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La comunidad de las cajas de ahorros espafiolas celebra, este
afio, el 752 aniversario de la creacién de la Confederacién Espaiola de Cajas
de Ahorros. FUNCAS se suma, a través de las paginas de Cuadernos de
Informacién Econémica, y en particular del articulo de los profesores Victorio
Valle y Santiago Carbé con que se inicia este nimero 176, a la general
satisfaccion y felicitacion en los 75 primeros afios de una Confederacién que
ha sabido servir a la sociedad espafiola, representando a las cajas de chorros
y déndoles cobertura en una multiplicidad de servicios, lo que hace de la CECA
una institucién financiera bien distinta de otras organizaciones que aglutinan
a entidades financieras de diferente naturaleza.

En definitiva la actual fortaleza de CECA es, como afirman los men-
cionados autores, “el reflejo de la pujanza del sector y de su sentido de
cooperacién, pese a la intensificacion de la competencia”. Una pujanza, la
de las cajas de ahorros espaiiolas, que también la CECA ha contribuido a
impulsar.

EL DIA MUNDIAL DEL AHORRO

Este nomero de Cuadernos aparece coincidiendo con la celebracién, a
finales del mes de octubre, del “Dia Mundial del Ahorro”, que, instituido en
1924 en el Congreso Internacional de Cajas de Ahorros celebrado en Parfs,
tiene como objetivo resaltar la necesidad de ahorro, especialmente el familiar,
como la via decisiva para financiar los recursos de capital necesario para ace-
lerar el crecimiento econémico.

Siguiendo la tradicién, este nimero de Cuadernos de Informacién
Econémica dedica la mayor parte de su contenido al andlisis de diferentes
aspectos del ahorro en el plano nacional e internacional. Por otra parte, su
presentacién a los medios y al publico en general tendré lugar en Avila, den-
tro de los actos de conmemoracién del 125° aniversario de la Caja de Ahorros
de Avila, que contard en su punto central con la presencia de S.M. El Rey.
Por ello, la habitual entrevista que realiza Manuel Portela a alguna per-
sonalidad relacionada con la actualidad se formula en esta ocasién al direc-
tor general de la Caja de Avila, Antonio Martin, miembro del Patronato
de FUNCAS y uno de los més carismaticos directivos de las cajas de ahorros
espafolas.

Cinco colaboraciones se dedican a explorar la situacién del ahorro en
Espaiia.
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La primera de ellas traza una panorémica general de la evolucién del
ahorro en Espaiia, arriesgando, ademds, una primera estimacién de esta mag-
nitud para el conjunto del afio 2003. Angel Laborda, director del Gabinete
de Estadistica y Coyuntura de FUNCAS, ofrece en su pormenorizado trabaijo
una completa y valiosa informacién sobre las diferentes fuentes de ahorro, en
el marco de la actuacién y evolucién reciente de la economia espafiola.

Cinco principales conclusiones cabe extraer de su documentado trabajo.

1. La evolucién global de la tasa de ahorro muestra un claro estanca-
miento. Sin embargo, la composicién institucional se ha visto muy alterada,
siguiendo un perfil ciclico atipico: mejora la tasa de ahorro poblico y se redu-
ce la del ahorro privado.

2. Desde 1996 la tasa de ahorro familiar viene mostrando una trayec-
toria descendente que, unida al incremento de la inversién en la adquisicién
de viviendas, ha generado un importante aumento del endeudamiento familiar
que afectard al crecimiento futuro de la economia, al restar los pagos por car-
gas financieras potencialidad de crecimiento al gasto familiar. Por otra parte,
el excepcional incremento del valor de las viviendas estd dando lugar a la apa-
ricién de un “efecto riqueza” que inhibe el comportamiento ahorrador de las
familias (vid. el recuadro gréfico).

3. El ahorro empresarial se mantiene de forma maés estable gracias a la
reduccién en términos reales de los costes laborales unitarios, pero su repar-
to es muy desigual entre sectores, afectando més positivamente a los sectores
protegidos de la competencia, en detrimento de los més abiertos a ella.

4. El ahorro ptblico mantiene una trayectoria creciente debido al incre-
mento de ingresos poblicos, derivados en parte de la inflacién, que el gasto
publico que esos mayores ingresos financian contribuye a mantener.

