chando, aunque no los veamos por-
que van disfrazados de oveja (pég.
120).

2. engafio consentido o autoengafio:
Esta duracién inusitada de las burbu-
jas contribuye a disminuir el nimero
de noticias, comentarios o articulos
que las denuncian, El segindo motivo
que minimiza las voces contra las bur-
bujas resulta de las amenazas, insulto
y desdén que reciben sus denunciantes
(pdg. 132).

3.y 4. envidia del dinero ajeno y gula de
dinero. Hace referencia a un estudio
sobre emprendedores en el que se de-
terminé que una de las variables més
discriminantes era “el sueldo del cufia-
do” (ver pag. 134)

5. légica irracional: En el caso de Inter-
net, aparecian fabulosas predicciones
de cémo el comercio llamado “off-i-
ne” (fuera de Internet) pasaria progre-
sivamente a ser “on-line” (pdg. 144).

6. confusién entre valor y precio: Si uno
no quiere pagar un precio excesivo o
quiere comprobar si estd a punto de
meterse en una burbuja, que calcule el
Periodo para Estar reconciliado con su
suegro (PER) (pag. 158).

7. no reconocer que no se sabe: Muchos
profesionales del sector financiero no
entendian los productos financieros
derivados de las hipotecas “subprime”

(pég. 161).

8. toma excesivo de riesgo: Pero lo re-
matadamente endiablado es que la
garantia que suele aceptarse en los
fenémenos especulativos acostumbra

a ser jel propio bien con el que se es-
peculal (pag. 163).

9. creencia en la demanda infinita.
10. la tardanza en asumir la pérdida.

El capitulo 7 “De la especulacién finan-
ciera a la recesién econémica” explica
la propagacién del sindrome. Mediante
una divertida historia de una cooperativa
de canguros de Washington, clasifica las
burbujas, de menor a mayor gravedad,
en cinco grados. El grado 5, la més grave,
se presenta cuando el objeto de la espe-
culacién es un bien cuya produccién tie-
ne efectos importantes sobre la actividad
real (bienes inmobiliarios, por ejemplo):
Adicionalmente, este modelo serviré para
que cualquiera pueda calibrar, si en lo su-
cesivo se ve inmerso en una burbuja, si
las consecuencias del sindrome del Necio
se van a restringir a quienes lo contraen
o tienen probabilidades de expandirse a
ofras personas, sectores ...[pdg. 207). No
hace falta decir que la crisis actual y en
concreto el caso espafiol responde a este
modelo.

El capitulo 8 “Cinco grandes preguntas”
se refiere al futuro, planteando varias
preguntas:

—3Adénde ha ido a parar el dinero de la
especulacién? Indica que las caidas de
valor de los bienes tienen en gran parte
un cardcter tedrico, si bien se produce
una concentracién de la liquidez en cier-
tas personas.

-5Qué supondréd la crisis mientras no se
solvente?

—5Cudnto duraré la crisis? El autor no lle-
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ga a realizar una previsién muy precisa.
Sugiere que la crisis inmobiliaria duraré
un minimo de cuatro—cinco afios y que
la desaceleracién del crecimiento del PIB
se extenderd a un periodo superior a dos
anos.

—3;Dénde estan las responsabilidades y qué
hemos aprendido? Apunta los siguientes
responsables: bancos centrales, bancos
de inversién, agencias de “rating”, agen-
cias de tasacién de inmuebles, bancos co-
merciales, reguladores, dirigentes, medios
de comunicacién, compradores e inverso-
res. Aunque establece estos responsables
no llega a culparlos plenamente; creemos
que, quizés, la opinién del autor es de-
masiado benévola. Por ejemplo, la va-
loracién de la actuacién de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores es bas-
tante favorable; por el contrario, afirma
que la regulacién del Banco de Espafia
estuvo mal hecha, no reconociendo, por
ofra parte, que la decisién del banco cen-
tral espafiol de establecer unas reservas
anticiclicas evitaron quebrantos graves de

Maupos ViLARROYA, J. (director), FERNANDEZ
b GUEvarA Roposelovics, J. (investigador)

(2008) El sector bancario espafiol en el

contexto internacional. Evolucién reciente
y retos futuros, Bilbao, Fundacién BBVA,
370 pp.

