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Presentacion

El interés de la actualidad econémica, en este final de afio, se
reparte entre una pluralidad de temas, entre los que destacan particular-
mente la situacién de la economia espafola -y los pronésticos fundamen-
tados sobre el cierre previsible del ejercicio—y el nivel y composicién de los
Presupuestos Generales del Estado, recientemente aprobados con innova-
ciones importantes, cuya disciplina y politica fiscal se centran en 1999. Con
razén ha podido afirmarse que éstos son los primeros presupuestos gene-
rales de la era del Euro, aunque en puridad, el camino de construccién de
la Unién Europea, viene estando presente en el quehacer presupuestario
de Espania, y de los restantes paises de la Unién Europea, desde la firma del
Tratado de Maastricht. Incluso con una éptica mas restrictiva, como recuer-
da en su colaboracién Jesls Rivasés, la politica monetaria comdn que ca-
racteriza a la UME comenzé con la fijacién de un tipo de intervencion co-
mun, a comienzos de diciembre de 1998.

Para el periodistay Subdirector del diario La Razén, Jesus Rivasés, el
euro ha iniciado su andadura monetaria el dia 3 de diciembre con la ba-
jada repentina, sorpresiva y coordinada de medio punto en los tipos de in-
tervencion de los bancos centrales de los paises de la Unién Monetaria,
salvo el caso especial de Italia. De esta forma, los gobernadores de los ban-
cos emisores dejan el camino expedito y facilitan el alumbramiento de la
nueva moneda europea que supondrd cambios muy importantes para to-
dos los europeos e incluso mds intensos para los espanoles, embarcados a
tiempo y quizas por vez primera en la historia en la nueva era europea.

Pero también de forma mdas inmediata la cumbre de Viena, el pasado
dia 12 de diciembre, aporté un debate importante sobre la pretendida re-
forma de la financiacién de la Unién Europea para el periodo 2000-2006
en la que Espafia ha adoptado una posicién muy beligerante. Aunque el re-
sultado de la negociacién no ha sido muy positivo, se ha logrado al menos
un aplazamiento de la decisién y el mantenimiento de los principios de fi-
nanciacién contenidos en la Agenda 2000. Aunque el tema seguird dando
pie a futuras informaciones, el trabajo de Ismael Sanz Labrador pretende
situar a los lectores sobre los términos del debate, las diversas propuestas
existentes y sus implicaciones para Espafa.
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PRESENTACION

LA ECONOMIA ESPANOLA : ENTRE EL FIN DE UN EJERCICIO BRILLANTE
Y EL COMIENZO DE UN ANO DECISIVO.

En su amplio parte de situacién, el Director del Gabinete de Coyun-
tura y Estadistica de la Fundacién de las Cajas, Angel Laborda, comienza
afirmando: “El balance de la economia espafola en 1998, configura a éste
como uno de los mejores afios de la historia reciente y el mejor de la dé-
cada de los noventa”. Un afo caracterizado por un intenso crecimiento de
la producciény de la renta, por la fuerte creacién de empleo y por la mejora
sustancial de los desequilibrios més tradicionales y perturbadores de la
economia espafola: la inflacién y el déficit publico. En definitiva, un afio de
avance en el proceso de convergencia, tanto nominal como real hacia Eu-
ropa.

Las perspectivas para 1999 prolongan esos positivos resultados aun-
que la economia espanola se verd afectada por un contexto internacional
que se ha tornado menos favorable, y que seguird aportando una desace-
leracion de las exportaciones y, a partir de ahi, puede extender su influen-
cia negativa sobre algunas variables claves de la vida econémica tales
como el consumo, la inversién o la creacién de empleo.

Tal vez en ese esfuerzo de otear el horizonte econémico en 1999, el
punto mas dudoso es el de la prediccién de los efectos de la evolucién bur-
satil sobre el consumo privado que constituye el componente cuantitativa-
mente mds elevado de la demanda interna.

