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El progreso ha sido objeto de es-
tudio y de atencion por los pensado-
res desde el inicio de las civilizacio-
nes. No sdlo los filosofos hablaban
de él y exponian sus ventajas y sus
peligros, sino también los escritores,
en sus poesias y obras de teatro. Un
ejemplo de esto lo encontramos en
Horacio y en Esquilo, entre otros.

En esta visiéon que podriamos de-
nominar clasica, el progreso supo-
nia dos cuestiones fundamentales.
Por un lado, un perfeccionamiento
lento y gradual del saber en general

y, por otro, la consecucion de la feli-
cidad. Ello daba lugar al desarrollo
de diversos planteamientos en am-
bos aspectos, es decir, centrados
en cdmo mejorar ese saber y, a la
vez, en como alcanzar esa felicidad
y lo que ello suponia. De esta for-
ma, proliferaron a lo largo de la his-
toria corrientes que defendian un
tipo de felicidad y exponian los me-
dios para conseguirla.

Ahora bien, junto a las ventajas
indudables que supone el progreso,
los pensadores clasicos también
sefalaban los peligros inherentes al
mismo, y un ejemplo de ello es el
mito de Pandora, que al abrir la caja
dejoé escapar todos los males, que-
dando encerrada unicamente la es-
peranza.

Con esta vision, la literatura, la
economia y otras disciplinas han
considerado el papel que jugaba el
progreso en las respectivas civili-
zaciones, destacando su vertiente
positiva (mayor cantidad de pro-
ductos, mejora de la calidad, mas
empleo, bienestar, etcétera) o la
negativa (automatismo, consumis-
mo, etcétera).

El libro del profesor Holcombe
que comentamos parte de la idea
de que en la actualidad no se habla
tanto de progreso, ya que se ha cai-
do en el error de asociar progreso a
crecimiento economico.
debe, fundamentalmente, a que
s6lo se ha destacado una de las fa-
cetas del progreso, esto es, la posi-
bilidad de producir una mayor canti-
dad de bienes y servicios y se ha

Ello se

supuesto que ello conduce a un ma-
yor nivel de bienestar para la socie-
dad. Pero el problema de esta
concepcion radica en que no se han
contemplado otras cuestiones inhe-
rentes al progreso y que tienen una
gran importancia, como por ejem-
plo, la fabricacion de bienes nuevos
y mejor terminados y la introduccion
de métodos de produccion mejora-
dos. Desde su punto de vista, estas
dos circunstancias son las que han
proporcionado un mayor bienestar a
los individuos y han sido importan-
tes para generar un mayor creci-
miento econdmico.

Asi pues, desde esta perspectiva,
la innovacion se convierte en el ele-
mento esencial para conseguir am-
bos aspectos (bienes nuevos y me-
jorados y nuevos métodos de pro-
duccién eficientes) y el
encargado de llevar a cabo esa in-
novacion es el emprendedor. En de-
finitiva, desde el punto de vista del
profesor Holcombe, el progreso es
el resultado del comportamiento del
emprendedor, al realizar las corres-
pondientes innovaciones, y esta vi-
sion no ha sido contemplada por el
andlisis econdmico actual.

Por tanto, el objetivo fundamental
del libro que comentamos es de-
mostrar como el emprendedor ge-
nera progreso economico, contras-
tando esta hipotesis con el estudio
que lleva a cabo la literatura habi-
tual referida al crecimiento econo-

mas

mico.
Para ello, divide el libro en once
capitulos, que se centran en dos am-



bitos. En el primero de ellos, que co-
rresponderia a los siete primeros ca-
pitulos, se muestran los aspectos
tedricos que sostiene la hipétesis de-
fendida por Holcombe, finalizando
con una teoria integradora de las
aportaciones mas relevantes, en
concreto, las de Adam Smith,
Schumpeter y Kirzner. El segundo,
reflejado en los capitulos ocho, nue-
ve y diez, se centra en el papel que
tienen las instituciones, y las implica-
ciones que se derivan de la aplica-
cion de politicas para incentivar la
actividad emprendedora.
Comenzando con el primer ambi-
to, los dos primeros capitulos se de-
dican a exponer la hipdtesis que
acabamos de mencionar, esto es,
que progreso no es lo mismo que
crecimiento econémico y que el em-
prendedor se convierte en genera-
dor de progreso a través de la inno-
vacién. A su vez, se repasan las
ideas fundamentales de la postura
ortodoxa respecto al crecimiento
econodmico, asi como las teorias so-
bre el progreso econémico expues-
tas por Adam Smith y Ricardo, ha-
ciendo hincapié en el papel de la di-
visién del trabajo y en el comercio.
En el capitulo tercero se distingue
entre emprendedor y management.
Holcombe sefala que el ultimo su-
pone escoger las cantidades opti-
mas de capital y trabajo para produ-
cir la cantidad 6ptima de producto,
suponiendo que no hay escasez de
recursos. En cambio, el emprende-
dor supone introducir algo nuevo.
Desde su punto de vista, esta distin-

cion es importante a la hora de dise-
Aar las politicas que pretenden
generar progreso, ya que deben ha-
cer hincapié en distintas cuestiones,
esto es, tratar de que exista mas
cantidad de factores productivos, u
ofrecer incentivos para que se lle-
ven a cabo innovaciones. El proble-
ma de esta distincion radica en que
la divisién que establece Holcombe
no resulta tan clara ni en la realidad
ni en la teoria, ya que la funcién de
produccion neoclasica también in-
cluye el papel de la tecnologia, y su
mejora da lugar a una nueva fun-
cién con nuevos resultados. Y ello
lo puede hacer tanto el emprende-
dor como el management.

