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Resumen

Una recopilacion de la literatura tedrica méas influyente sobre las crisis cambiarias,
en este documento, se traducen y exponen los articulos considerados mas
relevantes para dar explicaciéon a estos fendmenos. Esencial para cualquier
estudiante que quiera incursionar en esta linea de investigacion.

Se parte de un modelo general de crisis financieras, desarrollado por Hyman
Minsky en el afio 1975, para después exponer los modelos desarrollados en el
tiempo sobre crisis cambiarias, conocidos con el nombre de Modelos de Primera y
Segunda Generacion. Por ualtimo, se exponen los rasgos de lo que podria
denominarse Modelos de Tercera Generacion. Estos parten de un hecho empirico
relevante sefialado por Kaminsky y Reinhart, que consiste en la frecuente
coincidencia de crisis cambiarias y bancarias, las “crisis gemelas”. Algunos autores
como Tornell y Westermann modelizan un ciclo econémico, con cierto parecido al
desarrollo de Minsky, que pueden explicar crisis de estas caracteristicas.
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CrisisCambiarias. Tres Teorias, Tres Generaciones.
Jacques Lomeli

Se entiende por Crisis Financiera: “un deterioro agudo, breve y ultraciclico de todos o la
mayoria de los grupos de indicadores financieros: tipo de cambio, tipos de interés a corto
plazo, precios de los activos reales o financieros, insolvencia comercial y quiebra de las
instituciones financieras.” (Raymond, Goldsmith, 1969)

1.-Introduccién

Las crisis cambiarias el deterioro agudo del tipo de cambio, forma parte de esta
familia de crisis de diversas maneras, unas veces como nucleo o desencadenante de
los procesos de crisis, otras como consecuencia 0 sintoma de fendmenos mas
amplios. Por ello, en este repaso a los modelos utilizados mas frecuentemente en la
literatura para explicar las crisis cambiarias se inicia con el examen de un modelo
general de crisis financieras, el de (Hyman Minsky, 1975). A continuacion, se
examinan los modelos de crisis cambiarias méas especificos, conocidos como
modelos de Primera y Segunda Generacion. Los modelos de Primera Generacién
se basan en la incompatibilidad entre la politica econdmica de un Gobierno y sus
compromisos con un tipo de cambio fijo, que acaba conduciendo a un ataque
especulativo sobre su moneda y al colapso del régimen cambiario. La primera
formulacion de este tipo de modelos se debe a (Krugman, 1979); los de Segunda
Generacion incorporan a los agentes privados, sus expectativas y la interaccion con
la politica econémica, generando la posibilidad de equilibrios multiples y de crisis
autogeneradas. (Obstfeld, 1986) es el representante mas reconocido de esta
interpretacion de crisis cambiarias. Por Gltimo, se exponen los rasgos de los que
podrian denominarse modelos de Tercera Generacion, estos parten de un hecho
empirico relevante sefialado por (Kaminsky y Reinhart, 1996), que consiste en la
frecuente coincidencia de crisis cambiarias y bancarias, las “crisis gemelas”.
Algunos autores como Tornell y Westermann modelizan un ciclo econémico, con
cierto parecido al desarrollo de Minsky, que pueden explicar crisis de estas
caracteristicas.

Boom and Bust Primera Generacion Segunda Generacion || Tercera Generacion
Minsky 1975 Krugman 1979 J Obstfeld 1994 Kaminsky, Reinhart 1996

Burbujas Balanza de Pagos Autogeneracion Crisis Gemelas
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2.1.- Modelos Boom-Bust

Hyman Minsky (1975) en su teoria (boom and bust), parte de la inestabilidad del
sistema crediticio, concede gran importancia al papel de las estructuras de la
deuda como causantes de las dificultades financieras y en especial a la deuda
contraida para impulsar la adquisicion de activos especulativos. Segun Minsky los
sucesos que conducen a las crisis se inician con un desplazamiento, shock exégeno
o0 externo que sacude al sisterna macroeconémico, algiin acontecimiento de caracter
politico o bien un éxito financiero sorprendente capaz de alterar el panorama
economico, cambiando la oportunidad de rentabilidad al menos en un sector
importante de la economia. El desplazamiento ofrece oportunidades para la
obtencién de utilidades en algunas lineas nuevas o ya existentes, mientras que
cierra otras. Como resultado las firmas comerciales y particulares que tienen
ahorros o crédito pretenden aprovecharse de lo primero y retirarse de lo ultimo. Si
las oportunidades nuevas dominan a las que pierden, la inversion y la produccion
se recuperan, iniciando un auge.

En el Modelo de Minsky? el auge se nutre de la expansion del crédito bancario,
gue amplia la oferta monetaria total. De forma tipica, los bancos pueden expandir
el nivel de dinero bien con la emision de billetes de banco, acogiéndose a los
acuerdos institucionales previos, o bien prestando en forma de adiciones a
depositos bancarios. En un sistema bancario determinado y en un momento
concreto, los medios monetarios de pago pueden ampliarse no sélo en el marco del
sistema bancario existente, sino también a través de la formacion de nuevos
bancos, sofoles o incluso casas comerciales mediante el desarrollo de nuevos
instrumentos de crédito, provocando la expansion del crédito personal. Las
cuestiones cruciales de la politica se vuelcan en la forma de controlar esta
expansion monetaria. Pero incluso en el caso de que se corrigiese el desequilibrio
de los bancos viejos y el de los potencialmente nuevos, la inestabilidad del crédito
personal continuaria ofreciendo medios de pago para financiar el auge si se ofrecen
estimulos los suficientemente atractivos.

