Presentacion

EI afio 2002 va cumpliendo su ciclo vital y concluira dentro de es-
casos dias. Se marcha dejando a los ciudadanos espaiioles —y particularmen-
te alos gallegos— el dnimo encogido por la catéstrofe ecolégica que, produci-
da por la incuria de unos armadores desaprensivos, sumird en la tristeza a mu-
chas familias que viven —y mds en estas fechas— de la dura tarea
mariscadora y pesquera, a la vez que condena a un largo periodo de ruina a
una de las zonas y actividades mds pujantes de la comunidad gallega.

Ese triste ambiente que recorre el animo de los espaiioles no encuentra
demasiado alivio en las perspectivas globales de la economia espafola que
hunde sus raices en una economia internacional deteriorada. Es justo, sin em-
bargo, reconocer que pese a todo, el crecimiento de la produccién y del em-
pleo, aunque modesto, es razonable y supera, en todo caso los registros me-
dios de la Unién Europea. Tal vez, mds que acciones espectaculares, habré
que esmerarse en la administracién de una situacién de bajo tono econémico,
en la que lo mds positivo seria avanzar en la correccién de los problemas de
fondo que, entre otras cosas, vienen acentuando la naturaleza diferencial de
la inflacién espafiola respecto a la media europea, con objeto de que cual-
quier avance econémico en los paises mds potentes de Europa y Estados Uni-
dos, pueda aprovecharse al méximo por la economia espafiola.

No es sorprendente que el indice de Sentimiento del Consumidor
(1.5.C.), que comentan los profesores Francisco Alvira Martin y José Garcia
Lépez, muestre un predominio de las respuestas negativas, tendencia que se
ha venido intensificando desde finales de 2000. Todos los componentes del
1.5.C. se han reducido respecto al sondeo de noviembre de 2001, destacando
las fuertes caidas de la experiencia sobre la marcha reciente de la economiay
de la valoracién del momento de compra. Ademds, como sucede siempre en
las fases de retroceso del I.5.C., los consumidores tienen una percepcién més
favorable de su situacién econémica familiar que de la marcha de la economia
general, respecto de la que, y como novedad de este sondeo, se ha extendido
la incertidumbre a toda la poblacién, reduciéndose las diferencias entre los
distintos estratos de renta.

El paro sigue siendo el primer problema para los consumidores, y los pe-
simistas sobre su evolucién superan ampliamente a los optimistas. Se observa,
ademds, una relacién entre el pesimismo respecto a la evolucién del paro y la
valoracién negativa del momento de compra. El terrorismo y la inmigracién si-
guen al paro en la clasificacién de los principales problemas sociales. La infla-
cién, por su parte, ha vuelto a ser considerada como un problema relevante:
un 82 por 100 estima que la experiencia reciente ha sido negativa y un 55 por
100 cree que los precios aumentardn considerablemente.
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El deterioro de la confianza de los consumidores no se limita a Esparia,
también en la Eurozona el sentimiento es negativo. Destaca el pesimismo de
Alemania y Francia y el optimismo del Reino Unido. Espafia presenta una si-
tuacién relativamente mejor que estos tres paises en todas las cuestiones con-
sideradas excepto en lo que se refiere a la evolucién de la inflacién, situan-
dose su sentimiento econémico en linea con la media de la Eurozona.

Pero es lo cierto que cualesquiera que sean las valoraciones que merez-
can a los ciudadanos, la vida econémica sigue. El objetivo de este nomero de
Cuadernos de Informacién Econémica, Ultimo de 2002, es dar cuenta a sus lec-
tores de los hechos con trascendencia econémica que pueblan la coyuntura
actual. Dentro del variado contenido que le es caracteristico, este nimero da
cuenta de dos iniciativas legislativas de muy diferente naturaleza pero, en am-
bos casos, de gran interés para quienes se interesan por la actualidad econé-
mico-financiera de Espaia.

La primera de ellas es, l6gicamente, la informacién correspondiente a
los Presupuestos Generales del Estado que aun en tramite parlamentario a la
hora de editar este nGmero de Cuadernos acelera ya su marcha para acercarse
a la tradicion que hace de su aprobacién el acto més significativo del entorno
temporal del 28 de diciembre, festividad de los Santos Inocentes.

La segunda tiene un aire mds especifico y se refiere a las modificaciones
que la denominada Ley Financiera introduce en aspectos muy importantes de
la actual regulacién de las Cajas de Ahorros espariolas.

Junto a ellos otros muchos temas de actualidad componen el sumario,

cuyo contenido se comenta seguidamente en sus lineas y orientaciones gene-
rales.