El siguiente capitulo se centra en
los conceptos de equilibrio y de
mano invisible y sefiala que ambos
son consistentes y que no se pue-
de entender uno sin comprender el
otro, pero que proporcionan visio-
nes distintas del mundo. El primero
supone centrarse en las externali-
dades y en los fallos del mercado,
buscando la eliminacion del Estado
como regulador. Por su parte, el se-
gundo, al implicar un continuo de-
sarrollo de las actividades del mer-
cado, se centra en el papel del pro-
greso y no en eliminar el papel del
Estado.

El conocimiento, uno de los facto-
res esenciales para el crecimiento y
para el proceso innovador, es anali-
zado en el capitulo quinto. En él se
distingue entre informacion, conoci-
miento y sabiduria. EI emprendedor
afiade al conocimiento aquello que

posibilita el reconocimiento de las
oportunidades de beneficio que
pueden surgir en el mercado. Y los
origenes de dichas oportunidades
se estudian en el capitulo seis, que
las concreta en tres grupos de fac-
tores. En primer lugar, aquellos que
desequilibran el mercado. En se-
gundo lugar, los que incentivan las
posibilidades de produccioén. Y, en
tercer lugar, la actividad empresa-
rial, que crea nuevas posibilidades
empresariales adicionales.

En el siguiente capitulo, Holcom-
be analiza las relaciones que exis-
ten entre las aportaciones de Adam
Smith (mano invisible), Schumpeter
(el empresario innovador) y Kirzner
(el empresario innovador pero que
busca oportunidades), tratando de
ofrecer una nueva visién mas gene-
ral de la teoria del empresario como
generador de progreso economico,
mostrando de nuevo las diferencias
entre esta nueva aportacion y la que
suele ofrecer la literatura ortodoxa
sobre el tema.

El papel de las instituciones es es-
tudiado en el capitulo ocho. Ello se
debe a que, en términos comparati-
vos, a pesar de que el emprendedor
genera progreso econdémico, éste no
es igual en todos los paises, y ade-
mas en algunos hay mas actividad
empresarial que en otros. La historia
también nos ensefa que en aquellas
zonas en las que habia una escasa
actividad empresarial, se produjo al-
guna transformacién que supuso un
cambio de tendencia. Y en este senti-
do, las instituciones son un factor



exogeno que ha facilitado este proce-
so de generar nueva actividad em-
presarial, basicamente mediante la
proteccion de los derechos de propie-
dad y la eliminacién de las trabas al
comercio, lo que ha estimulado la
aparicion de emprendedores.

Si las instituciones tienen el papel
relevante que acabamos de sefalar,
resulta necesario medir su actividad,
aspecto que es el objetivo del si-
guiente capitulo. Ello ha conducido a
la creacion de una contabilidad pu-
blica y de indicadores de esa activi-
dad, que suelen venir representados
por el PIB. Son guias para llevar a
cabo la actividad publica y, por con-
siguiente, es importante que se ela-
boren de una forma adecuada, para
evitar problemas y distorsiones.

Y si estamos midiendo la activi-
dad publica, resulta también nece-
sario, por ultimo, examinar las impli-
caciones que tiene en el bienestar
la politica que incentiva la aparicion
de emprendedores. Ello se estudia
en el capitulo diez, sefialando que
segun se actue sobre unas oportu-
nidades empresariales o sobre
otras, el bienestar puede mejorar o
no. Por ejemplo, incentivar determi-
nadas empresas puede dafiar el
medio ambiente, lo que tendria cos-
tes muy importantes para el bienes-
tar, mientras que incentivar otras no
tendria necesariamente este efecto
negativo.

Finalmente, en el capitulo once
se recogen las conclusiones mas
relevantes expuestas en los capitu-
los anteriores.

En definitiva, el libro del profesor
Holcombe ofrece una vision distinta
y amplia de la que tradicionalmente
se ha venido ofreciendo sobre el
emprendedor, ya que no la relacio-
na solo con el crecimiento econ6-
mico, sino con algo mas amplio,
como es el progreso econdémico.
Presenta una visién integradora,
lo que es de gran interés, ante la
proliferacién de escuelas y plantea-
mientos y es, por tanto, util para
presentar posibles nuevos desarro-
llos de este concepto.

Miguel Angel Galindo Martin
Universidad de Castilla-La Mancha

Martin Carree y A. Roy Thurik
(eds.)
Edgard Elgar, Cheltenham, 2006

Entrepreneurship and
Economic Growth

Edited by Martin Carree and A. Roy Thurik

La situacion experimentada por
las economias desarrolladas en las
ultimas décadas del siglo pasado,
hizo que se buscaran nuevos facto-
res que pudieran disefar politicas
que propiciasen la generacion de
empleo y el crecimiento econémico.
Una mayor flexibilidad del mercado
de trabajo no estaba ofreciendo los
buenos resultados esperados res-
pecto a la creacion de empleo, por
lo que se volvio la vista hacia el fac-
tor que es capaz de crearlo, el em-
presario y desde una perspectiva
mas reciente, el emprendedor.

En cuanto al crecimiento econé-
mico, son diversas las variables que
se han venido introduciendo para
incentivarlo, tanto de indole cuanti-
tativa como cualitativa. Si bien se ha
destacado el papel que tienen facto-
res como el conocimiento, la inno-
vacion, la tecnologia, etcétera, no
debe olvidarse que todos ellos vie-
nen de la mano de personas que,
en ocasiones, se arriesgan para in-
troducir todos estos avances o crea-
ciones, o bien tienen la perspicacia
suficiente para aprovechar el mo-
mento y las oportunidades que se
les ofrecen para introducirlas. De
nuevo, nos encontramos con el em-
presario y el innovador.