Bajo el supuesto de que el deseo de especular se halla presente y se transmuta en
demanda efectiva de bienes o activos financieros, al cabo de un tiempo la demanda
incrementada presiona contra la capacidad de produccion de bienes o contra la
oferta de los activos financieros existentes, los precios aumentan dando origen a
nuevas oportunidades de utilidad, atrayendo a mas compaiiias e inversores. Se

2La exposicion del Modelo de Minsky aparte de lareferencia citada, se basa en el desarrollo de Kindleberger (1991)
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desarrolla un feedback positivo, al tiempo que la nueva inversidon conduce a un
incremento de la renta que estimula mayores inversiones. En este punto podemos
encontrar lo que Minsky denomina euforia. La especulacion para lograr aumentos
de precios se afiade a la inversion para aumentar la produccién y la venta, si este
proceso cobra fuerza el resultado es, con frecuencia, lo que Adam Smith y sus
coetdneos llamaron sobrenegociacion (Kindleberger, 1991). La pura especulacién
implica la compra para la reventa més que para la renta, tratdndose de activos
financieros. La sobrevaloracion de las utilidades procede de la euforia, afecta a las
comparniias involucradas en los procesos de produccion y distribucion, en realidad
no requiere ningun tipo de explicaciéon. El apalancamiento excesivo nace de las
necesidades de disponer de efectivo, que son relativamente bajas, tanto al precio
actual de un bien o activo, tanto a los posibles cambios de precios. Esto significa
comprar sin desembolsar el importe total o a plazos, en circunstancias en las que se
puede vender el activo y transferir con él la obligacion de efectuar futuros pagos. A
medida que las comparfiias o las familias ven a otros obtener utilidades, fruto de
compras y reventas especulativas, tienden a hacer lo propio, las ovejas siguen al
rebafo; se puede confirmar en este punto la similitud existente con el llamado
efecto contagio.

“No hay nada tan molesto para el malestar y el buen juicio de una persona como ver a
un amigo hacerse rico”

Charles P. Kindleberger

Cuando el numero de inversionistas que se entrega a estas practicas aumenta,
atrayendo a sectores ajenos, la especulacion para obtener utilidades se separa de la
conducta normal, y deriva hacia lo que se han descrito como manias, o burbuja
especulativa. Las manias pueden variar; puede tratarse de materias primas, en
especial de aquellas que son importadas de puntos distantes3, bienes
manufacturados para la exportacion a mercados lejanos, titulos bursatiles,
nacionales o extranjeros, o incluso contratos de compraventa de bienes; en México
un claro ejemplo de ello fue el crack burséatil de 1987. En la ultima etapa, la
especulacion tiende a separarse de lo objetivo y se vuelca a lo ilusorio. Un niamero
creciente de inversores tiende a enriquecerse sin una verdadera comprension de
los procesos en los que se hallan inmersos. En consecuencia, no resulta extrafio que
ante procesos de alto nivel especulativo, las crisis estén latentes.

La sobrenegociacion ha mostrado una tendencia creciente, por los procesos de
integracion, a extenderse de un pais a otro, siendo multiples los conductos. Los
bienes y activos negociados a nivel internacional que aumentan de precio en un
mercado, también lo harédn en otros por medio del arbitraje. EI multiplicador de

% donde las condiciones de ofertay demanda no se conocen con detalle
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comercio exterior comunica los cambios en las rentas en un pais determinado a
otros mediante el aumento o descenso de las importaciones. El flujo de capital en
inversion directa constituye un tercer conducto. Los flujos monetarios de divisas,
entradas en el corto plazo, son el cuarto. Incluso se han detectado conexiones
meramente psicologicas, como cuando la euforia o pesimismo del inversor de un
pais ha contagiado a los inversores de otros.

A medida que el auge progresa, los tipos de intereés, la velocidad de circulacion y
los precios continlan aumentando. En un momento dado unas cuantas personas
involucradas en el proceso deciden obtener utilidades y venden todo. EI mercado
se vuelca incierto, mas se equilibra gracias a los nedfitos en la especulacion,
multiples casos se han presentado en el mercado de las Cajas de Ahorro en México.
Los precios comienzan a estabilizarse. A continuacion puede producirse un
inquietante periodo de depresion financiera. Esta expresion procede de finazas
empresariales, donde se dice que una compairiia sufre depresion financiera cuando
tiene que considerar la posibilidad aunque quizd remota, de no poder hacer frente
a sus deudas.

Para una economia considerada a nivel agregado, el equivalente es la conciencia
por parte de un considerable sector de la comunidad especuladora de que puede
desarrollarse una fiebre para disponer de liquidez, desprenderse de activos y
conseguir efectivo, con desastrosas consecuencias para los precios de los bienes y
titulos bursétiles, dejando, ademéas a algunos especuladores que han tomado
dinero prestado en situacion de incapacidad para devolver sus préstamos. En caso
de que la depresion persista, los especuladores se percataran, ya sea de forma
repentina o gradual, de que el mercado no puede subir mas y es el momento de
retirarse. La carrera por deshacerse de los activos financieros y obtener dinero
puede convertirse en una estampida. La sefial especifica que precipite la crisis
puede ser la quiebra de un banco o una compafiia que ha actuado demasiado
optimistamente, la revelacion de una estafa o un desfalco por parte de alguien que
pretende escapar a la depresion por medios poco honestos, un descenso en el
precio del objeto original de la especulacion, ya que solo al principio se considera
sobrevalorado, como fue el caso de los titulos relacionados con Internet en el 2000.
En cualquier caso la fiebre esta en marcha, los precios bajan y las quiebras se
multiplican.

La liquidacion se produce a veces de forma ordenada, pero, con mayor frecuencia
degenera en panico a medida que se extiende la conciencia de que sélo existe una
determinada cantidad de dinero, pero no la suficiente como para que todo el
mundo pueda vender al precio mas alto. El término que define esta etapa &
revulsion. La revulsion contra los bienes o titulos bursétiles conduce a los bancos al
cese de la concesion de préstamos respaldados por este tipo de activos.

www.jll-mexico.com 4
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La revulsion y el descrédito pueden llegar al panico, con una multitud
precipitdndose en masa hacia la puerta antes de que ésta se cierre de golpe. El
panico sé auto alimenta del mismo modo que sucedia con la especulacién, hasta
gue ocurren una o mas de tres cosas:

1) Los precios descienden hasta tal nivel que la gente se siente nuevamente
tentada a retroceder hacia los activos menos liquidos.