5. Respecto a 2003 cabe esperar, deniro de la linea de estabilidad de
la tasa global de ahorro, una ligera mejora en la tasa de ahorro familiar (ya
que, por diversas razones, las familias han moderado algo su gasto) y una
caida de tres décimas de la tasa de ahorro piblico, al no existir ingresos vincu-
lados a nuevas reformas del IRPF ni ingresos extraordinarios.

También sobre el ahorro y su estimacién para 2003, pero en su pers-
pectiva financiera, discurre el trabajo de Francisco Rodriguez.

La gran atencién que se presta a la dimensién financiera del ahorro fami-
liar proviene tanto de la importancia que tiene en los flujos de financiacién de
ofros sectores de la economia como de la notable caida que muestra en los dlti-
mos afios, lo que debe inducir a realizar una profunda reflexién sobre el tema.

En su trabajo, el profesor Francisco Rodriguez, de la Universidad de
Granada y FUNCAS, estudia, en primer lugar, el comportamiento financiero
de los hogares de diez paises de la UE con el fin de mostrar las peculiarida-
des mas relevantes de su conducta y, en segundo término, elabora una previ-
sién del ahorro y del balance financiero de las familias espafiolas correspon-
diente al cierre de este afio.

Por lo que respecta al primer punto, y dentro de una caida generalizada
del ahorro financiero, con un descenso medioc del 40 por 100 en los dltimos
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doce aiios, el articulo muestra diferencias apreciables en las tasas de ahorro
familiar entre los paises considerados, desde los mas ahorradores (lfalia, Irlanda
y Bélgica) a los menos (Dinamarca, Reino Unido y Finlandia, este Gltimo con
tasa negativas), mientras que Espaiia se sitba en una posicién intermedia. Se
confirman también las tendencias ya observadas en la composicién de la rique-
za financiera de las familias: caida en los valores de renta fija, aumento de los
productos de seguro, incluidos los fondos de pensiones, y evolucién desigual
del efectivo y depésitos que, tras una fuerte caida, se han recuperado en los
oltimos afios, quizé como refugio de las inversiones en renta variable, que tam-
bién han invertido su tendencia creciente.

En cuanto a las previsiones para 2003, el autor confirma el claro retro-
ceso del ahorro financiero familiar en Espaiia, debido al fuerte crecimiento del
endeudamiento crediticio para adquisicién de vivienda, que situaré en 1,4 por
100 la ratio operaciones financieras netas sobre el PIB. Por el lado de los acti-
vos, destaca el fuerte crecimiento de los depésitos bancarios, la creciente pre-
ferencia por los productos de seguro y fondos de pensiones, y la ligera recu-
peracién de la renta variable.

La parte informativa sobre el ahorro en Espafia se cierra, desde una pers-
pectiva espacial, con el trabajo del estadistico y economista Julio Alcaide
Inchausti.

Desde el punto de vista de la distribucién regional del ahorro, en 2002
seguia existiendo una apreciable desigualdad en las cuotas de ahorro regio-
nal, si bien précticamente la totalidad de las regiones obtuvo mejoras en dichas
cuotas, correspondiendo, en general, las mas intensas a las regiones mas retra-
sadas, lo que confirma la tendencia hacia una reduccién de los desequilibrios
regionales. La comunidad mas ahorradora fue Baleares, y la Gnica que presenté
ahorro bruto negativo fue Melilla. La mencionada desigualdad se da en los tres
componentes del ahorro: empresarial, familiar y poblico. La evolucién del aho-
rro empresarial apunta hacia un mayor equilibrio en el futuro entre regiones
avanzadas y retrasadas en este dmbito. Navarra y Extremadura fueron, res-
pectivamente, las comunidades con mayor y menor ahorro bruto empresarial
por habitante en 2002. Por lo que respecta al ahorro familiar, son las autono-
mias con cuotas intermedias las que generan casi la mitad del ahorro familiar
bruto total. Las cuotas de ahorro familiar mas alta y més baja en 2002 corres-
pondieron, respectivamente, a Canarias y a Andalucia, mientras que los mayo-
res crecimientos del periodo se los apuntaron Castilla y Leén, y el Pais Vasco.
Finalmente, las administraciones piblicas de nueve comunidades auténomas
fueron ahorradoras en 2002, y las de las ocho restantes, junto con las de Ceuta
y Melilla, desahorradoras, lo que, siendo el ahorro total consolidado de las
administraciones publicas positivo, significa que el ahorro de las nueve prime-
ras financié el desahorro de las restantes. El trabajo se cierra con el estudio del
ahorro provincial, que arroja un resultado curioso: el desarrollo econémico pro-
vincial influye significativamente sobre el ahorro conjunto provincial, pero no
potencia necesariamente la propensién al ahorro de las familias.