Por todo ello, ha surgido una lite-
ratura cada vez mas numerosa que
analiza la relacion entre el empren-
dedor y el crecimiento econémico y
un botén de muestra de ello es el li-
bro que comentamos. En efecto, los
profesores Carree y Thurik recogen
veintidos trabajos ya publicados en



revistas especializadas, con la ex-
cepcion del capitulo del libro de
Schumpeter, La teoria del desarro-
llo, agrupados en seis partes.

La primera de ellas, con tres ar-
ticulos, ofrece una visidbn general
del tema. En ella los trabajos recogi-
dos analizan los efectos de la activi-
dad empresarial sobre el crecimien-
to econdmico. En concreto, Weeke-
ners y Thurik muestran cémo los
distintos tipos de emprendedores
afectan de forma diferente al pro-
greso economico; Audretsch y Thu-
rik afirman que una economia em-
presarial da lugar a actuaciones dis-
tintas de las que se propugnan en
otras economias basadas en las
economias de escala; y finalmente
el capitulo segundo de la obra de
Schumpeter ya citada ofrece un es-
tudio del papel que tiene el empre-
sario en el desarrollo econémico.

La segunda parte se refiere a los
efectos de la actividad empresarial
desde una perspectiva histérica y
dentro del ambito especifico de los
paises. En ella se incluyen cuatro
trabajos. El de Baumol resalta que la
actividad empresarial no siempre ha
tenido un efecto beneficioso sobre el
bienestar, pues en ocasiones ha sido
improductiva e incluso destructiva.
Eisenhardt y Forbes se centran en el
papel que tiene Sillicon Valley para
las empresas de alta tecnologia. La
relevancia de la actividad empresa-
rial para las economias en transicién
es el objetivo del articulo de McMi-
llan y Woodruff. Y Yu se refiere a di-
cha actividad para el caso concreto

de Hong Kong, partiendo del innova-
dor adaptativo a /a Kirzner.

La tercera parte se centra en el
papel que tiene la innovacion, reco-
giendo tres trabajos. Cohen y Klep-
per estudian el compromiso entre el
progreso tecnolégico y la industria,
considerando dos posibilidades en
esta ultima: que esté compuesta por
pequefias o por grandes empresas.
Las primeras garantizan una varie-
dad de innovaciones, mientras que
las segundas tienen una mayor ca-
pacidad para investigar y emplear
las economias de escala en los pro-
cesos de [+D. Por su parte Guifford
estudia la atencion prestada por los
empresarios a las diferentes activi-
dades, incluyendo dentro de éstas
la innovacién. En cuanto a Prusa y
Schmitz exponen un ejemplo empi-
rico del proceso de innovacion en la
industria de software para PC.

La cuarta parte se dedica a los mo-
delos de crecimiento incluyendo seis
trabajos. El de Schmitz consiste en
introducir la imitacién como un aspec-
to de la actividad empresarial en un
modelo de crecimiento enddgeno.
Por su parte, Howitt y Aghion amplian
un articulo previo publicado en 1992
introduciendo la idea schumpeteriana
de la creacion destructiva también en
un modelo de crecimiento endogeno.
Michelacci estudia aquellas circuns-
tancias en las que resulta mas intere-
sante incentivar la actividad empren-
dedora mediante la innovacién en
vez de hacerlo a través de la investi-
gacioén. Por su parte, lyigun y Owen
demuestran que aquellos paises que

parten de una situacién en la que los
empresarios son escasos y con un
bajo capital humano son mas propen-
Sos a caer en la trampa del desarro-
llo, que afectara negativamente a su
evolucion. Lloyd-Ellis y Bernhardt se-
Aalan que el tamafio de las empresas
tiende a incrementarse en las prime-
ras fases del desarrollo y a disminuir
durante las ultimas fases. Y Peretto
sefiala que existe un nivel optimo
para el tamafo de las empresas a la
hora de fomentar el progreso econo-
mico.

La quinta parte se centra en la
competencia a través de dos traba-
jos. En el primero de ellos, Nickell se-
Aala que una mayor competencia tie-
ne un efecto positivo sobre el creci-
miento productivo. Mientras que Gort
y Sang llegan a la misma conclusién
pero analizando el caso de la indus-
tria telefonica norteamericana.

Finalmente, la sexta parte recoge
cuatro contribuciones empiricas. Ca-
rree, van Stel, Thurik y Wennekers
analizan si los paises que tienen una
tasa de autoempleo que se desvia
de la «natural» correspondiente al
nivel de desarrollo econémico pade-
cen problemas respecto al compor-
tamiento econémico. Acs y Arming-
ton sefalan la existencia de un efec-
to positivo del nivel de actividad
empresarial sobre la tasa de creci-
miento de empleo para el caso nor-
teamericano. Folster, para el caso
sueco, afirma que existe un efecto
positivo del autoempleo sobre el em-
pleo total. Y, por ultimo, Audretsch y
Keilbach introducen el concepto de



capital emprendedor, sefialando que
tiene un efecto positivo sobre la pro-
ductividad para el caso aleman.

En definitiva, el libro de los profe-
sores Carree y Thurik es de utilidad
para aquellos estudiosos de la rela-
cién entre los emprendedores y el
crecimiento econdmico al recoger en
un solo volumen un conjunto de tra-
bajos importantes que de otra forma,
por su dispersion, requeririan un
apreciable esfuerzo de busqueda en
las bibliotecas especializadas y que
conjuntamente ofrecen una visiéon
panoramica de la cuestion.

Miguel Angel Galindo Martin
Universidad de Castilla-La Mancha

Gamir, Casares, Dura y Martin
LID Editorial, Madrid, 2007
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El libro, dirigido por el profesor
Gamir y escrito por él mismo y los
también profesores Casares, Duray
Martin, consta de tres partes dife-
renciadas: los nuevos valores so-
ciales, la relacion entre innovacién y
productividad y el andlisis del creci-
miento espafol a partir de 1960.
Las tres partes no constituyen pie-
zas separadas puesto que el hilo
conductor del estudio remite, una y
otra vez, a la productividad pero,
por mor de la concisién, prefiero co-
mentar la parte que, a mi entender,
incorpora mas valor afiadido: la que
profundiza en el actual vinculo entre
productividad e innovacion.

