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REVISTA DE LA CEPAL 95 « AGOSTO 2008

La relacion entre crisis
cambiarias y bancarias en
paises emergentes: los problemas
de informacion y expectativas

Danzel Sotelsek y Lilianne Pavin

| papel del sistema bancario ha sido clave en la crisis de balanza
de pagos de varias economias emergentes. Se pueden destacar tres
tipos de modelos en los que se analizan diferentes factores relacionados
con las crisis cambiarias recientes. Por norma general, las crisis
financieras se deben al menos en parte a problemas de balanza de
pagos. La vulnerabilidad financiera hace que se desplome la moneda
y deteriore el sistema bancario, generandose asi un circulo vicioso.
Este trabajo muestra que la estabilidad financiera no esta garantizada,
especialmente en un sistema financiero globalizado. Los paises
emergentes tienen que encontrar un equilibrio entre la estabilizacion
econdémica y la financiera, sin dejar de participar en las nuevas
corrientes de capital. La tarea es dificil pero indispensable para evitar
episodios como los del pasado y cuya amenaza no parece descartada

para el futuro.
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I

Introduccion

El desarrollo acelerado de innovaciones financieras e
institucionales en los tltimos afios se ha traducido en
una internacionalizacién de los mercados y en su gra-
dual desregulacion. Esta globalizacion entrafia riesgos
considerables, y si bien las crisis de balanza de pagos
no son algo nuevo, su mayor frecuencia derivada de la
inestabilidad financiera internacional si lo es. Ello ha
dado lugar a un importante caudal de publicaciones
especializadas que pretende identificar las causas de
las crisis cambiarias y evitar sus efectos mediante su
deteccion temprana.

El objetivo de este trabajo es exponer brevemente
cémo explica la teoria econémica el fendmeno de las
crisis cambiarias y como se ajustan las explicaciones
a la realidad, haciendo hincapi€ en las crisis acaecidas
en la ultima década. Se rescata a la vez, mediante un
repaso bibliogrifico y empirico, el papel del sistema
bancario en el desarrollo de estas crisis, vinculando el
analisis con las distintas generaciones de modelos de
crisis de balanza de pagos.

Considerando que la teoria actual explica mejor
los problemas de los mercados de divisas y financieros,
pero no describe claramente su proceso de gestacion,

II

este andlisis intenta suplir tal falencia recurriendo a la
experiencia mundial reciente, y mostrar con mas clari-
dad el proceso de retroalimentacién que se da entre los
problemas de balanza de pagos y del sistema bancario,
utilizando herramientas y conceptos tedricos de la eco-
nomia de la informacion.

Una crisis puede definirse como “un momento
de ruptura en el funcionamiento de un sistema, un
cambio cualitativo en sentido positivo o negativo”
(Bobbio, Matteucci y Pasquino, 1998, p. 139). En tal
sentido, este trabajo considera que una crisis cambia-
ria representa para la autoridad monetaria de un pais
una severa dificultad y una potencial imposibilidad
de defender una paridad determinada o un régimen
cambiario explicito. En ambos casos, la crisis significa
que el ataque especulativo tuvo éxito al llevar el tipo
de cambio a una brusca y severa depreciacion. Por su
parte, una crisis bancaria se define como un deterioro
prolongado en la calidad de los activos bancarios que
hace probable la suspensién de los compromisos de las
entidades financieras y obliga al gobierno o al banco
central a anunciar e implementar un apoyo financiero
a gran escala (Pavon, 2001).

Modelos de primera generacion:

la crisis mexicana de 1982

Los modelos de primera generacion consideraban que las
crisis de balanza de pagos surgian de politicas fiscales
y monetarias laxas e inconsistentes con la paridad fija,
creando incentivos para el ataque especulativo ante la
perspectiva de un colapso cambiario. Este era, por lo
tanto, responsabilidad exclusiva de los gobiernos, que
aplicaban politicas econémicas expansivas y acumulaban
una deuda publica que eventualmente monetizaban. Esta
percepcion de las crisis cambiarias era alentadora, ya

O Este trabajo fue elaborado en el seno de la cdtedra de América Latina
que financia el Banco Santander Central Hispano en la Universidad de
Alcald. Los autores agradecen los valiosos comentarios recibidos.

que al poderse detectar con relativa facilidad los des-
equilibrios macroeconémicos, ellas podian predecirse
con los modelos vigentes. Los ataques especulativos
podian anticiparse, no existia incertidumbre con respecto
al momento e intensidad del ataque y las perturbaciones
exdgenas no se tomaban en cuenta.

En esta linea de pensamiento, las crisis solo ocurrian
cuando el sector privado percibia un comportamiento
gubernamental inconsistente con el compromiso de
régimen cambiario vigente. Como el papel del gobierno
aparecia estatico, sin reaccion alguna frente a las acciones
del sector privado, bastaba entonces con calcular la
reaccion 6ptima de politica econdmica para prever una
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crisis: el sector bancario no intervenia en su gestacion
y mds bien presentaba dificultades posteriores como
consecuencia de los problemas en el mercado cambiario.
El primer modelo de esta vertiente de pensamiento fue
el de Krugman (1979) inspirado en el trabajo de Salant
y Henderson (1978). Posteriormente Flood y Garber
(1984), Connolly y Taylor (1984), Sachs (1986) y Van
Wijnbergen (1988) ampliaron la version original.

En algunos de estos modelos la expansion del cré-
dito interno generaba una disminucién de las reservas
internacionales y un ataque especulativo a la moneda
local que obligaba a abandonar la paridad vigente. La
crisis de balanza de pagos se asociaba con los grandes
movimientos y en concreto con los déficit de la cuenta
corriente registrados en los periodos previos a la crisis.
El trabajo pionero en esta linea de pensamiento fue el
de Krugman (1979). En €l se analiza el caso de una
economia pequefia y abierta que produce un solo bien.
Los precios y salarios son flexibles y la produccion se
encuentra en su nivel potencial. La balanza comercial B se
hace equivalente con la cuenta corriente al no distinguir
entre comercio de bienes, servicios o transferencias: se
define como la diferencia entre produccién Yy gasto:

B=Y-G-C (1)

En el mercado de activos financieros, los inversores
solo pueden elegir entre activos en moneda nacional M o
en moneda extranjera F, siendo el tipo de interés nominal
de ambos activos igual a cero. Asi, la riqueza real de
los residentes nacionales W serd igual a la suma de las
tenencias en moneda nacional M y extranjera F:

W=M/P+F 2)

La condicién de equilibrio de la cartera establece
que las tenencias de activos en moneda dependen de la
tasa de inflacion esperada /. Como el nivel de precios
interno P corresponde al tipo de cambio s, las tenencias
de activos en moneda nacional dependen de la tasa de
depreciacion esperada de la moneda

M/P=L{D*W 3)

donde []es la tasa de inflacién esperada y por lo tanto
la tasa de depreciacién esperada de la moneda nacional.
Bajo tipo de cambio flexible, un aumento en la inflacién
esperada produce un aumento del nivel de precios internos,
mientras que con tipo de cambio fijo, un aumento de la
inflacion esperada altera la composicion de la riqueza de
los residentes a favor de los activos en moneda extranjera.

Ello obliga a un cambio compensatorio en las reservas
internacionales R, que disminuyen en la misma cantidad
en que aumentan las tenencias de moneda extranjera de
los residentes privados.