A nivel mas analitico, el trabajo del profesor José Luis Raymond,
de la Universidad Auténoma de Barcelona y FUNCAS, trata de determinar
cuél es el papel que desempeiia el ahorro en la Espaiia del euro. El repaso
de la evolucién de la inversién y del ahorro desde 1970 permite comprobar
cémo se han ido alternando ciclos de déficit y de superavit exterior, y cémo,
en los Gltimos afios, la economia espaiiola ha seguido creciendo a pesar de
haber sido necesaria la aportacién exterior para financiar su acumulacién de
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capital. Constituyendo la escasez de ahorro un factor limitativo al crecimien-
to, la explicacién de este fenémeno hay que buscarla en la pertenencia de
Espaiia a la Eurozona, donde, debido a la presencia de una moneda Gnica y
de libre movilidad de capitales, lo relevante no es el déficit de un pais miem-
bro, sino la posicién de déficit exterior global de la zona. De este modo, la
escasez de ahorro interior para financiar la inversién ya no supone una res-
tricciébn a su crecimiento. La cada vez menor correlacién entre la evolucién de
las tasas de ahorro y de inversién de la economia espaiiola corrobora este
argumento. No obstante, el ahorro sigue siendo fundamental para una eco-
nomia como la espafiola, en la cual el elevado endeudamiento de las familias
puede poner en peligro la estabilidad econémica y en la que el envejecimien-
to de la poblacién obliga a aumentar las dotaciones de capital para mantener
los niveles de vida de la poblacién.

Desde una perspectiva microeconémica, el estudio de la composicién del
ahorro en Espaiia arroja unos resultados paradéjicos: el primero es que las
rentas més bajas presentan unas tasas de ahorro muy negativas, que se com-
pensan con las muy elevadas de las rentas altas, con lo que las politicas de
fomento del ahorro irian en contra de los objetivos redistributivos; el segundo
es que las tasas de ahorro familiares aumentan con la edad de los cabezas de
familia, en contra de lo que preconiza el modelo de ciclo vital. El profesor
Raymond ofrece respuesta a ambas paradojas; en el primer caso, atendiendo
al concepto de renta permanente, y en el segundo, a la concepcién del ahorro
como diferencia entre renta producida y renta consumida.

Finalmente, con éptica sociolégica, la actitud de los ciudadanos frente al
ahorro y su comportamiento inversor son objeto de andlisis en el trabajo de los
profesores Francisco Alvira Martin y José Garcia Lépez. Aunque en la
actualidad la inmensa mayoria de los espafioles desea ahorrar, sélo un 45 por
100 puede hacerlo. La progresiva reduccién de las tasas de inflacién ha con-
ducido, después de algunos afios, a que nuevamente se registre una percepcién
positiva del ahorro, el cual posibilita planificar el gasto del hogar y ademés
reduce la inseguridad econémica. El destino principal del ahorro de los espa-
fioles en los Ultimos doce meses fue la vivienda, seguida por los planes de pen-
siones y jubilacién y los seguros de vida, y, a cierta distancia, los depésitos a
plazo. Muy lejos se sittan la renta fija, las acciones y los fondos de inversion,
que en los Gltimos afios vienen experimentando un importante retroceso. Este
comportamiento confirma la reticencia de los espafioles a colocar sus ahorros
en productos financieros. Es en el rango de edad comprendido entre los 31 y
los 45 afios donde se registra el mayor porcentaje de esparioles que invierten
en vivienda, aunque una parte significativa de los més jévenes también lo hace.

