periodo largo de crecimiento, intenso incre-
mento del empleo, en especial del fijo, y los puntos débiles consecuencia de su
reducido tamafo—, destacando a continuacién una de las aportaciones més
originales: la distribucién y comparacién por segmentos de las PYME en las ca-
torce comunidades auténomas espafiolas que ofrece un notable potencial ex-
plicativo de esta importante realidad empresarial.

El trabajo finaliza explicando los modelos de rentabilidad por comuni-
dades auténomas, de los que se deducen datos tan llamativos como que las
PYME més rentables en 1999, con beneficios sobre recursos propios superio-
res al 14 por 100, fueron las pequerias empresas de Baleares y Valencia, las
medianas de Castilla~La Mancha y La Rioja, las medianas y pequenas del Pais
Vasco y todas las de Navarra.

LOS “MENSAJES” DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA, Y OTROS
TEMAS FINANCIEROS Y FISCALES

Como cada aiio por estas fechas, la presentacién del Informe anual del
Banco de Espafia permite extraer del discurso del Gobernador en dicho acto
un conjunto de recomendaciones para el sistema financiero espasol.

Segun destaca el profesor Fernando Pampillén en su nota, las preocu-
paciones del Gobernador parecen nacer este afio, a diferencia del anterior, de
las perturbaciones del sistema financiero internacional, sean éstas de los pai-
ses emergentes o de los mds desarrollados, y de sus consecuencias sobre el
sistema bancario y sobre los procedimientos de supervisién bancaria.

Los efectos no han sido demasiado traumdticos y han podido ser absor-
bidos gracias a la solidez de las estructuras financieras internacionales, sopor-
tadas por unas entidades solventes y un funcionamiento mas eficiente de los
mercados financieros. En concreto, el sistema bancario espafiol ha superado
un afio dificil, afectado ademaés por la crisis argentina, aumentando el balance
y los beneficios, aunque ciertamente a un ritmo menor, y reforzando su solven-
cia, ya de por si muy superior a los minimos requeridos.

La parte mds relevante de las reflexiones financieras las dirige el Gober-
nador a examinar la complejidad actual de la supervisién bancaria, que debe
no sélo enfrentarse a una realidad en constante evolucién, sino también a
nuevas demandas sociales. Con el fin de lograr una actuacién més eficaz, la
actividad supervisora necesita de una coordinacién internacional y de una di-
mensién multidisciplinar que cuente con un adecuado soporte institucional
basado en la disciplina de mercado y en la potenciacién del buen gobierno de
las entidades.

Otros dos temas completan los aspectos de naturaleza financiera y fiscal
que se abordan en este Cuaderno. El primero de ellos se ocupa de la inversién
directa extranjera en el sector asegurador, mientras que el segundo analiza la
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reforma del incentivo por reinversién de plusvalias en el Impuesto de Socieda-
des.

La escasa atencién prestada al fenémeno de la inversién directa extran-
jera (IDE) en el sector asegurador espaiiol ha llevado a los profesores de la
Universidad de Jaén Marta Muiioz Guarasa y Francisco Montijano Guar-
dia a realizar un andlisis de su evolucién y de sus principales factores determi-
nantes.

El sector de seguros espafiol ha ido ganando importancia, desde la se-
gunda mitad de los afios ochenta, como receptor de flujos de IDE, flujos que
desde esa fecha vienen mostrando una tendencia al alza que se ha hecho més
acusada en los Gltimos afios, de forma que el mencionado sector se ha conver-
tido en el segundo receptor de IDE dentro del sector terciario en términos ab-
solutos, y el primero en términos relativos. El origen de estos flujos presenta
una elevada concentracién geogrdfica, ya que proceden mayoritariamente de
la UE, siendo Holanda, con mds del 55 por 100 de los flujos totales, el princi-
pal pais emisor. Fuera de la UE destaca Suiza, que es el segundo emisor mds
importante, seguido por EE.UU. Estos tres paises, junto con Reino Unido, Ale-
mania, ltalia y Francia, representan el origen del 98,37 por 100 del total.

El repaso de las principales aportaciones teéricas y empiricas sobre las
causas que han impulsado la internacionalizacién de las aseguradoras sirve
de base a los autores del trabajo para identificar los factores determinantes de
la IDE en los seguros espafoles. Estos factores son la mayor potencialidad de
crecimiento del mercado asegurador espafol, derivada de los bajos niveles de
penetracién y del gasto per capita en seguros en Espafia; la creciente de-
manda de seguros en nuestro pafs, como atestiguan sus principales indicado-
res, las tasas medias de crecimiento de la renta personal disponible y del PIB,
que han sido superiores a las de los paises emisores; la estrategia de segui-
miento del cliente, que implica que las aseguradoras, dando un servicio inter-
nacional de cobertura, siguen a las inversiones internacionales del sector in-
dustrial, y por Gltimo, el hecho de que el fenémeno de la bancassurance haya
significado mas una relacién de complementariedad entre la IDE en bancay la
IDE en seguros, que una sustitucion, como ha sucedido en otros paises.

Respecto al segundo de los temas mencionados, los profesores de la
Universidad de Mdlaga José M. Dominguez Martinez y Miguel A. El Azaz
Martinez realizan un andlisis de la reciente reforma del sistema de incentivo
por reinversién de las plusvalias en el Impuesto sobre Sociedades con el obje-
tivo de determinar su impacto sobre las empresas. Para ello, examinan, en pri-
mera instancia, las caracteristicas de la reforma, llevando a cabo a continua-
cién una comparacién numérica que contempla distintos escenarios, entre el
sistema vigente hasta 2001 y el que ha entrado en vigor en 2002, con la que
persiguen cuantificar el tipo efectivo de gravamen de las plusvalias objeto de
reinversién para uno y otro sistema.

