En resumen, se trata de un andlisis exhaus-
tivo y minucioso de los problemas rurales
deestaregion, sibien incorpora propuestas
de mejora, lo que quizds le dé una cierta
heterogeneidad, pero en todo un capitulo
muy bueno.

El capitulo 4 “Identification of a Strategy
for Rural Development in Central Vietnam”
(Identificacién de una estrategia de desa-
rrollo rural de Vietnam Central). Como
indica el titulo, se exponen los aspectos
estratégicos que deben tenerse en cuenta
para el desarrollo rural dela regién. Alfinal
del capitulo se recogen de forma breve los
principales factores y acciones que deben
tenerse en cuenta para lar imp|ementc1cién
delaestrategia: 1, creacién de un mercado
competitivo y un buen ambiente empresa-
rial; 2, fortalecimiento de la capacidad de
un sistema financiero formal; 3, estableci-
miento de un mercado de tierra efectivo;
4, mejorar la efectividad de las inversiones
publicas en infraestructuras; 5, incrementar
el poder de negociacién de los hogares
rurales en el mercado; 6, mejorar el sistema
educativo, la difusién del conocimiento y
los servicios de extensién; y 7, ampliar la
descentralizacién y la movilizacién de la
participacion.

El capitulo 5 “Rural Development Program
for Vietnam” (Programa de desarrollo

Economia

Banco e Esparia (2008) Informe anual 2007,
Madrid, Banco de Espaia, 310 pp. / Banco
bk Espafia (2008) Cuentas financieras de la
Economia Espafiola 1990-2007, Madrid,
Banco de Espafia, 346 pp.

rural de Vietnam), como en los libros
anteriores tiene un carécter més general
ya que se refiere a todo el pais y no sélo
a la Regién Central. Como indicamos en
las resefias anteriores basa el programa
en el desarrollo rural basado en el terri-
torio. Indica que este enfoque permitiria:
a) alcanzar un crecimiento territorial més
equilibrado; b) facilitar la implementacién
de la democracia en las éreas rurales; y 3)
ayudar a adaptar las politicas nacionales
alas caracteristicas de las diferentes dreas.
Todo esto, visto desde un pais tan diferente
como es Espafia, nos plantea la pregunta
de si serd posible el desarrollo rural sin
una reforma politica.

Al final del libro se recoge una bibliografia
muy completa.

El escrito tiene algunos defectos formales de
pocaimportancia: numeracién algo confusa
delos qpartados; cierta oscuridad respecto
a los autores, ya indicada; si bien en este
libro, aparece el autor de cada apartado,
lo que consideramos como una informacién
interesante. La edicién es austera pero muy
correcta.

Como indicdbamos en las resefias anterio-
res, se trata de una buena contribucién al
desarrollo rural vietnamita. [Adolfo Robero
FRANGANILLO]

El Informe anual del Banco de Espafia es,
junto con las publicaciones del Instituto
Nacional de Estadistica, el mejor estudio
anual de la economia espafola y de su
entorno exterior. Se publica al mismo tiempo
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que las Cuentas financieras que recogen los
datos y estadisticas, en general, de nuestra
economia y de su entorno.

Dado que en estos informes se ha conta-
do con los datos recibidos hasta el 9 de
mayo de 2008, su contenido se refiere
fundamentalmente a 2007 pero al mismo
tiempo se incluyen fambién las perspectivas
econémicas de 2008.

Del Informe existe una edicién en papel y
una edicién electrénica.

Veamos, en primer lugar, el contenido del
Informe.

El capitulo 1 “Rasgos bésicos” es una intro-
duccién y resumen de los temas tratados en
el texto. Se refiere en primer lugar a “Los
cambios en la coyunturainternacional”, de-
teniéndose en las cuestiones del crecimiento
y delas turbulencias financieras, indica que
el afio 2007 fue un afio de expansién, aun-
que con presiones inflacionistas, crecimiento
que se desaceleré a finales de afio debido a
los problemas financieros del verano de di-
cho afio, se comentan también la actuacién
delos bancos centrales y el comportamiento
de los mercados financieros.