2) La actividad comercial se corta, estableciendo unos limites de descenso de
los precios, suspendiendo los intercambios o suprimiendo la negociacion.
3) Un prestamista de altimo recurso logra convencer al mercado de que habréa

dinero disponible en cantidad suficiente para hacer frente a la demanda de
efectivo. La confianza puede llegar a restablecerse incluso en el caso de que no se
emita un cuantioso volumen de dinero contra otros activos; el simple conocimiento
de que se puede obtener efectivo suele ser suficiente para mitigar o eliminar el
deseo (Williamson, 1993).

En esta exposicidn y bajo los supuestos adoptados, para modelizar los episodios de
crisis, estamos concientes que los panicos bancarios plantean la actuacion y
reacciones de grupos individuales de inversores, causando dudas al pasar del
escenario del individuo al de un pais, no obstante cabe considerar el hecho de que
los agentes financieros operan en el mismo sentido que las personas ante el auge,
las manias, o, incluso en el panico.

2.2.- Modelos de Primera Generacion

El primer modelo tedérico de crisis cambiarias, se desarrolla en 1979 por Paul
Krugman, considerado como el pionero en este campo, cuando llevo a cabo el
planteamiento de un modelo capaz de predecir las crisis de Balanza Pagos,
después de las crisis ocurridas en México, Chile y Argentina en los afios 70°s. Hoy
éste modelo, junto con el desarrollado por Flood y Garber en 1984 que incorpora el
momento en el que se presenta la caida de un régimen de tipos de cambio fijos,
estan calificados como la Primera Generacion.

El Modelo de Krugman: (Krugman, 1979)

Modelo en el que estudia el fendbmeno concreto de una crisis en la Balanza de
Pagos, entendiéndola como la rapida pérdida de reservas del Banco Central,
provocando un ataque por parte de los operadores financieros privados contra la
moneda, obligando a las autoridades a devaluar al no poder sostener la paridad.

www.jll-mexico.com 5
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En el Modelo macroecondbmico se pueden denotar dos caracteristicas
fundamentales:

La demanda de moneda nacional depende del Tipo de Cambio (TC)
El TC que equilibra el mercado de dinero varia a lo largo del tiempo.

El modelo plantea un pais pequefio, donde su produce un bien comercializable en

el mercado internacional, cuyo precio en el territorio nacional (P) gueda definido
por el TC de la moneda nacional expresado en términos de la moneda extranjera

() multiplicado por el precio del producto en los mercados internacionales (P*) :
es decir:

P=gP*
P Precio doméstico
€ TC de moneda nacional por extranjera
P* Precio extranjero.
Se asume ademas la hipotesis de que el precio del bien en el extranjero P* es
constante e igual a 1:

P*=1
Por lo que el precio interno del producto seréa igual al TC:

P=s

Su planteamiento parte de una economia con salarios y precios flexibles, con la
produccion en pleno empleo, y la Balanza Comercial, que de igual forma adoptara
el papel de Balanza de Pagos en el modelo la cuenta corriente, quedara por la

diferencia entre produccion y gasto:

B=Y- G- C(Y- T,W) CLC2>0,
B Balanza por Cuenta Corriente

Y Nivel de Produccion

G Gasto Publico

C Consumo Privado

T Impuestos

W Riqueza.

Respecto al mercado de activos, el modelo establece que los inversores s6lo pueden

elegir entre dos activos: moneda nacional (M) , Y la moneda extranjera (F) , siendo
el tipo de interés nominal de ambos activos igual a cero. De esta forma la riqueza

real ce los residentes nacionales W) sera igual a la suma de las tenencias en

moneda nacional (M) mas las de moneda extranjera (F) :

www.jll-mexico.com 6
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w=M.,F
P

Por dltimo, el modelo asume que los extranjeros no poseen moneda nacional, por

lo que (M) representa el stock de moneda nacional, y en situacion de equilibrio
asume que los residentes nacionales deben estar dispuestos a mantener dicho
stock. La condicién de equilibrio de la cartera establece que las tenencias de activos
en moneda nacional equivalen a una proporcion de la riqueza real de los

residentes, y que ésta depende a su vez de la tasa de inflacion esperada (p)’ y dado

gue uno de los supuestos del modelo es que el nivel de precios interiores (P) se
corresponde con el TC (s), las posesiones de activos en moneda nacional dependen
de la tasa de depreciacion esperada de la moneda:

M —_ x>

P L(p)y* W L1<0,
P Tasa de inflacion esperada y por lo tanto la tasa de depreciacion esperada.
Krugman contempla dos regimenes econdmicos diferentes: sistema con TC flexible
y sistema con TC fijo. EI comportamiento de la economia en el corto plazo es
diferente segun cual sea el sistema de TC. Un aumento de la tasa de inflacién
esperada bajo un régimen de TC flexible produce un aumento del nivel de precios
interiores, mientras que cuando el TC es fijo, un aumento de la tasa de inflacion
esperada supone una alteracion en la composicion de la riqueza de los residentes,
aumentando los activos de moneda extranjera (oF) y disminuyendo los activos de

: F Lo L : :
moneda nacional ¢ Pe. Esta situacion provoca un cambio compensatorio en las

reservas del Gobierno que disminuye exactamente en la misma cantidad en que
aumentan las tenencias de moneda extranjera en manos de los residentes privados:
DR=-DF = DM
P
Krugman analiza también el comportamiento dinamico de la economia bajo ambos
TC. En el caso de TC flexible, se asume que la creacién de dinero depende
Unicamente de las necesidades de financiacion del Gobierno. Por tanto el
crecimiento del stock de dinero vendra determinado por las diferencias entre los
gastos e ingresos del Gobierno:
M =G-T
P
Relacionando gasto publico y oferta monetaria, bajo el supuesto de prevision
perfecta de la tasa de inflacion, Krugman demuestra que la demanda de activos en
moneda nacional dependera exclusivamente del crecimiento de precios y que los
residentes nacionales sélo estaran dispuestos a aumentar la proporcion de moneda
nacional sobre moneda extranjera, si se produce una reduccién en el nivel de

precios.
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“ Finance Consulting