La importancia de la productivi-
dad —entendida como el valor de
los bienes y servicios producidos
por hora de trabajo— surge desde
el principio mismo de la ciencia eco-
némica. Al fin y al cabo el ejemplo
de los alfileres de «La riqueza de las
naciones» no hace sino recalcar la
importancia de la divisiéon del traba-
jo en el aumento de la productivi-
dad; y otro tanto sucede con los
costes comparativos de Ricardo
puesto que la ventaja comparativa
se apoya en la diferencia de costes
relativos y, por tanto, en la mayor
productividad de determinadas acti-
vidades.

Y algo similar ocurre con la inno-
vacion, ya mencionada por los clasi-
cos pero subrayada con especial
énfasis por los pensadores moder-
nos; por Schumpeter, que la con-
vierte en la clave del proceso de
destruccion creadora, y, en tiempos

mas cercanos, por Solow, que sa-
craliza la innovacion técnica como
complemento necesario de la acu-
mulacién de capital fisico, con miras
a mantener el ritmo de crecimiento,
0 bien por Romer, Lucas, Grossman
o Helpman.

Lo que de nuevo, e importante,
contiene el libro de Gamir et al. se re-
fiere a la relacion entre innovacion y
productividad en Espafia buceando,
en primer lugar, en las infraestructu-
ras de innovacién puesto que, tan im-
portantes como la labor investigado-
ra, son los soportes que permiten es-
timularla y difundirla.En el capitulo 2
del libro encontrara el lector amplio
detalle de las infraestructuras de in-
novacion —las entidades que facili-
tan la actividad innovadora de las
empresas—, de las infraestructuras
de la sociedad de la informacion —es
decir, de los medios técnicos, fisicos
y légicos que permiten que los usua-
rios accedan a los contenidos de esa
informacion— y de las infraestructu-
ras para la provision de tecnologia
—el sistema de innovacion por cuan-
to facilita la creacion y difusion de la
tecnologia—.

Como correlato de todo lo ante-
rior, el capitulo 3, quizas el de ma-
yor contenido analitico e informati-
vo, se dedica a la sociedad de la in-
formacion; es decir, a la sociedad
en la que la informacién omnicom-
prensiva y de facil acceso constitu-
ye la clave de la produccion y de la
capacidad para competir. La intensi-
dad informativa se convierte, asi, en
el vehiculo a través del cual se al-



canzan tanto las innovaciones de
producto como de proceso; y las
funciones de produccion intensivas
en informacién son las que acen-
tuan la competitividad de los bienes
y servicios producidos. De ahi que
la inversién en tecnologias de la in-
formacién y comunicacién —las
TIC— tengan un impacto directo en
el crecimiento de las diversas eco-
nomias, tal y como se pone de ma-
nifiesto en el Cuadro 3.1y en el que
puede observarse la trayectoria de
paises como Suecia, Irlanda o Fin-
landia, paises singularizados por
haber prestado especial atencion a
la economia de la informacion. Pero
tal vez el aspecto mas original de
este capitulo, y del libro, consista en
enumerar, con notable detalle, los
indicadores de la sociedad de la in-
formacion, tanto para Espafia como
para distintos paises OCDE, y de
haber trasladado ese tipo de anali-
sis a los grandes agentes econémi-
cos de Espafa; a las empresas, a
los hogares y a las Administracio-
nes Publicas.

Para completar el estudio de lo
que las TIC representan hoy en las
sociedades occidentales, el libro
que comentamos examina el papel
que desempefian en la distribucion
comercial, en especial en el comer-
cio electronico, de expansion acele-
rada, y en el sector de comunica-
cion e informacién, para terminar
con un analisis comparativo de lo
que representa la inversion en [+D
sobre el PIB en 31 paises seleccio-
nados, analisis en el que puede ad-

vertirse que Espafa dedica a ese
esfuerzo la mitad de la media de la
Union Europea, lo que constituye, a
un tiempo, un dato y una adverten-
cia.

En suma, «Innovacién y producti-
vidad» corona brillantemente el es-
fuerzo de sus autores y sirve para
destacar, con especial rotundidad,
el papel determinante que la inno-
vacion juega en el crecimiento ac-
tual.
agradecido que no pasaran tan de
puntillas sobre el tema de la produc-
tividad total de los factores, o la resi-
dual de Solow, porque, a mi enten-
der, es ahi donde la innovacion jue-
ga un papel mas destacado. Pero,
sin duda, ése puede ser el tema de
un nuevo libro de los profesores Ga-
mir, Casares, Dura y Martin, a los
que hay que agradecer su mas que
notable aportacion al conocimiento
de la economia espanola.

Personalmente les hubiera

Jaime Requeijo
Catedratico Emérito
de Economia Aplicada, UNED

Antonio Torrero Manas.
Ed. Marcial Pons, Coleccién
Economia (2006), 116 paginas.

Entre los economistas espafioles;
y especialmente entre los que culti-
van cuestiones financieras; esta
ampliamente reconocido el valor de

Antonio Torrero Mafias

Crisis financieras

Ensenanzas de cinco episo
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la obra del profesor Torrero. La agu-
deza de sus analisis, el cuidado ma-
nejo de fuentes documentales y
especialmente de la literatura técni-
ca desde los clasicos a las aporta-
ciones mas recientes se han puesto
de manifiesto en la amplia contribu-
cion de aportaciones del autor al es-
tudio de la economia espafiola. Sin
duda todo ello se encuentra en el
conjunto de obras de su autoria que
quiza haya tenido una difusion mas
extendida entre especialistas. Por
ello, la aparicion de un trabajo de
lectura facil, destinado a todas las
personas con interés en cuestiones
de la vida econdmica moderna, nos
parece por encima de todo que
debe ser bienvenida.