Los autores de este libro son profesores
de la Universidad de Valencia e investi-
gadores del Instituto Valenciano de Inves-
tigaciones Econémicas (IVIE); el equipo
técnico ha estado formado por Laura Her-

las instituciones financieras; politica que
ha sido alabada por muchas entidades
internacionales. Al final del capitulo pro-
pone una labor educativa que forme a la
infancia en la idea de que la riqueza es
el resultado del trabajo diario y no de la
especulacién (véase pdg. 247).

En el epilogo “la préxima burbuja”, Trias
subraya que no sabe cuando se producird
la préxima burbuja, pero que sus caracte-
risticas coincidirén con las observadas en
estos cinco casos. Algunas de sus Gltimas
frases son: Pasardn los afios. Unas gene-
raciones sustituirdn a ofras. Las ciudades
cambiardn de aspecto. El viento se lo lle-
vard todo. Poco a poco, la gente olvidard
(pég. 251).

En resumen, una obra bastante diferente
de los textos académicos habituales, cuyo
principal valor es su objetivo de conocer
el pasado para evitar burbujas futuras.
Esperemos que Trias de Bes haya conse-
guido su propésito, al menos a un nivel
individual. [Juuo Ruepa Dotor]

NANDEZ LAHIGUERA, miembro del IVIE y de
la Universidad Pompeu Fabra y por Julia
TescHENDORFF COOPER, fambién miembro del
IVIE.

Este original es el resultado de un pro-
grama de investigacién patrocinado por
la Fundacién BBVA y por el IVIE. Son
muy numerosos los proyectos de inves-
tigacién promovidos por estas entidades
que han contado principalmente con los
profesores de la Universidad de Valen-
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cia; los trabajos han dado lugar a un
nimero elevado de publicaciones que
han enriquecido la bibliografia espafio-
la en el campo de la economia aplicada.
Es una léstima que la difusién de estos
libros no sea tan amplia como merecen
sus contenidos, si bien en los Ultimos
afios se van dando a conocer en los me-
dios especializados.

Como se indica en la “Introduccién” Este
estudio analiza la evolucién reciente del
sector bancario espafiol en el contexto
europeo, asi como los retos futuros a los
que se enfrenta como consecuencia de los
desafios derivados de la creciente interna-
cionalizacién de los mercados financie-
ros, la rivalidad competitiva y el avance
imparable de las nuevas tecnologias (pdg.
15).

El texto se ha publicado en 2008 utili-
zando datos del periodo 1995 a 2006;
como la crisis financiera se inicié en 2007
el andlisis no se detiene en los problemas
actuales (hay Gnicamente algunas alusio-
nes a los mismos); no se trata por tanto
de un estudio més de la coyuntura finan-
ciera sino una investigacién de cardcter
estructural. Este enfoque le da un especial
interés, siempre que nos busquemos una
nueva inferpretacién de la situacién de
los mercados financieros en los momentos
mds recientes.

Veamos ahora su contenido, brevemente.

El capitulo 1 “El desarrollo y la estructura
financieros de la economia espafiola: la

importancia del sector bancario” analiza
el grado de desarrollo financiero de la
Unién Europea (UE).?

En primer lugar, relaciona la renta “per
capita” con el desarrollo financiero, medi-
do por la suma del crédito bancario y la
capitalizacién bursétil; se obtiene la con-
clusién de que los paises con un mayor
nivel de renta tienen un desarrollo finan-
ciero més amplio; desde nuestro punto de
vista, el concepto de desarrollo financiero
que utiliza es algo reduccionista ya que
prescinde de otras fuentes financieras, ta-
les como las emisiones de renta fija.

