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pados en largas series temporales (en general, quinque-
nales, que cubren de 1930 a 2000), que abarcan a todas
las regiones y provincias espafiolas, y que se desglosan
en numerosos items, por sectores de actividad y concep-
tos econémicos. Un esfuerzo de reconstruccion que pro-
longa “hacia atras” en el tiempo la Contabilidad Regional
de Espafia; culmina la pionera labor, iniciada en 1955 con
la publicacidn por el Servicio de Estudios del Banco de
Bilbao de la fuente Renta provincial y su distribucién, y
que Unicamente puede haberse visto coronada por el éxito
gracias a la experiencia en contrastar la consistencia inter-
na de datos procedentes de distintas, obtenida con la ela-
boraciéon de las primeras Tablas Input-Output de la eco-
nomia espafiola, en la segunda mitad de los afios sesenta.
Actividades todas ellas en las que el autor de la obra
comentada, Julio Alcaide, tuvo un papel director.

Dejemos a otros enjuiciar si es una obra de estadis-
tica o de historia econémica; a mi me parece una formi-
dable obra de economia aplicada. Habria sido imposible
acabarla sin un profundo conocimiento de la economia
espafiola, en sus rasgos generales y en sus detalles con-
cretos, bien espaciales, bien sectoriales; un conocimien-
to como el del que viene haciendo gala su autor, desde
hace décadas. Los investigadores en economia regional
y provincial, en cualesquiera Comunidades Auténomas,
encontraran en el libro un apoyo fundamental para pasar
de los estudios cualitativos a los cuantitativos, en todo un
largo periodo que incluye la Il Republica, la Guerra Civil,
la autarquia, el desarrollismo, la crisis de los setenta, la
transicion politica y la democracia.

Yo creo que Julio Alcaide es un ejemplo modélico de
una clase de economista que, més tarde o mas tempra-
no, volvera a ponerse de moda. Representa, con toda dig-
nidad, un concepto de economia empirica que no se limi-
ta a contrastar teorias con los datos que encuentra a
mano; antes que conformarse con el socorrido proxy,
como hacen muchos, construye el dato que representa la
variable que se quiere utilizar, y considera que esta tarea
es previa a cualquier contrastacion. Es una economia apli-
cada que sabe que, en no aceptar servidumbres de la
Teoria, sirve a ésta de la mejor manera posible. A despe-
cho del falsacionismo oficial, que parte inexcusablemen-
te de postulados deductivos, el trabajo de investigadores
como Julio Alcaide demuestra que todavia hay un espa-
cio para los métodos inductivos. Una magnifica leccién de
humildad para quienes creen que hay alguna superiori-
dad intelectual en “comer a mesa puesta’. He aqui alguien
gue tiene el mérito de ser “cocinero” antes que “fraile”: su
obra esta llamada a ser de gran utilidad para algunos que,
con su ayuda, quiza lograran ascender a las doradas cum-
bres del Citations Index.

Y se puede predecir, sin gran riesgo de equivocar-
se, que esta obra tendra su publico méas agradecido
entre la sociedad civil interesada en su economia local.
A buen seguro, las series de Julio Alcaide pronto se con-
vertiran en las estadisticas oficiosas que maneje esa
sociedad civil cuando necesite echar la vista atras para
contemplar lo que fue su realidad econémica en el pasa-
do siglo.

Enrique Viafia Remis
Catedratico de Economia Aplicada,
Universidad de Castilla-La Mancha

1987-2003. Integracién econémica

y financiera de Espafia,

de Alfonso Garcia Mora y Francisco

J. Valero (coords.), Analistas Financieros
Internacionales, 2003, 431 péags.

Esta amplia obra colectiva, conmemorativa de los
primeros quince afios de vida de Analistas Financieros
Internacionales (AFI), tiene por objeto recoger la trans-
formacion de la realidad financiera espafiola en el perio-
do 1987-2003.