PRESUPUESTOS 2003, EN LA SENDA DE LA ESTABILIDAD

Los presupuestos generales del Estado para 2003, que ultima su debate
en las Cortes Generales, son objeto de estudio en este nGmero de Cuadernos,
mediante dos notas complementarias.

La primera de ellas de la que es autor Angel Laborda, Director del Ga-
binete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS, examina el entorno macroeconé-
mico al que se enfrentan los Presupuestos Generales del Estado (PGE) para el
afio 2003. En un contexto internacional caracterizado por el final de la rece-
sién y el inicio de la recuperacién, en el que Estados Unidos, adn en un clima
de elevada incertidumbre, parece haber superado la desaceleracién, mientras
Europa se mueve aln con un sensible retraso, Japén continda sin resolver los
problemas de su sistema financiero, los paises del Este ofrecen buenos resul-
tados y América Latina sigue inmersa en la recesién, la economia espafola
continta su suave desaceleracién manteniendo un crecimiento y una inflacién
superiores al de la UE y un escaso avance de la productividad muy preocu-
pante. Se estima, sin embargo, que para 2003 recupere el ritmo de creci-
miento que el autor estima en torno al 2,5 por 100.

A pesar de las desviaciones con respecto a las previsiones iniciales, el lo-
gro del déficit cero en los PGE 2002 puede alcanzarse gracias al aumento del
PIB nominal, por efecto de la inflacién, que favorece el equilibrio de las cuen-
tas publicas aunque deteriore la competitividad.
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Con respecto a la orientacién de la politica econémica para 2003,
Angel Laborda considera que, a la vista de la relajacién de la politica mone-
taria y de la superior inflacién relativa que vive nuestra economia, la politica
fiscal deberia tener un tono ligeramente contractivo, cuando sus previsiones
apuntan a que los PGE 2003 parten de un cuadro macroeconémico dema-
siado optimista que, lejos de dar lugar a una actuacién neutral, traera consigo
un desequilibrio presupuestario del orden del 0,4 por 100 del PIB y una inde-
seada expansién de la demanda agregada.

Por su parte la nota del profesor Valentin Edo, recorre la estructura y
politicas de la programacién presupuestaria para 2003, comparédndolas con
las correspondientes al ejercicio 2002. Se observa un aumento del gasto pu-
blico no financiero del 8,46 por 100 en términos homogéneos con respecto a
2002, con predominio del gasto social, frente a un aumento de los ingresos no
financieros del 1,13 por 100 respecto a la previsién de 2002.

Dado el crecimiento nominal previsto para el PIB (5,8 por 100), la conse-
cuencia es una reduccién de la tasa de ahorro pGblico y un aumento del déficit
de las instituciones contempladas en los Presupuestos Generales en su con-
junto, que se situaria en el 0,74 por 100 del PIB aunque las previsiones guber-
namentales siguen apuntando a que ese saldo se hard nulo en términos de
Contabilidad Nacional.

Para algunos la aproximacién al déficit poblico deberia hacerse a través
del aumento previsto de los pasivos financieros y no mediante el saldo de la
cuenta de operaciones financieras. De ser asi, el porcentaje que el aumento
de pasivos financieros representa del PIB, se eleva al 1,88 por 100 en 2003
(1,27 por 100 en 2002).

LAS CAJAS DE AHORROS: NUEVA REGULACION

Dentro del amplio conjunto de medidas que contiene la recientemente
aprobada Ley Financiera, se incluyen algunas que afectan a las Cajas de Aho-
rros y que suponen una importante reforma de su estructura institucional, de
las posibilidades de actuacién conjunta y de las vias de captacién de recursos
propios.

Manvel Lagares, catedrdtico de la Universidad de Alcald de Henares,
dedica su excelente articulo al examen de cada una de estas medidas. Tras
destacar la importancia de la configuracién juridica de las cajas como funda-
ciones especiales de naturaleza privada, que les ha permitido cumplir los ob-
jetivos fundacionales de movilizacién del ahorro popular, reduccién de la ex-
clusién social, lucha contra la usura y realizacién de obras de cardcter social, y
mantener un grado de eficiencia relativo muy elevado, con ganancias de
cuota en el mercado de servicios bancarios, el autor considera que la nueva
ley reconoce y consolida la actual estructura institucional adapténdola a la
normativa comunitaria —la representacién pablica en los érganos de go-
bierno no debe ser mayoritaria si se quiere que tenga la consideracién de enti-
dad privada—, al tiempo que introduce dos novedades, la irrevocabilidad y la
limitacién temporal de los mandatos de los miembros de los 6rganos de go-
bierno.
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Las nuevas posibilidades de actuacién conjunta permitirdn a las cajas
articular alianzas entre ellas o en el seno de la Confederacién con el fin de re-
ducir costes operativos, aumentar su eficiencia o participar con un volumen
adecuado en los mercados internacionales de capitales.