El Grdfico del Mes aborda esta cuestién y muestra cémo la evolucién
de los indices bursatiles anticipan el comportamiento ciclico del consumo
aunque la correlacién a corto plazo entre esas variables se revela como
poco significativa. Por otra parte en el caso de Espana los posibles efectos
del menor dinamismo bursdatil sobre el consumo se piensa, por la mayoria
de los analistas, que se verdn mds que contrarrestados por los efectos esti-
mulantes de la prevista —y ya aprobada- reduccion de las tarifas y retencio-
nes del IRPF.

Volviendo a la situacién econémica presente otras dos fuentes com-
plementarias, mas alla de los indicadores macroeconémicos, confirman el
excelente momento que vive la economia espaiiola.

En efecto, por una parte, la reciente publicacién de la monografia
anual de la Central de Balances del Banco de Espafia correspondiente a
1997 y la trimestral, referente a los tres trimestres transcurridos de 1998,
ofrece segun el Profesor Juan Antonio Maroto un panorama optimista
acerca de la situacién actual de la empresa espanola, en forma coherente
con el curso de la economia global.

Tras felicitarse por la mejora continuada en la tarea desarrollada por
la Central de Balances, el autor del comentario sefala las novedades incor-
poradas en este afo, entre las que destaca la presentaciéon en soporte in-
formatico de los datos anuales, lo que facilita un andlisis mas pormenori-
zado de los datos. De su estudio se desprenden dos importantes conclusio-
nes en la actividad desarrollada por las empresas:

1. Se reducen los margenes de explotacién por efecto del aumento de
la competencia pero, en cambio, mejora la rentabilidad sobre recursos

VI
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propios por la reestructuracién financiera derivada de la caida de los costes
financieros.

2. Un continuado crecimiento del empleo en los Gltimos afios, espe-
cialmente en los no fijos. Crecimiento que, por otro lado, se produce con
mads intensidad en las PYME,

Panorama empresarial optimista cuyo “momento” comenta, con la
acostumbrada variedad tematica, el periodista Alfonso Tulla. De un lado
el mundo de las telecomunicaciones ofrece dos noticias interesantes: el
acuerdo de no repartir dividendos para poder reforzar la estructura finan-
cieray continuar la expansién en Sudameérica y la reciente entrada en servi-
cio del tercer operador de telefonia fija. De otro, la creciente concentracién
en el sector de las mutuas patronales de accidentes, la situacion critica de
los astilleros espafoles que sufren una creciente competencia derivada de
la devaluacién de las monedas de los paises asidticos y, finalmente, las
reacciones de los mercados de valores europeos ante la moneda Unica.

Pero, por otra parte, el mapa sicolégico que ofrece, en su ausculta-
cién periédica realizada en noviembre, el Indice del Sentimiento del Con-
sumidor, muestra una consolidacién de la buena situacién en opinién de
los profesores Francisco Alvira y José Garcia Lépez.

El ISC en noviembre adopta el mismo valor que en junio de 1998
(111) que son los valores mas altos de la serie. De esta forma el indice
anual se sitia en su maximo absoluto con un promedio de 109 para los
cuatro sondeos realizados en 1998. Se ve que los espafoles valoran muy
positivamente una situacién econémica con una baja inflacién, con cuatro
ejercicios continuados de reduccién de la tasa de paro —en especial los dos
Ultimos—y con unos crecimientos del PIB, de la renta y del consumo compa-
rativamente elevados. En esta ocasién el ISC evoluciona en plena armonia
con los datos estadisticos que definen la situacion econémica.

PRESUPUESTOS PARA EL EURO

Los limites que los compromisos derivados de la construccion de la
UME imponen a la politica econémica, dota de una extraordinaria impor-
tancia al contenido y orientacién de los Presupuestos Generales del Estado
como parcela relativamente mas auténoma de las decisiones nacionales en
materia econémica.

