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correcta en el trato, més accesible, en suma, si bien es
cierto que ello se ha producido de manera paralela al
incremento de los costes de cumplimiento en sus di-
versas variantes, como antes vimos.

Finalmente, el libro de manera conclusiva trata de
hacer un balance sin adentrarse en prospectiva. Dada
la informacién existente y el analisis realizado podria
haberse hecho introduciendo todas las cautelas y mati-
ces necesarios. El balance es positivo, se nos dice, y
tal afirmacion es obvia después del exhaustivo anélisis
critico realizado. El Estado de Bienestar, con todas sus
limitaciones y contenciones sigue presente, apoyado
por los ciudadanos, y su sostenimiento ha generaliza-
do la contribucion del impuesto sobre la renta. La mo-
ral fiscal ha mejorado, sin duda, pero la critica popular
al sistema tributario en lo referente a su equidad y a la
existencia del fraude es una realidad que no es sino
una desilusion financiera con profundas raices histori-
cas.

Hoy estamos en una transicion fiscal recién inicia-
day cuyo impacto empieza a ser valorado por los ciu-
dadanos de forma muy distinta en funcion de su ideolo-
gia politica, como el trabajo en cuestion pone de mani-
fiesto. En todo caso, las investigaciones posteriores
tendran que clarificar con detalle dos aspectos concre-
tos: por una parte, si las actuales reformas fiscales, que
frenan la presion de la fiscalidad directa sobre la renta,
van a ser una fuente de justicia tributaria o una via de
redistribucion negativa de la renta y, por otra, si la con-
tencion y reduccion de la carga tributaria aqui 'y en pai-
ses de nuestro entorno, supondra una merma en |os
compromisos tradicionales del Estado de Bienestar
con las aspiraciones ciudadanas y, en consecuencia,
la introduccion de mecanismos privados de financia-
cion del gasto. Tales son, entre otros, algunos de los in-
terrogantes que el libro deja abiertos y en el que el lec-
tor encontrard muchas claves para el debate sobre el
futuro del sistema fiscal.
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Enlos Gltimos afos han aparecido tanto en nuestro
pais como en los de nuestro entorno numerosos libros
y publicaciones que analizan la importancia y caracte-
risticas del sistema financiero en una economia mo-
derna. Numerosas razones explican esta proliferacion
de la literatura sobre las entidades y mercados finan-
cieros. En primer lugar, el andlisis econémico conven-
cional ha dejado de “ignorar” la importancia del sis-
tema financiero en la explicacién de los fenémenos
econdmicos. Las decisiones financieras de los agentes
econdémicos tienen una incidencia significativa en la
evolucion de las macromagnitudes reales. En segundo

lugar, los profundos cambios acontecidos en la estruc-
tura y regulacién del sector financiero han despertado
el interés de muchos estudiosos, ya que se trata de un
buen ejemplo para el andlisis de como afectan los pro-
cesos de liberalizacion y globalizacion a los diferentes
sectores econdémicos. Asimismo, no se puede olvidar
el impacto de las recientes crisis monetarias y financie-
ras internacionales, que ha concedido una creciente
importancia al papel de los sistemas financieros en el
proceso de crecimiento y desarrollo economico.

En este contexto, toda obra rigurosa y actualizada
que analice el fendmeno financiero debe ser bien reci-
bida por los interesados en el tema. Este es el caso del
libro recientemente publicado por la Bolsa de Madrid y
elaborado por Analistas Financieros Internacionales y
DFC, texto que es objeto de la presente recension. La
obra en cuestion estudia en profundidad los cambios
en la estructura del ahorro e inversion financiera de los
agentes econdémicos de nuestro pais, que han dado lu-
gar a un fuerte impulso a los mercados monetarios y de
capitales espanoles, y que tienen numerosas implica-
ciones sobre nuestro sistema financiero y econémico.

El libro se estructura en cuatro modulos y partes
que, en su conjunto, ofrecen una completa vision de la
estructura del ahorro en nuestro pais y de los factores
que explican las inversiones financieras de los espano-
les, haciendo hincapié en los productos de los merca-
dos financieros y, especialmente, en los de las Bolsas
de Valores. La utilizacién de las vertientes tanto tedrica
como préctica y empirica a lo largo del analisis enri-
quece el contenido del texto. El prolifico y generoso
uso de datos, cuadros y graficos a lo largo del texto fa-
cilita al lector la comprension de algunas de las cues-
tiones analiticas mas complejas. El estudio resulta, asi-
mismo, mas interesante para el lector gracias a las uti-
les comparaciones internacionales que se acometen.
Tal vez habria resultado de utilidad —aunque quiza muy
exigente dada la exhaustividad del libro-, establecer
vinculos mas claros —que de por si existen—, entre los
diferentes blogques tematicos del texto. Precisamente
en cada uno de ellos se subrayan los factores clave, a
saber, la importancia adquirida por los mercados, el
papel del ahorro familiar y la presencia creciente de la
renta variable en los flujos financieros. Aun asi, y sin
que suponga poner ninguna objecion a la obra, se
echa en falta unas conclusiones claras que sinteticen
lo tratado en los diferentes bloques y en el conjunto del
libro, que facilitara al lector una vision global, al termi-
nar de leer el mismo.