La regulacién de las cuotas participativas abre nuevas posibilidades
para la captacién de recursos propios bdasicos, sin desvirtuar la naturaleza juri-
dica de las cajas, y con posibilidad de cotizacién en los mercados de capitales
y, en consecuencia, de establecer un contraste objetivo de la eficiencia en la
gestién de cada entidad.

El profesor Lagares concluye afirmando que la nueva regulacién su-
pone un avance importante para las cajas de ahorros tanto por el refuerzo ins-
titucional que introduce como por la posibilidad de obtencién de recursos pro-
pios adicionales.

EL PATRIMONIO DE LOS ESPANOLES

La informacién patrimonial de los agentes econémicos en Espaiia, conti-
noa siendo una de las carencias basicas del sistema estadistico espariol.

El trabajo de los economistas José Manuel Naredo, Oscar Carpin-
tero y Carmen Marcos se plantea como objetivo la determinacién del ba-
lance nacional para 2001, actualizando un trabajo anterior de los dos prime-
ros autores, editado por FUNCAS, al tiempo que ofrece una estimacién para el
afio 2002. Sobre esta base, analiza la evolucion de las variables patrimoniales
poniéndolas en relacién con las magnitudes macroeconémicas de flujos como
la renta, el consumo y el ahorro, con el fin de dar una explicacién a la evolu-
cién seguida por el presente ciclo econdmico.

Ademds de actualizar la serie referente a la evolucién del patrimonio
nacional, especialmente en lo que se refiere al patrimonio de las familias, el
articulo considera las consecuencias del efecto riqueza derivado de la fuerte
revalorizacién de los activos inmobiliarios y bursatiles en poder de las familias
en un momento de fuerte caida del ahorro de éstas, lo que ha ocasionado una
drdstica reduccion de la capacidad de financiacién de los hogares, que se sitda
ya en niveles similares a la de las empresas financieras, mientras el sector ex-
terior se constituye en el principal suministrador de fondos para cubrir las ne-
cesidades de financiacién de las empresas espaiiolas.

LA REFORMA DE LAS HACIENDAS LOCALES

La demanda de un nuevo sistema de financiacién para las Corporacio-
nes Locales que responde a la queja extendida en los gobiernos de los munici-
pios espafioles ante la insuficiencia financiera con la que deben afrontar mil-
tiples servicios requeridos por la sociedad y al anuncio del Gobierno Central
de suprimir el Impuesto sobre Actividades Econémicas (IAE), por el que aqué-
llas perciben un 7 por 100 de sus ingresos totales no financieros, planteé la
necesidad de introducir reformas en la vigente regulacién de las Haciendas
Locales, inicialmente estudiadas por una Comisién ad hoc creada al efecto, y
que posteriormente fueron materializadas en un proyecto de Ley que actual-
mente se halla en tramite parlamentario

VI
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El profesor de la Universidad de Oviedo y reconocido experto en este
tema, Javier Suarez Pandiello comenta en su trabajo algunas de las nove-
dades mds relevantes de este proyecto que, inicialmente, centra en la reforma
del IAE, afirmando que frente a las alternativas propuestas y a las valoraciones
realizadas por la Comisién, el Proyecto de Ley adopta una solucién claramente
cuestionada tanto por aquélla como por el autor, que considera que, lejos de
suponer una mejora técnica, contribuird a hacerla menos equitativa fiscal-
mente.

En relacién con la reforma del sistema de transferencias incondiciona-
les, la otra novedad relevante del proyecto, el profesor Suérez Pandiello,
tras examinar las caracteristicas deseables que indicaba el informe de la Co-
misién, critica el modelo dual del Proyecto de Ley que distingue entre peque-
fios y grandes municipios, por no responder a argumento técnico alguno, con-
solidar situaciones injustas y no mejorar la corresponsabilidad fiscal.

TEMAS DE ACTUALIDAD FISCAL

El nuevo afio 2003 traerd consigo una nueva reforma, una mas, del IRPE.
Cuadernos vuelve a ocuparse de este tema, tras dedicar algunos trabajos a
una medida crucial para la sociedad espafiola, y lo hace de la mano de tres
destacados expertos: Juan Castaiier, del Instituto de Estudios Fiscales, Desi-
derio Romero, de la Universidad Rey Juan Carlos, y José Félix Sanz, de la
Complutense de Madrid.