En este capitulo hay también un apartado
sobre “La politica monetaria en la zona del
euro”, que ha estado muy influida por las
distorsiones de los mercados financieros, y
marcada especialmente por la interrupcién
de las subidas de los tipos de interés.

El apartado siguiente “La maduracién del
ciclo y la desaceleracién de la economia
espafiola” trata la moderacién de la de-
manda interna y la mejora de la exterior (si
bien el propio informe indica que el déficit
exterior ha aumentado), la desaceleracién

del empleo y el repunte de la inflacién. Es
curioso que en el escrito se evite la utilizacién
de la palabra crisis.

El 0ltimo apartado “Perspectivas de creci-
miento y politicas econémicas” se refiere
en primer lugar a la profundizacién de
la inestabilidad al principio de 2008 y en
segundo lugar alas politicas recomendables
frente a la “crisis”: respetar el funciona-
miento de los estabilizadores automdticos,
evitando las politicas expansivas, reformas
estructurales, en especial del mercado de
trabajo, ampliacién de la liberalizacién,
mejora del marco regulatorio e impulso de
la productividad.

El capitulo 2 se tfitula “Desaceleracién y
reequilibrio de la economia espafola: el
ciclo inmobiliario y el funcionamiento del
mercado de trabajo” y es un desarrollo
del apartado sobre la economia espafiola
del capitulo 1 que ya se ha resumido.
Describe el ciclo inmobiliario, que tuvo una
fase expansiva basada en el crecimiento
demogréfico, ademds de unas condiciones
financieras favorables, y que haido seguida
de una etapa de contraccién, Cuyos efectos
riqueza y de disminucién de la actividad
del sector canalizan su impacto sobre el
resto de la economia. Subraya que es ne-
cesaria una mejora de la competitividad,
la reduccién del diferencial de los costes
laborales unitarios y la flexibilidad laboral.
En resumen, el Banco de Espafia da un claro
protagonismo a la reforma del mercado de
trabajo lo que no parece coincidir con la
politica del gobierno ni con las propuestas
de los sindicatos.

El capitulo 3 “El entorno exterior del drea del
euro” analiza sobre todo el nuevo escenario
de la economia mundial a partir del punto
de inflexién del verano de 2007 como
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inicio de la crisis financiera (“turbulencias”
segun el Banco de Espafia) provocado
principalmente por el mercado “subprime”,
cuyo comportamiento es calificado por el
banco central espafiol como poco prudente,
que determiné la falta de liquidez en los
interbancarios, la cual no pudo ser resuelta
por la reaccién de los bancos centrales, y
el deterioro de los indicadores financieros.
Apunta que el riesgo mds grave es la res-
triccién generalizada del crédito, la desace-
leracién de la economia USA, la elevacién
del precio del petréleo y el mantenimiento
de las presiones inflacionistas (algunas de
estas circunstancias se han modificado en
los Gltimos meses). Se completa el capitulo
con apartados dedicados a las economias
de Estados Unidos, Japén, China y otros
paises.

El capitulo 4 “El érea del euro y la politica
monetaria comdn” muestra que el compor-
tamiento de la actividad y del empleo en la
eurozona fue positivo durante 2007 pero
con una tendencia alcista de la inflacién.
Respecto a las politicas econémicas se
detiene en tres de ellas: 1° la fiscal, que
muestra una reduccién del déficit poblico
del dreq, si bien no se esperaban esfuerzos
de consolidacién fiscal en 2008; 2° las
estructurales, con mejora en los mercados
de trabajo, por ejemplo, los avances en
“flexiseguridad”, reformas aunque escasas
en el sector servicios, progresos apreciables
en los mercados financieros, por ejemplo,
la creacién de la Zona Unica de Pagos
para el euro y algunas iniciativas sobre
el cambio climdtico; 3° la monetaria, cita
la intervencién del Banco Central Europeo
como respuesta la falta de liquidez, las ten-
siones bursdtiles y el elevado crecimiento de
los dgregcdos monetarios; apunta también
otros efectos: elevacién del cambio del euro
y desaceleracién de la financiacién a los

hogares. En este capitulo, sin embargo,
echamos en falta alguna referencia a los
efectos sobre la economia de la eurozona del
estancamiento de la politica comunitaria.