El profesor Torrero indica clara-
mente el propdsito de esta obra, que
anuncia un trabajo mas amplio sobre
las transformaciones de los merca-



dos financieros, como es el analisis
de las situaciones de inestabilidad fi-
nanciera de los ultimos afios. En una
linea que se encuentra en la de los
historiadores de la economia moder-
na (véanse especialmente Eichen-
green y Bordo) sefiala la importancia
que, cara a situaciones que pueden
presentarse en el futuro, tiene el
conjunto de experiencias que se han
registrado de forma especial en el
dominio financiero en los Ultimos
veinticinco anos.

Se incluye aqui el crac bursatil de
1987, el estallido de la burbuja japo-
nesa, la crisis (1998) del Long-Team
Capital Management y la burbuja
tecnoldgica de la segunda mitad de
los noventa. A ellas, como un episo-
dio del que se han derivado leccio-
nes de todo tipo y sobre el que se
continlan aportando explicaciones
y extrayendo lecciones, le afade
como introduccion las consideracio-
nes sobre la Gran Depresion de los
afos 1929-1933.

Dos caracteristicas generales
merecen ser destacadas antes de
que entremos en una exposicion
minima de los cinco episodios indi-
cados. Por una parte, un tratamien-
to ordenado en el que se parte de la
descripcion de cada uno, en su
caso la actuacion de las autorida-
des y por ultimo algunas de las en-
sefanzas a obtener. Por otra, la va-
loracion de las circunstancias que
se encuentran en cada objeto de
estudio pone de manifiesto que se
puede aprender de todas, pero que
no resulta posible encontrar una

real que sea de aplicacion general.
Los errores cometidos son y sobre
todo deberian ser avisos de nave-
gantes.

El texto se inicia con una saluda-
ble advertencia. En materia econo-
mica hay un buen registro de expe-
riencias de crisis financiera que se
asocian a las de materias primas,
inmuebles, bancos y
mercados financieros. Es a éstas y
como hemos dicho a las mas recien-
tes a las que se dedican las reflexio-
nes, aunque evidentemente expe-
riencias anteriores a las que se estu-
dian han estado presentes en la
historia econdémica y al respecto el
profesor Torrero nos recuerda en la
«burbuja de los tulipanes de Holan-
da» y la de las Compaiiias de los
Mares del Sur y del Mississippi con
algunas de las reacciones que pro-
vocaron; se parte de la afirmacion de
que tales burbujas y cracs tienen
fundamentos especificos en cada si-
tuacion.

No resulta extraio que buena
parte de las reflexiones se dirigen al
analisis de la que por antonomasia
se ha definido como la «Gran De-
presion», sobre cuyo origen, y mé-
todos con los que se le hizo frente y
Sus consecuencias continlan se-
tenta afos después existiendo unas
aportaciones importantes no coinci-
dentes ni mucho menos en sus va-
loraciones. El texto, cumpliendo su
objetivo de proporcionar elementos
informativos al lector medio, realiza
una muy adecuada seleccién de ta-
les contribuciones, a la vez que

empresas,

para aquellas personas que bus-
quen profundizar en el tema contie-
ne unas referencias bibliograficas
mas que orientadoras.

Se analiza, como punto de parti-
da, el alza bursatil de la década de
los veinte, de la que muchos estu-
dios han sefalado se trataba de una
orgia especulativa irracional, opi-
nién que no comparte la revision cri-
tica actual. En el texto se realiza, en
efecto, una sintesis de las explica-
ciones que han proporcionado los
tratadistas que oscilan entre la con-
sideracion anterior, esto es una es-
pecie de locura colectiva que llevo a
las cotizaciones de las acciones a
niveles que no responderian a los
datos de las variables econémicas y
los errores en la conduccion de la
economia. En este orden resulta 16-
gico llevar acabo un examen de la
actuacion de la autoridad moneta-
ria, la Reserva Federal.

Pero todo un conjunto de elemen-
tos —especialmente la caida de los
precios de bienes de consumo como
de inmuebles— han sido destaca-
dos por los autores que hoy analizan
el tema como responsables del de-
sastre, evidentemente sin disminuir
la importancia de la caida de la Bol-
sa. Torrero destaca que respecto a
esto «se ha pasado de estimarlo
como causa fundamental, incluso
Unica, a introducirla como uno de los
varios factores que coadyuvaron al
desastre, o a considerarle como el
detonante que puso en marcha fuer-
zas deflaccionistas que la Reserva
Federal no atajo».



Tras este analisis, en el texto se
recoge la reaccién consiguiente que
afectaria no sélo a los temas finan-
cieros con una profunda modifica-
cion de su regulacion sino también
a los criterios morales imperantes.
Se destaca en el volumen que el en-
torno de desconfianza respecto a
los mercados financieros se trasla-
doé a un nivel internacional. En este
orden en el libro se recoge una cita
de H. James en sus lecciones sobre
la gran depresion en la que se sefia-
la que «la propagacion internacional
de sus efectos se achaco a la ex-
traordinaria movilidad del capital es-
peculativo, lo cual explica el con-
senso de Bretton Woods en 1944
respecto a la necesidad de mante-
ner los movimientos de capital bajo
control».

