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En el panorama de la edicion sspafiola sobre te-
mas de economia resulta cada vez mas frecuente en-
contrar volimenes que responden a la doble condicién
de ser fruto de la colaboracion entre profesionales de
nuestro pais y de autores extranjeros, ademas de cons-
tituir cada capitulo trabajo de alguno de los participan-
tes. Bajo esta férmula en la que se encuentran en mu-
chos paises del mundo obras de gran importancia ha
nacido Crisis cambiarias y financieras. Es el resultado
de una investigacion sobre el tema realizada por un
conjunto de académicos de la Universidad de Alcald y
de la Universidad |beroamericana de México.

Tres caracteristicas de caracter general se encuen-
tran en el volumen que comentamos. En primer térmi-
no, su actualidad. El problema de fondo que se estudia
ha sido objeto de examen de modo especial en los ulti-
mos veinte anos y las experiencias derivadas de las cri-
sis cambiarias, de su conexién con el mundo financiero
y, en especial, del modo de preverlas siguen siendo
preocupacién predominante en buen nimero de auto-
res. Precisamente, la bibliografia que se utilizay que se
indica en el texto objeto de este comentario acerca de
esta cuestion es de primer orden. Los nombres de
Krugman, Eichengreen, Wyplosz, Mc Kinnony un largo
etcétera a los que pueden afadirse algunos hispanos
(Diaz Alejandro, Calvo, Reinhardt, Kaminsky, por ejem-
plo) constituyen buena muestra de ello.

En segundo lugar, el texto corresponde a la carac-
teristica finalidad —no siempre conseguida en volime-
nes diversos— de mantenimiento de un rigor académi-
co, mundo al que pertenecen la totalidad de sus auto-
res, si bien los mismos se acercan o se acercaron en
etapas anteriores de su actividad al manejo diario de
asuntos publicos y privados. Este rigor en la exposi-
cién no deberia excluir —no lo hace el volumen comen-
tado— una preocupacién por llegar a la expresién mas
cercana al publico lector.

Por ultimo, el volumen corresponde a una inten-
cién pragmética y a una estructura organizativa que
han de calificarse de positivas. En efecto, se trataria de
encontrar en las causas de los fendmenos de las crisis
financieras y cambiarias de México y de tres paises del
Sudeste asiatico experimentadas en torno al afio 1995
paralelismos en orden a suministrar sistemas de previ-
sion cara al futuro,

Para ello, el volumen se estructura en cinco capitu-
los. Dos de ellos se dedican al andlisis de la crisis mexi-
canade 1994-95 y las experimentadas en los alrededo-
res de 1997 por algunos paises asiaticos de los que el
texto elige tres (Tailandia, Corea y Malasia). Con ante-
rioridad, se realiza un buen estudio desde la perspecti-
va de la contribucion de la literatura econdmica recien-
te al analisis del concepto y de Ias explicaciones de las
crisis cambiarias y financieras, y con posterioridad se
lleva a cabo un anélisis estadistico-econométrico de
los denominados efectos andmalos de las series. No
podian faltar una notable introduccién y unas conside-
raciones finales que resumen de forma acertada una

primera invitacion a la lectura y a la discusion y el apro-
vechamiento del material incluido en el texto.

Merece la pena examinar los capitulos de la obra
en cuanto constituyen no sdlo la expresion de un traba-
jo intelectual bien concebido y mejor realizado sino
porque permiten acercarse a lo que probablemente
pretenden sus autores: aportar a la discusion a que
nos hemos referido (el tratamiento de las crisis econé-
micas y especialmente las cambiarias y financieras)
puntos de vista realistas y abiertos a la aplicacién.

La introduccién, que se debe a los profesores me-
xicanos G. Jacobs y A. Rodriguez-Arana, avisa al lector
con claridad de lo que habra de encontrar en las pagi-
nas sucesivas. Légicamente, define la intencién v la uti-
lidad del texto, a la vez que presenta los principales
conceptos que se emplearan en el mismo. Comparti-
mos el sentido del texto que indica que "contar con ex-
plicaciones satisfactarias sobre las causas y la mecani-
ca de las crisis es Util cuando menos por dos razones:
la primera para evitar que en las economias en cues-
tién estos episodios vuelvan a ocurrir; la segunda para
elaborar lecciones que sirvan en los casos de otros pai-
ses que estén en riesgo de caer en una crisis, o de he-
cho inmersos en ella".

Claro es que se precisa contar con algo que, al me-
nos en la economia, no resulta facil: un concepto acor-
dado de crisis. Los autores proponen alguna que nos
parece operativa: situaciones en las que un pais no
puede seguir manteniendo en el caso del mercado de
cambios un régimen de tipo de cambio fijo. Ello tiene
una consecuencia de reduccion de la actividad econé-
mica, de ajustes inflacionistas y efectos sobre el desa-
rrollo y la produccién.

Los autores presentan las caracteristicas de las cri-
sis estudiadas en los mercados financieros, indicando
los modelos elaborados por el andlisis econdmico para
la explicacién y el tratamiento de las mismas. En este
orden ha de destacarse la muy completa y esclarece-
dora aportacion del profesor Rodriguez Prada, de la
Universidad alcalaina. Utilizo una expresion que ha he-
cho fortuna en diversos campos del analisis econémi-
co ({los modelos de distintas generaciones). Encontra-
mos coincidencias importantes tanto en las definicio-
nes como en las exposiciones de las contribuciones de
autores destacados al respecto.