Como si de una creacién cinematografica se tratara,
los autores observan el devenir de la reciente historia
econdmica de nuestro pais desde la 6ptica de un pro-
yecto empresarial, iniciado por tres profesores universi-
tarios que decidieron poner sus conocimientos y forma-
cion al servicio de los agentes econémicos y financieros
con el fin de ayudarles en la toma de decisiones, y que,
tras un intenso desarrollo, ha cuajado exitosamente en
un grupo de andlisis, consultoria y formacion, integrado
por casi centenar y medio de profesionales, que se ha
convertido en un referente dentro del panorama finan-
ciero espafiol.

Tras una breve introduccién del profesor Emilio
Ontiveros, veinte autores examinan, a lo largo de 14 capi-
tulos, las transformaciones financieras operadas en
Espafia, con alguna que otra referencia a otros sectores
de la economia, en los tres dltimos lustros. Otro capitulo,
el decimoquinto, recoge la historia del Grupo Analistas y
un anexo final aporta una amplia cronologia del periodo
de referencia.

En el capitulo primero, Emilio Ontiveros analiza la
situacion del sistema financiero internacional, en transi-
cion hacia un nuevo siglo que deberé enfrentarse a dos
fendmenos: la creciente integracion, en la que las nuevas
tecnologias de la comunicacion juegan un papel muy rele-
vante, y la mayor vulnerabilidad, derivacién de la anterior,
ante la dificultad para anticipar crisis financieras y evitar
su extension a otras zonas. Esta situacion requiere una
mayor prudencia y una adecuada vigilancia de los proce-
sos de apertura y liberalizacion, y el redisefio de un nuevo
sistema financiero internacional fundamentado en institu-
ciones multilaterales adecuadas a la nueva realidad.

Enlazando precisamente con los rasgos anteriores,
Alfonso Garcia y Enrique Sanchez del Villar examinan las
convulsiones cambiarias vividas en Europa, Asia y
Ameérica en el periodo de referencia, que han mostrado
la creciente vulnerabilidad del sistema, en la que el grado
de interdependencia ha jugado un papel de primer orden.
La libre circulacién de capitales y la creciente transpa-
rencia de los mercados ha facilitado la aceleracion del
contagio de las crisis, asi como su magnitud, velocidad
de transmision y alcance.

La eliminacion de estas convulsiones y el logro de
un clima de estabilidad se convierten en objetivos inelu-
dibles de areas que persiguen procesos crecientes
de integracién econoémica. La estabilidad monetaria y
cambiaria es una condicion sine qua non para el logro
de estos objetivos y, no cabe duda de que el Sistema
Monetario Europeo (SME) constituye una experiencia
muy positiva en este sentido. Manuel Conthe repasa en
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el tercer capitulo el transito desde la integracién de la
peseta en el mecanismo de cambios del SME, las crisis
cambiarias de 1992-1994 y el arribo a la Union Econémica
y Monetaria (UEM) en 1999. El autor concluye aventu-
rando algunos juicios, entre ellos el éxito que ha supues-
to para Espafa entrar en un area de estabilidad mone-
taria y con tipos de interés histéricamente bajos, y
extrayendo del proceso algunas ensefianzas que tras-
cienden el ambito europeo.

En el siguiente capitulo, David Cano examina los
componentes basicos que definen la politica monetaria:
estrategia e instrumentos utilizados para el logro de los
objetivos marcados por los bancos centrales, al tiempo
que realiza un andlisis comparado de los planteamien-
tos seguidos por los principales del mundo, del alcance
del nivel de independencia del poder politico logrado y
de los vehiculos de comunicacién y rendicion de cuen-
tas utilizados.