El excelente -y extenso- articulo del Profesor José Manuel Gonza-
lez Paramo sitda un afio mds a los lectores de Cuadernos ante este pro-
grama bdsico de la vida econémica nacional, tanto mds en el afo decisivo
en que el Euro inicia su andadura. Y lo hace adentrandose en las raices de
la reciente historia de la vida presupuestaria espafiola. Visto con perspec-
tiva temporal no es posible negar los avances realizados tanto cuantitativos
—en los que el indicador mds importante es la propia reduccién del déficit
pUblico- como cualitativos, derivados del “nuevo” modelo presupuestario,
que aunque iniciado con obvios condicionamientos en 1996, se iria confi-
gurando a lo largo de 1997 y 1998 y que han contribuido a reponer la cre-
dibilidad perdida en la disciplina presupuestaria.
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Desde esa optica el presupuesto del 99 continta en una linea de ra-
cionalidad, reduciendo el déficit publico, recortando la presién fiscal, pro-
piciando una mayor dotacién del capital publico productivo y asegurando
los niveles de cobertura y proteccién social. Asentar los buenos propésitos
presupuestarios del 99 no impiden al Profesor Gonzdlez-Pdaramo llamar
de nuevo la atencién sobre la necesidad de avances sustanciales en algu-
nos flancos estructurales que podrian poner en entredicho la sostenibilidad
de los buenos propésitos que el presupuesto contiene y que son, mds allé
de cualquier posibilismo engafioso, necesarios para afirmar nuestra perte-
nencia al modelo econdmico y financiero preconizado por la UEM. Refor-
mas en cinco frentes fundamentales: avances adicionales en la modifica-
ciéon del sistema tributario, cambios en la Ley General Presupuestaria que
permifan y estimulen una mejor gestién del gasto publico, avances en la
coordinacion entre los distintos niveles de gobierno, creciente racionalidad
de los gastos sanitarios y soluciéon estable del desequilibrio financiero en el
actual sistema de pensiones.

Precisamente sobre los puntos criticos del Presupuesto para 1999 que
pudieran poner en riesgo el cumplimiento del Pacto de Estabilidad en lo
que a la economia publica se refiere, la experta pluma del Profesor Ba-
rea, ofrece en el Tema del Mes sus incisivas reflexiones. Sus proyecciones
cuantitativas muestran que sin cambios en los gastos de proteccién social
en el periodo que media hasta el afio 2002, el logro del objetivo de déficit
nulo en ese afo, no parece posible sin deterioro, al menos en términos re-
lativos de los gastos pUblicos precisos para abordar las reformas estructu-
rales que la economia espanola precisa.

Por otra parte, y también dentro de la contemplacion global del com-
portamiento presupuestario de las administraciones publicas, la Instantd-
nea Econémica destaca que los buenos resultados que se derivan del pro-
ceso de consolidacién presupuestaria y que indudablemente son positivos,
responden a un proceso inacabado que se interrumpe en 1998 sin haberse
concluido. El déficit estructural se situa por encima del nivel compatible con
el Pacto de Estabilidad a largo plazo y es preciso continuar, sin renunciar a
la vigilancia en la evolucion del gasto publico, practicando las reformas ne-
cesarias de forma que se liberen recursos que permitan reducir en la me-
dida conveniente la aUn elevada tasa de endeudamiento pUblico.

Como puede verse cada trabajo se orienta hacia uno u otro de los as-
pectos mas destacables del contenido presupuestario, pero resalta de
forma notable el amplio nivel de coincidencia en la valoracién de los exper-
tos. Todos coinciden en la importancia objetiva de los logros alcanzados a
la vez que todos reclaman avances adicionales en el camino de consolidar
a medio plazo los equilibrios logrados en las cuentas pUblicas haciéndolos
compatibles con las exigencias del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

EL NUEVO IRPE FINAL FELIZ

El Boletin Oficial del Estado del pasado dia 10 de diciembre publi-
caba, finalmente, el texto de la Ley del nuevo Impuesto sobre la Renta que
regulara, a partir de 1999, el funcionamiento de este tributo fundamental
del sistema fiscal espafiol. La publicaciéon de la nueva norma se ha visto
acompanada del anuncio de unos nuevos criterios de retencién del im-
puesto que algunos analistas valoran, no sin critica, como un medio de que

VI
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la reduccién impositiva tome cuerpo de forma inmediata sobre la renta de
los espanoles contribuyendo a estimular el consumo familiar en un intento,
tal vez poco prudente de sostener la demanda interna y compensar, aunque
sea parciaimente, la contribucién negativa del sector exterior al creci-
miento del PIB que se estd& derivando de las crisis que la economia mundial
viene arrastrando desde el pasado verano. Para muchos analistas ese com-
portamiento pUblico podria poner en riesgo la baja inflacién, hoy vigente, y
acentuar la caida de la tasa de ahorro familiar; hechos ambos, poco desea-
bles.