En segundo lugar, estudia la posicién fi-
nanciera de los distintos agentes econémi-
cos. Evidentemente, la posicién financiera
tiene “algo que ver” con el tema del co-
pitulo, pero no forma parte exactamente
de su contenido especifico, provocando
una cierta heterogeneidad de los temas
tratados. Los datos del apartado mues-
tran que mientras que la UE tuvo capa-
cidad de financiacién durante el periodo
1995-2005, la economia espafiola tuvo
necesidad de financiacién en casi todo el
periodo; por agentes, las empresas no fi-
nancieras y los hogares espafioles son los
causantes de esta necesidad de financia-
cién. En cuanto a la posicién financiera
(activos menos pasivos) de la UE estuvo
muy préxima a cero, mientras que la eco-
nomia espafiola presentaba una posicién
muy negativa al final del periodo que pro-
cedia de las administraciones poblicas y
de las sociedades no financieras, puesto
que los hogares tuvieron un saldo positivo

2 Los datos utilizados se refieren a cada uno de los paises de la UE; aparecen también las cifras globa-
les de la Eurozona, de la UE de los quince paises que la formaban antes de la pendltima ampliacién
(UE-15) y de la Unién Europea de los 25 paises miembros antes de la incorporacién de Bulgaria y

Rumania (UE-25).
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que sin embargo ha ido decreciendo du-
rante los Gltimos afos.

Otro apartado, se detiene en la configu-
racién del sistema financiero. Se observa
que en la UE la intermediacién financiera
supera a la financiacién a través de los
mercados, medida por la capitalizacién
bursdtil y la deuda de renta fija (la cudl
si se ha tenido en cuenta en este aparta-
do); por otra parte, es notable la diver-
sidad que presenta este aspecto entre los
distintos paises miembros. Los datos de
la economia espafiola muestran un me-
nor grado de intermediacién, aunque se
producen cambios recientes en sentidos
opuestos; esta conclusién contrasta con la
opinién muy extendida de que la econo-
mia espafiola tiene un elevado grado de
intermediacién. Se alude también al pro-
ceso de desintermediacién financiera en la
UE (en este caso se trata de la UE-15) y en
Espafia. Después de este andlisis se vuelve
a la consideracién de los distintos agen-
tes (lo que produce un cierto desorden del
contenido del apartado), subrayando su
forma de financiacién; los resultados son
los esperados: las administraciones pabli-
cas se financian con emisiones de valores
de renta fija, las sociedades no financie-
ras con emisiones de valores de renta fija
y variable y los hogares con préstamos;
por tanto, se observa que la desinterme-
diacién se produce a través de los dos
primeros agentes.

El Gltimo apartado estudia el peso del sec-
tor bancario en las respectivas economias.
Queda patente que el sector bancario es-
pafiol tiene un peso, en porcentaije del PIB,
inferior al de la UE. Desde un punto de
vista conceptual, nos sorprende que en
este apartado se confundan las institucio-
nes de crédito con el sector bancario.

El capitulo 2 “La banca espafiola en el
contexto europeo” tiene como objetivo el
andlisis de la posicién de la banca espa-
fiola en relacién con los sectores banca-
rios europeos.

En un primer apartado se expone la estruc-
tura de los sectores bancarios europeos:
nomero de entidades, fusiones, sucur-
sales, etc. En relacién al sector bancario
espafiol, se observa que los bancos tienen
un mayor tamafio que la media europea,
ademés presentan una elevada densidad
de red y un volumen de actividad por em-
pleado reducido. De nuevo, observamos
una confusién entre el concepto de institu-
ciones de crédito y el de bancos.

En otro apartado, se recoge la estructura
del balance de la banca espafiola y de
la europea. En cuanto a la espafiola, se
observa en el activo que las inversiones
corresponden en su mayor parte a los
préstamos, mientras que en el pasivo des-
tacan sobre todo los depésitos; los autores
no se refieren de forma clara al aumento
del recurso a los mercados exteriores por
parte de la banca espafiola durante los
Gltimos afios.

En el apartado siguiente se estudian as-
pectos relacionados con la especializa-
cién de las instituciones financieras mo-
netarias (la falta de precisién terminolé-
gica nos impide deferminar si se refiere
al sector bancario Gnicamente). Algunas
de las conclusiones obtenidas por los au-
tores son: en el caso de Espafa, destaca
la elevada especializacién en préstamos
al sector privado residente; los préstamos
a la economias domésticas van destinados
en su mayor a la compra de viviendas,
préstamos cuyas fasas de interés tienen,
en mayor proporcién que en la UE, el
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carécter de tipos variables; en el pasivo,
los depésitos proceden sobre todo de las
economias domésticas, pero su porcentaje
ha decrecido en los tltimos afios; decreci-
miento compensado por los depésitos de
las “instituciones financieras no moneta-
rias”, lo que es un signo del proceso de
desintermediacién.