Krugman (1979) analiza también el comportamiento
dindmico de la economia en ambos regimenes. Bajo tipo
de cambio flexible el crecimiento del acervo monetario
estard determinado por la diferencia entre gasto G e
ingresos publicos T:

Bajo tipo de cambio fijo, el nivel de precios es
constante P ya que P=sP* P*=1y entonces P=s=]].
El sector privado solo puede adquirir activos si logra
ahorrar:

S=Y-T-C(Y-T,W) (4)

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

W=(M/P)+F=S (5)

Si aumenta la riqueza de los nacionales, una pro-
porcién L se destinard a moneda local (M/P=L(I[)*W)
y I-L a activos en moneda extranjera. El gobierno
podré cubrir su déficit emitiendo dinero o utilizando
sus reservas internacionales R. De ahi que la restriccion
presupuestal del gobierno sea, si este ajusta su gasto a
fin de que constituya una proporcion fija g de los saldos
monetarios reales:

M/P+R=G-T=g(M/P) (6)

Asi, mientras el gobierno deba garantizar una
paridad fija, no podra establecer la forma de financiar
su déficit. Si el gobierno incurre en déficit, fijar el tipo
de cambio resulta imposible cualquiera sea la cantidad
inicial de reservas internacionales, y el efecto derivado de
la fijacién provocard una crisis de balanza de pagos.

Los modelos de primera generacién respondian en
apariencia a la naturaleza de diversas crisis cambiarias
de los decenios de 1970 y 1980, como la de Argentina,
Tailandia, Ghana o México, todas ellas teniendo como
principal antecedente la monetizacién del déficit publico.
Sin embargo, crisis contempordneas como la de Chile o
Filipinas evidenciaban ya la existencia de otros factores
de vulnerabilidad ajenos al gobierno.

La corriente ideoldgica de los modelos de primera
generacion, que dejaba fuera elementos presentes en las
crisis cambiarias de la época, como la apreciacion real
del tipo de cambio, fue reforzada por la Ley Lawson,

LA RELACION ENTRE CRISIS CAMBIARIAS Y BANCARIAS EN PAISES EMERGENTES: .
LOS PROBLEMAS DE INFORMACION Y EXPECTATIVAS « DANIEL SOTELSEKY LILIANNE PAVON



70 REVISTA DE LA CEPAL 95 « AGOSTO 2008

que establecia que la existencia de un déficit en cuenta
corriente no tendrfa consecuencias negativas si no provenia
de un desequilibrio fiscal (Cline, 1995). Pero incluso en
este escenario el sector financiero no podia desligarse
de una crisis cambiaria. El exceso o falta de liquidez
y las oscilaciones en los tipos de interés resultantes
de la politica monetaria aplicada, en especial cuando
provenia de la monetizacion de los déficit publicos, asi
como el efecto expulsion que este sobreendeudamiento
gubernamental generaba, redundarian en problemas
en el sistema bancario reflejados eventualmente en el
mercado de cambios.

Ello resultaba evidente en la crisis mexicana de
1982, considerada como una comprobacién empirica
de esta primera ola de modelos. La devaluacién del
peso de 1976 provocd severas distorsiones en el fun-
cionamiento de las operaciones de captacién y crédito
del sistema bancario. Los factores determinantes en
el proceso de “desintermediacidon” financiera fueron
el abandono de la paridad fija y de la estabilidad de

I

precios, la intensa actividad especulativa y un nuevo
modelo econémico que implicaba un aumento del
gasto publico. Los bancos se convirtieron gradualmente
en agentes financieros del Estado. Cuando el crédito
bancario finalmente se agotd, el gobierno recurrié a la
emision monetaria y posteriormente al endeudamiento
externo (Tello, 1984).

En ese periodo los tipos de interés reales fueron
negativos, lo que aunado a la creciente incertidumbre
de los mercados financieros llev a la contraccion del
ahorro interno. El modelo econémico de los afios 1970
se derrumbo finalmente en 1982. La inflacidn, el exce-
sivo endeudamiento publico y su ruptura con el sector
privado terminaron por deteriorar severamente el sistema
bancario, la cuenta corriente y el empleo. El gobierno
expropi6 a los bancos al declararlos responsables del
colapso financiero (Rubio, 1999). Por lo tanto, la neu-
tralidad del sistema bancario en la crisis cambiaria que
defendian estos primeros modelos no era del todo clara
(Edwards, 2001).

Modelos de segunda generacion:

el colapso del Sistema Monetario

Europeo y la crisis mexicana de 1994

La crisis del Sistema Monetario Europeo (1992-1993)
evidencidé nuevos elementos detonantes de las crisis
cambiarias y dio lugar, junto con la crisis mexicana
(1994-1995), a los modelos de segunda generacion, que
profundizaban en los efectos desestabilizadores de la
globalizacién y de la liberalizacién financiera.

La Comunidad Econémica Europea (CEE) habia
establecido el Sistema Monetario Europeo (SME) con
el objeto de reducir las fluctuaciones entre las monedas
pertenecientes a €, con miras a la futura Unién Monetaria
(UM). Bajo este esquema, los paises debian mantener fija
sumoneda en una banda de flotacion de +/- 2,25% respecto
al valor objetivo de los demds paises miembros, salvo en
el caso de la lira italiana, cuya banda de fluctuacion era
mayor. El marco alemén, respaldado por su estabilidad y
la fortaleza de su banco central, se convirtid en el ancla
del sistema (Eichengreen, Rose y Wyplosz, 1994). No
obstante, la reunificacién alemana trajo consigo una politica
fiscal expansiva que el Bundesbank intent6 contrarrestar
mediante la astringencia monetaria, apreciando al marco

alemdn y obligando al repunte de los tipos de interés en
otros paises de la CEE. Finalmente, y ante el severo ataque
especulativo a la libra esterlina, en septiembre de 1992 los
britdnicos respondieron con un incremento en los réditos
que aun siendo importante (15%) no tuvo éxito, por lo
que el gobierno decidi6é abandonar la banda al igual que
Italia. Espafia ajust6 la paridad en dos ocasiones pero
permanecio en el sistema, al igual que Francia, que solo
ajusto sus tipos de interés. En agosto de 1993, las bandas
de flotacién del SME se ampliaron a 15%.

Esta crisis, al igual que la mexicana dos afios mds
tarde, mostraron la incapacidad de los modelos de primera
generacion para explicarlas y refutaron empiricamente la
Ley Lawson: en ambos casos, el balance financiero del
sector publico era positivo. Asimismo, los altos déficit
en cuenta corriente, a pesar de reflejar esencialmente
un desequilibrio entre ahorro e inversién privados, no
impidieron las crisis cambiarias en Chile a principios
de los afios 1980 ni de varios paises asidticos a finales
de los afios 1990.
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La crisis mexicana (1994-1995) se gest6 en la incer-
tidumbre sociopolitica, en una economia con un severo
déficit en cuenta corriente, una dolarizacién gradual a
través de Bonos del Tesoro y una sobrevaluacién de la
moneda cercana al 25%. En diciembre de 1994, 1a fuga
masiva de capital obliga a las autoridades financieras
a ampliar la banda de flotacién en un 15,2% y casi
inmediatamente después a dejar al peso mexicano en
flotacion libre.

La crisis mexicana también se propagd a otras
economias emergentes, lo que autores como Krugman
(1999) consideran un fendmeno de contagio. Este se
deriva de la informacién imperfecta que lleva a los
inversores a considerar a diversos paises como perte-
necientes a una misma categoria, independientemente
de sus particularidades macroeconémicas e incluso
sin existir lazos comerciales aparentes entre ellos. Las
expectativas autocumplidas se extendieron y magnifi-
caron entre inversores institucionales, expandiendo la
magnitud y el alcance de la crisis.