Asi, serian modelos de primera generacién los
que, después de la crisis de los mercados de cambios
de Argentina (1981) y México (1982}, ponian énfasis en
ciertos desequilibrios del sector pablico. Especialmen-
te, la monetizacién del déficit provocaria una reduccién
de las reservas y los ataques especulativos. En la defi-
nicién de los modelos de este tipe tuvo mucho que ver
el trabajo de Krugman.

Los modelos de segunda generacién, desarrolla-
dos tras un primer trabajo de Obstfeld, evidentemente
nacen como consecuencia de la necesidad de nuevas
explicaciones de distintas crisis insuficientemente
aclaradas por [os anteriores. Para el profesor Rodri-
guez Prada el marco de estos modelos "enfatizaba la
importancia de expectativas autorrealizables y del
comportamiento gregario de los inversores, en unos
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mercados financieros internacionales caracterizados
por la existencia de informacién imperfecta y asimétri-
ca". Las crisis cambiarias estarian explicadas por ex-
pectativas no relacionadas con los "fundamentos” de
una economia.

En los modelos de tercera generacion se recupera
la importancia de los fundamentos de la macroecono-
mia, destacandose la interaccion del sector privado y
del gobierno. Esto (que R. Prada considera puede ser
una "buena" noticia para el gobierno) se ve contrarres-
tado con que la "disciplina fiscal y monetaria no siem-
pre constituye una garantia suficiente para inmunizar
completamente a la economia frente a la posibilidad de
una crisis", diferencidndose asi de los modelos de pri-
mera generacion. Se hace necesaria la consideracion
de muchos factores que, en lo que se refiere a los siste-
mas financieros, obligan a unas dosis mayores de con-
ceptos encontrados hoy con frecuencia en la literatura:
la prudencia asi como la transparencia y la regulacién y
la supervision de los sistemas financieros.

El ndcleo fundamental del texto, después de estas
consideraciones introductorias, estd constituido por
los capitulos dedicados a la exposicién de las crisis
mexicana de 1994-95 y la asiatica de 1997. El primero
de ellos, elaborado por los profesores ya citados (Ja-
cobs y Rodriguez Arana), analiza desde una perspecti-
va cronoldgica las causas fundamentales de la crisis
mexicana indicada. Se destaca, con los datos de la
evolucion de las variables macroeconomicas como
base, el déficit por cuenta corriente en el periodo
1989-1994, a la vez que contribuirian a ella, en opinién
de sus analistas, otros factores como las carencias del
programa de estabilizacién puesto en préactica o los fa-
llos en la regulacion financiera. Sabre este telon inicial
los autores presentan las medidas de politica econémi-
ca adoptadas para el periodo 1996-2000, en especial
en el sector financiero.

En el segundo trabajo, realizado por los profesores
de la Universidad de Alcala Félix Varela y Montserrat Hi-
narejos, se estudia, con un fundamento proporcionado
por las cifras del FMI y por el anélisis de la ingente lite-
ratura realizada acerca del tema, y, sobre todo, basan-
dose en el buen sentido, las crisis de tres paises asiati-
cos (Tailandia, Corea y Malasia). Podriamas decir que,
en cierta manera, son crisis paralelas aunque también
tienen algo de "efecto-domind". De hecho, no sélo los

tres paises sino otros fueron uno tras otro sufriendo los
efectos de la crisis. El estudio de sus paralelismos, rea-
lizado a través de una sistematica comun, ileva a los
autores a indicar algunas notas compartidas por todos
ellos: la expansi6n previa de mas de dos décadas, asi
como lo aparentemente sélido de sus fundamentos
macroecondmicos, especialmente. Pero también exis-
ten debilidades, como la de los sistemas bancarios y la
existencia de tipos de cambio fijos respecto al dolar.

Como también se ha dicho, en el libro se introdu-
cen con acierto unas explicaciones econométricas de-
bidas a los profesores de la Universidad de Alcala B.
Pena y E. Senra que se dirigen al estudio de los deno-
minados efectos anémalos de las crisis en los cuatro
paises estudiados (en sus agregados macroeconémi-
cos). La explicacién de la técnica empleada y los resul-
tados obtenidos constituye una aportacién valiosa al li-
bro.

El volumen queda cerrado con unas "consideracio-
nes finales" de alcance superior al analisis de las cuatro
crisis. En efecto, sus autores (los ya citados profesores
Varela e Hinarejos) entran con acierto en cuestiones
hoy tan debatidas como las relativas a controles de
cambios, cuya reinstauracién ha sido preconizada en
ciertos casos, el establecimiento de sistemas de alerta
de las crisis financieras (pensamos que debian com-
plementarse con los métodos relativos a otros tipos de
crisis), o el papel de las instituciones internacionales,
especialmente el FMI en las nuevas situaciones.

Al llegar a estos puntos finales, dentro de la breve-
dad de una resefia, no podemos sino senalar, a modo
de resumen, gue se trata de un texto de gran utilidad,
tanto por lo que se manifiesta explicitamente en él
como por la invitacion a debates de fondo sobre la plu-
ralidad de las cuestiones abordadas. Pensamos que
los debates ya abiertos sobre el futuro de los sistemas
financieros nacionales o sobre el papel de la coopera-
cién internacional en los mismos habrdn de estar muy
presentes en las discusiones de los economistas, pero
no solo de estos. A centrar adecuadamente los puntos
neurélgicos del debate contribuyen, sin duda, textos
como el que hemos comentado.
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