Los factores que se encuentran detras de esa propensién de los ciuda-
danos espafioles hacia la inversién en vivienda son variados: los estimulos fis-
cales que durante aiios se han ofrecido para favorecer el régimen de vivienda
en propiedad, que hacen que los ciudadanos perciban su fiscalidad como més
ventajosa que la correspondiente a los planes de pensiones; la evolucién dl
alza de los precios de la vivienda, que permite no sélo mantener, sino también
aumentar, el valor de la inversién; la escasez de vivienda en alquiler y su ele-
vado precio; la demanda afiadida de vivienda favorecida por los cambios
demogréficos (nuevos modelos de familia que derivan en un menor nimero
medio de personas por hogar, aumento de la esperanza de vida, llegada de
turistas que fijan su residencia en Espafia y aumento de la poblacién inmi-
grante, cuya integracién social exigird un aumento del parque de viviendas);
el mantenimiento de los tipos de interés en niveles reducidos en los Gltimos afios
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y la difusién de los créditos hipotecarios, y, finalmente, el limitado atractivo
de los productos financieros, unido a la desconfianza en los mercados de renta
fija y variable que acontecimientos recientes han despertado.

PERSPECTIVA INTERNACIONAL DEL AHORRO

Otra aproximacién al ahorro, en este caso desde una perspectiva inter-
nacional, es la que nos ofrecen David Roldan y David Martinez
Turégano, de Analistas Financieros Internacionales, quienes, tras analizar la
evolucién reciente del ahorro mundial e identificar sus principales factores
determinantes, describen su estructura actual, prestando especial atencién a
su composicién (distribucién espacial y tipologia de los flujos de inversién).
Asimismo, ofrecen algunas reflexiones acerca de la idoneidad del modelo vigen-
te para favorecer un crecimiento en el medio plazo més equilibrado y bos-
quejan las perspectivas para el ahorro mundial en los préximos trimestres.

Las crecientes necesidades de financiacién de la economia americana,
derivadas de la posicién deficitaria de sus agentes, y su abultado déficit corrien-
te han dotado de especial relevancia al ahorro externo y han sido el principal
factor determinante de la actual estructura del ahorro mundial, provocando un
cambio en la direccién de los flujos de capital hacia EE.UU. Por su parte, los
cambios en la situacién financiera de los agentes de Japén y del Area Euro no
han afectado significativamente a sus posiciones frente al exterior. Los capita-
les excedentes de Japén se han dirigido, en su mayoria, hacia el exterior, dado
el escaso atractivo de las inversiones domésticas, mientras que en el Area Euro
esos excedentes han salido en menor medida, al considerarla los inversores un
destino mas atractivo en términos del binomio rentabilidad-riesgo. Por lo que
respecta a los paises emergentes, desde finales de 2002 vienen registrando
una recuperacién en los flujos de capital entrantes, de la que se estan benefi-
ciando sobre todo los paises asidticos. La situacién descrita tiene su reflejo en
la distribucién espacial de los flujos de ahorro. Asi, EE.UU. sigue siendo, con
mucho, el principal pais receptor, ganando cuota en los Gltimos afios, y Japén
se mantiene al frente de los paises emisores, grupo al que se han unido recien-
temente el Area Euro y los paises emergentes. La sostenibilidad del modelo
actual, caracterizado, entre otras cosas, por un importante peso de las inver-
siones en cartera dentro de los flujos de capital entrante en EE.UU., se veria
comprometida de registrarse una ralentizacién del crecimiento estadouniden-
se que restase atractivo a las inversiones domésticas, dificultando la cobertu-
ra de sus necesidades de financiacién. No obstante, un escenario de creci-
miento sostenido —el mas probable para los autores— daria lugar a una
estructura del ahorro menos vulnerable y més equilibrada.