Esta crisis tenfa caracteristicas distintas a las crisis
mexicanas previas: las crisis de 1976 y de 1982 eran
resultado del desequilibrio en las finanzas publicas. La
crisis de 1995, en cambio, emanaba de la incertidumbre
sociopolitica, enmarcada en un entorno econémico débil,
y del desbordamiento del crédito bancario al sector pri-
vado debido a problemas de riesgo moral e ineficiencia
operativa de las instituciones financieras recién privati-
zadas (1990), con dos rasgos distintivos: las entidades
habian sido adquiridas por agentes econémicos ajenos
al negocio (casas de bolsa), y su valoracién habia sido
exagerada. Adicionalmente, las operaciones financieras
serian supervisadas por una obsoleta Comisién Nacional
Bancaria (CNB) sin instrumentos ni personal adecuados.
La conjuncién de estos factores y de los incentivos im-
plicitos que habia creado la privatizacién, llevé en pocos
afios a la banca local a registrar una gran proporcion de
cartera vencida en sus créditos (Frenkel, 2003).

En 1993 la economia se encontraba en el punto
de inflexién del ciclo econémico y el riesgo crediticio
alcanzaba su maximo: la seleccién inadecuada de créditos
se tradujo en un incremento de la cartera vencida. En
1994 1a financiacién al sector publico y privado crecid
19,7% y 11,8% en términos reales, pero este fue el
tltimo afio de expansidn del ciclo crediticio. Los tipos
de interés repuntaron e hicieron impagables una gran
proporcién de los créditos bancarios, por lo que la car-
tera dudosa se volvid irrecuperable y la mayor parte de
la cartera vigente paso a ser dudosa. Tanto la captacién
como el crédito se desplomaron en -10,6% y en -15,6%,
respectivamente. La falta de un sistema de supervision

confiable, aunada a sistemas de contabilidad no homo-
logados entre entidades financieras, impidi6 cuantificar
la verdadera magnitud de la crisis bancaria, pero dej6 en
claro la retroalimentacion existente entre los problemas
bancarios y el colapso de un régimen cambiario.

La crisis mexicana, junto con la del SME, enmarcadas
ambas en un proceso de liberalizacién financiera, inicia-
ron un importante debate en la literatura especializada
que dio lugar al surgimiento de los modelos de segunda
generacion, inspirados en los trabajos de Obstfeld (1986)
y ampliados y modificados por diversos autores como
Eichengreen, Rose y Wyplosz (1995), Obstfeld y Rogoff
(1995), Krugman (1996) y Obstfeld (1996).

La nueva literatura permite explicar la interaccién
entre las expectativas de los agentes y la politica econ6-
mica, en la cual las acciones del gobierno constituyen
una respuesta 6ptima a las perturbaciones. El coste
publico de una paridad fija aumenta conforme se crean
expectativas de devaluacién de la moneda y por ello
los compromisos del gobierno no son estables, sino
condicionados al escenario macroeconémico o estado
de la naturaleza. La existencia de rigidez nominal en la
economia puede explicar parcialmente cémo el gobierno
puede tener incentivos para abandonar su compromiso
inicial de paridad fija. Por ejemplo, un mercado laboral
rigido lleva a un alto desempleo que puede reducirse
mediante una expansién monetaria que cree presiones
inflacionistas y deteriore el salario real (Diaz Mier e
Hinarejos, 2006).

Un ejemplo de modelo de segunda generacion es
el de Obstfeld (1996), donde el supuesto inicial es que
cuando existe nerviosismo sobre la evolucién futura del
tipo de cambio, el gobierno impone medidas para defen-
der la paridad que involucran costes implicitos como la
pérdida de empleos. La decision puiblica de devaluar se
basa en la minimizacién de una funcién de pérdida que
relaciona los costes asociados a la defensa del tipo de
cambio, expresados ya sea en menor produccién o en
pérdida de empleos, con el coste de una devaluacién de
la moneda, expresado en términos de mayor inflacién

L=(y-y*)?+Pe>+c(¢) (7

donde y es el producto efectivo, y* es el objetivo guber-
namental, €es la variacién del tipo de cambio y ¢(€) el
coste gubernamental de modificar la paridad vinculado
a la pérdida de credibilidad. El producto se determina
mediante una funcidn estilo curva de Phillips aumentada
por expectativas:

y=y+a(e-£°)-u (8)
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donde y es el producto potencial, €° son las expecta-
tivas locales de los precios € basadas en informacion
rezagada, y u es un término de error con media cero. El
supuesto de que el objetivo del gobierno en cuanto al
PIB y* sea mayor al potencial, genera una inconsistencia
dindmica que da lugar a equilibrios multiples, cada uno
en funcidn de las expectativas de devaluacion existentes
y de los equilibrios macroeconémicos del pais. De ahi
que estos ultimos, si bien no provocan directamente la
crisis, sf influyen significativamente en su probabilidad
de ocurrencia. Asi, si el coste asociado a la devaluacién
es bajo y la produccidn es sensible a cambios en el uso
del factor trabajo, la aversion a la devaluacién serd menor
asi como la credibilidad del gobierno, lo que aumenta
la probabilidad de que ocurra una crisis cambiaria
(Obstfeld, 1996).

Los modelos de esta vertiente enfatizan el papel
de los desequilibrios de acervos (por ejemplo, deuda
publica) y el comportamiento gregario de los agentes
econémicos (Calvo y Mendoza, 1996). Los desajustes
de flujos (balance publico) pasan a segundo plano.
Este marco tedérico permite entender los mecanismos
a través de los cuales las expectativas pueden acelerar
las dificultades en el mercado de cambios, o generar
problemas de liquidez ante una crisis de confianza,
aun si el programa econdémico es viable a largo plazo.
Los modelos de segunda generacién mds complejos
incorporan un comportamiento dindmico de los sectores
publico y privado en un contexto de juegos repetidos,
donde ambos reaccionan a las acciones del otro. Los
especuladores toman sus decisiones con pleno conoci-
miento de los movimientos no lineales del gobierno y
pueden forzarlo a implementar politicas incongruentes

IV

con el régimen cambiario, cualesquiera sean los equili-
brios macroeconémicos. Desde este punto de vista, las
expectativas de devaluacién son autocumplidas. El ataque
ocurrird dependiendo de la existencia de incentivos para
especular y de que los mecanismos puedan coordinarse
entre si (Welling, 2006).

Los modelos de segunda generacion se concentran
en los efectos de contagio; siguiendo a Masson (1999),
existen diversas razones por las que las crisis de varios
paises pueden ser contemporaneas. En primer lugar, pueden
deberse a factores comunes, como el incremento en las
tasas de interés internacionales. Otra posibilidad, sefialada
por Corsetti, Presenti y Proubissi (1999), es que el colapso
de un pafs deteriore los equilibrios macroecondémicos de
otro. Finalmente, puede deberse a factores no explicables
através de la economia, tal vez porque genera un cambio
en el clima del mercado (contagio puro).

Sin embargo, la evidencia empirica parece indicar
que, de hecho, el contagio puro raramente existe y que
los sistemas bancarios que se ven afectados por per-
turbaciones presentan una vulnerabilidad previa. De la
misma manera, los efectos que llevan a que la crisis de
una institucién individual amenace la estabilidad de todo
el sistema son mds probables en estructuras financieras
fragiles. Como aseveran Kaminsky y Reinhart (1999),
tras la liberalizacion financiera las crisis bancarias y
monetarias aparecen estrechamente vinculadas. La ma-
yoria de las veces, el inicio de los problemas bancarios
antecede a las crisis cambiarias.

