Carta de la redaccion

La economia espafiola contintia con el proceso de
ajuste y correccion de los desequilibrios. Se ha avanzado
lo suficiente como para hacer posible una estabilizacion
de la demanda interna y la salida de la recesién. No obs-
tante, ANGEL LaBoRDA ¥ MaRia JEsUs FernANDEZ sefialan en su
articulo que la economia no se encuentra todavia en
condiciones de iniciar un nuevo ciclo expansivo sélido
y capaz de generar empleo.

La contribucién del sector exterior a la evolucién del
PIB sigue siendo positiva. El articulo de Estesan GArRCiA-
CanaL estudia el papel de las empresas espariolas que
invierten en el exterior y exportan. A raiz de la crisis, las
empresas han reducido sus inversiones directas en el
exterior, aunque han redoblado su actividad exportadora,
introduciéndose en mercados distintos de los tradicio-
nales. Tanto las operaciones de inversién en el exterior
como la actividad exportadora siguen estando muy con-
centradas en un reducido nimero de empresas y sec-
tores, lo que ilustra la dualidad existente entre nuestras
empresas en cuanto a su competitividad internacional.
El autor sefiala que contar con un abanico de empresas
competitivas en la escena internacional ha sido uno de
los factores clave que permitié a la economia espafiola
esquivar un rescate completo y ayudd a superar algu-
nas de las consecuencias negativas de la crisis. Ahora
bien, persisten algunas sombras, asociadas sobre todo
al hecho de que el nimero de empresas verdadera-
mente competitivas a nivel internacional sea bastante

limitado. Espafia cuenta con empresas lideres en casi
todos los campos, y con otras que son competitivas a
escala internacional, pero su nimero no es suficiente.

Uno de los principales ajustes en curso es el de las
cuentas de las Administraciones Publicas, tema al que
dedicamos dos articulos. En primer lugar, Carven LOPEZ
y SalvapoRr JiMENEz analizan la situacion de las cuentas
de todas las Administraciones y sus perspectivas in-
mediatas. Constatan que los mayores desafios para el
cumplimiento de los objetivos de déficit en 2014 seran
para las CC.AA. y la Seguridad Social. Por su parte, Jost
Feux Sanz y Desiperio Romero estiman que la reduccién
del déficit estéd siendo maés dificil de lo esperado, si bien
la estabilizacién de las variables macroeconémicas po-
dria ayudar en el proceso de consolidacién fiscal. Con
todo, no se aprecian riesgos de desviaciones significati-
vas respecto del objetivo de un déficit de 5,8% del PIB.

La reforma del sistema financiero ocupa también
dos articulos en este niimero. Santiaco CARBO Y FRANCISCO
Ropricuez explican los desarrollos recientes en el sec-
tor bancario espafiol. Todas las medidas previstas en el
Memorandum de Entendimiento (MoU) se han puesto
en marcha, y es importante destacar que los esfuer-
z0s més recientes corresponden a algunos ejercicios de
transparencia aumentada que representan un punto
de partida ideal para hacer frente a la evaluacion inte-
gral del Banco Central Europeo el préximo afio.
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Una reforma complementaria a la financiera es la
creacion del nuevo Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF) que puede ayudar a proporcionar alivio ante
la contraccion del canal crediticio bancario tradicional.
Segun el trabajo de PasLo Guuarro y PagLo MaNueco el
MAREF, creado en octubre 2013, es una plataforma de
negociacién de instrumentos financieros de empresas
que no cotizan en un mercado secundario oficial. Si
tiene éxito, en una primera fase podria canalizar hacia
las empresas grandes no cotizadas entre 1.000 y 1.300
millones de euros. Es una cifra modesta, pero equiva-
lente en términos de PIB a la que se canalizd por esta
via en Alemania, Noruega o Francia.

Durante la crisis se han creado en Espafia unas
330.000 empresas por afio a pesar de que se ha
destruido un nimero mayor. Una pregunta relevante en
el caso de la economia espafiola es si existen diferen-
cias en la tasa de emprendimiento de las Comunidades
Autdénomas. Para responderla, Mercepes GumBau y JoAQUIN
Maupos comparan el comportamiento de los emprende-
dores en el periodo de expansion (2000-2007) y de cri-
sis (2008-2011), asi como entre empresas de distinto
tamario y sectores seguin su intensidad tecnologica. Los
resultados muestran el fuerte impacto de la crisis sobre
la tasa de emprendimiento de todas las Comunidades
Auténomas, pero especialmente de aquellas tradicional-
mente més emprendedoras (Baleares, Catalufia, Madrid
y Comunidad Valenciana).

En nuestra seccion de Economia Internacional
ofrecemos un trabajo de Lucia Cuabro-SAEz que ana-
liza, para el caso de los Estados Unidos, la gestién de
las finanzas publicas y la resolucién de los problemas
fiscales creados por la crisis econdmica a nivel regio-
naly local. Se describen los mecanismos que existen
para evitar las situaciones de emergencia, lo que las
hace relativamente infrecuentes. No obstante, cuando
se materializan, la resolucion suele incluir la renego-
ciacién de las deudas, ademas de recortes drasticos de
gastos de los gobiernos subcentrales.

Para concluir el presente numero de Cuadernos
de Informacion Econdmica, presentamos los primeros
resultados de una linea de investigacién que Pepro
Linares y PasLo PinTos estdn realizando con apoyo de la
Fundacién sobre el funcionamiento y las posibles refor-
mas del mercado europeo de derechos de emision
de CO,.

El pasado 7 de octubre fallecié D. Julio Alcaide
Inchausti (1921-2013) que dedicd su larga vida profe-
sional al estudio de la economia espafiola. En Funcas
colaboré en numerosas publicaciones, en particular con
Cuadernos de Informacion Econémica y contribuyé a la
creacion del gabinete de estadistica regional. Queremos
dejar constancia en estas paginas de nuestro recono-
cimiento y gratitud.



