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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conocer la economia internacional, espe-
cialmente desde el punto de vista financiero.
Estd pensado, aunque no exclusivamente,
para estudiantes universitarios, por lo que
su contenido es muy diddctico: incorpora
resUmenes en pequefios pdrrafos almargen,
asi como apartados “un momento para
reflexionar”, resdmenes, términos clave,
preguntas y problemas, sitios en “internet”
y referencias bibliogrdficas (no muchas).
Aunque aplica las explicaciones al caso
de México, ello no le resta interés para
los lectores de otros paises. Utiliza a veces
la terminologia usual en América Latina
pero esto no resulta un problema para el
lector espaiiol.

El capitulo 1 “La globalizaciény las finanzas
infernacionales” es un texto introductorio
que explica el marco de la economia inter-
nacional actual, es decir la globalizacién,
comentando fanto sus aspectos positivos
como sus desventajas; en general, el autor
expone un juicio favorable sobre ésta por
las oportunidades que proporciona. La
siguiente frase “Siempre habrd crisis finan-
cieras, como hay enfermedades, pero con
programas de vacunacién y medicacién es
posible reducir su alcance” (pdg. 18) no
deja ser sorprendente a la luz de la crisis
financiera iniciada en 2007.

El capitulo 2 “Sistema monetario interna-
cional. Regimenes cambiarios”, ademés de
una clasificacién de los tipos de cambio,
que principalmente se limita al tipo de
cambio fijo y al tipo de cambio variable,
contiene una historia del sistema monetario
internacional: el patrén oro, el periodo de
entreguerras, el sistema de Bretton Woods
y el sistema actual. Expone las ventajas
e inconvenientes de los tipos de cambio
flexibles y las dificultades para volver a
un tipo de cambio fijo. En este sentido, sin

embargo, dedica un apartado a la Unién
Monetaria Europea, valordndola como un
moderado éxito. Este capitulo tiene algu-
nas inexactitudes, por ejemplo en la pdg.
50, 2° apartado, sugiere un alza de la
cotizacién que en nuestra opinién deberia
ser una baja.

El capitulo 3 esté dedicado a la “Balanza
de pagos”. En su mayor parte, describe
una balanza de pagos, distinguiendo tres
partes: cuenta corriente, cuenta de capi’ra|
y cuenta de reservas exteriores. En lineas
generales, sigue el esquema del Manual
del Fondo Monetario Internacional, el cudl
cita en la bibliografia, aunque presenta
algunas diferencias (en el caso espafiol,
el Banco de Espafia es mucho més “fiel”
al Manual).

El capitulo se aplica al caso de la economia
mexicana, pero ello no le quita interés para
otros lectores; sin embargo, los problemas
de este pais condicionan en parte los jui-
cios y valoraciones del autor. Por ejemplo,
insiste demasiado en los problemas de la
deuda externa, lo que en ofros paises no
ha sido tan negativo; también afirma que
las importaciones es un factor limitante
del desarrollo de México, pero de nuevo
hay que recordar que en otros casos el
déficit comercial ha sido compatible con
el desarrollo.

La diferencia conceptual entre las inversio-
nes directas y el endeudamiento, resulta
algo oscura en algunos apartados, aunque
no en todos.

Aparece una cierta confusién (pdg. 76)
entre la balanza de pagos y el mercado de
divisas; la primera corresponde a un afio (o
un trimestre, etc.), mientras que el segundo
se refiere a un momento del tiempo; por
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tanto, no se puede afirmar que con tipos
de cambio flexibles, la balanza de pagos
deberia estar siempre equilibrada (3a final
de afio? 3a lo largo del afio?).

El capitulo 4 que se titula “Cuenta corriente
y tipo de cambio” se centra en los factores
que determinan el tipo de cambio, su valor
de equilibrio, el resultado de una devalua-
ciény la relacién de la cuenta corriente con
el desarrollo.

Estudia, en primer lugar, las fuentes de la
oferta y la demanda de divisas, recogien-
do en el cuadro 4.3 el tipo de cambio de
equilibrio; alude a la elasticidad de las
lineas y a su desplazamiento por cambios
en el mercado; es decir, las numerosas
variaciones posibles quitan valor a este tipo
de cambio de equilibrio; por otra parte,
la probable inelasticidad de la curva de
oferta de divisas no se tiene demasiado
en cuenta; por Ultimo, la oferta o demanda
procedente de los movimientos de capital no
figuran en el grdfico, aunque se analizan
mds adelante.