En medio de consideraciones de esta indole estalla
la crisis cambiaria y financiera de los paises del sudeste
asidtico en 1997 y con ella surge una nueva generacién
de modelos.

Modelos de tercera generacion:

los paises del sudeste asiatico

Las peculiaridades de la crisis del sudeste asidtico evi-
denciaron los limites de los modelos de crisis de balanza
de pagos de la época. Esta crisis estalla en 1997, cuando
el Banco Central de Tailandia deja flotar el baht, lo que
conduce a ventas masivas de otras monedas del sudeste
asidtico y la Republica de Corea. Filipinas e Indonesia
liberan su mercado de cambios, mientras que la Republica
de Corea amplia la banda del won de 2,3% a 10%, para
luego eliminar las bandas de forma definitiva. Todo ello

contribuye a una crisis de confianza en la regién y a una
enorme fuga de capitales. Pero mds que la descripcion
de la crisis, lo relevante para el tema que nos ocupa es
su proceso de gestacion.

Desde mediados de la década de 1980 y hasta
1990, la economia del sudeste asiatico crecia al 6%
anual como promedio, gracias a la inversion extranjera
directa proveniente del Jap6n que en la segunda mitad
de esa década ascendié a 15 mil millones de ddlares
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(Agénor, Miller y otros, 1999). Los bajos tipos de inte-
rés del mundo industrializado a principios de los afios
1990 propiciaron el ingreso de capital especulativo al
sudeste asidtico, cuyos altos rendimientos, tipos de
cambio anclados al ddlar, la liberalizacion financiera
y un favorable desempefio macroeconémico lo hacian
sumamente atractivo (Fm1, 2007).

Pero esos mismos réditos y sus efectos en el tipo de
cambio real fueron mermando la competitividad de las
exportaciones y frenando la financiacién a las empresas
locales: en la primera mitad de los afios 1990, el peso
filipino se apreci6é un 40% y el ringgit, el baht y la rupia
casi un 20%. Tailandia registré un importante déficit en
cuenta corriente y Malasia pas6 de un superdvit a un
déficit. Parte del flujo de capitales hacia estos paises
eran préstamos y desde 1995, hasta un afio antes de la
crisis, la deuda a corto plazo suponia casi un 58,5% de
la deuda total (Garcia y Olivié, 1999).

En un entorno caracterizado por flujos de capital
foraneo, exceso de apalancamiento y desregulacion,
los bancos se endeudaron en moneda extranjera mien-
tras prestaban en moneda nacional, incrementando el
riesgo cambiario.

Adicionalmente, enfrentaban una severa disparidad
entre plazos de captacién y de colocacién de fondos, y
una asignacion del crédito a inversiones poco productivas
y de alto riesgo, como bienes raices y acciones. Todo
ello redundé en un repunte de la cartera vencida, cuyo
nivel superd el 15% del total de la cartera en Tailandia,
Indonesia, la Reptiblica de Corea y Malasia ya antes de
la crisis, y en una burbuja inmobiliaria y del mercado
de acciones que culminé con el colapso cambiario y
financiero de la regién.

Cuando se analiza el proceso de gestacién de la
crisis del sudeste asidtico se observa que, al igual que
Meéxico o el SME, estos paises no presentaban problemas
de finanzas publicas ni de pérdida de reservas interna-
cionales, lo que contradecia a los modelos de crisis de
balanza de pagos de primera generacion. Los modelos de
segunda generacion, por su parte, no explicaban el caso
asidtico en lo que se refiere a los factores considerados
como detonantes de las expectativas de devaluacion:
no habia déficit piiblico ni estancamiento econdmico.
Particularmente, se cuestionaba el origen de las presiones
de balanza de pagos y su vinculacién con el sistema
financiero, donde el sentido de la causalidad ya no era
tan claro y apuntaba a un proceso de retroalimentacion.
No obstante, los modelos vigentes si consideraban que
los costes incrementales de mantenimiento de la paridad
pudieran traer consigo mayores expectativas de deva-
luacién. Lo mismo podria decirse de la apreciacion de

la moneda, la escasa rentabilidad de los proyectos de
inversién y la estructura de vencimientos de la deuda
privada. Los paises asidticos tenfan ciertas deficiencias
estructurales, pero estas no habrian trascendido de no
haberse dado una retroalimentacién entre problemas
internos, perturbaciones externas y expectativas. El
contagio pudo haber contribuido a la propagacién de
la crisis asidtica, ya que economias tan dispares como
Filipinas y la Reptiblica de Corea sucumbieron a los
ataques especulativos.

Estas consideraciones se extendieron a la crisis
mexicana de 1994 y dieron lugar a toda una literatura
sobre los problemas de informacién en el sistema ban-
cario y sus consecuencias de riesgo moral y seleccion
adversa en la cartera de activos de las instituciones (De
Juan, 2005).

En este orden de ideas aparecen los modelos de
tercera generacion, que de hecho tienen varios ele-
mentos en comtin con las dos vertientes anteriores. Por
una parte, rescatan algunos de los argumentos de los
primeros modelos sobre crisis cambiarias, ya que a fin
de cuentas en presencia de riesgo moral la deuda serd
asumida por el gobierno, aun si su origen es privado. La
crisis de mercado cambiario surge entonces de un déficit
publico implicito que obliga a abandonar una paridad
fija. Esta hip6tesis es compartida por diversos autores,
como McKinnon y Pill (1999) o Corsetti, Presenti y
Proubissi (1999).

Esta tercera generacién de modelos también
retoma los modelos de la segunda, pues admite que
el comportamiento del gobierno depende del entorno
macroeconémico, pero se diferencia de ellos en que la
reaccion gubernamental no solo responde a la accién
de los especuladores, sino también a la evolucién de
los equilibrios macroecondémicos fundamentales. La
existencia de garantias implicitas y de riesgo moral es la
base de estos nuevos modelos para explicar los “juegos”
entre sector publico y privado.

Un modelo de tercera generacion por excelencia
es el de Corsetti, Presenti y Proubissi (1999). Sea una
economia pequefia especializada en la produccién de
un bien comerciable Y con una funcién de produccién
Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala y un
pardmetro estocastico de tecnologia Az con dos valores
equiprobables: (A+0) o (A—0). Los mercados de capital
son incompletos y segmentados; una fraccién f3 de los
agentes internos (la elite o ELI) tiene libre acceso a ellos,
mientras que el resto Roc (los agentes internos que no
pertenecen a la elite) solo accede a activos nacionales.

El capital inicial se financia mediante endeuda-
miento externo, por lo que ELT obtiene crédito foraneo
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Dy prestaa ELIfordnea K a un tipo de interés constante
r. La restriccion presupuestal de ELI es:

K

t+1

Dt_CtELI_TzELI_( MIELI_ Ml- ]ELI ) /Pr (9)

~KAD DNEL)=Y W r(EP)

donde W son salarios reales de ELI, C su consumo, 7 su
pago neto de impuestos, M sus tenencias monetarias,
P el nivel de precios interno y &, el tipo de cambio. Los
ingresos laborales son la dnica fuente de ingresos de
ROC, y no hay un mercado de capital que les permita
endeudarse sobre ingresos futuros, siendo su restriccion
presupuestal:

Wi=CROCLTROC (M ROC_pg ROC)p— (10)

El gobierno implementa la politica fiscal y admi-
nistra las reservas internacionales R. Antes de una crisis,
su presupuesto es:

THM-M, /P, )+(re/P,)Rt=(¢/P )R, —R) (11)

Para considerar el arbitraje internacional y cumplir
con la paridad de poder de compra, P, = €,y agregando
las restricciones presupuestales anteriores se obtiene la
relacion de la cuenta corriente:

~D,, R, )+(D~R)=Y (DR )-C~K,

+1

+1_Kt) 12)

ELI es neutral al riesgo y su tasa de preferencia
intertemporal equivale al tipo de interés r. Su utilidad
esperada si los saldos monetarios reales proveen servi-
cios de liquidez, es:

Etg’ (1+r)" [

CH 4 yln(M™ 1 P)]  (13)

Cada agente de la elite maximiza esta expresion
con respecto al capital y a las tenencias monetarias,
sujeto a la restricciéon presupuestaria (ecuacién 10).
La eleccién optima de capital iguala su rendimiento
marginal esperado con el coste de los fondos. En este
caso las decisiones de inversion afectan la recaudacion
neta 7%/ en periodos posteriores.