En un nuevo apartado, bastante técnico,
se estudia la eficiencia de la banca me-
diante la ratio de eficiencia operativa y
también a partir de la “aproximacién
frontera”, llegando a la conclusién de que
la eficiencia del sector bancario espafiol
es algo superior a la europea.

Los mdrgenes son descritos en otro aparta-
do: el de intermediacién y el ordinario son
superiores en la banca espafiola que en la
de la UE; el de intermediacién se redujo
durante los Gltimos afios, decrecimiento
mds intenso en la espafiola; también en el
margen ordinario y en el de explotacién
aparecen comportamientos equivo|entes.

En el apartado dedicado a la rentabilidad
aparece un nivel més elevado en la banca
espafiola que sin embargo apenas crece
en los ultimos afios, en contraste con un
crecimiento, aunque modesto, de la renta-
bilidad de la europea.

El dltimo apartado muestra que la sol-
vencia de la banca espafola es inferior
a la de la UE, si bien se sitéa por encima
del minimo obligatorio. En relacién a la
morosidad, la situacién era bastante po-
sitiva, si bien, como indican los autores,
desde 2007, la morosidad ha aumentado
drésticamente; fenémeno en el que no se
detienen, ya que queda fuera del periodo
de andlisis.

El capitulo 3 “La posicién de la banca
espafola ante los refos de la internacio-
nalizacién, la competencia y las nuevas
tecnologias” tiene por objefo el estudio
de la posicién de la banca espafiola en
el contexto del mercado Gnico europeo y
en el de la globalizacién de los mercados
financieros internacionales.

En un primer apartado, se investiga el
grado de apertura de la banca europea
y de la espafiola, obteniéndose dos con-
clusiones: el crecimiento de la actividad
externa ha sido muy infenso en ambos
conjuntos durante el periodo estudiado;
en relacién a los activos recibidos del ex-
terior la banca espafiola se sitda por en-
cima de la media europea, mientras que
el porcentaje de activos de la banca espa-
fiola en el resto del mundo es inferior a la
media comunitaria.

Otro apartado nos muestra que las fuen-
tes de financiacién externas de la banca
espafiola proceden en gran parte de la UE
y que ademds incrementan su importancia
durante el periodo 1999-2006; la inver-
sién de los paises comunitarios es menos
relevante pero también aumenta durante
estos afios; por ofra parte, dentro del es-
pacio europeo destaca la actividad finan-
ciera con el Reino Unido.

Sobre la presencia de la banca extranjera
en Espafia, se indica que tanto las sucursa-
les como las filiales de las instituciones de
crédito extranjeras en Espafia representan
un porcentaje inferior al de la UE, siendo,
por otra parte, muy baja la presencia de
instituciones de paises extracomunitarios.
También se estudia la presencia de los
bancos y cajas de ahorros espafioles en el
exterior en términos de oficinas de repre-
senfacién, sucursales y filiales; los datos
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muestran que esta presencia es muy am-
plia y tiene un crecimiento muy notable,
que sin duda habré ganado en importan-
cia en los afios posteriores a 2006. De
nuevo, un problema terminolégico: consi-
deran que las entidades de depésito com-
prenden los bancos y las cajas de ahorro,
olvidando que las cooperativas de crédito
son también instituciones de depésito aun-
que tengan una menor importancia.

En un apartado posterior, se andliza la
competencia bancaria. En este sentido, se
utiliza el indice de Lerner para deferminar
el poder de mercado de la banca, conclu-
yendo que éste ha aumentado en la UE
y también en Espafia, aunque en menor
proporcién. Asimismo, se aplica el esta-
distico H de Panzar y Rosse para medir
la competencia; la conclusién mds impor-
tante es que los sectores bancarios euro-
peos tienen una estructura de economia de
competencia monopolistica. En otro punto,
se defienen en la competencia en relacién
con seis productos bancarios, subrayando
que las diferencias entre los intereses apli-
cados por los distintos paises comunitarios
han aumentado, retrocediendo, por tanto,
el proceso de integracién monetaria; otra
conclusién es que los tipos de interés de
los préstamos hipotecarios han experimen-
tado una reduccién importante, aunque
manteniendo las diferencias entre paises.
En ofro subapartado, se consideran las
barreras a la competencia: regulacién
bancaria, libertad econémica, banca po-
blica, efc.; en general, estas barreras no
son excesivamente elevadas aunque las
diferencias entre paises son considerables;
en este sentido, la situacién espafiola no
difiere respecto al conjunto comunitario.