Establecido el marco financiero internacional, en el
que Espafia se halla cada vez mas integrada, el capitulo
quinto analiza el comportamiento de nuestra economia en
el periodo estudiado. En términos generales, David
Martinez y Edita Pereira consideran positiva la evolucion
de la estabilidad macroecondmica, de la mejora del nivel
de vida de los espafioles —aunque la aproximacion haya
sido lenta y necesite ser matizada—, y se muestran mas
criticos con relacion al avance en la convergencia territo-
rial. Sin embargo, los autores ven pautas peligrosas en el
modelo de crecimiento —entre otras, un sesgo elevado
hacia la construccién de viviendas frente a otro tipo de
inversiones mas productivas— que es preciso corregir con
una serie de medidas: racionalizacién del gasto publico,
reduccion de los desajustes del mercado laboral, mode-
racion de las tensiones inflacionistas y aproximacion de
los niveles de bienestar de las Comunidades Auténomas.

En el capitulo dedicado a las finanzas publicas,
Rodrigo Buenaventura estudia detenidamente las trans-
formaciones relevantes observadas en el periodo de refe-
rencia: el extraordinario proceso de descentralizacion del
gasto, el desarrollo del Estado de las autonomias, la con-
solidacion fiscal y las nuevas formulas de endeudamien-
to y financiacion, para finalmente apuntar algunos retos
pendientes: ampliacién de la descentralizacion a las cor-
poraciones locales, adaptacion del Estado a la nueva esta-
bilidad presupuestaria y, en consecuencia, al volumen de
deuda publica, descenso de los fondos estructurales euro-
peos, etcétera.

El capitulo méas extenso es el dedicado por el pro-
fesor Francisco Valero a los cambios institucionales del
sistema financiero, légica consecuencia de la importan-
cia y de la amplitud de los mismos. Con el fin de hacer
la exposicion mas didactica, el autor ordena las trans-
formaciones en cuatro ejes fundamentales: apertura exte-
rior e interior, liberalizacion, supervision, y desinterme-
diacién, institucionalizacién e innovacién. Todos estos
cambios han venido impulsados por la eficiencia y la pro-
fundizacién o intensificacion financiera, al que dedica
sendos epigrafes.

Yolanda Fernandez, en el capitulo octavo dedicado
a la explosion inversora en el exterior, comienza refirién-
dose al contexto internacional, caracterizado por la glo-

balizacién, en el que Espafia participa de una manera muy
intensa como inversor neto directo en el exterior, espe-
cialmente en América Latina y Europa, fendbmeno que des-
taca notablemente en el periodo 1997-2001.

El estudio de los cambios en el sector eléctrico con-
forma un nuevo capitulo escrito por Maria Jesus Lago y
Arturo Rojas, quienes analizan los cambios operados en
la industria que, tras un proceso de desregulacion, logra
la liberalizacion que, a su vez, da lugar a una intensifica-
cion de la competencia y, como consecuencia, un incre-
mento de la concentracién del sector mediante la fusién
de empresas.

El capitulo décimo aborda, de la mano de Amadeo
Reynés, el estudio de un tema controvertido: la Nueva
Economia, en nombre de la que algunos economistas lle-
garon a afirmar el fin de los ciclos econémicos, la apari-
cion del crecimiento continuo o el fin de la Vieja Economia.
Pasados sdlo algunos afios las exageraciones se disi-
paron y los mercados, tras la exuberancia irracional de
Greenspan, volvieron a la dura realidad, eso si, después
de sufrir un fuerte varapalo.

Sin duda, tal como afirma este Ultimo autor, que las
nuevas tecnologias de la informacién suponen una revo-
lucién tecnoldgica que se ha traducido en un fuerte aumen-
to de la productividad y en una fase de expansion econo-
mica sin precedentes, y cuyo impacto comienza sélo a
observarse timidamente en la empresa, las finanzas, en
los cambios culturales de la sociedad: formacion, trabajo,
ocio, o informacion, y sé6lo estamos en los albores de un
cambio mucho mas profundo.