La importancia del ahorro hace que resulte de gran interés el estudio
de la imposicién que lo grava en sus distintas manifestaciones, en tanto que
constituye uno de los factores que afectan de forma mas directa tanto a su
volumen como a su composicién, habiéndose demostrado que las diferencias
de trato fiscal en los rendimientos derivados del ahorro distorsionan las deci-
siones de composicién de la cartera y favorecen procesos de arbitraje que van
en contra del objetivo de neutralidad. Nuria Badenes Pla y José M.
Gonzalez-Paramo, de la Universidad Complutense de Madrid, reflexionan
sobre la conveniencia de la neutralidad, la adecuada concepcién de ésta y
los fundamentos que sustentan la diferenciacién fiscal, y analizan en qué medi-
da la tributacién del ahorro en una muestra de paises de la OCDE se puede
considerar razonablemente neutral.
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Tras identificar los rasgos comunes que en los paises objeto de estudio pre-
senta la normativa relativa a la fiscalidad del ahorro y los aspectos en los que
se presentan las mayores diferencias, los autores afirman que la ausencia de
generalidad es la nota dominante, detras de la cual se encuentran factores tales
como la factibilidad administrativa del gravamen ante rendimientos de dificil
cuantificacién, la existencia de objetivos de politica ptblica, las vias arbitradas
para evitar la elusidn fiscal y el poder de los grupos de interés fiscal. Ademas,
el célculo de los tipos marginales efectivos reales de un reducido nimero de pro-
ductos de ahorro considerado representativo y tres clases de ahorradores con
renta baja, media y alta en dichos paises corrobora esa afirmacién y demues-
tra que no se puede hablar de un “modelo occidental de tributacién efectiva del
ahorro”, puesto que, si bien es cierto que existen algunas caracteristicas com-
partidas por la mayoria de los paises, dicha tributacién se desenvuelve en un
marco de elevada heterogeneidad. Otra conclusién relevante que ofrece dicho
célculo es la evidente falta de neutralidad en el tratamiento del ahorro, y ello a
pesar de haber sido el objefivo declarado de buena parte de las reformas empren-
didas en los Gltimos afios; falta de neutralidad que se manifiesta tanto al com-
parar la situacién de los paises estudiados entre si, con amplios rangos de tipos
marginales que llegan a alcanzar los 400 puntos porcentuales en el caso de los
planes de pensiones para rentas bajas, como al analizar la situacién dentro de
cada pais, situandose en la mayoria de los casos el rango de tipos para un mismo
colectivo de ahorradores por su nivel de renta de los diferentes productos por
encima de los 50 puntos porcentuales.

Los temas internacionales se cierran en este nGmero, con la habitual cola-
boracién de Ricardo Cortes, que comenta los informes mas relevantes de
los principales organismos econémicos internacionales aparecidos en las olti-
mas semanas. El FMI, en sus Perspectivas econémicas, prevé para 2004 un cre-
cimiento mundial cercano al potencial, impulsado por la menor incertidumbre
politica, el aumento de los inventarios, la caida de los precios del petréleo y
la disminucién gradual de los efectos del estallido de la burbuja bursatil.

Las Previsiones... del Banco Mundial también ofrecen un repaso de la
situacién econémica mundial y de sus perspectivas a corto plazo —crecimien-
to en 2003 muy inferior a su potencial y mejores perspectivas para 2004 en
los paises en desarrollo que en los industrializados—, e incluyen un detallado
anélisis de los problemas y las desigualdades del comercio mundial. El infor-
me pone de relieve que, para reducir las desigualdades mundiales, es nece-
sario acompaiiar la eliminacién de las barreras al acceso de los paises en desa-
rrollo a los mercados de los paises ricos con medidas en aquéllos que
favorezcan la inversién privada, unos servicios bésicos eficientes y la compe-
tencia interna.

Por su lado, el informe del FMI sobre estabilidad financiera global des-
taca la gran resistencia mostrada por los mercados financieros internaciona-
les, a pesar de desenvolverse en un entorno poco favorable, logrando rebajar
su vulnerabilidad.

Finalmente, el Informe sobre las inversiones en el mundo de la UNCTAD
analiza los factores causantes del nuevo desplome en 2002 de la inversién extran-
jera directa (IED) —pobre crecimiento econémico, caida de las cotizaciones y de
los beneficios empresariales, fuerte caida en las fusiones y adquisiciones, finali-
zacién de los procesos de privatizacién en algunos paises—; ofrece sus previ-
siones para el corto plazo, y estudia el papel que las politicas nacionales y los
acuerdos internacionales de inversién desempefian en la atraccién de esas IED.
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:PERVIVIRAN LAS CAJAS DE AHORROS EN EUROPA?

Las transformaciones que se han operado en el entorno bancario eu-
ropeo, como la consolidacién del mercado Gnico de servicios financieros, los
cambios en la regulacién, el desarrollo de nuevas tecnologias y la globali-
zacién, han tenido efectos muy relevantes sobre la forma de actuar de las
entidades de depésito y les han llevado a replantear su estrategia. En con-
creto, las cajas de ahorros europeas han vivido numerosas operaciones de
fusién y adquisicién a lo largo de los afios noventa con el fin de lograr mayor
eficiencia y capitalizacién. Ese proceso ha supuesto mejoras en algunos pai-
ses, mientras que en otros ha dado lugar a la desaparicién de estas entida-
des centenarias.