En un dltimo apartado, se detienen en la
incorporacién a la banca de las nuevas

tecnologias; en concreto: informatizacién
de procesos, nimero de cajeros automd-
ticos, tarjetas de crédito o débito y banca
por “internet”; en todos estos aspectos, sal-
vo en el Gltimo de ellos, la banca espafiola
presenta una situacién mds desarrollada
que la de la UE en su conjunto. También se
observa que existen diferencias importan-
tes entre los distintos paises comunitarios
en lo que se refiere a la importancia de
estas tecnologias.

En el capitulo 4 “Conclusiones” se recogen
las principales aportaciones de los capitu-
los 1 a 3 que hemos resumido en los ante-
riores pdrrafos. Tiene un interesante apar-
tado final en el que indican las fortalezas
del sector bancario espafiol: fuerte creci-
miento, apertura e internacionalizacién,
mejoras de productividad, contencién de
costes, elevada eficiencia operativa, redu-
cida morosidad, elevada solvencia, eleva-
do nivel de provisiones y alta rentabilidad;
recogiendo asimismo sus debilidades:
dependencia de las actividades inmobi-
liarias, aumento de la morosidad, fuentes
de financiacién més caras, red creciente y
costosa, uso limitado de los recursos TIC,
mayores necesidades de recursos propios
y rentas monopolisticas.

Son relevantes los siguientes pérrafos fina-
les: en el actual contexto de turbulencias fi-
nancieras tras las crisis de las “subprime”
en Estados Unidos del verano de 2007,
la banca espafola se sitia en una buena
posicién de partida en términos de solven-
cia, eficiencia y rentabilidad (pdg. 287) y
el actual clima de incertidumbre que afec-
ta a los mercados financieros, la quiebra
de algunos de los principales bancos de
inversién de Estados Unidos, la capitaliza-
cién publica de bancos en diversos paises,
las intervenciones masivas y coordinadas

Revista de Fomento Social 64 (2009)



de los Bancos Centrales, la ralentizacién
en el ritmo de crecimiento econémico y la
desaceleracién del mercado inmobiliario,
justifican la conveniencia de no sobreva-
lorar la solidez y fortaleza de la banca

espafola... (pp. 287 y 288).

Al final incluye cuatro apéndices, la
habitual bibliografia y varios indices
temdticos.

Unos comentarios finales:

— Pensamos que los autores han preten-
dido realizar un estudio de tipo estruc-
tural, si bien en algunos puntos se re-
fieren a la evolucién de la banca a lo
largo del periodo, lo que nos llevaria
hacia un trabajo de cardcter histérico;
todo ello puede complicar el andlisis y
reflejarse en ciertos aspectos gramati-
cales; creemos que estas dificultades
han sido bien resueltas en el texto.

- La informacién europea unos veces se
refiere a la UE-15 y ofras a la UE-25;

Economia social

Alonso GoNzAlez, P., CANTARERO PRIETO, D,
NUREz VElAzQUEZ, J.J., PAascuaL SAez, M.
(2009), Ensayos sobre Economia, Disca-
pacidad y Empleo, Madrid, Delta.

La situacién desfavorable de las personas
con discapacidad y su entorno familiar
ha sido una cuestién tradicionalmente
poco tratada por el émbito de la Ciencia
Econémica. Pareciera, pues, que discipli-

ello estd determinado por el contenido
de la informacién disponible.

— Como ya se ha indicado, hay ciertos
problemas terminolégicos que de-
berian ser corregidos en ediciones

g
posteriores.

— Hay un cierto abuso de siglas no defini-
das. El titulo del capitulo T no se ajusta
exactamente a su contenido. Algunos
cuadros estén colocados en pdginas
que no corresponden a la informacién
recogida en ellos.

- Los aspectos formales estén muy cuida-
dos; siendo de alabar el haber utiliza-
do papel reciclado.