Mediante una microsimulacién sobre el Panel de Hogares de la Union
Europea, los autores examinan dos impactos directos de la reforma sobre la
recaudacién: 1) una pérdida de ingresos del IRPF del 13,4 por 100, es decir,
unos 329 euros de media por hogar, y 2) como contrapartida, un aumento de
la renta media por individuo del 1,8 por 100; observan, asimismo, que la
nueva estructura impositiva es mds progresiva, pero al reducirse la recauda-
cién, el impuesto pierde capacidad redistributiva.

Otros dos articulos, incluidos en este nimero conectan con la fiscalidad
al ocuparse del tratamiento de las entidades sin fines de lucro.

El denominado Tercer Sector ha experimentado un importante creci-
miento en Espafia y reclama un tratamiento que dé una adecuada respuesta a
sus necesidades, objetivo que persiguen dos Proyectos de Ley que se encuen-
tran en tramitacién en las Cortes: el de Fundaciones y el de Régimen Fiscal de
las Entidades sin Fines Lucrativos y de los Incentivos Fiscales al Mecenazgo,
los que Cuadernos dedica dos trabajos.

El primero de ellos, cuyo autor es Miguel Angel Cabra de Luna, Direc-
tor de relaciones sociales e internacionales de la Fundacién ONCE, ofrece una
sintesis de los objetivos y las novedades que incorporan ambos proyectos, asi
como de los aspectos que, en opinién del autor, no han recibido un trata-
miento suficiente o adecuado. La Ley de Fundaciones persigue potenciar el
movimiento fundacional en una linea de cooperacién con los poderes publi-
cos, reducir las rigideces asociadas a él y dotarlo de més libertad y flexibilidad.
No obstante, los avances en lo que se refiere tanto al funcionamiento del pa-
tronato como a la capacidad de actuacién sobre su patrimonio no son para el
autor suficientes. Respecto a las actividades econémicas que pueden desarro-
llar, sefiala que es preciso conciliar la redaccién de esta ley con la de la Ley de
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Mecenazgo. Otro aspecto que puede resultar perjudicial, ya que puede repre-
sentar un freno a la creacién de fundaciones, es la fuerte elevacién de la canti-
dad que determina la suficiencia de la dotacién.

Por su parte, el Proyecto de Ley de Mecenazgo persigue mejorar el régi-
men fiscal de las entidades sin fines de lucro e incentivar el apoyo del sector
privado al Tercer Sector. Para ello, introduce cambios en los requisitos para
acogerse al régimen especial y contempla la ampliacién del ambito de las
exenciones en el Impuesto sobre el incremento de valor de los terrenos de na-
turaleza urbana y la desfiscalizacién en el Impuesto sobre sociedades de las
rentas patrimoniales, asi como la introduccién de un sistema de lista para las
actividades econémicas exentas, que para el autor deberian incluir las relacio-
nadas con la infancia, la juventud y la universidad. Asimismo, se amplian los
incentivos fiscales al mecenazgo, sobre todo los beneficios fiscales aplicables
a las actuaciones de mecenazgo distintas de las donaciones y las aportacio-
nes.

También sobre ambos temas, con especial énfasis en la perspectiva fis-
cal, discurre el segundo trabajo del que es autor el catedratico de la Universi-
dad de Mélaga, José Manuel Dominguez.

La reforma de la Ley de Fundaciones prevista en el Proyecto de Ley de
Régimen Fiscal de las Entidades sin Fines Lucrativos y de los Incentivos Fiscales
al Mecenazgo, disefia un nuevo marco fiscal que es el objeto de su estudio. En
su nota examina inicialmente los principales aspectos del nuevo régimen es-
pecial de las entidades sin fines lucrativos, para a continuacién hacer lo propio
con el sistema de incentivos fiscales al mecenazgo, destacar mds adelante las
novedades introducidas en ambos dmbitos y finalizar sintetizando los cambios
propuestos, entre los que destaca la incorporacién de las organizaciones no
gubernamentales de desarrollo, la significativa ampliacién de las rentas exen-
tas y la aplicacion automdtica de las exenciones actuales en los tributos loca-
les.

En relacién con los incentivos al mecenazgo, se amplian los conceptos
desgravables y se prevén algunos especiales para los acontecimientos de ex-
cepcional interés publico.