Explica la eficacia de la devaluacién, en un
tipo de cambio fijo o ajustable, para equili-
brarla cuenta corriente. Insiste en sus efectos
inflacionistas que han impedido el equilibrio
en bastantes casos muy conocidos.

El capitulo 5 trata el “Mercado de divisas”.
Contiene una descripcién de este mercado;
en sus propias palabras: El mercado de
divisas es el marco organizacional en el que
los bancos, las empresas y los individuos
comprany venden monedas extranjeras. En
otras palabras, es el conjunto de mecanis-
mos que facilitan la conversién de monedas”
(pdg. 120); en laterminologia anglosajona
se le conoce como Forex. Asi alude a: papel
central del délar, cardcter descentralizado

del mismo, su continuidad, los segmentos
del mercado (a| contado, a p|azo, de futu-
ro y de opciones), los distintos niveles (al
menudeo, al por mayor e interbancario),
los participantes en el mercado, las fechas
de entrega (hasta dos dias hdbiles en el
mercado de contado) y la distincién del
cambio directo del cruzado. Echamos en
falta c1|guna alusiéna que, al tratarse de un
mercado descentralizado, no existe un tipo
de cambio 0nico, lo que conocemos como
el tipo de cambio en un momento concreto
es el resultado de un cdlculo a partir de
muchos precios de la moneda.

Hace también una referencia a la red swiFr
cuya importancia en los mecanismos del
mercado es mayor de la que se desprende
del escrito.

También dedica unas pdginas al arbitraje
y a la especulacién con divisas. Quizés,
no subraya claramente la importancia de
la especulacién en términos absolutos y
los graves dafios que ha ocasionado en
muchas ocasiones elevando la volatilidad
del mercado.

El capitulo 6 lleva por titulo “Mercados
infernacionales de dinero y capital”. Es
frecuente la confusién del mercado de
divisas, en el que se cambian monedas,
con este mercado en el que se realizan
inversiones de recursos en forma de deuda
o de aportaciones al capital. Es un capitulo
muy 0til para aclarar esta diferencia.

Se refiere en primer lugar a los bancos
internacionales. Después, describe el
mercado infernacional de dinero que se
conoce, segun el autor, como el mercado de
euromonedas, aunque actualmente se utilice
poco esta Ultima denominacién, haciendo
referencia también a la tasa interbancaria
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europea: el euribor. Incluye un inciso, quizds
fuera de lugar, sobre la crisis internacional

de la deuda.

Pasa luego al mercado internacional de
bonos (bonos cupén cero, bonos a tasa fija
y notas a tasa flotante) y al de acciones,
cotizadas normalmente en varias bolsas.

La segunda parte se inicia con el capitulo
7 “Paridad de las tasas de interés”, que en
cierto modo completa y relaciona los capi-
tulos 4 y 6, dando una cierta justificacién
al orden de los distintos capitulos.

Compara, en primer lugar, el rendimiento
de inversiones utilizando el concepto de la
paridad de las tasas de interés. Insiste de
nuevo en el tipo de cambio de equilibrio,
que es en el que no existen posibilidades
de arbitraje, indicando acertadamente que
el mercado de divisas y el del dinero estén
interrelacionados; afirma que el tipo de
cambio spotes imposible de pronosticar, lo
que matiza el planteamiento excesivamente
teérico del tema 4.

En el capitulo 8 “Paridad del poder adquisi-
tivo” se analiza la relacién entre los niveles
de precios y los tipos de cambio, relacién
que se mide através de la paridad del poder
adquisitivo. Es especialmente interesante el
gréfico 8.1 (pdg. 211) que recoge todos
los factores que influyen sobre el tipo de
cambio. Concluye que el tipo de cambio
debe ajustarse a las diferencias entre las
tasas de inflaciény que la paridad del poder
adquisitivo y la de los tipos de inferés rara
vez se cumplen al mismo tiempo.

El capitulo 9 “Modelo general del tipo
de cambio a largo plazo” define el tipo
de cambio real como la relacién entre el
coste en moneda nacional del conjunto de

bienes en otro pais y el coste de los bienes
en el propio pais. En este valor influye el
tipo de cambio nominal y la inflacién en
ambos paises. Este tipo de cambio es el que
equilibra la cuenta corriente a largo plazo.
Utilizatambién el concepto de paridad de las
tasas de interés reales, refiriéndose al caso
de un tipo de cambio real constante, caso
que rara vez se cumple en la realidad.