Bajo un régimen de TC fijo, lo que equivale a decir que el nivel de precios es

constante (P) ya que tal y como se ha planteado el modelo P=SP* y P*=1y por

tanto P=5=0, ge parte de la hipotesis de que el Gobierno posee un stock de
reservas en moneda extranjera, mismo que utiliza para estabilizar el TC. El sector
privado solo puede adquirir activos si disminuye su gasto respecto a sus ingresos y
por tanto el ahorro del sector privado se considera:
S=Y-T-C(Y-TW)

En este caso y debido a que el nivel de precios es constante, el crecimiento de la
riqueza de los residentes equivale al ahorro del sector privado, es decir:

/ = M+ F =S

P

De esta forma la distribucién del ahorro entre activos denominados en moneda
nacional y activos en moneda extranjera vendra determinada por la condicién de
equilibrio de la balanza comercial. Mientras que los inversores confien en el
mantenimiento del nivel de precios por parte del Gobierno, la inflacion esperada
sera nula, dandose una relacion estable entre la riqueza y depositos en moneda
nacional. Si se produce un aumento de la riqueza de los residentes, una proporcién

M
- . _ (==L(p)*W)
L ira destinada a moneda nacional, dado: P

y (1- L) jra destinado a activos en moneda extranjera.

El Gobierno podra cubrir su déficit emitiendo nueva moneda nacional o utilizando

sus reservas de moneda extranjera (R)

del estado puede expresarse:

. Por tanto, la composicion del presupuesto

%H?:G- T=g.(M/P)

De esta expresion se deduce que mientras el Gobierno se comprometa a mantener
el TC, no posee control sobre cémo financia su déficit. A lo largo del tiempo, tanto
la riqueza del sector privado como las reservas del Gobierno variaran. Cuando el
Gobierno incurre en déficit sus reservas disminuyen aunque el ahorro del sector
privado sea cero. En situacion de déficit fijar el TC resulta imposible
independientemente de la cantidad inicial de reservas que tuviera el Gobierno y el
efecto derivado de dicha fijacidbn generara una crisis de la Balanza de Pagos,
provocado por un ataque especulativo en el momento en que los agentes anticipen
el agotamiento de las reservas.

El Modelo de Flood y Garber: (Flood y Garber, 1984)

www.jll-mexico.com 8
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Una segunda version de las crisis de Primera Generacidn se desarrolla en el afio de
1984 cuando Robert Flood y Peter Garber plantean un modelo que estudia el
momento en el cual se produce la caida de un régimen de TC fijo. Parten de la
hipotesis de prevision perfecta, identificando el momento en el cual se produce el
colapso a partir de los movimientos observados en las reservas del Banco Central.
Se intenta determinar el TC flotante que se produce tras el colapso del régimen, en
un momento cualquiera del tiempo. A este TC lo llaman tipo de cambio sombra,
definido como el que estaria vigente si el Gobierno dejase de intervenir en la
moneda nacional. Analizando como se produce la transicién de un sistema fijo a
uno flexible.

El momento del colapso del réegimen se produciria, cuando se agotan las reservas
del Banco Central. Las reservas van disminuyendo en forma proporcional con la
cantidad de dinero lo que llevaria al colapso del régimen, de no intervenir otro
factor, cuando las reservas se agotaran. Mas en términos generales, antes de que se
agoten las reservas en su totalidad, los operadores financieros previendo esta
situacion, lanzan un ataque especulativo contra la moneda anticipando el
agotamiento de las mismas.

La conclusion basica de este modelo es que a medida que se produce un aumento
del nivel de reservas iniciales se retrasa el colapso en el régimen cambiario,
mientras que si aumenta el crédito interno se acelera el proceso. Por tanto, mientras
el crédito interno no crezca, el desequilibrio no se presentara. Esta conclusion se
extrae en virtud de que ante un colapso en el régimen previamente se dard un
cambio en la composicion de la Oferta Monetaria, aumentando el crédito interno
en detrimento de las reservas:

Del balance consolidado del sistema financiero se desprende que la contrapartida

de la creacién de Oferta Monetaria, (M) en un pais es, o bien la acumulacién de

(R)

crédito frente al resto del mundo, mediante reservas internacionales,\'’, o bien la

concesidn de crédito interno, (D) ,al sector publico o privado, de modo que:
M=R+D

La figura 2.1, muestra la tendencia a lo largo del tiempo de ® MRD  parece claro
gue esta situacidn es insostenible a medio plazo, dado el progresivo agotamiento
de las reservas internacionales que transitoriamente actuarian como variable de
ajuste: naturalmente, cuando se agotasen tales reservas el Gobierno perderia la
posibilidad de intervenir en defensa del compromiso de estabilidad cambiaria v,

de persistir el incremento sostenido en (D) por lo que debe abandonar el TC
estable.

www.jll-mexico.com 9
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La parte inferior de la figura 2.1, muestra como el TC sombra E(S)se ira

D)

depreciando como consecuencia del paulatino incremento en ( si no fuese

compensado con disminuciones de (R) (Flood y Marion, 1998).

Las conclusiones de la teoria clasica, (destacamos que cuenta con apenas veinte
afos de existencia), se basan en el hecho que el ataque especulativo se llevara a
cabo cuando el TC sombra supere al TC oficialmente definido por el Gobierno,

E(O), en el momento t(o)_ La razon es que antes de este momento no es rentable
atacar, ya que incluso si obligasen a dejar en flotacion la moneda nacional no
lograrian la devaluacidon en que se basan sus utilidades, mientras que si esperan

mucho més tarde de t(o) corren el riesgo de que sean otros los que ataquen y se
lleven las utilidades.

MAN Figura 2.1
>
R
A t‘? y Tiempo
E(s)
E(0) f
: S Tiempo

to



& Finance Consulting

M (Masa Monetaria)

D (cCrédito Interno)

R (Reservas Internacionales)

20 (Tipo de Cambio Fijo)
=8 (Tipo de Cambio Sombra)

Fuente: Flood y Marion (1998)

2.3.- Modelos de Segunda Generacion

Los modelos de Primera Generacion (Krugman 1979, Flood y Garber 1984), se
pueden aplicar a muchas de las crisis en la década de los 70°s asi como, a las de
deuda de 1982 de los paises en desarrollo, méas fallaron en su exp licacion de las
crisis de Chile (1982), SME (1992-93) y México (1994).