El capitulo 5 “La economia espafiola”
resulta algo reiterativo con el capitulo 2 (y
en parte con el apartado 1.4), por lo que
quizés hubiera sido mejor unirambos en un
solo capitulo. De su contenido destacamos
lo siguiente: 1° la politica fiscal tuvo un
carécter expansivo, aunque se amplié el
superdvit fiscal gracias a un aumento de la
imposicién directa, sin embargo, se indica
que existen riesgos para el mantenimiento
del superavit por el deterioro del saldo de las
Comunidades Auténomas y el crecimiento
del gasto ( los Gltimos datos conocidos
confirman este descenso del superdvit); 2°
en relacién con ofras politicas, se observa
el cumplimiento del Programa Nacional
de Reformas, la aprobacién de las leyes
orgdnicas de educaciény de universidades,
del nuevo Plan Nacional de 1+D+i de la
Ley de defensa de la competencia, menos
favorables fueron las medidas sobre des-
regulacién, liberalizacién y reformas del
mercado de trabajo; 3° desaceleracién dela
demanda nacional por el escaso crecimiento
del gasto familiar, reduccién del crecimiento
delainversién envivienda, compensados en
parte por el dinamismo de la demanda de
las Administraciones Publicas y por empuje
de la inversién empresarial; 4° mejora de
la demanda externa por el crecimiento de
las exportaciones de bienes y de servicios,
el aumento, aunque escaso, de los ingresos
por turismo y la desaceleracién de las im-
portaciones; 5°dinamismo de la actividady
del empleo, que se frena durante los Gltimos
meses, observando una deriva salarial que
puede conducir a un incremento de los
costes; 6° desaceleracién de la inflacién
durante gran parte de 2007, en contraste
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con el final del afio, en el que la inflacién
se intensifica por el comportamiento de los
precios del petréleo y de los alimentos; y
7° aumento de las necesidades de finan-
ciacién de la nacién , cuyo incremento se
debe al déficit de rentas, todo ello en un
contexto de saldo deudor de las empresas
no financieras y un descenso del ahorro
familiar. En conjunto, un buen andlisis de la
economia espafiola, pero que a la vista de
los datos del primer semestre de 2008, no
da una idea precisa de la dificil situacién
de la economia espafiola.

El capitulo 6 “La evolucién financiera en Es-
pafa” es el més especializado del Informe,
ya que analiza los flujos financieros que se
conocen precisamente por los trabajos que
realiza el banco central espafiol. Por secto-
res, los flujos corresponden a las siguientes
situaciones: 1°los hogares mantuvieron sus
necesidades de financiacién pero redujeron
sus flujos activos y pasivos; 2°las sociedades
no financieras aumentaron su necesidad
de financiacién; 3° las Administraciones
Piblicas aumentaron su capacidad de
financiacién; y 4° la economia espafiola
aumenté su necesidad de financiacién,
incrementando por tanto el saldo deudor.

Respecto a los mercados financieros, apa-
rece un descenso de las emisiones de renta
fija y un aumento de las de renta variable,
mientras que los mercados secundarios au-
mentaron la negociacién y las cotizaciones
durante el primer semestre, comportdndose
de forma opuesta durante el segundo.

En cuanto a los intermediarios, destacan las
entidades de crédito que experimentaron
un aumento del balance, una elevacién de

los costes del pasivo, que se trasladaron
a las operaciones activas y un aumento
de los beneficios , lo que contrasta con la
situacién de algunas entidades de ofros
paises. Menos favorable fue el afio para
las instituciones de inversién colectiva que
perdieron patrimonio.

Por Gltimo, la situacién patrimonial de los
hogares y de las sociedades no financieras
se deterioré, aumentando el endeudamiento
de ambos sectores.

El texto se completa con un informe de ges-
tién del Banco de Espaiia, las cuentas del
mismo, un anexo legislativo y unos indices
muy comp|etos.