La parte tercera esté dedicada a los “instru-
mentos derivados”; se inicia con el capitulo
10 “Mercados de forwards y swaps” en el
que acertadamente distingue los contratos
a plazo de los instrumentos derivados en
sentido estricto. Sobre estos Gltimos indica
que se negocian en el segmento OTC (“over
the counter”, “sobre el mostrador” en la ter-
minologia espafiola) del mercado. Creemos
que esto no es exacto ya que en Espaia
y en ofros paises se negocian también en
mercados organizados. Es curioso, sin em-
bargo, que en el capitulo 11 coincide con
nuestra observacién. Indica textualmente
que un contrato a plazo “es un acuerdo de
comprar (o vender) una cantidad especifica
de una divisa, en una fecha determinada,
a un precio determinado en la fecha del
contrato” (pdg. 271).

El capitulo 11 “Futuros en moneda extran-
jera” explica que se trata de contratos a
plazo estandarizados que se negocian
en mercados organizados (efectivamente,
aunque no siempre); se completa con el 12
“Tipos de cambios forwardy a futuros” cuya
parte mds interesante es la que analiza la
relacién del tipo de cambio forwardy el tipo
de cambio spotesperado en el futuro, influi-
do, por supuesto, por las diferencias entre
los tipos de interés (libres de riesgo).

El capitulo 13 “Opciones en moneda ex-
tranjera” define a “Una opcién en moneda
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extranjera es un instrumento financiero que
confiere al comprador del derecho, pero
no la obligacién, de comprar o vender una
cantidad especifica de moneda extranjera,
a un precio fijo, durante un periodo espe-
cifico” (pag. 349).

La parte 4° “Administracién financiera in-
ternacional” esté dirigida, sobre todo, a los
ejecutivos de empresa que estén sometidas
a riesgos de cambio. Comprende dos capi-
tulos: el 14 “Exposicién al riesgo cambiario
y su administracién”, interesante desde el
punto de vista de la cobertura cambiaria;
y el 15 “Coberturas financieras” en el que

PraDO, Mimi, editora (2008) Alianza es-
tratégica entre Centroamérica y Europa.
Mds allé de un acverdo, San José de
Costa Rica, Centro Internacional para el
Desarrollo Humano, 294 pp. / OSsTeRLOF
OBrecON, Doris, editora (2008) América
Latina y la Unién Europea: una integracién
esperanzadora pero esquiva, San José de
Costa Rica, Facultad Latinoamericana de
Ciencias Sociales (Flacso), 158 pp.

En América Latina en general y en Centro-
américa en particular, existen indudables
expectativas acerca de las potencialidades
que puede ofrecer el reforzamiento de los
lazos comerciales, politicos y de coopera-
cién con el bloque de la Unién Europeq,
generalmente visualizada como un “he-
gemén benigno” en el archimencionado
marco de la globalizacién. Por su vecindad
temdtica con esa cuestion y también por la
proximidad de algunos autores, hacemos
referencia conjunta a estas dos recientes
publicaciones.

analizan las ventajas y desventajas de los
contratos forward y de los derivados como
instrumentos de cobertura.

Ellibro se completa con un glosario muy dtil,
asi como una breve relacién bibliogréfica
y un indice sistemdtico. Tiene algin defecto
de edicién, el més serio es la repeticién de
unas pdginas (385 a 400), mientras que
faltan las 401 a 417. Prescindiendo de este
defecto, podemos indicar que se trata de un
estudio muy completo de las finanzas inter-
nacionales, que serd de gran utilidad tanto
para universitarios como para ejecutivos de
empresa. [Julio RuebA DoTor]

El primero de los textos citados recoge
(aparte de las introducciones y conclusio-
nes) las 8 ponencias y una sintesis detallada
de los debates del Encuentro celebrado
en Madrid, en la sede de la Secretaria
General de las Cumbres Iberoamericanas,
los dias 10y 11 de octubre de 2007, por
el Circulo de Copdn, sobre el tema indi-
cado en el titulo. El encuentro conté con
la participacién total o parcial de unas
25 personalidades centroamericanas y
unas 40 europeas. El Circulo de Copén
es un grupo de pensamiento estratégico
de Centro América, nacido hace quince
afios con el objetivo de contribuir a la
formulacién de las agendas de desarrollo
de la regién. Esté constituido por persona-
lidades politicas, académicas, dirigentes
de organizaciones de la sociedad civil
etc. de reconocida trayectoria. Los textos
aqui recogidos son clara expresién del
compromiso del Circuloy sus invitados con
una alianza estratégica entre Centroamé-
rica'y la Unién Europea, trascendiendo lo
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