Los modelos de Segunda Generacién difieren de la Primera Generacion debido a
gue son modelos de equilibrios multiples, consideran una interaccion entre el
sector privado y el comportamiento del Gobierno dando pie a multiples
soluciones. Con el afiadido que ante la fuerza que han adquirido los agentes
privados, sus expectativas sobre devaluacion, o no, acaban confirmandose dando
pie a un caracter de autogeneracion. La filosofia de los modelos de Segunda
Generacidn se basa en considerar que en toda economia existe una interrelacion
entre el comportamiento del sector privado y las decisiones que toma el sector
publico o Gobierno. Asi una crisis financiera bajo dicha relacion puede tener lugar
cuando los operadores financieros internacionales tengan expectativas sobre una
posible devaluacién de la moneda, reflejandose dicha situacion en los tipos de
interés los que al elevarse tratan de atraer moneda nacional frente a la extranjera.
Lo que puede llevar al Gobierno a devaluar, debido al costo de servicio de la
deuda. Al contrario si los agentes privados no tienen expectativas de que se
modifique el TC, el tipo de interés se mantiene bajo y la devaluacion es menos
probable.

El Modelo de Obstfeld: (Obstfeld, Maurice, 1994)

Bajo esta linea de estudio se encuentra el modelo de Obstfeld (1994), donde el
sector privado determina el salario de un periodo en un momento anterior sin
conocer la politica econdmica que llevara a cabo el Gobierno, mas basandose en las
expectativas existentes sobre dicha politica. Esto condiciona la actuacion del
Gobierno respecto a devaluar o no a la moneda, ya que si el sector privado no
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espera una devaluacion, el salario reflejara la estabilidad de la moneda. Ante una
expectativa de devaluacion el salario tendera a subir con el fin de compensar a los
trabajadores por la pérdida de poder adquisitivo, y el empleo se reducira, lo que
puede llevar al Gobierno a devaluar la moneda en un intento por controlar el nivel
de produccion, aunque la subida salarial estuviese basada s6lo en expectativas.
Una caracteristica tedrica de este tipo de modelos, basados en expectativas
racionales, es que se presentan soluciones multiples. La existencia de expectativas
por parte de los agentes econdmicos que participan en el mercado, pudiendo
anticipar atagues con éxito contra la moneda que alteren la politica econémica del
pais, generan distintas situaciones de equilibrio:

La primera es aquella en la que no hay expectativas de ataque y no cambian los
fundamentos econdmicos, por lo que se mantiene el TC fijo de manera indefinida.
Segunda: las expectativas sobre un ataque especulativo se acaban confirmando y
terminan por provocar un cambio en los fundamentos que validan ex-post la
variacion en el TC que los especuladores habian anticipado,

Tercera: entre estas situaciones de equilibrio, se dan otros equilibrios durante el
tiempo en que el Gobierno esta defendiendo la paridad, mas existen expectativas
de devaluacién por parte de los agentes econdmicos (Obstfeld, 1996).

Sobre lo anterior Krugman plantea que los equilibrios multiples son, paraddjicamente,
menos probables cuando los fundamentos son malos. Cuando los fundamentos son
claramente inconsistentes con el sistema de TC fijo, los inversores no tienen dudas de que la
crisis ocurrira, y el modelo rapidamente converge a un equilibrio en el que la moneda es
atacada y devaluada. Sélo cuando los fundamentos son lo bastante buenos y los inversores
dudan entre si habra crisis, 0 no, es cuando se puede plantear la existencia de equilibrios
multiples.

Comentario de Paul Krugman al Modelo de Obstfeld (Krugman, 1998)

En consecuencia el papel de los fundamentos econdmicos en este tipo de modelos,
como menciona Krugman, aparece de forma secundaria, ante los modelos de
Primera Generacion, ya que aunque segun estos modelos no son los fundamentos
los que originan las crisis, sin embargo, son los que permiten hacerlas posibles. En
estos modelos, los fundamentos econémicos determinan el rango de posibilidad
del equilibrio, es decir, ante unos fundamentos débiles no se tiene necesariamente
qgue generar una crisis financiera, pero es cierto que un pais que se encuentra en
esta situacion de sus variables esenciales tendra mayor probabilidad de ocurrencia
y sucumbir ante un ataque especulativo, comparandolo con otro de mayor
fortaleza econdmica
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El Modelo de Flood y Marion: (Flood y Marion, 1995)

Un modelo adhoc, desarrollado en 1995 por Robert Flood y Nancy Marion para
comprender las crisis de Segunda Generacidn en su caracter self -fulfiling, parte de
la fijacion de los salarios en un periodo anterior, basandose fundamentalmente en
las expectativas que ahora el mercado laboral mantiene sobre la Politica Econémica
que llevara a cabo el Gobierno durante el periodo. Segun este mecanismo si los
agentes prevén una posible devaluacién de la moneda, esto quedara reflejado en
las negociaciones salariales, lo que provocara desequilibrios econémicos:

Elevacion de los salarios como medida de proteccion al poder adquisitivo, ante una
probable devaluacion y consecuente elevacion del nivel de precios del pais.

Estos desajustes econdmicos pueden ser corregidos por el Gobierno mediante la
politica econémica, por medio del TC, ya que este es fijado con posterioridad a las
negociaciones salariales. Si el Gobierno ante las expectativas de devaluacion decide
no devaluar, corregira los desequilibrios economicos a consecuencia de perder el
control sobre el nivel de produccion interno, evitard un incremento de la inflacién,
disminuyendo su control sobre las variables que definen el nivel de produccion. Si
por el contrario decide inclinarse por el TC flexible estara alimentando un proceso
mediante el cual se dan incremento en el nivel de salarios y en los precios del pais.
Ambas situaciones quedan reflejadas en la siguiente ecuacion: (costo del régimen
cambiario)

Lt :O,5q(pt - pt-1)+0’5(yt - y*)2

donde Pt es el nivel de precios nacional,
*
Y7 esel objetivo de output fijado por la politica econdémica,

q es el peso asociado a las desviaciones de la inflacién respecto del objetivo
politico.