RoOC, a diferencia de ELL no puede comerciar activos
intertemporalmente, por lo que su demanda de dinero
es ineldstica al tipo de interés y estd determinada por
la restriccion:

M, ROC=p CROC (14)

En este modelo, hay crisis financiera cuando los
pasivos de ELI son mayores que el capital y la esencia
del tratamiento del riesgo moral es que, una vez que la
crisis se materializa, los agentes esperan y con razén que
el gobierno los apoye, siendo que la eleccién éptima de
capital depende de las expectativas en torno a futuros
impuestos o transferencias.

Como los agentes racionalmente anticipan este
apoyo monetario del gobierno en caso de crisis, el
riesgo moral puede modelarse como una transferencia
no negativa 6 contingente a la ocurrencia de A. Si la
realizacién es negativa, A=A-c, los agentes esperan
percibir transferencias ptiblicas equivalentes a la dife-
rencia entre la cartera vencida y el coste de los fondos.
Si la realizacion de la perturbacién es positiva (A=A+0),
no se percibird nada.

Es facil demostrar que el nivel deseado de capital
K es mayor que el nivel de eficiencia K, por lo que
existe una sobreinversion:

K:l:(a(A+0')/r)1(]_a) >K= a[A/r:II(I-a)] (15)

El riesgo moral genera sobreendeudamiento externo,
pues como todo capital estd apalancado, ELI debe aumentar
sus pasivos externos para financiar su sobreinversion.
Mientras no perciba apoyo gubernamental, ELI cubrird
pérdidas con un creciente endeudamiento externo. La
deuda externa total D se expresa también como:

D,,,=K,, +F,,, (16)

t+1= B

donde el capital es constante en el nivel K, mientras que
F es el nivel acumulado de endeudamiento externo (en
el modelo se le llama también “evergreening”) desde
el periodo inicial: F serd mayor cuanto mds grave sea la
perturbacién y el exceso de capital. Este modelo también
demuestra que la liberalizacién financiera magnifica estos
efectos. El sector privado podra refinanciar su deuda
externa mientras las reservas R superen cierto umbral
YE, por debajo del cual los acreedores internacionales
no solo interrumpen el flujo de recursos frescos, sino
que se niegan incluso a mantener la deuda existente.
Los autores muestran esta restriccién como:

R F

te+l = v te+1

O<y<li a7

siendo ¢, el periodo inicial. Cuando esta restriccion se
viola, se inicia la crisis financiera. ELI muestra la factura
al gobierno que lo apoya y la solvencia gubernamental
se enfrenta a la restriccién intertemporal. El “colapso
natural” se define como una situacién en la que el ataque
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a la moneda solo ocurre cuando F/R=%, donde existen
dos escenarios: en uno el gobierno obtiene ingresos
impositivos para evitar la emisién monetaria y la crisis
cambiaria, y en el otro la oferta monetaria debe crecer a
una tasa media positiva, la demanda de dinero de estado
estacionario es constante y tanto los precios como el
tipo de cambio crecen a una tasa u. Si bien el colapso
natural parece coincidir con el abandono de la paridad,
este no sorprende a los agentes econdmicos que conocen
la dindmica de la deuda y las reservas internacionales.
De ahi que el colapso natural no pueda ser un equilibrio
con expectativas racionales, ya que con estas la paridad
colapsaria antes.

v

Los modelos de tercera generacion intentan conciliar
los dos modelos anteriores, atendiendo al comportamiento
no lineal del gobierno, a las expectativas autocumplidas y
alaexistencia de equilibrios miiltiples, pero incorporando
aspectos novedosos como las garantias piblicas implicitas,
la fragilidad financiera y los desequilibrios de acervos
que derivan de problemas relativos a la informacién y
a los equilibrios macroeconémicos fundamentales. La
interdependencia entre crisis financieras y cambiarias
adquiere relevancia y muestra el peligro potencial que
implica la existencia de sistemas bancarios fragiles y
mal regulados.

Las crisis recientes y los modelos

de tercera generacion: los episodios

de Rusia, Brasil, Turquia y Argentina

Las crisis de México y Asia permitieron comprender la
importancia del sistema bancario en las crisis de balanza
de pagos. En el caso asidtico, la fragilidad financiera
precedié al ataque monetario y constituy6 una de sus
motivaciones mds importantes, mientras que en el caso
mexicano el sentido de la causalidad entre crisis financiera
y cambiaria nunca fue del todo claro, ya que el sistema
bancario presentaba problemas graves anteriores al ajuste
de la paridad y este ajuste no hizo més que ponerlos de
manifiesto y agudizarlos. Las crisis casi simultdneas
en Rusia y Brasil, y unos afios més tarde en Turquia y
Argentina, aportaron evidencia complementaria.
Respecto a la crisis de Rusia (1997), ese mismo
afio Yeltsin habia impulsado una reforma tributaria, el
control de los monopolios y del cabildeo empresarial,
asf como un modelo econémico y financiero basado en
el mercado que permitié al pafs crecer temporalmente.
No obstante, persistian los problemas de corrupcion,
la falta de derechos contractuales y de propiedad, el
dominio de las oligarquias (conglomerados financieros)
y la fragilidad bancaria y fiscal. Dos perturbaciones
externas detonaron el colapso cambiario: el desplome
de los precios del petréleo y otros productos basicos y el
contagio de la crisis asidtica, que provocd fuga de capital
y el derrumbe de la bolsa de valores. A fines de 1998
se declaré la moratoria de pagos y se devalué el rublo.
El contexto de la crisis rusa coincidia con los modelos
de tercera generacion, pero aportaba elementos nove-

dosos, como la falta de apoyo financiero internacional
o las dificultades de instaurar un sistema de mercado y
de fortalecer a las instituciones en paises en transicién
inmersos casi “violentamente” en la globalizacién.