UN DEBATE INACABADO: LA FINANCIACION
DE LA UNIVERSIDAD PUBLICA

Las importantes transformaciones de la Universidad espariola en los ul-
timos afos han llevado a plantear la necesidad de reformar su sistema de fi-
nanciacién. En este ambito se inscribe el trabajo de las profesoras de la Uni-
versidad de Oviedo Emilia Fernéndez Rodriguez y Belén Gonzdalez Diaz,
en el que se describe la estructura de la Universidad pUblica espaiiola y su mo-
delo de financiacién actual y se ofrece una sintesis de las posibles tendencias
futuras de financiacién, teniendo como telén de fondo lo acontecido en los
paises de la OCDE, donde también la Universidad ha experimentado cambios
significativos.

En Espafia, las tasas han perdido peso en la financiacién de la Universi-
dad publica y el porcentaje de estudiantes con beca es uno de los mas bajos de
la OCDE, siendo éste uno de los puntos mds débiles de la politica universita-
ria. Ademds, algunos instrumentos novedosos de ayuda a los estudiantes, ta-
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les como los préstamos-renta, tienen aun un escaso desarrollo. El grueso de la
financiacién procede de los fondos publicos, con unas cifras cercanas a las de
la media de la OCDE. Para paliar los desequilibrios que los modelos tradicio-
nales de financiacién pablica provocan se estdn aplicando en algunas univer-
sidades espafolas férmulas como los contratos-programa o los sistemas de in-
dicadores de rendimiento. Otra fuente de financiacién de la Universidad es la
autofinanciacién, integrada por ingresos patrimoniales y financiacién privada,
que ha de fomentarse para equilibrar la participacién publica y privada.

Respecto a las tendencias futuras, éstas se concretan en dotar de trans-
parencia a la financiacién a través de una mejora en los mecanismos de con-
trol; promover una mayor participacién de la financiacién privada, aumen-
tando, por ejemplo, la venta de diversos servicios universitarios o la participa-
cién de los estudiantes; basar la asignacién de recursos en criterios de calidad,
de modo que se fomente la competitividad entre las universidades, el rendi-
miento econémicoy la calidad; mejorar los sistemas tradicionales de ayudas a
los estudiantes, aumentando la cobertura publica y asegurando el cumpli-
miento del principio de igualdad de oportunidades, e impulsar el desarrollo de
nuevos instrumentos, y, por Gltimo, favorecer la formacién de investigadores y
profesorado, y la innovacién educativa.

TRES TEMAS DE TEORIA BANCARIA

La literatura financiera ha dedicado amplios espacios al estudio de las
fusiones bancarias, especialmente en los afios ochenta y noventa cuando se
han intensificado los procesos. Sin embargo, no puede afirmarse que esta pro-
fusién se haya mantenido a la hora de analizar ex-post los resultados obteni-
dos.

El trabajo de los profesores Pedro Luis Contreras, de la Universidad de
Castilla-La Mancha, y Fernando Pampillén, de la UNED y FUNCAS, examina
los efectos sobre la eficiencia de las fusiones acometidas en Espaiia en los
afos noventa, cuando ya ha transcurrido un espacio de tiempo suficiente para
analizar sus resultados desde una perspectiva de medio plazo. Con este fin,
agrupan las entidades en cajas de ahorros y bancos y, en cada agregado, en
participantes o no en procesos de fusién, para, a continuacién, comparar la
evolucién seguida en los subgrupos de instituciones formados en cada sector.

Tras una breve introduccién, el articulo repasa la literatura relevante so-
bre la cuestién, recoge la metodologia utilizada, destaca los efectos observa-
dos de las fusiones y concluye afirmando que, en su conjunto, los procesos de
fusion de las cajas han tenido un efecto positivo a medio plazo en términos de
eficiencia, ya que arrancando de situaciones peores se han aproximado signi-
ficativamente a los valores mejores de las entidades no fusionadas. Estos re-
sultados contrastan con el obtenido por los bancos donde los no fusionados
empeoran sustancialmente sus posiciones, mientras que los que participan en
los procesos obtienen ganancias muy significativas, aunque tras pasar un pe-
riodo muy negativo de “digestion” de los efectos iniciales de la fusién. Sin em-
bargo, tal como matizan los autores, se trata de un andlisis agregado que no
puede extenderse a todas las entidades consideradas individualmente.

El segundo tema se refiere a la evolucién de los mdrgenes de interme-
diacién bancaria y tiene proyeccién europea. Se ha sefialado con cardcter ge-
neral que la reduccion del margen de intermediacién que se ha operado en los
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sistemas bancarios europeos en los Oltimos afios ha sido consecuencia de la
intensificacién de la competencia. Para Joaquin Maudos y Juan Ferndndez
de Guevara, investigadores del IVIE y el primero ademds profesor de la Uni-
versidad de Valencia, existen ademds otros factores que tienen una clara inci-
dencia en el proceso anterior, entre otros, los costes operativos y la aversién al
riesgo de las entidades, la volatilidad de los tipos de interés del mercado mo-
netario y el riesgo de crédito.