Estos comentarios criticos no quitan valor
a un trabajo exhaustivo, resultado de una
investigacién amplia, que abarca todos
los aspectos del tema tratado, para lo que
han utilizado métodos adecuados. Una
buena monografia, por tanto. [Abotro Ro-
DERO FRANGANILLO]

nas como la Psicologia, la Sociologia o el
Trabajo Social (entre otras) tenian la com-
petencia exclusiva de preocuparse por el
nivel de bienestar y la calidad de vida de
este colectivo. No obstante, detrds de to-
dos los elementos que condicionan la sa-
tisfaccion de las necesidades de estas per-
sonas parece existir un factor econémico,
por lo que se hace latente la necesidad
de una aproximacién desde el andlisis
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econdmico que trate de optimizar la asig-
nacién de recursos, en orden a mejorar
las condiciones de vida de las personas
con discapacidad. Especialmente proble-
mdtica se antoja la situacién laboral del
colectivo, cuantitativa y cualitativamente
mucho peor que la de las personas sin
discapacidad, menos favorable en térmi-
nos de empleo y con una tendencia a la
inactividad mayor.

De esta forma, en este libro, que nace a
raiz de un convenio de colaboracién fir-
mado entre la Asociacién de Economia
Aplicada ASEPELT y la Fundacién ONCE,
se trata de dar respuesta a la necesidad
de un andlisis desde una perspectiva eco-
némica a los problemas detectados en las
personas con discapacidad, especialmen-
te enfocado hacia la resolucién de cuestio-
nes relacionadas con el dmbito del empleo
del colectivo. Los materiales recogidos en
esta obra proceden de diversas investiga-
ciones presentadas en el Seminario Inter-
nacional sobre Economia, Discapacidad y
Empleo, que tuvo lugar en la sede de la
Fundacién ONCE (enmarcado en el con-
venio de colaboracién antes mencionado)
el 16 de Noviembre de 2007, y que fue-
ron discutidos y enriquecidos en debates
posteriores.

Estructurado en doce capitulos, precedi-
dos por un prélogo y una introduccién,
cada capitulo trata desde una perspec-
tiva propia un determinado aspecto con
cierfo impacto econémico sobre el colec-
tivo. Los capitulos (realizados por investi-
gadores especialistas, con una reputada
trayectoria en el tema que desarrollan) se
encuentran agrupados en tres grandes
partes, referidas al Mercado Laboral,
las Condiciones de Vida y las Politicas
Aplicadas.

En el primer capitulo, integrado en la par-
te correspondiente al Mercado Laboral,
el profesor Garcia Lizana (Universidad
de Mélaga) y el Sr. Cazallas (ONCE) re-
cogen las principales teorias econémicas
que explican los factores que influyen en
la participacién en el mercado laboral de
las personas con discapacidad, con la
intencién de proporcionar un marco teé-
rico adecuado para el andlisis y disefio
de politicas econémicas. El resto de traba-
jos que completan la primera parte de la
obra tratan diversas cuestiones empiricas
del mercado de trabajo. De esta forma,
los profesores Albarrén (Universidad Car-
los 1l de Madrid), Alonso (Universidad de
Alcald) y Fajardo (Universidad de Extre-
madura) analizan las razones de la me-
nor infegracién del colectivo a través del
estudio de las estadisticas relacionadas
con la participacién en el mercado labo-
ral de estas personas en nuestro pafs. Los
profesores Pascual y Cantarero (Universi-
dad de Cantabria), por su parte, analizan
las causas que explicarian el menor nivel
salarial de las personas con discapacidad
en el marco de la Unién Europea. En el
capitulo 4, los profesores Sciulli (Universi-
dad de Pescara), Gémez y Cabral (ambos
de la Universidad de las Azores) analizan
los factores que la discapacidad tiene
sobre la duracién del desempleo, para
el caso de la economia portuguesa. El
Gltimo capitulo de esta primera parte es
un trabajo de los profesores Le Clainche
(Centre d’Etudes de I"Emploi) y Demuijnck
(Université Catholique de Lille) en el que se
profundiza en los factores que dificultan
el acceso al mercado laboral por parte
de las personas con discapacidad, pres-
tando especial atencién al nivel de edu-
cacién (y a los factores que pueden llevar
a estas personas a invertir menos en su
formacion).
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