Llegada una situacién en la que el sector parece vivir un clima de apa-
rente calma, el profesor Rafael Lépez del Paso, de [a Universidad de
Granada y FUNCAS, analiza los efectos de ese cambio acelerado en tres pai-
ses nérdicos (Finlandia, Noruega y Suecia), Alemania y Espafia, estudiando
la evolucién de los balances agregados, los margenes de la cuenta de resul-
tados y otros indicadores, lo que le permite concluir mostrando la mejora en
la solvencia de las cajas nérdicas, tras la introduccién de nuevas férmulas de
captacién de recursos propios, mientras que las cajas espafiolas y alemanas
han contindado ganado cuota de mercado e imponiéndose a sus competido-
res, tanto bancarios como no bancarios. Parece, pues, que donde las cajas tie-
nen hoy una fuerte implantacién su “modelo” tiende a pervivir, e incluso a
ganar peso especifico.

LA ACTITUD DE LOS UNIVERSITARIOS ANTE EL EMPLEO

La actitud de los universitarios ante el proceso de bosqueda de empleo,
las caracteristicas mas destacadas de su trabajo ideal y la evaluacién que rea-
lizan del trabajo frente a otros aspectos de la vida constituyen el objeto del
articulo de Juan Antonio Cajigal, director gerente de la Fundacién
Universidad Carlos Ill de Madrid. El marco de referencia para su elaboracién
es el VIl Estudio de Insercién Laboral que esta Fundacién edita, y cuyos datos
estan referidos a las promociones de titulados universitarios que finalizaron
sus estudios en el afio 2001 y en el afio 1997.

Asi, disponer de tiempo libre los fines de semana, buenas perspecti-
vas profesionales, estabilidad y un ambiente de trabajo agradable son los
aspectos mds importantes en el empleo ideal para los titulados universita-
rios. Por el contrario, los aspectos relacionados con el reconocimiento social
vinculado al trabajo, coordinar y dirigir a otras personas, asi como la pre-
sién laboral, quedan relegados a un segundo plano. Otro dato significativo
que se pone de manifiesto en este trabajo es que la remuneracién no pare-
ce ser un aspecto fundamental a la hora de elegir un emplec. Entre los 15
aspectos mas valorados en un trabajo ideal, los recién titulados lo sitoan en
la séptima posicién, con una puntuacién de 5,5 sobre 10, mientras que los
titulados en 1997 lo colocan en octavo lugar, con un valor de 6,2 sobre 10.
Por ofra parte, a medida que aumenta la experiencia laboral entre los pro-
fesionales universitarios, se observan, entre otras, las siguientes diferencias:
se concede mas importancia a la flexibilidad en el horario y se valora mas
la responsabilidad en el trabajo y la realizacién de tareas de direccién y
coordinacién.
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Si se atiende a la evaluacién que los titulados universitarios realizan del tra-
bajo respecto a ofros aspectos de la vida, tales como la familia, los amigos, el tra-
bajo, el ocio, la religién y la politica, destaca el hecho de que no se aprecian dife-
rencias significativas entre los dos grupos estudiados. Asi, la familia aparece como
el factor mas importante, tanto para la promocién del 2001 como para la que se
licencié en 1997, seguida de los amigos y el trabajo. En contraposicién, la reli-
gién y la politica son los aspectos menos valorados por los universitarios.

OTROS TEMAS DE ACTUALIDAD

El repaso de los temas mas actuales tiene en este nomero de Cuadernos,
como es habitual, dos frentes distintos.

En el ambito externo, Ramén Boixareu nos ofrece su seleccién de las
cuestiones mds relevantes aparecidas en la prensa internacional. Muchos de
los comentarios se refieren al fracaso de la reunién de la OMC de Cancon.
Otros, a las crisis europeas y la recuperaciéon americana. Sin olvidar el obli-
gado recuerdo del Premio Nobel de Economia de 1985, Franco Modigliani,
tallecido el pasado 25 de septiembre.

De los temas internos de naturaleza empresarial, el pericdista Manuel
Portela, ofrece una panorémica de sintesis que se centra en cinco temas.