El analisis economico del ahorro, al que se dedica
el primer bloque, nos permite comprobar que las ten-
dencias que presenta esa variable en nuestro pais son
muy similares a las de los paises de nuestro entorno.
Por un lado, la tasa de ahorro bruto de los Gltimos afnos
es sustancialmente inferior a la existente a principios
de los setenta, a pesar del mayor dinamismo que pre-
sentd el ahorro privado en los afos centrales de la ul-
tima década. Asimismo, es destacable el intenso cam-
bio en el ahorro de las Administraciones Publicas a par-
tir de 1995. La evidencia empirica también pone de
relieve el caracter sustitutivo entre el ahorro privado y
el de las Administraciones Publicas.

El repaso a los determinantes del ahorro, aspecto
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central del primer bloque de la obra, analiza la inciden-
cia del crecimiento econémico, de la presion fiscal, de
los tipos de interés y de otras variables socioeconomi-
cas fundamentales. Dentro de estas Ultimas, se hace
especial hincapié en los efectos de los cambios demo-
graficos sobre la reciente evolucion del ahorro. El en-
vejecimiento de la poblacién puede afectar positiva-
mente al ahorro familiar, porque las rentas provenien-
tes del trabajo son la fuente principal de los ingresos de
las economias domésticas y el salario crece con la
edad. El analisis se apoya en un modelo econométrico
que estima la tasa de ahorro bruto a partir de distintas
especificaciones funcionales, segun el grupo de varia-
bles comentadas. Las proyecciones resultantes de los
diferentes modelos indican una cierta tendencia al alza
en el ahorro bruto.

El segundo de los bloques del libro se dedica al
anélisis de la configuracién del sistema financiero es-
panol y del impacto del proceso de desintermediacion
financiera sobre el mismo. Se estudian con detalle las
transformaciones en el sector financiero espafol, con
un aumento marcado en el peso de los flujos financie-
ros canalizados a través de los mercados de capitales,
en detrimento de los flujos tradicionales de los interme-
diarios bancarios. La aparicion e intensa expansion de
los inversores institucionales —en particular, los fondos
de inversion-, ha sido el elemento mas caracteristico
del proceso de desintermediacion espafol de la dé-
cada de los noventa.

Es en este nuevo marco del sistema financiero
donde se enmarca la principal pregunta que nos
ocupa: ¢como evolucionara la demanda y oferta de va-
lores en los mercados financieros? Para poder ofrecer
algunaluz sobre las tendencias en la demanda y oferta
de instrumentos financieros, se acomete un estudio so-
bre el reciente comportamiento financiero de las fami-
lias y las empresas. Esta aportacién resulta fundamen-
tal, dado que la literatura financiera reciente atribuye al
ahorro del sector privado, y en particular de los hoga-
res, un papel crucial en la distinta configuracion a es-
cala internacional de los sistemas financieros, de la
distribucion del riesgo entre los agentes econémicos y
de las funciones que han de desempenar los interme-
diarios y los mercados. Una bateria de determinantes y
teorias sobre el ahorro familiar es contrastada empiri-
camente a lo largo del capitulo 3 de este segundo blo-
que. La teoria del ciclo vital es el eje fundamental de
este analisis. Asimismo, como factor determinante de
los destinos financieros del ahorro financiero de las fa-
milias espanolas en los Ultimo anos se encuentra la fis-
calidad, que ha discriminado (y continta discrimi-
nando, aunque en menor medida) en favor de produc-
tos como los fondos de inversion o los productos de
prevision. Por su lado, se pasa revista a las diferentes
modalidades y enfoques tedricos sobre la estructura fi-
nanciera de las empresas —cuestion de vital importan-
cia en la investigacion en finanzas-, extrayendo impli-
caciones para el caso de la empresa espanola. La ten-
dencia més acusada en la financiacién empresarial de
los Ultimos afos en nuestro pais ha sido el aumento del
recurso a la autofinanciacion (ahorro de las empresas)
y la pérdida de peso relativo de los recursos ajenos con
coste. En todo caso, existen diferencias en el compor-
tamiento financiero de las empresas segutin su dimen-
sion, reduciéndose las posibilidades de acceso a los

mercados financieros conforme disminuye el tamano
empresarial. Asimismo, resulta de interés el estudio de
las posibilidades de financiacion empresarial a través
del capital-riesgo y de los “nuevos mercados” que es-
tan apareciendo en los Ultimos afos. El analisis empi-
rico de la actitud de las empresas espanolas ante la
Bolsa se ha acometido a partir de unas encuestas que
se realizaron entre una amplia muestra de las mismas.