En el caso de Brasil (1999), el proceso de gestacion
de la crisis tuvo aspectos comunes con el observado en
Meéxico en 1994. Después de largos periodos de eleva-
da inflacién, Brasil implanté en 1994 el Plan Real, un
plan de estabilizacion que tenia el tipo de cambio como
ancla nominal, a la vez que promovia la liberalizacién
comercial y financiera y el saneamiento de las finanzas
publicas mediante la reduccion de las transferencias
a los municipios y un aumento del impuesto sobre
los ingresos. La politica monetaria era cada vez mads
restrictiva y el real fluctuaba en un régimen de bandas
que eran ajustadas periédicamente (1995-1999). El plan
logr6 estabilizar la economia, si bien la moneda inicié
un proceso de gradual sobrevaluacion. La crisis rusa
habia agudizado el nerviosismo entre los inversores
respecto a la estabilidad de los paises emergentes y,
conforme se aceleraban las salidas de capital, se ge-
neralizaban también las expectativas de devaluacién.
Esto, aunado a las dificultades de ajuste presupuestal
y a la contraccién de las reservas internacionales, hizo
inminente el colapso cambiario, que obligé al Banco
Central del Brasil a ampliar la banda y luego a liberar
el tipo de cambio: la moneda perdié en pocos dias mas
del 30% de su valor.
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La crisis de Turquia (2001) se enmarcé también
en los modelos de crisis cambiarias ya estudiados. Su
rasgo distintivo fue el esfuerzo por controlar un severo
déficit (12% del piB en el 2000) y la deuda publica (cerca
del 90% del p1B en el 2001). La adopcién de bandas de
flotacién en 1999 para anclar el proceso inflacionario
indujo a un fuerte ingreso de capital y a un considerable
incremento de la deuda en moneda extranjera del sistema
bancario. A principios del 2001, desacuerdos entre el
presidente y su primer ministro aumentaron la tensién
en los mercados financieros y detonaron una fuga de
capital de 5.000 millones de délares en 24 horas, el
desplome de la bolsa, una crisis bancaria de grandes
dimensiones y el abandono del tipo de cambio fijo: la
lira turca perdi6 un 36% de su valor en el 2001.

La crisis de Argentina (2002), por sus dimensiones
reales y financieras, asi como por su impacto en la literatura
especializada, es junto con la crisis de México (1995) el
colapso econdmico, cambiario y financiero mas severo de
los ultimos afios. Este episodio tuvo como antecedente,
al igual que la mayorfa de las crisis cambiarias recientes,
ingentes entradas de capital fordneo con regimenes cam-
biarios prefijados. Tal y como en Brasil (1999), México
(1994) y Rusia (1998), hubo un plan de estabilizacién
previo basado en la Ley de convertibilidad (1991), que
habia permitido a Argentina salir de la hiperinflacién y
de una dificil situacién socioeconémica. Con el tiempo
se convertiria en un corsé que inhibia la competitividad,
sobrevaluando al peso argentino! y contribuyendo al
deterioro gradual del poder adquisitivo de la poblacion.
La fortaleza del ddlar, la depreciacién del real brasilefio
y la caida de los precios agricolas aceleraron el deterioro
de la cuenta corriente. Estas perturbaciones y la escasa
competitividad propiciaron una profunda recesién en el
pais a partir de 1999, que agudizd los problemas fiscales
al caer los ingresos tributarios (Fm1, 2005).

Las causas de la crisis argentina han sido ampliamente
debatidas, si bien parece existir consenso en que ella fue
producto de la interaccién de elementos de fragilidad inter-
na, tanto en los mercados reales como en los financieros,
combinada con perturbaciones externas y expectativas
autocumplidas, por lo que esta crisis encaja en los modelos
de crisis cambiaria de tercera generacion.

Como elementos de vulnerabilidad interna cabe
sefialar una incompatibilidad entre el régimen cambiario

! En el contexto de nuestra investigacién cabe preguntarse si esta
sobrevaluacion del peso argentino, estimada en un 20% por el FMI
(2005), era o no percibida por los agentes econdmicos. Y es aqui donde
cobra relevancia la tesis de informacion asimétrica en el proceso de
gestacion de las crisis de balanza de pagos.

y una politica fiscal poco austera, asi como la desacele-
racién econdmica y la creciente fragilidad del sistema
bancario (Bustelo, 2004). Otro ingrediente de la crisis
sefialado por Galiani, Heymann y Tommasi (2002) fue
un excesivo gasto privado en los afios 1990, impulsado
por expectativas “irracionales” —ya observadas con
anterioridad en paises como México— que llevaron a
confundir una fase ascendente del ciclo econémico con
un cambio positivo de tendencia. Por ello, los sectores
publico y privado se endeudaron en divisas sin cobertura
(Caprio, Klingebiel y otros, 2005).

En cuanto a las perturbaciones externas, un elemento
decisivo fue la contraccién de los mercados internacio-
nales de capital tras la crisis rusa (Calvo, Izquierdo y
Talvi, 2002), donde la interrupcién de la ayuda del Fm1
generd un cambio de percepcién y mucho nerviosismo
en los inversores internacionales, haciendo descender las
corrientes de fondos hacia paises emergentes. Si bien,
como afirman Haussmann y Velasco (2002), Argentina no
sufrié mas que otras naciones de la region la contraccion
de los mercados internacionales de capital, el colapso
fue producto de la conjuncién de un régimen cambiario
rigido, la falta de disciplina fiscal y la vulnerabilidad de
un sistema bancario inmerso sometido a un proceso de
desregulacién y “extranjerizacion” en un contexto inter-
nacional de mayor astringencia de flujos monetarios.

Arriazu (2003) y Schenone (2007) mencionan fac-
tores de presion adicionales, tales como las expectativas
de insostenibilidad del régimen cambiario; el aumento
de los precios relativos de los bienes no comerciables en
el &mbito internacional, y la tension social derivada del
deterioro del bienestar social, que propicid la renuencia
del gobierno a aceptar las condiciones de los organismos
internacionales. En enero del 2002 se abandoné el plan
de convertibilidad y se vivi6 en Argentina un ambiente
de inestabilidad (Mussa, 2002): el pais enfrent6 un au-
téntico colapso econdmico, financiero y politico, ya que
el “corralito”, restriccion impuesta por el gobierno con
el objeto de frenar la inminente corrida bancaria, y el
“corral6n”, que restringia el retiro de depdsitos a plazo,
fueron percibidos como una violacién de los derechos
de propiedad de los depositantes y, junto con el colapso
del sistema de pagos, mind la credibilidad del sistema
financiero y de las instituciones (Ocampo, 2002).

El colapso del sistema de pagos llevé a la proliferacién
del trueque, de las ferias y de emisiones monetarias por
parte de organismos y provincias. Se anunci6 el cierre de
varios bancos y el apoyo gubernamental a otros para evitar
labancarrota. La norma determind la devolucion escalonada
de los depdsitos y no se hizo presente la gran devaluacién
que se prevefa, inicidndose un proceso de recuperacién mas
bien acelerado (Chudnovsky, Lopez y Pupato, 2003).
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VI

Gestacion de una crisis desde la perspectiva

de la economia de la informacion

Los modelos de tercera generacién explican mejor las
dltimas crisis, pero no su gestacion. En los modelos de
primera generacion, el factor detonante de la crisis era una
contraccion severa de las reservas internacionales como
resultado de la monetizacion del déficit publico y en los
de segunda generacién un ataque especulativo emanado
de expectativas adversas generalizadas. Los modelos
de tercera generacion sugieren que la causa principal
de las crisis cambiarias serfa un sobreendeudamiento
externo del sistema financiero derivado de problemas de
incentivos y que la mecdnica del colapso seria similar a
la que sefialan los modelos de segunda generacion: un
desequilibrio de acervos (Calvo y Mendoza, 1996) o el
rebase de un determinado umbral de endeudamiento
(Sargent y Wallace, 1981).

Desde un punto de vista analitico es posible resca-
tar un proceso de gestacién que muestre, con un cierto
orden cronolégico, la diversidad de los esquemas de
conformacién y operacion de los sistemas financieros
y regimenes cambiarios.