A diferencia del antiguo, que contemplaba el diferimiento del pago de
la cuota tributaria correspondiente a la plusvalia, el nuevo establece una de-
duccién en la cuota integra del periodo impositivo en que se realice la reinver-
sion de un porcentaje, que depende del tipo de gravamen a que esté sometida
la empresa, de las plusvalias derivadas de la transmisién onerosa de elemen-
tos de inmovilizado material e inmaterial y de determinados valores, siempre y
cuando se cumplan una serie de requisitos relativos al plazo de la reinversién,
a los elementos en que ésta puede materializarse y al plazo de mantenimiento
de éstos dentro del patrimonio de la empresa.
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El andlisis efectuado permite concluir que el nuevo sistema supone una
disminucién de la carga tributaria, resultando el tipo efectivo de gravamen de
las plusvalias del 18 por 100, con independencia de cudl sea el tipo impositivo
del sujeto pasivo o la tasa de descuento, factores determinantes ambos del
tipo efectivo en el antiguo sistema. En un escenario de baja inflacién como el
actual, los resultados del andlisis apuntan a que todas las empresas salen be-
neficiadas bajo el nuevo sistema, a excepcién de aquéllas que tributan al 20
por 100 y aquéllas que amortizan sus activos en un dilatado periodo de
tiempo, especialmente si estdn sometidas estas Gltimas a un tipo impositivo in-
ferior al general. A esto hay que anadir la ventaja que supone la mayor simpli-
ficacion y la mayor certeza en la cuantificacién del beneficio fiscal.

LA ACTUALIDAD ECONOMICA Y EMPRESARIAL

La informacién mds relevante aparecida en la prensa internacional, in-
tegra la aportacién a este nimero de R. Boixareu. Dentro de su variado con-
tenido, destacan temas tales como la caida de la cotizacién del délar; el de-
bate de la jornada de 35 horas semanales en Francia; la crisis del capitalismo
americano y la inflacién en el érea del euro.

El periodista Alfonso Tulla comenta, como es habitual, las noticias ge-
neradas en las Gltimas semanas por el mundo empresarial, entre las que ha
seleccionado las siguientes: la dificil situacién por la que atraviesa el sector
editorial espariol, en la que tienen mucho que ver la falta de habito de lectura
de los esparioles y la caida de las exportaciones a Hispanoamérica; los movi-
mientos accionariales recientes en el sector inmobiliario y el sorprendente
mantenimiento de la tendencia al alza del precio de la vivienda; el acuerdo
entre FCC y Vivendi medio Ambiente, que ha llevado a revisar al alza el plan
estratégico para 2002-2004 de FCC; las pesimistas previsiones de hoteleros y
agencias de viajes respecto a la campada turistica de este verano, que esperan
vaya a ser la peor de los Gltimos diez afios; la mejora de la situacién de Repsol
YPF, favorecida por un significativo recorte de su asfixiante deuday que se va a
ver beneficiada por la nueva normativa sobre carburantes de Argenting; los
excelentes resultados de Fraternidad-Muprespa durante el pasado ejercicio,
en el que sus ingresos totales alcanzaron un méximo histérico; los problemas
con los que se estd encontrando la SEPI en algunas de las operaciones que
estd llevando a cabo, tales como la adjudicacién de Transmediterranea y la
privatizacién de Coosur; la puesta en marcha de nuevo, después de la parali-
zacién sufrida tras el 11-S, de los planes de expansién de Iberia, y finalmente,
los proyectos de la filial espafiola de Chelverton, que se concretan en la pro-
mocién de nuevos centros comerciales en Mdlaga, Murcia y Cérdoba.

NOTICIAS BIBLIOGRAFICAS

En la seccién de libros se ofrece el comentario de tres obras. La primera
de ellas, cuya resefia corre a cargo del profesor José Barea, es El mutualismo
laboral como medio de proteccién social. Un estudio econémico—financiero, de
Antonio Redecillas Lépez de Sabando, en el que el autor repasa los dife-
rentes sistemas financieros utilizados por el mutualismo laboral a largo de su
existencia y estudia, mediante el andlisis de sus principales variables econémi-
cas, las causas de su éxito inicial y de su posterior fracaso, en el que las deci-
siones politicas tuvieron mucho que ver. Un comentario péstumo sobre la obra
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de Antonio Redecillas con la que Cuadernos quiere rendir un modesto home-
naje a quien fue su colaborador.

La segunda obra es El malestar en la globalizacién, de Joseph E. Sti-
glitz, que comenta Ricardo Cortes. En ella, el premio Nobel de Economia ex-
pone su desacuerdo con las recetas que el Fondo Monetario Internacional
ofrece para superar las crisis econémicas, y lleva a cabo un andlisis de los tres
pilares basicos en los que esta institucién basa su estrategia —austeridad fis-
cal, privatizacién y liberalizacién— con el que pretende demostrar su inefica-
cia y su incapacidad para favorecer un crecimiento sostenido. Respecto de la
globalizacién, no se muestra contrario a ella, pero si a la forma en la que ha
sido gestionada, causando graves problemas en los paises mds pobres; por
ello, aboga por hacerla més justa y equitativa.

Por Gltimo, el profesor Miguel Gémez de Antonio, de la Universidad
Complutense, comenta el libro Los efectos del gasto piblico sobre el creci-
miento econémico: el caso de comunidades auténomas, de Luis Caramés
Vieitez y Santiago Lago Pefias, respecto del que alaba tanto el empleo de
diversas aproximaciones teéricas como el acierto en el enfoque que los auto-
res han dado a su estudio de la relacién existente entre el gasto publico y el
crecimiento econémico regional, al integrar elementos que pertenecen al
campo de la Hacienda Publica con otros propios de un andlisis puramente re-
gional.
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