La Ley del IRPF constituye un texto largamente madurado. Se inicié el
proceso con la creacién de una Comisién para el estudio de su reforma, de
cuyas opiniones y conclusiones badsicas, las paginas de Cuadernos se ha he-
cho eco reiteradamente; siguié con la discusién parlamentaria y, todo ello,
aderezado con comentarios y opiniones de contenido esencialmente poli-
tico e ideolégico. También se ha destacado hasta la saciedad lo que consti-
tuye el hecho mds llamativo de la reforma: la reducciéon de los tipos margi-
nales. En este numero, Cuadernos de Informacién Econémica ha querido
aportar algunas reflexiones de interés en otros aspectos de lo que cabria
llamar la dimensién técnica del nuevo impuesto, y lo hace con tres colabo-
raciones elaboradas por prestigiosos profesores de ta Universidad espa-
fola:

1. El trabajo del Profesor Emilio Albi, se centra en el andlisis de una
de las novedades béasicas que introduce la nueva regulacion del Impuesto:
el concepto de renta disponible, como base del impuesto, que entronca con
la linea doctrinal de lo que se suele denominar “renta discrecional”, es de-
cir, larenta de que el sujeto puede disponer después de atender sus necesi-
dades basicas. Més alla de conceptualizaciones, el problema central es
cémo cuantificar tal concepto de renta, ya que ello afecta —afirma el Profe-
sor Albi- a la recaudacién, a la progresividad y a la facilidad de gestién del
impuesto. El articulo analiza el nuevo concepto tratando de identificar su
alcance y calibrando la modificaciéon que supone respecto al modelo del
impuesto anterior.

2. Uno de los problemas mds complejos con los que debe enfrentarse
cualquier reforma de la fiscalidad personal sobre la renta es el tratamiento
de la familia. La serie de soluciones que han ido buscando muchos paisesy
los sucesivos cambios que han introducido en las normas fiscales, tal como
ha sucedido en Espania, prueban la dificultad y la insatisfaccion con las for-
mulas hasta ahora adoptadas.

El trabajo preparado por el profesor Carlos Palao examina precisa-
mente la evolucién seguida en el tratamiento fiscal de las rentas familiares
hasta llegar a la regulacion vigente para, a continuacién, analizar las re-
glas que incorpora la recientemente aprobada Ley del IRPF que le llevan a
concluir que el sistema disenado se fundamenta en la tributacién individual
dejando sin solucién cuestiones fundamentales de la fiscalidad de la fami-
lia, especialmente el tratamiento de las rentas de los matrimonios, en el
que el problema de la acumulacién sigue sin ser resuelto. Por otra parte el
autor considera excesiva la duplicacién del minimo personal alos matrimo-
nios al no tener en cuenta las economias de escala que genera la conviven-
cia.

3. Finalmente, la reforma del IRPF, afecta también a la delicada cues-
tién de la financiaciéon autonémica, en una perspectiva dindamica.
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PRESENTACION

La controversia respecto a la forma idénea de financiacién de las ha-
ciendas regionales sigue lejos de hallar una respuesta que satisfaga a to-
das las partes afectadas, tal como se desprende de la constante definiciéon
de modelos que requieren permanentes reformas y que muestran una re-
ducida estabilidad temporal.

El trabajo de los profesores de la Universidad de Mdlaga, Sanchez
Maldonado y Gémez Sala, ofrece una descripcién histérica de los dife-
rentes modelos de financiacién autonémica disefiados, con especial consi-
deracién del vigente actualmente —que abarca el periodo 1997-2001-y un
andlisis de los efectos que sobre él puede tener la reforma del IRPF, habida
cuenta de la capacidad normativa cedida por el Estado y el contenido del
acuerdo del Consejo de Politica Fiscal y Financiera de abril de 1998.

EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO ANTE EL EURO

La consideracién de los temas relativos al sector publico no se agota
en este niUmero con el andlisis presupuestario y los comentarios realizados
sobre el nuevo IRPF. Es obligado referirse también a la tasa de endeuda-
miento del sector publico espafol y los retos que la instauracion del Euro y
de la UME le plantea a la deuda publica. Retos econémicos y formales.

En el primerterreno el articulo de I. Ezquiaga, L. Mora y A. Ferrero
(Consultores de Administraciones Publicas) analiza los grandes desafios
que se derivan del doble papel que la deuda ha de jugar en el futuro: adap-
tarse a las caracteristicas de las infraestructuras que va a financiar y a las
necesidades de los inversores financieros que la utilizan como férmula de
materializar el ahorro. Esos desafios se concretan en asentar el mercado
espaiol de deuda en el contexto de los mercados de renta fija en euros,
ampliar los plazos de amortizacién, implantar entre los emisores publicos
una cultura de gestién de la calidad crediticia de su deuda y racionalizar el
proceso de descentralizacién del endeudamiento publico.

Pero adicionalmente el propésito del Tesoro de denominar en euros
su deuda viva, plantea algunas cuestiones técnico-formales. Con el afio
nuevo los mercados financieros espafoles comenzardn a operar en euros y
dirdn adiés a la “rubia y anciana peseta”. El Tesoro iniciard sus emisiones
en la nueva moneda, al igual que los restantes paises de la UME, dejando
de hacerlo en sus unidades de cuenta nacionales. Pero, ademds, como se
acaba de indicar el Tesoro espafol va a proceder a redenominar toda la
deuda publica viva al final de 1998. El problema de la redenominacién
plantea una serie de cuestiones técnicas con un alto grado de complejidad.
En su nota, Jaime Garcia-Legaz, Subdirector General Adjunto de Deuda
Publica, examina las razones, el momento, método y procedimiento que se
va a aplicar en la redenominacién, incorporando un supuesto prdctico que
facilita su comprensién.

El autor concluye afirmando que, pese al indudable impacto de la in-
troduccién al euro, el procedimiento elegido permite asegurar una transi-
cién transparente y neutral para emisores e inversores.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS INTERNACIONALES

El punto de partida de la reflexién sobre la situacion econémica espa-
fiola, es siempre el marco internacional en el que ésta se inscribe. La cola-
boracién habitual de Ricardo Cortes ofrece en esta ocasién la sintesis de
dos documentos clave: las “perspectivas” de otofio de la OCDE, y el re-
ciente Informe de los denominados “cinco sabios” sobre la situacién econé-
mica en Alemania.

Las perspectivas econémicas de otofio de la OCDE muestran una si-
tuacién de cierta calma en los mercados financieros internacionales, tras
las fuertes sacudidas de los Ultimos meses, fruto de las medidas adoptadas
por los distintos gobiernos que, de mantenerse, pueden producir una mo-
derada recuperacién en el 2000 tras la desaceleraciéon de la actividad en
1999.

Las perspectivas de la OCDE para los ires grandes bloques econémi-
cos, en el caso de que la crisis no se agrave, apuntan a una préxima reduc-
cién en los tipos de interés de Estados Unidos y en la zona euro y a su man-
tenimiento en Japén, un crecimiento escaso de este pais, una desacelera-
cién de la economia norteamericana y también ligera en la eurozona que,
sin embargo, se recuperard a partir del 2000.

Respecto a Espafa, la OCDE ofrece un prondstico optimista esti-
mando que el crecimiento del PIB puede mantenerse en los dos préximos
afios en niveles cercanos al 3,5 por 100.

Por otra parte, el preceptivo informe anual de los “cinco sabios” al
gobierno alemdn muestra una coyuntura econémica del pais germanico
caracterizada por un elevado nivel de paro que el aumento de las exporta-
ciones no ha conseguido reducir ni tampoco el modesto crecimiento de la
inversién, orientada basicamente hacia la intensificacién del capital en los
procesos productivos. Sin un excesivo optimismo acerca de la posibilidad
de solucionar el problema del desempleo en un plazo breve, los “cinco sa-
bios” aconsejan insistir en mejorar las condiciones de oferta asentada en
una recuperacion de la politica fiscal, en la moderacion de los salarios y en
la continuacién de la estabilidad monetaria.