Con todas las variables relevantes, los autores construyen un modelo
econométrico que aplican a los sistemas bancarios de los "cuatro grandes" pai-
ses europeos y Espafa. Los resultados obtenidos muestran que las variables
consideradas son explicativas del margen de intermediacién y les permiten
concluir que las medidas adoptadas en los afios noventa en la UE no han su-
puesto un incremento de la competencia y que el estrechamiento del margen
se debe a la menor volatilidad de los tipos de interés, al aumento de los ingre-
sos por comisiones y a la reduccién de los costes medios de explotacion.

El Gltimo tema aborda el proceso de transformacién del negocio bancario.

Los procesos de liberalizacién e innovacién que han vivido en los Gltimos
afos los sistemas financieros han conducido a una mayor integracién de los
mercados y de los intermediarios. Como légica consecuencia, estos Ultimos
han tenido que adaptarse a la nueva situacién y, en el caso concreto de las ins-
tituciones bancarias espafiolas, han seguido el camino de la denominada “de-
sintermediacién vinculada”, acaparando una cuota del negocio no tradicional.

El articulo del profesor Francisco Rodriguez, de la Universidad de Gra-
nada y FUNCAS, aporta un andlisis referido a la situaciéon espafola en el pe-
riodo 1993-1999, que considera, en primer lugar, las pautas de la evolucién
seguida por el proceso de innovacién financiera y sus implicaciones desde la
6ptica de las economias de escala y de gama; en segundo término, los deter-
minantes de la especializacién productiva y de los margenes obtenidos y, en
tercer lugar, el impacto del proceso sobre la competencia y el crecimiento eco-
némico. Un apartado final recoge las conclusiones mas relevantes del trabajo
en la que el autor sefiala, por un lado, que las entidades bancarias espanolas
siguen manteniendo su especializacién en la intermediacién minorista en la
que, a pesar de su importante transformacién, el crédito continva teniendo
una considerable importancia, y, por otro, que el conjunto del sector ha mos-
trado una clara tendencia hacia la diversificacién.

COYUNTURA INTERNACIONAL

La recuperacién de la economia mundial ha frenado su ritmo, en un
contexto de ciclo econémico muy sincronizado. Este es el panorama que des-
criben tanto los informes de los principales organismos econémicos interna-
cionales como el trabajo de Maria José Huete Garcia y David Martinez Tu-
régano, de Analistas Financieros Internacionales, quienes explican, par-
tiendo de una visidén retrospectiva, las causas de la evolucién reciente de las
tres grandes dreas econémicas, describen su situacién actual y exponen las
perspectivas para el préximo afio en cada una de ellas.

El afio 2001 vivié una fuerte desaceleracién econémica que llevé a
EE.UU. y la Eurozona a una situacién cercana al estancamiento y a Japén a ex-
perimentar tasas de crecimiento negativas. Ademés, globalmente, la posicién
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exterior empeoré, la productividad cayé y el mercado laboral sufrié un impor-
tante deterioro. En este contexto se inicié 2002, con las tres grandes dreas en
situacion delicada pero con condicionantes estructurales diferentes. EE.UU. ha
presentado el mejor comportamiento, siendo la recuperacion del consumo el
motor del crecimiento. En Japén, la demanda externa y el consumo han evi-
tado el empeoramiento de su economia, mientras que en la Eurozona ha sido
el sector exterior el que ha permitido que se mantenga un crecimiento posi-
tivo. Los factores estructurales que han condicionado la reciente evolucién
econémica en cada drea han sido el fuerte proceso sobreinversor en EE.UU., la
mala situacién del sistema bancario en Japén que impide la mejora de la de-
manda interna, y la fuerte sensibilidad al contexto internacional en la Euro-
zona, donde, ademds, el alto componente estructural de la inflacién ha fre-
nado una mayor relajacién monetaria.