En resumen, se trata de un andlisis muy
detallado de un afio muy conflictivo que,
sin embargo, desde el punto de vista finan-
ciero no ha sido excesivamente traumdtico
para la economia espafiola, aunque desde
un punto de vista mds amplio, hay que
subrayar que unas imprudentes innova-
ciones financieras y la falta de un control
adecuado ha llevado ala economia mundial
a una dificil situacién’. El Banco de Espafia
como es habitual trata los temas con gran
objetividad, evitando sistemdticamente
las valoraciones y las criticas; quizés un
banco central debe realizar este tipo de
tratamiento. Sin embargo, en las cuestiones
que afectan a sus competencias, el Banco
es més “beligerante” como se observa en
el informe de gestién ya citado, que incluye
sus actividades en relacién con el sistema. Es
curioso, también, que en la presentacién del
Informe, el gobernador del Banco fue muy
critico con el origen de la crisis, afirmando
que hubo fallos regulatorios que permitieron

' Para una descripcién més detallada de la crisis, véase nuestro reciente editorial “Claves para com-
prender la crisis financiera infernacional”, en Revista de Fomento Social 63 (2008) 515-535.
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una situacién en la que no se valoraron
correctamente los riesgos financieros; en
otro sentido, no fue muy optimista con el
futuro entorno de las entidades de crédito
espafolas, aun reconociendo la buena
“salud” de las instituciones.

Asimismo, hay que sefialar que el escrito es
muy legible; la lectura se facilita, ademds,
con unos pdrrafos en los mérgenes que
resumen el contenido.

En todo caso, un documento imprescindible
para conocer el comportamiento econémico
de Espafia.

El segundo texto que comentamos las Cuen-
tas financieras de de la economia espafiola
1990-2007 sigue las pautas del Sistema
Europeo de Cuentas Nacionales (SEC 95)
que es de obligado cumplimiento paratodos
los paises miembros, que deben elaborar
las series anuales; en el caso de Espaia,
el banco central decidié voluntariamente
adoptar una periodicidad trimestral, por
lo que las Cuentas contienen series anuales
y trimestrales en dos idiomas: espafiol e
inglés y que estd disponible también en
www.bde.es a través de “Internet”.Las
series en general abarcan el periodo 2000
a 2007, aunque algunos cuadros van de

1992 a 2007.

Nos limitaremos a relacionar los distintos
capitulos.

Kozikowski, Zbigniew (22007) Finanzas
internacionales, México, McGrawHill,

478 pp.

Kozikowski es profesor titular del Depar-
tamento de Contabilidad y Finanzas del

“Sintesis de la Contabilidad Nacional de
Espafia” (Datos del Producto Interior Bruto
y cuentas de las operaciones no financie-
ras; se distinguen los siguientes sectores:
sociedades no financieras, instituciones
financieras, Administraciones Publicas,
hogares e instituciones sin fines de lucro y
resto del Mundo).

Cuentas financieras (Balance financiero y
cuentas financieras de los sectores indica-
dos; detalle por instrumentos y sectores de
contrapartida).

Estadisticas complementarias (Espafiolas:
tipos de interés, tipos de cambio, mer-
cados de valores, mercado de trabajo,
riesgos de las entidades de depésito y
demografia. Internacionales: Producto
Interior Bruto, Administraciones Publicas,
balanza de pagos, precios, mercado de
trabajo, tipos de interés, tipos de cambio
y flujos financieros de Espafia con la
Unién Europeal).

Seftrata, por tanto, de una informacién muy
comp|e’rc1, especiq|mente inferesante para
los que quieran conocer los flujos financieros
de la economia espafiola.

Sélo nos resta recordar que tanto el Informe
como las Cuentas representan la principal
aportacién del Banco de Espafia al conoci-
miento cientifico de la economia espafola.
[Adolfo Robero FRANGANILLO]

Instituto Tecnolégicoy de Estudios Superiores
de Monterrey, Campus Toluca.

Este libro es una segunda edicién, muy
corregiday ampliada, de un libro publicado
anteriormente. Texto muy interesante para
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