Como de los restantes episodios
recogidos en el texto el capitulo de-
dicado al tema termina con una inte-
resante reflexion sobre las ensefan-
zas que cada experiencia puede
aportar. En este caso se trataria de
mantener la confianza de los inver-
sores Yy la liquidez del sistema finan-
ciero. Como resumen el profesor To-
rrero senalo «la experiencia fue tan
dura que los paladines de la estabili-
dad de los mercados financieros,
que permiten su funcionamiento sin
trabas, no vacilan en aceptar e inclu-
SO en aconsejar intervenciones pu-
blicas si las circunstancias lo requie-
ren». En ese orden, la segunda y la
quinta de las crisis incluidas en el
texto mostraron las actuaciones de
la Reserva Federal norteamericana

en sentido contrario a su inaccion en
la de 1929.

Se ha puesto de manifiesto en di-
ferentes informes y especialmente
en el realizado en 1988 por una co-
mision que presidid N.F. Brady, el
aumento importante en los valores
cotizados en las bolsas del mundo.
Ello como consecuencia de la situa-
cion de los datos fundamentales de
las economias (reconocemos que
nos parece mucho mas austera la
expresion que utiliza al referirse a
este concepto el profesor Torrero
que la extendida de «fundamen-
tos»), pero también de factores de
tipo fiscal o del mercado. Pero en
octubre de 1987 se produjo un des-
plome de los indicadores de cotiza-
cion —el indice Dow Jones— en
cuantia muy superior a la registrada
en 1929 y se registré para los inver-
sores una pérdida de un billon (en la
acepcion de millon de millones) de
dolares.

Se han analizado las causas del
hecho desde diferentes angulos,
entre las que cabe destacar ventas
masivas de algunas instituciones
con programas de seguro de carte-
ras y sobre todo la que el informe
Brady califica de reduccion de las
actividades de algunos creadores
de mercado. Frente a la situacion la
Reserva Federal actué con gran
rapidez y eficacia mostrando su
disposicion para apoyar al sistema
financiero, ofreciendo al mismo la
liguidez que este necesitara, ac-
tuando desde un concepto que se
ha popularizado desde entonces: la

responsabilidad del prestamista en
ultima instancia. Su actuacion im-
pulsé en un breve plazo la recupe-
racion de las cotizaciones.

El estudio de la intervenciéon de
la Reserva Federal en este caso,
que evidentemente por sus resul-
tados fue considerada como positi-
va, sirve al autor para plantear una
cuestion de extraordinaria comple-
jidad y alcance como es la inter-
vencion de las autoridades y el
empleo de recursos publicos cuan-
do se registran en los mercados fi-
nancieros espirales especulativas.
Entre dos extremos —la descon-
fianza hacia lo financiero y la liber-
tad total de mercados— marca los
campos de actuacion de las politi-
cas. Dado el caracter introductorio
del texto el autor, en definitiva, lan-
za un llamamiento a la reflexiény a
la investigacién puesto que la apli-
cacién automatica de recetas pre-
fabricadas no resulta positivo. En
otros términos, aparece clara la
definicion de la politica econdmica
como un arte.

Entre las preocupaciones que
han conducido a trabajos importan-
tes ha ocupado un lugar destacado
el estudio de la economia japonesa.
De ahi el especial interés que en la
exposicion de las crisis financieras
del siglo XX tiene la definida como
«burbuja japonesay, respecto de la
que, junto a su magnitud y origen,
se estudian en el volumen las ca-
racteristicas esenciales diferencia-
les de la misma. Se proporcionan
una serie de datos impresionantes



en primer término sobre el sector in-
mobiliario nipén cuyo crecimiento
hasta los 1990 estaba realmente
muy por encima del de otros paises,
pero que también bajaria a partir de
este hecho. Pero, en segundo lugar,
se hace una referencia al alza de
las cotizaciones de bolsa que dan
origen a la burbuja de los afos
1985-1990.

Respecto al origen de la burbuja
el texto sefiala que en 1985 se re-
gistra una apreciacion del yen res-
peto al ddlar, los acuerdos del Hotel
Plaza y sobre todo una extraordina-
ria inyeccion de liquidez. Como dato
habria que sefalar que en practica-
mente trece meses se produjeron
en cinco ocasiones reducciones del
tipo de descuento aplicado por el
Banco de Japdn. La consecuencia
del manual hubiera debido ser un
grado de inflacién pero se registrd
un incremento extraordinario de los
precios de los inmuebles. Sucesi-
vos episodios en los que tanto se
aumenta como se rebajan los tipos
de interés para apoyar a las entida-
des bancarias, hacen que explote la
burbuja.

De forma sintética e interesante
a la vez en el trabajo se destacan
las caracteristicas diferenciales de
esta experiencia. Son tres las mas
sefaladas para el profesor Torre-
ro. En primer lugar que los exce-
sos de las valoraciones afectan al
tiempo y de forma interrelacionada
a las acciones, a los terrenos y a
propiedades inmobiliarias como al
sistema bancario. En segundo tér-

mino que el estallido de la burbuja
no incidié de forma contundente
sobre la produccion y el empleo y
no forzaron la adopcién de medi-
das inmediatas y radicales. Por ul-
timo, el derrumbamiento de las va-
loraciones pondria en marcha un
proceso de ajuste que cuestiono el
sistema econdmico de las cuatro
décadas anteriores. Afectaria de
forma especial al peculiar sistema
bancario japonés.

La cuestidon que se plantea con la
facilidad que proporciona el estudio
del pasado es la conveniencia de la
intervencién. Con seguridad, el tex-
to pone de manifiesto las dificulta-
des de acciones preventivas y es-
pecialmente las de ir contracorrien-
te en
generalizada.

En otra orbita distinta, el cuarto
episodio que se estudia en el texto
es el relacionado con el Long-Term
Capital Management (LTCM) en
1998. Se dedican en el texto tres
epigrafes; inicialmente se propor-
cionan informaciones importantes
especialmente para lectores que
no tienen conocimiento de los ins-
trumentos financieros de mayor
complejidad creados en los ultimos
veinte afos y en concreto de los
derivados.