La recuperacién de las empresas de tecnologia, que, aun incipiente, ha
supuesto una subida del Ibex® Nuevo Mercado del 30 por 100 en lo que lle-
vamos de afio, al parecer por los avances de los resultados de estas empre-
sas y de la tendencia que apuntan. En segundo lugar, las claves del enorme
crecimiento que estan mostrando las lineas aéreas de bajo precio frente a la
crisis que soportan las grandes compaiiias de vuelo regular. En tercer lugar,
la guerra que han abierto las entidades de depésito con los fondos de inver-
sién garantizados, y que ha supuesto captaciones superiores al billén de pese-
tas en tan sélo unos meses. El cuarto tema se refiere al negocio del futbol y
la lucha por los derechos de la televisién entre los grandes clubes y los peque-
fios. Cierra esta panordmica, la crisis de Eurobank y, al hilo de ella, la con-
troversia planteada acerca del modelo de supervisién méas adecuado: liber-
tad operativa con supervisién posterior, frente a control y regulacién
garantista. Una vieja polémica, resuelta favorablemente hacia el primero hace
ya mas de 25 afios.

RESENAS BIBLIOGRAFICAS

Cuatro recensiones se ofrecen al interés del lector:

* La acumulacion de capital es uno de los principales factores determi-
nantes del crecimiento, y al estudio de su evolucién en Espafia, desde una pers-
pectiva territorial, se dedica el libro El stock de capital en Espaiia y su distri-
bucién territorial (1964-2000), cuyos autores son tres investigadores del IVIE,
Matilde Mas, Francisco Pérez y Ezequiel Uriel. La resefia de esta obra
corre a cargo del profesor de la Universidad Complutense Francisco J.
Velazquez, para quien la minuciosidad del trabajo en ella desarrollado, su
elevado grado de desagregacién y la aportacién de datos estadisticos —que
contribuye a corregir parte de las lagunas del sistema estadistico espafiol— la
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convierten en un valioso instrumento para avanzar en el conocimiento de los
procesos de acumulacién de capital en Espaiia.

* Felipe Séez, de la Universidad Auténoma de Madrid, comenta la obra
Cambio sectorial y desempleo en Espafia. Un anélisis de la relacién entre ter-
ciarizacién, cambio cuadlitativo y movilidad laboral en Espaiia, dirigida por Juan
Ramén Cuadrado Roura y Carlos Iglesias Fernandez, en la que se
estudian las relaciones entre los procesos de terciarizacién registrados en Espaiia
y las persistentes tasas de desempleo, y se ofrecen proyecciones relativas a la
demanda y a la oferta de trabajo que permiten conocer el futuro grado de ajus-
te entre ambas magnitudes. Felipe Séez la considera una interesante aportacién
a la literatura espafiola sobre empleo y recomienda su lectura, destacando su
riqueza de contenidos y planteamientos y la abundante informacién estadistica
que incorpora, asi como el considerable esfuerzo realizado por el equipo de tra-
bajo de la Universidad de Alcala bajo la direccién de Cuadrado e Iglesias.

= Conocer el adecuado funcionamiento de los mercados financieros inter-
nacionales se hace indispensable en un mundo financiero cada vez més glo-
balizado y complejo como el actual. Contribuir a este objetivo es el propésito
fundamental de la obra de Ménica Pedrosa Rodriguez Los mercados finan-
cieros internacionales y su globalizacién, que resefia para Cuadernos de
Informacién Econémica la profesora de la UNED Marta de la Cuesta
Gonzalez. De una forma sencilla, aunque no por ello exenta de rigurosidad
y profesionalidad, el presente libro pretende ofrecer un estudio detallado de las
caracteristicas de los mercados financieros internacionales, su funcionamiento
y las diferentes herramientas que la ingenieria financiera ha ido desarrollando
para la correcta gestion de los riesgos en un entorno de creciente incertidum-
bre y volatilidad; todo ello ilustrado a través de un buen ntmero de ejemplos y
casos prdcticos que facilitan su comprensién. La obra se complementa con una
serie de anexos que incluyen un glosario de términos y definiciones, asi como
un listado de direcciones electrénicas donde el lector interesado podré& encon-
trar una variada oferta de informacién financiera.