Segun este planteamiento, el Gobierno decidira devaluar su moneda siempre que
la pérdida por abandonar el sistema de TC fijo, unido al costo que tiene para el
Gobierno la pérdida de credibilidad de tomar esta decision, sea menor que la
perdida obtenida por no ceder ante la presiéon y mantener el TC fijo. En este
modelo se destaca la existencia de distintos niveles de equilibrio econémico, donde
cada uno recoge las expectativas que los agentes econdmicos mantienen sobre la
politica econdémica que el Gobierno llevara a cabo en el siguiente periodo, ya que
segun sean los niveles de expectativas de devaluacion, diferentes seran los
pardmetros de la ecuacion obteniéndose con ello resultados multiples.
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El Modelo de Bensaid y Jeanne: (Bensaid y Jeanne, 1996)

Bajo esta misma linea de investigaciéon, encontramos el desarrollado en 1996 por
Bernard Bensaid y Oliver Jeanne, en el cual se considera un modelo donde un pais
trata de fijar su moneda respecto a la moneda de un pais extranjero. El pais
determina el tipo de interés nominal de tal manera que le permita mantener la
paridad, mientras que el pais extranjero fija su politica monetaria en funcién de
conseguir sus propios objetivos politicos. Ante las expectativas de devaluacién de
la moneda nacional el Gobierno puede optar por defender la moneda lo que
obligaria a elevar los tipos de interés generando un costo para la economia. Para
evitar el costo de defender la moneda el Gobierno pude decidir abandonar el
sistema de TC fijo que también a su vez genera un costo, asociado a la pérdida de
credibilidad del Estado.

La dinamica de la crisis en este modelo presenta la caracteristica de
autogeneracion, tipica en los modelos de Segunda Generacién, por la cual las
expectativas de devaluacion se retroalimentan en la medida que el Gobierno
defiende la moneda, lo que acaba terminando en una devaluacién basada en
expectativas. La crisis aparece cuando los agentes del mercado comienzan a
esperar una devaluacion, lo que provoca incrementos en las tasas de interés
nominales, incrementando con ello el costo de permanecer en un sistema fijo. A la
vez, el hecho de que este costo se incremente, aumenta las expectativas de
devaluacion; lo que a su vez hace incrementar mas el costo, entrando en un circulo
vicioso que termina cuando el costo de permanecer en el sistema es tan elevado
gue el Gobierno decide devaluar.

Para finalizar, los dltimos estudios realizados por el creador de los modelos de
Segunda Generacion, Obstfeld (1996), en el afio de 1996, desarrolla un modelo
basado en la caracteristica de autogeneraciéon donde, basandose en que cuando se
genera un cierto escepticismo en el mercado hacia el TC de la moneda nacional, el
Gobierno decide tomar medidas para defender el TC, generando, como costo, una
consecuente pérdida de empleo, provocada por el deterioro de las condiciones
econOmicas, durante el periodo en el que se lucha por mantener la moneda. La
decision de devaluacion por parte del Gobierno consiste en minimizar la siguiente
funcién de pérdida, que recoge el costo asociado a mantener el TC fijo, reduccion
en el empleo y en los niveles de produccién, y el costo asociado a devaluar la
moneda, elevacién en los niveles de inflacidn, ya que se identifica, como supuesto
de partida, el precio de la moneda con el nivel de precios nacional:

L=(y- y*)* +be’ +c(e)
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donde Yes el output,
Y esel objetivo de output del Gobierno,

€=€- €iesla variacion en el TC,

y c(®) el costo que supone para el Gobierno modificar el TC de la moneda
asociado a la pérdida de credibilidad.

Existen diferentes equilibrios asociados a distintas expectativas de depreciacion del
TC y los fundamentos econdmicos del pais. Uno de los equilibrios extremos es el
gue conduce a la devaluacion de la moneda, el cual es mas probable cuando el
costo asociado con la devaluacién es bajo, los niveles de produccion son muy
sensibles a las reducciones en el nivel de empleo, la aversion a la inflacién por
parte del mercado es baja y la credibilidad del Gobierno es pequeiia. De lo anterior
se deduce que aunque los fundamentos econdomicos, que se reflejan en la
estructura de la economia, no provocan necesariamente la crisis; sin embargo, si
contribuyen a hacerla mas o menos probable, generando en este proceso un
conjunto de equilibrios maltiples.

Cuando un Gobierno asegura que va a mantener un compromiso de estabilidad
cambiaria realmente lo que estara haciendo continuamente es una evaluacion de
las ventajas e inconvenientes asociados a mantener o abandonar ese compromiso,
en especial se sopesaran (Frankel y Rose, 1996):

Por el lado de los costos de abandonar el compromiso cambiario, esencialmente el
deterioro de la credibilidad internacional del pais como futuro destino de
inversiones, es decir la credibilidad internacional. Por el lado de seguir asumiendo
el compromiso cambiario, basicamente las consecuencias de mantener un TC que
pueda estar progresivamente sobrevalorado, con los efectos negativos sobre la
competitividad de los bienes y servicios del pais, con su correlativo impacto sobre
el déficit comercial y eventualmente sobre el desempleo. Asimismo en el caso que
las sospechas de devaluacion se vayan incorporando en los tipos de interés
mediante primas de riesgo, ello puede tener un impacto negativo sobre el proceso
inversor, los créditos al consumo y las hipotecas.

Los dos ingredientes presentados en el enfoque moderno, caracter self — fullfilling
de las expectativas de los operadores y la relativizacion del compromiso cambiario,
configuran un margen de ambigtiedad que hace que se den situaciones en las que
el ataque especulativo y la crisis es posible pero no inevitable, introduciendo una
dosis de inestabilidad intrinseca al funcionamiento del Sistema Financiero
Internacional.
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2.3.- Modelos de Tercera Generacion

Las modelos de Tercera Generacion se consideran Utiles en la literatura
contemporanea. Graciela Kaminsky y Carmen Reinhart incursionaron en esta
nueva linea en virtud de la falta de adecuacion en la explicacién de las ultimas
crisis ante la teoria existente, como sucedio con los fallos de las teorias de Primera
Generacién con las crisis de Chile (1982), Europa (1992-93) y México (1994) estas
encontraron explicacion en los Modelos de Segunda Generacion desarrollados por
Obstfeld (1994). Nuevos episodios de crisis pusieron de manifiesto la necesidad de
encuadrar un marco tedrico capaz de adaptarse a los modernos desequilibrios
como el caso de Asia en (1997).