De forma muy resumida las ope-
raciones se pueden expresar de la
siguiente manera. Algunos inverso-
res internacionales, entre ellos el
LTCM, atraidos por las altas renta-
bilidades de bonos del tesoro (mas
del 40 por 100 de interés anual) in-

los momentos de euforia

vierten grandes cantidades. Existia
el riesgo de devaluacioén del rublo y
para cubrirlo el fondo (no olvide-
mos la naturaleza del LTCM) reali-
zan una operaciéon compleja que
comprende la compra de tales bo-
nos rusos por un banco amigo al
que LCTM pagaba y al tiempo se
realizaba un contrato a plazo en el
que se preveia que los cupones fu-
turos de los bonos rusos serian
abonados segun el tipo de cambio
del ddlar actual. Pero en agosto de
1998, como consecuencia de la de-
valuacioén del rublo, el impago de
los servicios de la deuda y la prohi-
bicién por parte del gobierno ruso a
sus bancos de respetar los contra-
tos en moneda extranjera conduje-
ron a una pérdida importantisima
del capital del LTCM (mas de 1.850
millones de délares en sélo el mes
de agosto).

Para solucionar el problema a ini-
ciativa de la Reserva Federal reunio
a los financiadores del LTCM que
hubiera de reponer el capital presta-
do al mismo. Se estudiaron las cau-
sas del suceso poniéndose de ma-
nifiesto que habia producido gran-
des faltas en la valoracion del riesgo
de crédito concedido por el Fondo,
apuntandose que quiza se habia
sobrevalorado el prestigio operativo
del equipo directivo y el realismo de
los inspiradores intelectuales (entre
ellos dos ganadores del Nobel de
Economia).

En el terreno de las ensenanzas,
de esta crisis, el profesor Torrero
destaca tres:



Una cuestiéon que ha dado ori-
gen a una extensa literatura como
es la del riesgo moral, respecto al
cual se sefiala que la existencia de
garantias de algun tipo de inter-
vencion externa para salvar a enti-
dades financieras con problemas
puede dar lugar a una disposicion
mayor de los agentes hacia la
adopcion de medidas arriesgadas.

Si resulta posible que, con méto-
dos cada vez mas sofisticados y
mercados financieros mas amplios
y liquidos que se manifiestan en las
nuevas formas de gestion de los
riesgos, aumentan los episodios de
crisis.

La cuestion ética de la utiliza-
cién de grandes fondos publicos
en operaciones destinadas a solu-
cionar problemas de entidades fi-
nancieras.

El dltimo de los episodios inclui-
dos en el volumen se define como la
«burbuja tecnologica de la segunda
mitad de los noventa». De forma si-
milar a las anteriormente expuestas
el tratamiento se inicia con una ex-
plicaciéon del planteamiento de la
cuestion, al que sigue una exposi-
cion de las acciones emprendidas
para su solucion vy, finalmente, un
apartado consagrado a las posibles
ensefianzas a extraer.

En este Ultimo caso, la exposi-
cion de la cuestidon es sencilla: el
alza —y después el desplome— de

las cotizaciones de las llamadas
empresas tecnoldgicas. Resulta
ilustrador al respecto, aunque no
existe unanimidad en ellas, el co-
nocimiento de las explicaciones al
respecto, que insinta el trabajo.
Evidentemente no podemos sino
recomendar tanto su lectura, como
esperar ese trabajo mas amplio
que sobre estos temas promete el
profesor Torrero.

Respecto a la actuacion publica
puede resumirse en dos elementos:

No entorpecer el auge de las coti-
zaciones en la fase de crecimiento
de éstas.

Acciones cuando se registre el
ajuste a la baja. Precisamente, en
materia de las posibles ensefianzas
a extraer, aparte de destacar las pe-
culiaridades de cada una de las bur-
bujas, es la importancia de la pronti-
tud y decision de las politicas adop-
tadas.

En su resumen final, el texto tras
avisar una vez mas sobre las dife-
rencias en los episodios de crisis,
proporciona una distincién entre cri-
sis extensas (entre las examinadas
lo son la gran depresién y el estan-
camiento japonés) y crisis de corta
duracion (las otras tres). Este crite-
rio se podria relacionar con actua-
ciones mas acertadas de las autori-
dades monetarias. En el volumen
corresponderian a las crisis de corta
duracion.

Al llegar al término de esta des-
cripcion de un volumen nuevo, de
interés y de invitacion a la refle-
Xion, a la vez que explicado en un
lenguaje asequible para todos, se
nos ocurre una especie de simil
con la vida practica. Todos cono-
cemos los aparatos con que los ni-
Aos —y quienes no lo son— cons-
truyen burbujas de jabdén. Unas
son de mayor tamafio, otras tienen
consistencia mientras otras difie-
ren en su duracion. En todo caso,
tenemos la impresion de que todas
tienen un final.

Quizd —desde una perspectiva
de realismo histérico— es una de
las principales lecciones a extraer
tras la lectura del libro. Evidente-
mente, el desarrollo de la actividad
econdmica de cualquiera esta unida
a fases diversas (evitemos la tenta-
cién de utilizar el concepto de ciclo).
En él se registran episodios de cri-
sis, originadas y manifestadas en
factores muy diversos. Un buen de-
seo seria que su estudio en otras
circunstancias, distintas a las crisis
financieras pudiera encontrar guias
tan notables como la que ha llevado
a cabo el profesor Torrero respecto
a ésta.