También desde una éptica internacional, el trabajo de Nieves Gar-
cia Santos se plantea los posibles fundamentos de una nueva arquitectura
financiera internacional. La crisis financiera, iniciada en los paises del Ex-
tremo Oriente en 1997, ha mostrado la debilidad de la arquitectura finan-
ciera internacional y la necesidad de apuntalarla para evitar la repeticion
de nuevas crisis y, en caso de que esto no pueda conseguirse, tratar de im-
plicar al sector privado en su resolucion.

La nota elaborada por la profesora y directora del Servicio de Estu-
dios de fa Comision Nacional del Mercado de Valores, Nieves Garcia
Santos, examina las propuestas para reforzar el actual sistema que agrupa
en cuatro: i) desarrollo de estandares internacionales y aumento de la
transparencia; ii) refuerzo de los sistemas financieros nacionales; iii) pro-
mocion de la integracion ordenada de los mercados financieros internacio-
nales; y iv) participacion privada en la resolucion de las crisis. Se afade a
las anteriores la necesaria reforma del FMI y el punto de vista del G-7 que
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supone una ratificacion al diagnéstico de la situaciéon y a las propuestas
para su rescluciéon del FMI.

Cercano ya el final de 1998, Cuadernos de Informacién Econémica no
ha querido dejar transcurrir este afo conmemorativo de la pérdida de las
ultimas colonias espanolas sin dedicar un comentario, al menos testimo-
nial, a la reciente evolucién de la economia de Cuba. Esa conmemoracién
del centenario de la retirada espafola de Cuba ha puesto de actualidad,
todavia mas si cabe, su realidad presente y sus perspectivas de cara al fu-
turo. En esa linea, el trabajo del profesor de la Universidad de Granada,
Edvuardo Cuenca, examina la historia reciente desde el triunfo de la revo-
lucién castrista y la crisis con Estados Unidos. La posterior orientacién hacia
las economias socialistas y el derrumbe del sistema soviético plantearon
una grave situacion y obligaron a llevar a cabo una serie de reformas y cu-
yas consecuencias mds directas han sido la apertura de la economia cu-
bana hacia el exterior, en la que Espaia estd jugando un papel relevante. El
autor considera que, en los préoximos meses, es de esperar una mads répida
y decidida integracién con los paises del entorno que exigird una flexibili-
zacién en la actuacion de los poderes politicos.

Dos colaboraciones singulares cierran el contenido econémico inter-
nacional en este numero de Cuadernos.

La primera constituye un sugerente ensayo de José Luis Ugarte so-
bre la denominada “tercera via” en el disefio de la organizacién econé-
mica.

El viejo conflicto entre mercado y equidad y solidaridad entre los ciu-
dadanos ha llevado a muchos ideélogos y politicos a la busqueda del cen-
tro, en donde, a veces, dicen se halla la virtud. Esta parece ser también el
objetivo perseguido por el laborismo britanico en la tercera via que pro-
pugna el Primer Ministro Tony Blair.

La dgil e ingeniosa pluma de José Luis Ugarte examina esa via, los
problemas y retos a los que debe enfrentarse y las recetas o programas en
los que se basa. Sirve ese enfoque para plantear si el modelo es o no expor-
table a otros paises y, en concreto, a Espania, concluyendo que, mds que
buscar una tercera via, los espanoles debemos adecentar nuestro terreno
mediante un enorme esfuerzo que permita eliminar los seculares vicios que
caracterizan el comportamiento de la sociedad espafola.

Finalmente este nimero de Cuadernos incluye —por gentileza de su
autor-la versién castellana de la conferencia pronunciada por José ViRals
en la London School of Economics.