Las perspectivas para 2003 presentan un panorama mds alentador. Asi,
en EE.UU. se dejardn sentir los estimulos monetarios ya aplicados y es proba-
ble que se aplique una politica fiscal expansiva que impulse la demanda agre-
gada, en la que la inversién tendrd un papel preponderante. La contrapartida
serd el aumento del déficit fiscal. En Japén, se espera que la mejora del en-
torno internacional impulse su sector exterior y con él el conjunto de la econo-
mia, si bien esta recuperacién se ve amenazada por la debilidad de las bolsas
japonesas, de su sistema financiero y por la falta de medidas estrictas de sa-
neamiento de éste. La recuperacién de la Zona Euro se apoyard en el aumento
del consumo y, sobre todo, de la inversién, en la mejora del mercado laboral y
en la disminucién de las tensiones inflacionistas. Para que se dé esta recupera-
cion habran de relajarse las condiciones monetarias, al ser el margen de ac-
tuacién de la politica fiscal reducido.

Los informes de la OCDE, la Comisién Europea, los Cinco Sabios y los
Seis Institutos, recientemente publicados, que resume y comenta Ricardo
Cortes, coinciden en sefialar que las principales dreas econémicas no acaban
de mostrar sintomas firmes de reactivacién, y no sitéan hasta mediados de
2003 el inicio de una recuperacién sélida, que dependerd de que consumido-
res y empresas recobren la confianza, de la estabilidad de las Bolsas y de la re-
duccién del precio del petréleo, aspecto éste sobre el que planea la incerti-
dumbre de una posible guerra con Irak. En la OCDE, las balanzas fiscales se
han deteriorado mucho en 2002, si bien en la Eurozona parece que este dete-
rioro se ha debido a causas coyunturales, no asi en EE.UU. y Japén. Cuando la
recuperacién se haya consolidado serd necesario reequilibrar el presupuesto,
o, en el caso de Japén, restaurar la sostenibilidad fiscal, lo que no parece que
vaya a ser sencillo. Por su parte, la inversién y el consumo no se reanimarén
hasta la mitad de 2003, mientras que la evolucién de la inflacién, que ha sub-
ido poco en la Eurozona —aunque su resistencia a la baja la mantendré por
encima del objetivo del BCE— y se ha situado en niveles reducidos en EE.UU.,
no parece que represente un riesgo especial. Por otra parte, persisten los fuer-
tes desequilibrios en las balanzas internacionales, con un déficit exterior ame-
ricano insostenible a largo plazo.

Ademas de Japén, donde persisten sus habituales problemas —defla-
cién, enorme volumen de morosos e incobrables, debilidad del sistema banca-
rio—, Alemania se enfrenta también a graves dificultades, que pueden frenar
la recuperacién, derivadas de importantes problemas estructurales. Aunque
ha conseguido logros significativos en la estabilidad de precios y en el equili-
brio de la balanza de pagos, el mercado de trabajo no marcha bien, la reani-
macién del consumo privado no es segura y su déficit publico es elevado, lo
que hard que su crecimiento siga siendo débil en 2003. Para impulsar el creci-
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miento de la economia y el empleo, los Cinco Sabios presentan un programa
que contempla reformas en el mercado de trabajo, persiguiendo la modera-
cién salarial y la desaparicion de aquellos factores que constituyen un desesti-
mulo a la busqueda de empleo, y profundas reformas impositivas.

Con una orientacién mds cercana y actual también el Comentario Gra-
fico de este mes se ocupa de la economia internacional. En particular presenta
la situacién de los paises que accederan préximamente a la Unién Europea,
desde el punto de vista de los criterios de convergencia.

El Comentario Grdfico muestra que pese a los avances realizados a lo
largo de los Gltimos cinco afios en términos de convergencia nominal, lo que
ha sido muy positivo para reducir las divergencias reales, éstas siguen exis-
tiendo en forma considerable, lo que obligard a los nuevos miembros de la UE
a realizar politicas activas de crecimiento para acelerar la convergencia real
con la media de la Unién.

INFORMACION DE PRENSA Y COMENTARIOS BIBLIOGRAFICOS

El resumen de la prensa internacional de Ramon Boixareu aporta los te-
mas que han polarizado la atencién de los medios en las Gltimas semanas, En
sintesis se refieren a la reforma del Pacto de Estabilidad de la UE, al clima de
incertidumbre que viven los grandes bloques econémicos, a los problemas de
la ampliacién de la UE y la reduccién del tipo de interés por parte del Banco
Central Europeo.