La inspiracion de las crisis gemelas (twin crises) se encuentra en la regularidad
empirica que muestra que con frecuencia las crisis cambiarias y bancarias se
presentan simultaneamente. Concediendo gran importancia al papel de las
estructuras de deuda como causantes de las dificultades financieras, y en especial a
deuda contraida para impulsar la adquisicion de activos especulativos. En este
principio se encuentra la conexion con la teoria general de crisis de Minsky.

El Modelo de Kaminsky y Reinhart: (Kaminsky y Reinhart,
1996)

Analizando una muestra de paises tanto desarrollados (5) como emergentes (14),
Kaminsky y Reinhart tratan de cubrir el hueco de los modelos de Primera y
Segunda Generacion, en torno a no prestar atencion a la presencia de crisis
bancarias que se presentan conjuntamente con las cambiarias. Abarcan el periodo
de (1970-1995) estudiando 76 crisis cambiarias y 26 bancarias. Los resultados
obtenidos al sustentar dicha teoria, arrojan cuatro conclusiones a considerar:

Primero se estudian los conductos comunes de ambas crisis, su analisis arroja que
no existen nexos aparentes entre las crisis de balanza de pagos y las bancarias en la
década de los 70’s, cuando los mercados financieros se encontraban altamente
regulados. En los 80°s siguiendo la liberalizacién de los mercados financieros en
muchas partes del mundo, las crisis comenzaron a mostrar nexos. Los conductos
entre ambas, parten de que el comienzo de problemas en el sector bancario,
predice las crisis de balanza de pagos, mas este nexo causal no es unidireccional,
ya que se ha demostrado que las crisis cambiarias agudizan los problemas en el
sector bancario, haciendo de esto un circulo vicioso. De hecho la cuspide de las
crisis bancarias se presenta posterior a la devaluacion o depreciacion de la moneda,
sugiriendo que problemas existentes se agravaron o0 que nuevos se crearon, en
virtud de altos tipos de interés requeridos para defender la moneda, pérdida de

www.jll-mexico.com 16



“ Finance ( 11;1~'|:Iun;_-
reservas o bien los créditos en moneda extranjera que se ven crecer en forma
proporcional con el movimiento cambiario.

Segundo, mientras que las crisis bancarias en ocasiones preceden de crisis de
Balanza de Pagos, no son necesariamente la causa inmediata de las crisis
cambiarias, incluso en los casos de un débil sistema bancario donde se pone fin a
un deficiente régimen cambiario, los resultados apuntan a causas comunes.
Identificar, cual de los problemas, cambiarios o bancarios aparecera primero, es
circunstancial. Lo que se puede afirmar es que ambas crisis son precedidas por
recesiones o al menos un crecimiento mas bajo de lo normal, atribuible en gran
parte al empeoramiento de la competitividad, un tipo de cambio sobrevalorado o
un incremento del costo del crédito interno. Las exportaciones son normalmente
un buen indicador. En ambos tipos de crisis, un impacto a las instituciones
financieras inyecta el dinero en el mercado, creando la fase del boom, ciclo en el
gue se provee un exceso al financiamiento. La vulnerabilidad de la economia
incrementa al mismo tiempo que lo hacen los pasivos sin garantia, hasta hacer al
sistema bancario crecer a niveles no respaldados.

Tercero, los resultados muestran que las crisis son tipicamente precedidas por
fundamentos econdmicos débiles y deteriorados. Mas los ataques especulativos
pueden y ocurren en el momento que el mercado lo disponga, en funcion de las
posibles utilidades, dependiendo de hasta donde este dispuesto a defender el
Banco Central su moneda, caracter tipico de los modelos de segunda generacion
(self-fullfiling). Lo trascendental en este punto, es el comprobar que el
comportamiento de los agentes y su incidencia sobre las crisis no solo es el
resultado de los fundamentos econémicos.

Cuarto, cuando se comparan los episodios en los que las crisis bancarias y
cambiarias ocurrieron al unisono, contra los episodios en donde ocurrieron por
separado, se encuentra que para las crisis gemelas los fundamentos econémicos
apuntaban a ser peores, las economias eran considerablemente mas fragiles,
ocasionando que ambas crisis se manifestaran en forma mas severa. Con esto se
puede decir que ante un panorama estable de la economia, la ocurrencia de una
crisis gemela es menos probable, pero no significa que ante una crisis de
autogeneracion, los efectos no se puedan trasladar a la banca, mas en su gestacion
dificilmente se encontraran debilidades en el sector bancario.

Los resultados que Kaminsky y Reinhart obtienen en este campo apuntan a que la
probabilidad de que una economia incurra en una crisis cambiaria aumenta
cuando ésta ha padecido una crisis bancaria. Estas conclusiones son el producto de
su trabajo (The Twin Crises) donde, calculan la probabilidad incondicional de
crisis tanto cambiarias como bancarias para la muestra de datos. La probabilidad
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de que una crisis cambiaria ocurra en los siguientes 24 meses dentro de toda la
muestra es simple, 24 por 76 (total de crisis en la muestra) dividido por el total de
las observaciones mensuales en la muestra. Estos calculos muestran la
probabilidad incondicional de crisis cambiarias y bancarias, resaltando la mayor
frecuencia de crisis cambiarias (76 crisis cambiarias y 26 bancarias).