Las crisis se gestan en la fase expansiva del ciclo
econdmico, en un entorno de ilusién colectiva que atrae
recursos del exterior, lo que exacerba el optimismo y
contribuye a incrementar el consumo, la inversion y el
endeudamiento. En esta etapa se inicia una gradual so-
brevaluacion de la moneda, que mina la competitividad
del pais, y un repunte del riesgo crediticio: hay fuertes
incentivos para que, ante un sobrecalentamiento econo-
mico, los agentes asuman riesgos excesivos e incluso
desconocidos, mds alld de la capacidad de absorcién
de su capital y de las redes explicitas de seguridad.
El mayor riesgo proviene también de un desequilibrio
ascendente de monedas y plazos entre activos y pasivos
que acentda la vulnerabilidad del sistema a cualquier
perturbacion, propiciando un ataque especulativo atizado
por el comportamiento gregario que caracteriza a los
inversores institucionales.

Y es que en un entorno global tan cambiante como
el actual, las economias emergentes estdn sujetas a
perturbaciones (entre otras, correccion del precio de
activos financieros, inmobiliarios o de materias primas,
oscilaciones de tasas de interés, desaceleracion econo-
mica e inestabilidad sociopolitica) que pueden alterar
el escenario y las expectativas de agentes econdmicos

con diferentes grados de informacién. Una vez que
el pais se ve afectado por ellas, las distorsiones a los
incentivos para tomar riesgos se intensifican a medida
que la cartera vencida absorbe el capital de los bancos.
Los administradores empiezan a tomar conciencia de
la posible pérdida de su empleo a menos que el negocio
reporte utilidades, por lo que aumentan las operaciones
de riesgo. Los bancos también asumen un comporta-
miento mds agresivo, particularmente si anticipan apoyo
gubernamental en caso de crisis. En esta fase se inicia un
retiro silencioso de fondos y una creciente redistribucion
del riesgo por parte de los clientes bien informados,
poniendo de manifiesto las asimetrias de informacién
entre agentes en el sistema financiero.

Una vez que ocurre la perturbacién, la decepcion
colectiva magnifica la crisis. La falta de visién puede
exacerbar las condiciones financieras adversas, ya que
justo después del episodio es facil imaginar su ocurrencia;
asf, la probabilidad subjetiva de que se produzca aumenta
muy por encima de la probabilidad real. Esto se traducira
en un fuerte racionamiento del crédito, la interrupcién
de la inversion y el crédito foraneos, un “vuelo hacia
la calidad” y un repunte de los beneficios, lo que a su
vez aumenta la seleccion adversa en el otorgamiento de
empréstitos. Este nerviosismo puede llevar a corridas
bancarias si no existe una red de seguridad adecuada.

Pero como al mismo tiempo la red de seguridad
permite seguir operando a bancos ya insolventes, las
pérdidas se hacen entonces explicitas y llevan a una crisis
de confianza que se refleja en los mercados financiero
y cambiario. El acceso de los clientes a las cuentas
bancarias puede entonces restringirse y el conflicto en
la distribucién de las pérdidas entra al terreno politico.
Existen dos sintomas que caracterizan la transicién de
la segunda a la tercera fase: los medios de comunicacién
alertan sobre niveles exorbitantes de tipos de interés y
corridas bancarias y las autoridades empiezan un debate
abierto sobre posibles cierres, fusiones o adquisiciones
de entidades bancarias. El colapso cambiario y financiero
es ya una realidad.

En el proceso de gestacién recién descrito es
evidente que las entradas de capital fordneo exacerban
el ciclo de negocios de paises emergentes, cuando a la
euforia de los mercados por el modelo exitoso le sigue
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el vuelo hacia la calidad, que conduce al retiro masivo
de financiacién externa, en gran parte por el compor-
tamiento gregario de los inversores institucionales de
todas partes del mundo e incluso por la negativa de apoyo
de organismos internacionales, tal y como lo predicen
los modelos de crisis de balanza de pagos de segunda
y tercera generacion.

Esto es particularmente cierto cuando un sistema
bancario liberalizado, poco regulado y con riesgo moral

VII

que surge de redes de seguridad irrestrictas, traduce esas
entradas de capital en un desbordamiento del crédito,
al que le sigue casi irremediablemente una astringen-
cia crediticia que aumenta la vulnerabilidad del sector
bancario (McKinnon y Pill, 1999). La crisis combina
entonces el deterioro de ciertos equilibrios macroeco-
némicos internos con el comportamiento especulativo y
gregario del mercado financiero internacional (Bustelo,
2004; Hale y Arteta, 2007).

La creacion de expectativas

“racionales” intertemporales

En el andlisis anterior se confirma la afirmacién de
Herring (1998), de que un largo periodo de tranquili-
dad suele anteceder a las perturbaciones mayores que
desatan una crisis cambiaria y financiera. Si bien una
vez ocurrida la perturbacién se hace evidente que los
agentes afectados asumieron un riesgo excesivo, lo im-
portante es entender por qué. Parece haber dos posibles
respuestas: o los agentes subestimaron la probabilidad
de ocurrencia de la perturbacién o bien la percibieron
correctamente y aun asi se expusieron mas al riesgo por
considerarlo rentable.

La rentabilidad de una mayor toma de riesgo es
comun en las crisis bancarias y se debe basicamente
a la certeza de los usuarios y directivos de los bancos
de que habra apoyo gubernamental. En otras palabras,
las redes de seguridad irrestrictas favorecen el riesgo
moral y vulneran la solidez del sistema, al fijar el nivel
optimo de toma de riesgo privado por encima del nivel
socialmente 6ptimo.

En cuanto a subestimar la probabilidad de ocurrencia
de una perturbacién, depende de la habilidad para calibrar
dicha probabilidad, la que estd en funcién de la frecuencia
con que la perturbacién ocurre en comparacién con la
frecuencia de cambios en la estructura de causalidad
subyacente, asi como del grado de comprension de la
estructura de causalidad misma.

Algunos elementos adicionales pueden demostrar
(Tversky y Kahneman, 1982) que en la toma de decisio-
nes las probabilidades subjetivas se formulan en funcién
de la facilidad con que el individuo puede imaginar el
evento en cuestion. En la medida en que la probabilidad
subjetiva de una crisis decrece, aun cuando las probabi-
lidades reales permanecen constantes o se incrementan,

los agentes econémicos asumen una mayor exposicion
al riesgo y por tanto acrecientan su vulnerabilidad.

Esta falta de vision se propaga, ya que los sistemas
de exposicion al riesgo se establecen de forma relativa
y dan lugar al comportamiento de rebafio observado en
inversores institucionales. Keynes percibia claramente
esta situacion al afirmar que un banquero sensato no es
aquel que ve el peligro y lo evita, sino aquel que, cuando
se arruina, lo hace de una forma convencional entre
sus homologos, de manera que nadie puede realmente
recriminarlo (Keynes, 1931, p. 176).

La segunda razén para que se asignen pocas proba-
bilidades de ocurrencia de un episodio adverso es que la
gente tiene altas expectativas irreales de si misma y de
su pais. Como escribe Naranjo (1996, p. 8), existe una
propensién ubicua, basada en caracteristicas bioldgicas
humanas, al optimismo infundado.

Otra causa de errores de apreciacidn ligados a lo
anterior, es la disonancia cognoscitiva, es decir, la tenden-
cia a formarse juicios en funcién de los deseos y a pesar
de la evidencia. Desde el punto de vista econdémico, las
personas tienen preferencias por sus expectativas acerca
del entorno macroeconémico, disponen de cierto poder
para cambiarlas y las elegidas persisten.