Alfonso Tulla ofrece su comentario habitual de los hechos mas relevan-
tes del mundo empresarial, entre los que destaca la aprobacién del nuevo
plan director 2003-2005 con el que Iberia pretende enfrentarse a la compe-
tencia que supondrd, de una parte, la puesta en funcionamiento del AVE Ma-
drid-Barcelona y de otra, las compaiiias aéreas de bajo coste; los buenos re-
sultados del tercer grupo alimentario espafiol Sos Cuétara, tras la reciente ab-
sorcién de Koipe; los contratos firmados por la empresa Inkoa para un
proyecto de desarrollo agricola de alta tecnologia en la provincia china de Si-
chuan; la crisis del negocio informdtico en Espafia que presenta crecimientos
negativos en los dos Gltimos trimestres; la continuacién del movimiento de fu-
siones en el sector inmobiliario, tras comunicar la Inmobiliaria Colonial sus
contactos con Bami para llegar a un acuerdo con ella y con Metrovacesa; la
aprobacién por la SEPI de las bases de privatizacién de la Empresa Nacional
de Autopistas y de la aseguradora Musini; los acuerdos alcanzados con la Se-
guridad Social por la Federacién Nacional de Trabajadores Auténomos; el
plan estratégico de Cepsa que prevé la diversificacién hacia el mercado de gas
y de la electricidad; y los esfuerzos que realiza el grupo cooperativo Acor por
aumentar el cupo de produccién.

En este nUmero de Cuadernos se presenta a los lectores un comentario
temadtico sobre una reciente publicacién de FUNCAS y tres resefias de libros
mds convencionales.

El comentario tematico del que es autora la profesora de la UNED Reyes
Navarro se refiere al tema de las balanzas fiscales en las autonomias espafio-
las, con ocasién de la publicacién por segundo afio consecutivo del Balance
Econémico Autonomia y Regiones 1995-2001, de Julio Alcaide Inchausti y
Pablo Alcaide Guindo, editado en octubre de 2002 por la Fundacién de las
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Cajas de Ahorros. Es una dtil precisién conceptual a la par que una informa-
cién de interés sobre los trabajos realizados en este importante tema.

Respecto a las resefas de libros, la primera pone su atencién en la obra
Milton Friedman. La politica econémica de un pragmatista liberal de lgnacio
Ferrero Munoz. Al hilo de su lectura, el profesor de la UNED, Manuel Jesas
Gonzédlez, reflexiona sobre la figura del destacado economista de Chicago,
unas veces exaltado y otras muchas mds denostado por sus colegas, al tiempo
que elogia el libro por enfrentarse al pensamiento de Friedman sin prejuicios y
con limpieza emotiva, lo que, afirma él, constituye una cura para exaltados
ideolégicos contrarios al pensamiento de este gran economista.

La segunda se refiere a la Introduccién o la Economia ambiental, de
Diego Azqueta, obra que recoge los fundamentos de la economia del medio
ambiente, su autora, la profesora de la UNED Amelia Pérez Zabaleta, des-
taca la amplitud del campo que abarca, ya que pasa revista a todos los gran-
des temas de la Economia ambiental y a los problemas a los que ésta se en-
frenta, asi como su enfoque, en el que combina la exposicién tedrica con nu-
merosas aplicaciones prdcticas, y su concepcién multidisciplinar, todo ello
utilizando un lenguaje claro que hace que la lectura del libro resulte sencilla.

En la tercera, el profesor José Antonio Antén comenta El federalismo
fiscal. Teoria y prdctica, de Antonio Giménez Montero, obra en la que se
aborda el estudio de las Haciendas subcentrales desde una doble éptica, te6-
rica y aplicada, analizando los fundamentos teéricos del federalismo fiscal y
ofreciendo una exposicién de los rasgos generales de cinco sistemas federales
fordneos, EE.UU., Canadd, Suiza, Australia y Alemania, y de la realidad espa-
fiola. El autor de la resefia destaca su cardcter didéctico, su utilidad para se-
guir la evolucién de las Haciendas subcentrales en Espaiia, la informacién re-
ferida a la experiencia federal de los cinco paises mencionados, poco habitual
en obras espafiolas, y la metodologia empleada.

IN MEMORIAM

El nGmero se cierra con un comentario del catedrdtico de la Universidad
del Pais Vasco Ignacio Zubiri, sobre las aportaciones del filésofo social John
Rawls, recientemente desaparecido, y cuya influencia en la teoria y politica
econdémicas de la distribucién en una sociedad liberal es bien conocida. Tal vez
sea el filésofo con mayor influencia en el pensamiento econémico y social del
Ultimo medio siglo.

Quienes realizamos la tarea ilusionante de disefar y editar Cuadernos
de Informacién Econémica, desde la Fundacién de las Cajas de Ahorros, de-
seamos transmitir con todo afecto a nuestros lectores, colaboradores, segui-
dores y amigos, el deseo de felicidad en las fiestas de Navidad y de prosperi-
dad para el nuevo afio 2003 que se avecina.
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