Carta de la redaccion

Los indicadores econémicos disponibles de los dos
primeros meses del afio confirman la tendencia posi-
tiva que la economia espariola viene registrando desde
finales del 2013. Por ello, AnceL Laoroa y Maria JEsUs
FErNANDEZ prevén en su articulo de este nimero 239 de
Cuadernos de Informacién Econdmica que la economia
espafiola mantendrd un ritmo suave de crecimiento en
2014 y ganard impulso en 2015, hasta un crecimiento
del 1,8% del PIB. La demanda nacional volvera a crecer
por primera vez desde que empezd la crisis, ayudada
en parte por el efecto del ciclo electoral sobre el ritmo
de ajuste presupuestario, y el turismo seguird com-
portdndose de forma muy dindmica. No obstante, el
elevado endeudamiento publico representa un impor-
tante motivo de preocupacion, entre otras razones por
el efecto negativo sobre la capacidad de crecimiento
que va a suponer en el futuro.

Los aspectos financieros siguen siendo de la maxima
relevancia para la economia espafiola. La evolucién del
crédito podria marcar un punto de inflexion en los préxi-
mos meses y en la primera mitad de 2015 el crédito
nuevo al sector privado podria superar a las devoluciones
del crédito pendiente. Esta es una de las conclusiones del
articulo de Sanmiaco CarO Y FRANCISCO RODRIGUEZ que
analizan la evolucion del sistema financiero espafiol
tomando como base los resultados de 2013 de los
quince principales grupos bancarios. Entre las restantes
conclusiones de su trabajo destaca que el proceso de
desendeudamiento ha continuado en 2013, materia-

lizado en la enajenacién de activos de muchas de las
entidades tras la puesta en marcha del Memorando de
Entendimiento. Otro de los resultados se refiere a la
evolucion de los depdsitos, que crecieron un 4,3% en
2013, lo que pone de manifiesto que los bancos han
estado disefiando estrategias para reforzar su base de
clientes vy la liquidez de las entidades.

El siguiente articulo, de Suvia Serrano, aborda la
reforma del sector de las telecomunicaciones en
Espafia. La nueva Ley General de Telecomunicaciones
que actualmente se tramita en el Senado y la reciente
creacion de la Comision Nacional de los Mercados vy la
Competencia representan un cambio significativo en el
marco regulatorio de uno de los sectores estratégicos de
la economia espafiola. Los cambios introducidos en la
Ley suponen un avance en la direccidn establecida por
la Unién Europea hacia la universalizacion de la banda
ancha y el desarrollo de nuevas oportunidades de mer-
cado, si bien el nuevo marco adolece de ciertas limi-
taciones y carencias que pueden derivar en un menor
crecimiento econémico y bienestar social.

Por su parte, ArTurRO Rojas y PasLo Manueco escriben
sobre la ultima reforma del sector eléctrico. La nueva
norma, en caso de aprobarse, asignaré a las instalacio-
nes diferentes ingresos en funcion de caracteristicas
especfficas (tipo de energfa, tecnologfa utilizada, ubi-
cacion), lo que dard lugar a 1.276 tipologfas de instala-
ciones, cada una de ellas con una retribucion diferente.
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Por otra parte, la reforma en curso tiene como uno de
sus ejes la reformulacién de la retribucion a las energfas
renovables con una reduccién considerable. Ello perju-
dicard a los propietarios actuales de las instalaciones en
la medida en que hayan pagado una cantidad superior
a la inversion inicial tedrica. No obstante, los proyectos
renovables siguen siendo viables puesto que su alta
generacién de caja, y en el caso de las plantas fotovoltai-
cas, la ampliacién en cinco afos de la vida dtil, permitira
amortizar la totalidad de la deuda.

La reciente inestabilidad en los mercados emergen-
tes podria tener algiin efecto negativo sobre la recu-
peracién econdmica en la Unién Europea en general,
y en Espafa en particular. En su articulo sobre esta
cuestion, Sara Bauina, Cristina CoLomo y Matias Lamas iden-
tifican tres posibles vias de contagio sobre Espana: la
actividad comercial, el valor de las inversiones de las
empresas espafiolas y los ingresos provenientes de su
actividad en esos paises. Aunque los autores no creen
que las perspectivas de crecimiento en Espafia se vean
afectadas por una intensificacién del estrés financiero en
las economias emergentes, si alertan de los efectos de
una desaceleracion més intensa en esos paises.

En su articulo, Maria ARrRAZOLA y Jost DE Hevia estudian
la elasticidad de la renta declarada ante variaciones en
los tipos marginales del IRPF para la economia espariola.
Ante los cambios impositivos, los agentes econémicos
reaccionan modificando sus decisiones de participacion
laboral, de nimero de horas trabajadas, de ahorro, de
elusion y evasion fiscal. La evidencia obtenida permite
sefialar que esas reacciones son de magnitud conside-
rable en nuestro pafs. El valor medio estimado para
todo el territorio espafiol es una elasticidad de la renta

declarada de 1,541. Sin embargo, parece existir una
gran heterogeneidad en los valores en funcién de las
caracteristicas de los individuos.

De la sostenibilidad de la deuda publica en Espana
y en los paises desarrollados se ocupa Joaquin Maubos
en nuestra seccién de Economia Internacional. El autor
sefala que en el caso de Espania la deuda se ha mul-
tiplicado por 2,6, pasando de suponer el 36,3% del
PIB en 2007 al 93,9% en 2013 como consecuencia
de seis afos consecutivos de fuertes desequilibrios en
las cuentas publicas. Una reduccién de la ratio deuda
publica/PIB solo sera posible si el crecimiento nomi-
nal de la economia se sitla por encima del tipo de
interés de la deuda y se consiguen superavits pri-
marios. Asi, el peso de la deuda publica sobre el PIB
podria seguir aumentando hasta 2018. Por ello, ase-
gurar una reduccién de la deuda publica en Espafia
a medio plazo requerird un permanente esfuerzo de
consolidacion fiscal.

Finalmente, Marco TROMBETTA sintetiza en su articulo
un estudio reciente publicado por Funcas titulado “Evo-
lucion de las fundaciones bancarias italianas”. Creadas a
principios de la década de los noventa como parte de
un proceso privatizador de las cajas de ahorros italianas,
las fundaciones bancarias han suscitado un interminable
debate en torno a su identidad dual: por un lado, su
papel como accionistas de sociedades bancarias y, por
otro, su caracter de entidades filantrépicas orientadas
a la promocién del desarrollo local y con un fin social.
La reciente crisis financiera ha reactivado dicho debate
y, ademds, ha creado preocupaciéon sobre su papel en
la capitalizacién y gobernanza de los bancos y sobre su
dependencia de los beneficios bancarios.