Si hay algun elemento del sistema financiero que
merezca una especial atencion en los Ultimos anos,
ese es el mercado bursatil. Un vistazo a los principales
indicadores estructurales de este mercado -dimen-
sion, internacionalizacion, institucionalizacién de la in-
version, liquidez— nos da claras muestras del intenso
proceso de cambio, crecimiento y modernizacion del
mismo en nuestro pais. Precisamente por ello, el tercer
blogue o modulo del libro se dedica al andlisis de los
mercados de capitales y a la actitud del ahorro familiar
ante la renta variable. Uno de los principales cambios
de la estructura del ahorro de las familias ha sido el
trasvase de recursos desde los productos tipicamente
bancarios hacia instrumentos de inversion colectiva y
acciones directas.

La aplicacion de las teorias y técnicas de finanzas
para estudiar lo acontecido en los mercados burséatiles
espanoles supone el grueso de este capitulo, y se
puede afirmar, que se trata también de la principal
aportacion de casi todo el libro. En las tGltimas dos dé-
cadas la literatura financiera se ha enriquecido con nu-
merosos trabajos tedricos y modelos contrastables, al-
gunos de los cuales —como el convencional binomio
rentabilidad-riesgo- son contrastados en este capitulo
para el caso espanol. En este contexto, el aumento de
las posibilidades de operar en Bolsa para familias y
empresas, la cada vez mayor cultura financiera de los
inversores y la creciente institucionalizacion e interna-
cionalizacion de nuestras Bolsas son los ejes funda-
mentales en el amplio contenido de este tercer mo-
dulo. Los tres ultimos capitulos de este bloque se dedi-
can a otras tantas cuestiones especificas (y
novedosas) de los mercados de capitales espafoles:
la evaluacion de la gestion y la medicion de los resulta-
dos de los inversores institucionales, la diversificacion
internacional de las carteras de las familias espafiolas
y el estudio de las implicaciones de las salidas a bolsa
de empresas. En este sentido, resulta destacable la
aportacion de diversos escenarios para las decisiones
financieras de familias y empresas, tales como el
riesgo de inversiones en diferentes sectores o la con-
veniencia de cotizacion en bolsa, respectivamente.

El cuarto y dltimo modulo de la obra se dedica a la
comparacion internacional de las tendencias en el aho-
rro y en los flujos de los mercados financieros. En este
Gltimo bloque se presenta un amplio estudio de las di-
ferencias institucionales y estructurales de los merca-
dos monetarios y de capitales anglosajones con res-
pecto a los de Europa continental (Alemania, Francia y
Espana). El bloque se cierra con unas interesantes pro-
yecciones y predicciones sobre el ahorro en los princi-
pales sistemas financieros. Uno de las conclusiones
mas novedosas -y optimistas— de esta obra es que, en
el presente contexto financiero crecientemente globali-
zado, resultard extraordinariamente voluminoso el
ahorro internacional que se destinard a Espafia por
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parte de los inversores de los principales paises occi-
dentales hasta el afno 2010. Ello permitird aumentar
sustancialmente la importancia cuantitativa y la capita-
lizacién de las bolsas espafolas.

El libro se cierra con dos apéndices y con una am-
plia y completa bibliografia tanto teérica como empi-
rica que resultara de gran utilidad para aquel lector in-
teresado en profundizar en las cuestiones relativas al
ahorro y a los mercados financieros.

En definitiva, en este volumen de Cuadernos de In-
formacion Econdmica dedicado al Ahorro, resulta es-
pecialmente oportuna la recension de una obra de las
caracteristicas de las que se han comentado. Sin duda
alguna, es una obra de gran interés para los estudiosos

del sistema financiero y, en particular, para aquellos
analistas de entidades financieras que necesitan dis-
poner de una evaluacion amplia y rigurosa de cuales
van a ser las tendencias en el ahorro de los espanoles y
sus posibles destinos. En particular, se cubre con am-
plitud el estudio de las condiciones futuras de de-
manda y oferta de titulos en nuestro pais, un aspecto
vital para intensificar el desarrollo de los mercados fi-
nancieros espafoles, en un contexto crecientemente
globalizado y de competencia por la captacion del aho-
rro con los sistemas financieros de otros paises de
nuestro entorno.

Santiago Carbé Valverde
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