* La escasa oferta bibliogréfica existente en Espaiia de estudios sobre
la situacién de las personas que viven en la calle aumenta el valor del conte-
nido de la obra, que comenta la sociéloga Elisa Fernandez Pampillén,
Los limites de la exclusién. Estudio sobre los factores econémicos, psicoso-
ciales y de salud que afectan a las personas sin hogar en Madrid, de Manuel
Muiioz, Carmelo Vazquez y José Juan Véazquez, galardonada con el
Premio Tercer Centenario Caja Madrid de Investigacién Social. Este trabajo
recoge las principales conclusiones de una serie de proyectos de tipo cuanti-
tativo y cualitativo que sus autores vienen desarrollando desde 1992. A lo
largo de sus casi 400 péginas, la presente obra pretende examinar la situa-
cién y las caracteristicas de los procesos de exclusién social que afectan a las
personas sin hogar en una gran ciudad como Madrid, si bien sus resultados
y sus recomendaciones se pueden extrapolar a otros lugares. Se debe agra-
decer, en opinién de la autora de la resefia, la importante aportacién que esta
investigacion psicosocial realiza en el campo del conocimiento de los facto-
res causales y la situacién en la que se encuentran las personas sin hogar.
Orientar intervenciones sociales futuras encaminadas a la inclusién social de
este desfavorecido y desarraigado colectivo de personas constituye, sin duda,
el objetivo de este trabajo y el deseo de sus autores.

Al hilo de los comentarios bibliogréaficos, Cuadernos se hace eco de una
triste noficia.
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Charles P. Kindleberger, aquel profesor norteamericano que escribié una
de las mas famosas obras sobre economia internacional (International
Economics), situada en el primer lugar de ventas durante dos décadas, y obje-
to de estudio por parte de muchos economistas espafioles, fallecié el verano
pasado.

Ademas de haber sido un excelente académico, a pesar de su tardia
vocacion, escribié mas de treinta libros y un gran nomero de articulos, parti-
cipé en hechos histéricos muy relevantes, como el Plan Marshall, y tuvo una
vida extraordinariamente aventurera, tal como muestra la excelente semblan-
za que firma el técnico comercial y economista del Estado, Alfonso Carbajo.

SOBRE LOS PRELUDIOS DE LA REFORMA TRIBUTARIA
FUENTES QUINTANA-FERNANDEZ ORDONEZ

La edicién del Informe sobre el Sistema Tributario Espaiiol, junio 1973,
conmemorativa del vigésimo quinto aniversario de la Reforma Fiscal de 1977
es motivo para que la erudita pluma del profesor Juan Velarde glose los
antecedentes histéricos de la reforma Fuentes Quintana-Fernandez Ordéfiez.

Desde la labor inicial de germinacién que se remonta a 1949 en la revis-
ta Anales de Economia, y aprovechando los principales hitos econémicos del
periodo: Plan de Estabilizacién y planes de Desarrollo Econémico, el Informe
sobre el Sistema Tributario Espafiol de 1973 constituyé la base de la reforma
llevada a cabo en 1977.

En todo este largo periodo, el profesor Velarde destaca el protagonis-
mo de la figura de Enrique Fuentes Quintana como inspirador permanente,
padre intelectual y posteriormente, desde la Vicepresidencia Econémica del
Gobierno, promotor de la trascendental reforma tributaria de 1977.

Sirva pues este articulo para recordar las vicisitudes a las que tuvo que
enfrentarse la histérica reforma fiscal del siglo XX.

PREMIOS NOBEL DE ECONOMIA 2003

El pasado 8 de octubre, la Real Academia Sueca de las Ciencias deci-
dié galardonar con el Premio en Ciencias Econémicas del Banco de Suecia a
Robert F. Engle, de la Universidad de Nueva York, por haber desarrollado
métodos de andlisis de las series temporales con volatilidad variante en el
tiempo, y a Clive W. J. Granger, de la Universidad de California en San
Diego, por haber desarrollado métodos de andlisis de series temporales con
tendencias comunes (cointegracién), nuevos métodos estadisticos desarrolla-
dos durante la década de los ochenta y que, en ambos casos, han supuesto
un importante avance para el manejo de dos propiedades clave caracteristi-
cas de muchas series econémicas temporales: la volatilidad variante en el tiem-
po y la no estacionariedad.

Valentin Edo Hernandez, de FUNCAS y de la Universidad Complu-
tense de Madrid, efectoa para Cuadernos un repaso de la trayectoria acadé-
mica, las principales aportaciones cientificas y los méas relevantes trabajos y
publicaciones de ambos econémetras galardonados.
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