Sea cual fuere la causa, esta falta de vision, que
algunos autores llaman miopia frente al desastre (Herring,
1998) y otros denominan ilusién colectiva, también afecta
al gobierno y a los supervisores del sistema financiero
que se relajan precisamente cuando deberian frenar
la creciente vulnerabilidad: ellos adolecen del mismo
sesgo de percepcion que los demds agentes econdmicos.
Algunos factores institucionales pueden reforzar la ilusién
colectiva y la toma excesiva de riesgo. Argentina fue
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un claro ejemplo de los efectos perversos de la miopia
ante al desastre. Es evidente que la crisis en ese pais
se exacerbd por la existencia de una ilusién colectiva:

VIII

la mayoria de los participantes del mercado no tenia
un plan contingente en caso de colapso del sistema de
convertibilidad, que sin embargo era factible.

Consideraciones finales

En este trabajo se ha hecho un breve repaso teérico y
empirico de los episodios recientes de crisis de balanza
de pagos.

En la década de 1980, en respuesta a la evidencia
de aquellos afios, surgieron los modelos de primera
generacion, que asociaban las crisis a acciones guber-
namentales incompatibles con el régimen cambiario
vigente. Sin embargo, las crisis del Sistema Monetario
Europeo (1992) y de México (1994) pusieron de relieve
otro factor detonante de un ataque especulativo en el
mercado de cambios y que podia existir aun con disciplina
en las finanzas publicas: se trataba de la generacion de
expectativas autocumplidas en un entorno de informa-
cion asimétrica. También mostraron la presencia de un
contagio financiero derivado al menos parcialmente del
comportamiento gregario de los inversores institucio-
nales. Estos dos elementos constituian el centro de los
modelos de segunda generacion, que dejaban de lado
los equilibrios macroeconémicos del pais afectado.
No obstante, las peculiaridades de la crisis del sudeste
asiatico a finales de los afios 1990, asi como las crisis
posteriores en Rusia, Brasil, Turquia y Argentina, sugirie-
ron que habfa interaccion de las variables contempladas
en ambos tipos de modelos.

Asi surgen los modelos de tercera generacion,
que rescatan elementos de los primeros modelos, pues
en definitiva ante el riesgo moral cualquier deuda del
pais terminard por ser deuda publica, tarde o temprano
incongruente con el régimen cambiario en vigor. Pero
también se retoman los modelos de segunda generacién al
destacar la importancia de las expectativas en el proceso
de gestacion y propagacion de las crisis. De hecho, lo
que da vigencia a estos ultimos modelos es que son lo
suficientemente incluyentes como para incorporar factores
relevantes que han ido emergiendo de los episodios de
crisis mas recientes, como son la interaccion entre una
fragilidad real y financiera interna, la ocurrencia de una
perturbacion y la debilidad del marco de regulacién y
supervision bancarias, sea en su disefio o en su ejecu-
cién. Todo ello en un marco de incertidumbre y de una
creciente interaccion financiera internacional.

El deterioro de la situacién financiera de un pais
suele anteceder a una crisis de balanza de pagos. Este
deterioro deriva de informacién asimétrica que, frente a
redes de seguridad irrestrictas y a supervision y regula-
cién inadecuadas, crea problemas de seleccidn adversa
y de riesgo moral. La vulnerabilidad financiera, y en
concreto bancaria, que precede a una crisis del mercado
cambiario proviene de la rentabilidad de una toma ex-
cesiva de riesgo y de la ilusidn colectiva de los agentes
econdmicos. No obstante, el vinculo de causalidad no
es unidireccional, ya que el colapso de la moneda a su
vez agudiza el deterioro bancario, activando un circulo
vicioso. La crisis bancaria ocurre en general tras el
derrumbe de la moneda, como resultado de elevados
tipos de interés que vuelven a la cartera vigente dudosa
o irrecuperable.

Asi, en los modelos de crisis de balanza de pagos
de ultima generacién se libera al gobierno de la res-
ponsabilidad exclusiva de los ataques especulativos,
transfiriendo parte de ella a la imprudencia del sector
privado en un entorno incierto. Las crisis emanan de una
creciente vulnerabilidad del sistema previa a la ocurrencia
de una perturbacién importante, lo que advierte que la
estabilidad del mercado cambiario no estd garantizada
ni siquiera cuando existe disciplina fiscal y monetaria,
implicacién que es contraria a los modelos de primera
generacion. La complejidad de los esquemas internaciona-
les de conformacidn de las crisis cambiarias hace dificil
generalizar y disefiar un modelo Unico de prevencion,
pero si en algo ha contribuido la literatura reciente es
en dejar claro que las crisis pueden ser causadas por
factores de muy diversa indole. Lo que resta por hacer
entonces es solo reforzar la regulacion y la supervision,
junto con un manejo adecuado de politica econémica
que mantenga la coherencia entre flujos y acervos y con
ella la estabilidad en el mercado cambiario.

Si bien la hipétesis planteada de ilusién colectiva
es dificil de detectar ex ante, pues no puede demostrarse
una excesiva exposicion al riesgo de perturbaciones de
probabilidad desconocida, lo que si es factible es identi-
ficar condiciones que llevan a ella. Estas caracteristicas
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de la formacion de expectativas podrian incluirse en los
nuevos modelos matemadticos de balanza de pagos con
menor o mayor grado de complejidad. En su version mds
simple, bastarfa con incorporar en la funcién de formacién
de expectativas un componente que asignara un factor
de actualizacién intertemporal al dltimo episodio de
crisis reportado, sea del pais en cuestién y/o del grupo
de paises que se hallan en la misma categoria para fines
de inversion institucional (por ejemplo, en funcién de
la calificacién asignada por agencias internacionales).
Con ello, la racionalidad tedrica se acercaria mas a la
racionalidad humana, en la cual se observa la existencia
de errores de percepcion intertemporal.

Sea como fuere, es evidente que para paliar el
riesgo de una crisis cambiaria y financiera la liberali-
zacion bancaria debe ir acompafiada de la construccién
simultdnea de un sistema adecuado de supervision y
regulacion. Aun asi, salvo que se avance en la creacién
de una nueva arquitectura financiera internacional que
de hecho encuentra cada vez mayores obstaculos, las
economias emergentes seguirdn siendo vulnerables al tipo
vigente de globalizacién financiera. Deberian entonces
disefiar un conjunto coherente de medidas de prevencién
que estén a su alcance para estabilizar su economia y
protegerla de la volatilidad financiera internacional, pero

sin quedar al margen de la afluencia de capital: una tarea
dificil pero indispensable en este nuevo milenio. Lo que
las economias emergentes no pueden permitirse es creer
que la estabilidad financiera estd garantizada y caer de
nuevo en una ilusioén colectiva que tan caro ha costado
en los ultimos cincuenta afios y que recientemente
parece resurgir en varios paises de la region. Lo dicho
se ve reforzado por la opcién de Bretton Woods 11 y el
fenémeno de desacoplamiento (decoupling) derivado de
la actual crisis de los créditos hipotecarios sub6ptimos
en los Estados Unidos (Russell-Walling, 2008). Se esté
o no a favor de que haya desacoplamiento (es decir, de
que se establezcan distinciones mds finas dentro de las
categorias), lo cierto es que este fenémeno se da también
entre economias emergentes, las que ahora menos que
nunca pueden clasificarse en una sola categoria por la
coexistencia de algunas enormemente dindmicas con
otras en franco estancamiento. Asia y Europa oriental son
las regiones emergentes de mayor dinamismo, América
Latina en general presenta indicadores decepcionantes en
materia de integracion global y crecimiento econdmico,
y varios paises africanos han quedado pricticamente
marginados de la modernidad. En pocas palabras, la
categoria de “pais emergente” ya no dice mucho del
pais al que se le asigna.
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