Tras este doble paréntesis, el analisis del periodo retor-
na a los temas financieros. En concreto, el capitulo undé-
cimo se dedica a la transformacion de los mercados y en
él, José Manuel Amor y César Cantalapiedra repasan el
creciente proceso de globalizacion de los mercados finan-
cieros, cuyas causas mas relevantes destacan, entre otras,
liberalizacion de los movimientos de capital, desfiscaliza-
cion del ahorro, importancia del ahorro institucional, incer-
tidumbre sobre la sostenibilidad de los sistemas publicos
de pensiones y desintermediacion. Como objetivo de este
trabajo, los autores subrayan los rasgos diferenciales que
marcan el paso de los mercados del inicio del periodo a
los actuales: domésticos frente a internacionales, de publi-
cos a privados, de fisicos a electronicos, de subyacentes
a derivados, de nacionales a sectoriales, de bancarizados
a desintermediados y de segmentados a integrados.

El profesor Angel Bergés escribe en el capitulo duo-
décimo acerca de las estrategias divergentes de bancos
y cajas. Ambas entidades han vivido dinamicas de creci-
miento distintas; asi, mientras los grandes bancos aumen-
taban su dimensién mediante un intenso proceso de fusio-
nes —que lleva a la concentracion de siete entidades en
dos—, las cajas, pasado un primer momento, desacele-
ran ese proceso. El tamafio alcanzado por unos y otras
va a determinar las estrategias seguidas por ambos tipos
de instituciones. Mientras los primeros afrontaban una
expansion internacional adquiriendo redes bancarias ya
consolidadas, las cajas ocupan el hueco dejado con una
intensa expansion geografica, desterritorializacion en pala-
bra del autor, y una diversificacion de actividades cen-
tradas en el mercado interior.
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La transformacion de la inversion institucional es tra-
tada en el capitulo decimotercero por Alberto Ruiz que,
después de sefialar que la desintermediacion puede ser
vista tanto desde el lado del pasivo —sustitucién relativa
de depésitos por valores—, como del activo —reduccion
de la financiacion bancaria por emisiones directas de valo-
res por parte de las empresas—, y apuntar las razones
y consecuencias de un desarrollo tan intenso de la inver-
sién institucional, ofrece un andlisis comparado de su
situacion internacional, examina mas adelante la evolu-
cion de la cartera financiera de las familias en los afios
noventa para, finalmente, dibujar un “retrato robot” del
inversor espariol con el fin de estimar la previsible deman-
da futura de activos financieros.

El capitulo decimocuarto se dedica a un tema de la
maxima actualidad, los riesgos financieros y su gestion.
En la introduccidn, José Luis Fernandez y Daniel Man-
zano hacen una referencia, en mi opinion muy acertada,
al camino de ida y vuelta que han seguido los riesgos
bancarios: del de crédito al de mercado y regreso, nue-
vamente y con mayor fuerza, al de crédito.

Estos dos autores reflexionan sobre las transforma-
ciones operadas en este ambito, destacando de ellas,
tres: la innovacion y las nuevas finanzas, la actuacion y
el protagonismo de los supervisores y la aplicacion masi-
va (inundacion para los autores) de modelos matemati-
cos y estocasticos, crecientemente sofisticados, a la ges-
tion de los riesgos.

El capitulo decimoquinto y ultimo explica al lector el
nacimiento y evolucién “biolégica” en los quince afios de
vida del Grupo Analistas, su desarrollo y actividad, estra-
tegia planteada y organizacion actual.

Finalmente, el libro se cierra con un anexo, en el que
Maria Eugenia Callejon aporta una prolija cronologia de
los hechos financieros mas relevantes acaecidos en el
periodo 1987 a 2002.

Si el lector ha tenido la paciencia de seguir esta larga
resefia, logica consecuencia del tamafio de esta amplia
obra, habra percibido que se trata de un trabajo extenso
y variado. Afiadiré que esta bien presentado, que tiene
ademas esquemas, graficos y cuadros claros y facilmen-
te interpretables, lo cual hace la lectura mas amena.
Lastima que el tamafio de letra y el brillo del papel plan-
tee una cierta incomodidad a los que ya buscamos una
presentacién mas accesible.