La reciente etapa de estabilidad monetaria lograda por muchos pai-
ses lleva al autor a plantearse dos interrogantes fundamentales: i) 2a qué
se debe la caida de la inflacién? y ii) ¢estamos ante un equilibrio estable?
Para dar una respuesta a ambas ofrece inicialmente una explicacién de las
razones de las actuales preferencias sociales por la estabilidad, para exa-
minar, a continuacién, las ideas prevalecientes en los bancos centrales
acerca de las variables determinantes de la inflacién a corto y medio plazo
y de las condiciones que permiten el mantenimiento de la estabilidad de
precios. Un repaso de la experiencia de la actuacién de los bancos centra-
les con estrategias diferentes de politica monetaria, incluido una breve re-

X

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 1407141
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 1998




PRESENTACION

ferencia al Sistema Europeo de Bancos Centrales, y a sus ensefianzas cul-
mina el enriquecedor discurso desarrollado por José Vinals.

LA DIMENSION SOCIAL DE LAS CAJAS DE AHORROS

La permanente vocaciéon social de las Cajas de Ahorros, que se con-
creta en la reversiéon de una parte de su excedente con destino a la realiza-
cién de obras sociales, ha constituido, desde su nacimiento, una de sus mds
destacadas sefas de identidad. Estas obras se han concretado en acciones
que, como es légico, han ido evolucionando con el tiempo a medida que
determinadas demandas sociales pasaron a ser cubiertas por la actuacién
del sector publico. Asi, las prestaciones sanitarias han ido perdiendo peso
en beneficio de las culturales y docentes.

El trabajo del profesor Juan Coello se dirige al estudio de la evolu-
cion reciente de la obra benéfico social en un contexto de liberalizacién y
desregulacion del sistema financiero que plantea nuevos retos para las Ca-
jas de Ahorros. De él se desprende un crecimiento continuado de los volu-
menes aplicados, a pesar de que los cambios en la regulacién exigen cons-
tantes esfuerzos de dotacién a reservas, Unica via en la prdctica para au-
mentar los recursos propios y la solvencia de estas entidades.

Merece destacarse, entre sus conclusiones, el hecho de que la reali-
zacién de las obras sociales esté asegurada en el futuro puesto que los be-
neficios de las Cajas, condicién indispensable para el mantenimiento de
aquéllas, no sélo vienen superando a los de los bancos sino que su volatili-
dad es mucho menor que la de éstos.

INFORMACION DE PRENSA Y RESENAS BIBLIOGRAFICAS

Como es habitual Cuadernos cierra su amplio contenido en este nu-
mero doble con dos tipos de informacién diferentes.

Por una parte el resumen de la prensa internacional, sigue mos-
trando una profundizacién creciente en el interés por la evolucién econé-
mica e institucional de la UME. Temas tales como la situacion econémica
alemana, la sorprendente reduccién sincronizada de los tipos de interés en
la UME y la vieja polémica entre autoridades monetarias y politicas ocupan
el primer plano del interés de los medios de comunicacién.

De otra parte, una amplia y variada referencia bibliografica se com-
pleta con lareseiia del libro de Antonio Torrero “La obra de John Maynard
Keynes y su visién del mundo financiero”.

Como destaca en su comentario el Profesor Francisco Mochén la
obra resefada constituye un trabajo largamente meditado por su autor en
un drea que ademds no ha sido la mds destacada habitualmente por los co-
mentaristas y divulgadores de la teoria econémica keynesiana. El libro des-
taca la importancia que tiene en la obra de Keynes su conocimiento de los
mercados organizados.

Con independencia de su interés académico, la obra ofrece un atrac-
tivo planteamiento sobre la sociedad y la economia que enmarcan la obra
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de un economista tan influyente y contribuye seguramente a poner de ma-
nifiesto algunas aportaciones bdasicas del modelo keynesiano que siguen
plenamente vigentes.

® k% 3k

Cumplida, un afio mas, la misién de “formar informando” que carac-
teriza a Cuadernos de Informacién Econémica, a quienes desde la Funda-
cién de las Cajas de Ahorros Confederadas para la Investigacién Econé-
mica y Social, nos afanamos con ilusién y empefo en brindar, mes a mes,
ese servicio a nuestros lectores, solo nos restar desear a cuantos nos pre-
mian con su colaboracién y apoyo y, sobre todo, a los que nos brindan el
impagable don de su tiempo en el esfuerzo de la lectura de nuestros sucesi-
vos numeros, unas muy felices fiestas navideias y un afio 1999 tan
préspero, al menos, como el que los analistas econémicos predicen para
el conjunto de la economia nacional.
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