Calcularon después una familia de condiciones probables, por ejemplo, sabiendo
gue hay una crisis bancaria en los pasados 24 meses, si aumenta la probabilidad de
una cambiaria. La probabilidad de una crisis cambiaria  condicionada a
informacion relativa a que una crisis bancaria esta en camino, deberia ser mas alta
gue la probabilidad incondicional de una crisis de balanza de pagos. En otras
palabras, una crisis bancaria incrementa la posibilidad que un pais incurra en una
crisis cambiaria. La probabilidad de crisis cambiaria condicionada al comienzo de
problemas en el sector bancario es de 46%, mientras que en forma incondicional se
estima un 29%. De aqui que podria argumentarse, como hizo Velasco (1987), sobre
las crisis a principios de los 80°s, que en un importante nimero de casos la ruptura
del sistema bancario contribuyo a la aceleracion de creacion de dinero, debilitando
la totalidad del sistema financiero derivando en crisis cambiarias. Observemos en
este punto que las crisis cambiarias en un sistema bancario débil pueden limitar las
estrategias del Banco Central para defender la moneda, en virtud de que los
recursos seran canalizados a la proteccién del ahorro. La crisis mexicana de 1994
comprueba esta afirmacion, ya que los limitados recursos, una vez pagada la
deuda en moneda extranjera, se destinaron al sector bancario, en lugar de
formalizar programas de defensa del peso.

Por altimo, se analiza el pico de las crisis bancarias como condicion para anticipar
los desequilibrios en el mercado cambiario, usando este fendémeno como la
condicion, no se gana ninguna informacion valiosa, de hecho la condicionada se
viene abajo a un 22% de prediccion y la incondicional muy por debajo de los
niveles iniciales. Estos resultados mantienen el hecho de que lo mas comun es que
el pico de la crisis bancaria viene después de la crisis cambiaria.

Una variedad de modelos se han expuesto para explicar los nexos entre las crisis
cambiarias y las bancarias. James Stoker (1994) estudia una cadena de sucesos que
se inician como problemas en la balanza de pagos hasta llegar a las crisis bancarias.
“Un shock externo, como un incremento en las tasas internacionales, ante un compromiso
de régimen de tipo de cambio fijo, se reflejard en una pérdida de reservas, si el mercado no
esta esterilizado, llevard a un aumento del credito interno, multiplicando las quiebras y
resultando una crisis financiera”.

Mas adelante Frederic Mishkin (1996) argumenta que si una devaluacién ocurre, la

posicion de los bancos puede debilitarse en el futuro inmediato, si una parte de sus
pasivos se encuentra denominado en moneda extranjera, la crisis sera eminente.
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Modelos como el de Velasco (1987) apuntan a direcciones opuestas en las causas de
los problemas en el sistema financiero, argumentan que la realidad del colapso
cambiario, obedece al momento en que los bancos centrales financian a las
instituciones privadas con problemas, imprimiendo mas dinero, llevandonos al
modelo clasico de crisis, explicada por un exceso de creacién de dinero.

Tornell y Westermann (2001) han tratado de modelizar las condiciones en que se
generan las crisis gemelas, mediante un modelo de ciclo “boom - bust”: Utilizando
una muestra de paises de renta intermedia caracterizan los rasgos estilizados de un
ciclo de estas caracteristicas. EI proceso se inicia con una liberalizacion financiera
que facilita un fuerte crecimiento del crédito bancario y un incremento
especialmente elevado de la inversion. Una apreciacion real de la moneda facilita
el endeudamiento al reducir el peso de las deudas en moneda extranjera. En la
mayoria de los casos el boom da paso a un aterrizaje suave, mas en ciertos casos se
produce una fuerte devaluacion y una crisis bancaria que conducen a una
reduccion del crédito. Este ciclo puede generarse mediante un modelo que se basa
en dos principios. El primero es que existen garantias de rescate frente al riesgo
sistémico, lo que lleva a las empresas a escoger inversion arriesgada. El segundo
consiste en que existen restricciones al crédito en moneda nacional que limitan el
endeudamiento de las empresas. La interaccion de estos efectos da lugar al
endeudamiento en moneda extranjera, apreciacion de la moneda local durante el
boom, y a un fuerte efecto “balance sheet”. El modelo origina equilibrios multiples
y crisis autogeneradas del sistema cambiario y de depreciacion de la moneda.

Existen los cimientos para crear una nueva generacion de modelos, siendo la
teoria de las crisis gemelas la mas destacada. No obstante, existen otras lineas que
intentan explicar la ocurrencia de crisis cambiarias mediante la utilizacion de
modelos basados en el contagio con una gran existencia y creciente produccion de
trabajos. Méas al dia de hoy, los modelos de Tercera Generacién se asocian al
desarrollo de Kaminsky y Reinhart.

3.- Conclusion

No existe en la actualidad un modelo consenso, por lo que, es necesario revisar las
distintas corrientes tedricas que nos ayudan a comprender porque se producen las
crisis cambiarias. El analisis tedrico tiene su justificacibn como paso previo a la
literatura empirica, ya que se requiere del conocimiento de las variables que por lo
general se consideran como decisorias como fundamento de expectativas sobre un
determinado régimen cambiario.

Recordemos que las crisis cambiarias, se pueden también definir, como el cambio
en las expectativas de los agentes econdmicos, por lo que de hecho no existe un
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modelo capaz de anticipar estos fendmenos y, en el dado caso de que llegase a
existir, cambiarian nuevamente las conductas de los agentes para hacerlo poco util.
Esta rama de la literatura tiene como objetivo dar explicacion a estos sucesos y
hasta cierto punto justificar académicamente por qué se presentan. La conclusién
de esta revision a los distintos modelos y generaciones de crisis cambiarias, se basa
en patrones comunes de conducta. Las variables que se podrian extraer como
factor comun de las distintas corrientes, apuntan a considerar que es la
vulnerabilidad de una economia, lo que la hace propensa a sufrir un episodio de
crisis o incluso verse inmersa en un proceso de contagio.

Seria complejo el definir la vulnerabilidad de una economia, incluso se plantea
como futura linea de investigacion. Por lo que se podria emplear el término de
debilidad o riesgo fundamental, con mayor consenso entre los académicos. Para
considerar a una economia como debil y por tanto con riesgo fundamental, se
consideran:

- Unaapreciacion del tipo de cambio real tras una entrada de capital

- Réapido incremento del crédito de la banca comercial al sector privado

- Pérdida de reservas derivada de salidas de deuda soberana expresada en
moneda local.
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