Miguel Angel Diaz Mier,
Universidad de Alcala

Antonio M.? Avila Alvarez, TPGR,
Universidad Auténoma de Madrid.
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En las ultimas décadas, el con-
cepto entrepreneurship ha cobrado
especial importancia en el analisis
econdmico, lo que ha supuesto la
proliferacion de una amplia literatu-
ra sobre el tema. Por ello, son siem-
pre bienvenidas publicaciones en
las que se recogen aquellas aporta-
ciones mas interesantes sobre esta
cuestion, como es el caso del libro
editado por los profesores Cuervo,
Ribeiro y Roig.

En concreto, el libro consta de
quince articulos agrupados en tres
partes, que corresponden precisa-
mente a los tres aspectos que se re-
cogen en el subtitulo, es decir, con-
ceptos, teorias y perspectivas.

Por lo que se refiere al primero
de ellos, los conceptos, son diver-
sos los aspectos que se incluyen
en los capitulos. Asi por ejemplo,
Carland, Hoy, Boulton y Carland
llevan a cabo la importante dife-
renciacion los entrepre-
neurs, los capitalistas y los directo-
res, centrandose basicamente en
el caso de la pequefia empresa y
en la economia en general. El as-
pecto terminoldgico también es
considerado por Sharma y Chris-
ofreciendo una definicion

entre

man,
tanto para el entrepreneur como
para el entrepreneurship, centran-
dose este ultimo en aspectos de
creacion organizativa o innova-
cién, mientras que el primero co-
rresponde a aquellos individuos
que actuan de forma independien-
te. Dentro de estos comportamien-
tos, el riesgo juega un papel rele-
vante, sobre todo en aquellas em-
presas que se crean en sectores
emergentes. Y este aspecto es
analizado por Aldrich y Fiol en el
articulo que cierra esta primera
parte del libro.

La segunda parte se centra,
como ya hemos indicado, en las
teorias. En concreto, se consideran
los distintos aspectos necesarios a
la hora de formular dichas teorias.
Y asi, en primer lugar, Low y Mac-

millan enumeran seis ambitos que
deben ser contemplados en la in-
vestigacion sobre el entrepreneurs-
hip, en concreto, el propdsito, la
perspectiva teorica, el enfoque so-
bre como tratar el tema, el nivel
tedrico, el marco temporal y la me-
todologia.

Por su parte, Stevenson y Jarillo
analizan las causas que generan el
comportamiento empresarial y, para
ello, suponen que el concepto de
entrepreneurship se refiere a un
proceso mediante el cual los indivi-
duos buscan oportunidades sin te-
ner en cuenta los recursos que tie-
nen a su disposicion durante un de-
terminado periodo de tiempo.

El papel de las oportunidades y la
manera a través de las cuales unos
individuos las reconocen y otros no,
son, de acuerdo con la exposicion
que realizan Shane y Venkatara-
man, el aspecto central fundamen-
tal de la teoria del entrepreneurship,
por lo que proponen un analisis de
este tema diferente al que defien-
den otras aportaciones como, por
ejemplo, la clasica o la psicoldgica.
La validez de las ideas recogidas en
este capitulo es analizada en el ar-
ticulo de Gartner (capitulo diez) a
través de las seis recomendaciones
expuestas por Low y Macmillan, a
las que nos hemos referido anterior-
mente.

En este orden de cosas, Krueger
elabora un modelo cognitivo basado
en intenciones, relacionando de
esta forma el entrepreneurship con
la ciencia de la psicologia. También



relacionado con la habilidad cogniti-
va es el articulo elaborado por Alva-
rez y Busenitz, en el que, tras rela-
cionar el entrepreneurship con la
teoria basada en los recursos, inclu-
yen la capacidad cognitiva de los
empresarios individuales.

Finalmente, la tercera parte se re-
fiere a las perspectivas, y en ella, en-
tre otras cuestiones, se exponen dis-
tintas sugerencias para llevar a cabo
futuras investigaciones, asi como re-
comendaciones respecto a la posibili-
dad de llevar a cabo publicaciones en
el ambito del entrepreneurship.

El primer aspecto es analizado en
los tres primeros capitulos de esta
tercera parte. Asi, Davidsson y Wi-
klund sefialan que la investigacion
futura depende de que se lleve a
cabo una relacién mas estrecha en-
tre las teorias del entrepreneurship
y los niveles de analisis.

Por su parte, el articulo de Buse-
nitz et al. sugiere que el estudio mas
fértil del entrepreneurship es el que
considera las interrelaciones que
existen entre tres areas principalmen-
te: las oportunidades, las formas de
organizacion y el estudio del entorno.

También, en lo que se refiere a la
forma de llevar a cabo la investiga-
cion en este ambito, Aldrich y Marti-
nez proponen la elaboracién de la
teoria teniendo en cuenta la hipote-
sis, considerando la informacién
longitudinal y aplicando las técnicas
estadisticas modernas.

En cuanto a los factores que la li-
teratura habitualmente suele sefalar
como decisivos a la hora de crear
una empresa, Morales y Roig sefia-
lan la identificacion de las oportuni-
dades de negocio, el empleo del co-
nocimiento de otros empresarios y
las habilidades necesarias.

Por ultimo, Ireland, Reutzel y
Webb indican las posibilidades de
publicacién de las investigaciones
en The Academy of Management
Journal, destacando el papel rele-
vante que tienen en las mismas las
técnicas estadisticas a la hora de
contrastar las teorias formuladas.

En definitiva, como hemos podido
comprobar en el breve comentario
que hemos realizado de los articu-
los que componen este libro, en
ellos se ofrece un andlisis de gran
interés para aquellos que estan in-
teresados en el estudio del entre-
preneurship, destacando el hecho
de que también se ofrece al lector
informacion sobre futuras lineas de
investigacion y de publicacion en
este campo.

Miguel Angel Galindo Martin
Universidad de Castilla-La Mancha