Resta solo, para no hacer méas penosa la lectura de
esta resefia, recomendar la lectura del libro a todos los
que se dedican, o simplemente sienten curiosidad, por
las cuestiones financieras. Encontraran una amplia infor-
macion y unos juicios precisos y muy bien fundamenta-
dos, y podran elegir los temas que consideren mas inte-
resantes, ya que presentan la ventaja de ser en si mismos
cerrados. En cualquier caso, es una obra de referencia y
consulta para cualquier estudioso de la situacion finan-
ciera presente o de su evolucion reciente.

Sea, pues, bienvenida esta obra y no queda sino
transmitir a AFl y a sus profesionales un deseo de larga
vida para que sigan desarrollando su tarea en beneficio
de la sociedad espafiola, tan necesitada de proyectos de

este tipo que, afortunadamente en este caso, ya son una
fructifera realidad.

Fernando Pampillén
UNED y FUNCAS

El gasto publico en la democracia.

Estudios en el XXV aniversario de la
Constitucion Espafiola de 1978, i

de Javier Salinas Jiménez y Santiago Alvarez
Garcia (coords.), Instituto de Estudios Fiscales
(Estudios de Hacienda Publica),

Madrid, 2003, 413 pags.

Con motivo del vigésimo quinto aniversario de la
aprobacion de la Constitucion Espafiola, el Instituto de
Estudios Fiscales (IEF) le ha rendido su particular y mere-
cido homenaje con la publicacion de esta obra. Dando
por sentado que nuestra Carta Magna ha contribuido deci-
didamente a introducir importantes cambios politicos que
han derivado en un asentamiento de nuestra democra-
cia, este trabajo prefiere resaltar las importantes trans-
formaciones econdmicas y, en consecuencia, también
sociales, impulsadas por las politicas publicas a partir de
1978 con el respaldo de la Constitucion. La reforma expe-
rimentada por el sector publico espariol a partir de dicha
fecha se ha traducido inevitablemente en un incesante
crecimiento del gasto publico durante los ultimos veinti-
cinco afios, como légica respuesta a la mayor cobertura
de las necesidades y derechos sociales exigida por el
espiritu constitucional, fendbmeno éste que constituye el
principal objeto de analisis del libro que aqui se referen-
cia, asi como las tendencias descritas por las principa-
les funciones de gasto publico y la consolidacion del
Estado de Bienestar.

Expertos de reconocido prestigio en el campo del
gasto publico y su evaluacion, los profesores Javier Salinas
y Santiago Alvarez, Subdirector General de Estudios
Presupuestarios y de Gasto Publico y Jefe de Estudios de
Investigacion del IEF, respectivamente, son los encarga-
dos de coordinar este riguroso trabajo colectivo, en el que
se recoge el legado que ha supuesto nuestra Constitucion
en el desarrollo de las politicas publicas. A su vez, los dis-
tintos capitulos son elaborados por relevantes especia-
listas en las distintas politicas y enfoques del gasto publi-
€O que se examinan.

El libro se organiza en tres partes claramente dife-
renciadas. La primera, compuesta por cuatro capitulos,
se ocupa de ofrecer un andlisis de la evolucién del gasto
publico a lo largo del periodo 1975-2003 desde distintas
perspectivas. En concreto, en el primer capitulo, elabo-
rado por los profesores Antonio Aparicio y Maria Luisa
Fernandez de Soto, se inicia el estudio del gasto publico
desde un enfoque normativo. Asi, se revisan los princi-
pios constitucionales informadores del gasto publico (prin-
cipio de justicia, principio de transparencia, principio de
igualdad y principio de legalidad, entre otros) y se exa-
mina la potestad de gasto atribuida a las Comunidades
Auténomas (CC.AA.), resaltando no sélo los fundamen-
tos y limites de dicha potestad, sino también la distribu-
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