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CRISIS CAMBIARIAS: TEORIA'Y EVIDENCIA

Oscar Bajo Rubio*

En este trabajo se lleva a cabo una exposicion de los principales modelos tedricos explicativos de las crisis cam-
biarias. En particular, se subraya la distincion entre aquéllos que se basan en una evolucion desfavorable de las
condiciones econdmicas fundamentales (los «fundamentos»), que presumiblemente influirian en la evoluciéon del
tipo de cambio, y los que destacan el papel de las expectativas que se autoconfirman, incluso aunque los «funda-
mentos» no presenten una evolucion particularmente desfavorable. Se examina, asimismo, coémo dichos modelos
se ajustan a los hechos, con especial referencia a las crisis acaecidas en la Ultima década.
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1. Introduccion Existe una amplia literatura que discute los argumentos alter-
nativos a favor y en contra de uno y otro sistema de tipo de cam-
Uno de los temas recurrentes de la macroeconomia en econo-  bio. No es éste el lugar de ofrecer una presentacion detallada de
mias abiertas se refiere a la eleccion, por parte de un pais, de su  los mismos, por lo que nos limitaremos a mencionar brevemen-
régimen de tipo de cambio. Como es bien sabido, existen dos  te los méas importantes; una exposicion mas detallada se puede
regimenes extremos de tipo de cambio: el de tipo de cambio  encontrar en Bajo y Sosvilla (1993).
fijo, en el que las autoridades se comprometen a intervenir en Asi, en favor de un sistema de tipo de cambio flexible se ha
los mercados de cambios con objeto de mantener una determi-  sefialado que éste garantizaria en todo momento la existencia
nada paridad previamente establecida, y el de tipo de cambio fle-  de equilibrio externo, lo que permitirfa dirigir las politicas de
xible (o libremente fluctuante), en el que el libre juego de la  gemanda a la consecucion de objetivos internos; tenderia a ais-
oferta y la demanda en los mercados de divisas determina en  |ar 3 una economia de los efectos de las perturbaciones exterio-

todo momento el valor de equilibrio del tipo de cambio. res, que serian compensadas por las variaciones del tipo de
cambio; y permitiria a las autoridades nacionales controlar la
* Universidad de Castilla-La Mancha. cantidad de dinero y ejercer una politica monetaria autdnoma.
Este trabajo se basa en la intervencion del autor en el curso «La fragilidad Por su parte los argumentos a favor de un sistema de tipo de
financiera del capitalismo», organizado por la Universidad de Castilla-La o ' Lo
Mancha en Albacete, junio de 2001. Se agradecen los comentarios de cambio fijo suelen ser mas bien argumentos en contra de la

Maribel Campos y Carmen Diaz Roldan, asi como la financiacién recibida a excesiva variabilidad en la préctica de los sistemas de tipo de
través del Proyecto PB98-0546-C02-01 (Ministerio de Educacion y Cultura).

Fecha de esta version: enero 2002. cambio flexible, la cual, entre otras cosas, afectaria negativa-
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mente al comercio y a la inversion internacionales, tendria efec-
tos perjudiciales en presencia de especulacion desestabilizadora
y de perturbaciones en el mercado monetario, y podria dar
lugar a una mayor tendencia inflacionista. De esta manera, la
enorme variabilidad registrada por los tipos de cambio después
de la ruptura del sistema monetario internacional establecido en
Bretton Woods, habria intensificado la tendencia en favor de
una mayor estabilidad de los tipos de cambio. En particular,
habria resurgido el argumento en favor del tipo de cambio
como «ancla nominal», segun el cual un tipo de cambio fijo pro-
porcionaria una mayor disciplina a las autoridades y permitiria
ganar credibilidad a la politica antiinflacionista del pais.

Sin embargo, los intentos de instaurar un sistema de tipos de
cambio mas o menos fijos (cuyo ejemplo mas destacado habria
sido el mecanismo de cambios del Sistema Monetario Euro-
peo, SME) no han sido tan efectivos como se pensaba a la hora
de conseguir la estabilidad de precios (Svensson, 1994). Ade-
mas, han demostrado ser enormemente fragiles, lo que se ha
reflejado en la creciente dificultad de mantener un tipo de
cambio fijo por parte de un pais (Obstfeld y Rogoff, 1995). La
razon Gltima de esta fragilidad seria la continuada liberaliza-
cién de los mercados internacionales de capitales, comenzada
a finales de los afios cincuenta, y que culmina a finales de los
afios ochenta coincidiendo con el establecimiento del Mercado
Unico Europeo. Todo ello, pues, significa una creciente vulne-
rabilidad de un sistema de tipo de cambio fijo frente a un ata-
que especulativo a escala masiva. Como sefialan Obstfeld y
Rogoff (1995), el problema no es tanto que las reservas de los
bancos centrales sean insuficientes para responder a un ata-
que especulativo en el mercado de divisas, sino que el gobier-
no deberia subordinar todos los demas objetivos de politica
econdmica a la defensa del tipo de cambio, algo que en princi-
pio ningun gobierno estaria dispuesto a hacer.

El objetivo de este trabajo es presentar una sencilla exposi-
cion de las principales explicaciones proporcionadas por la teo-
ria econémica al fendmeno de las crisis cambiarias, y de como
se ajustan a los hechos, con especial referencia a las crisis aca-
ecidas en la Gltima década. Para ello, definiremos una crisis

cambiaria como una dificultad grave, que con frecuencia se
traducira en imposibilidad, sufrida por las autoridades de un
pais a la hora de defender una paridad determinada para el
tipo de cambio. A su vez, la crisis cambiaria se producira a
consecuencia de un ataque especulativo llevado a cabo por los
operadores en el mercado de cambios, que provoca un incre-
mento grande y repentino en la probabilidad de reajuste de la
paridad central.

En general, a la hora de explicar el comportamiento del tipo
de cambio, tradicionalmente se ha intentado hacerlo a través de
las condiciones econdmicas fundamentales (en lo sucesivo, y
para abreviar, simplemente «fundamentos») que presumible-
mente tenderfan a influir en su evolucién, de acuerdo con los
postulados de la teoria econémica. Ahora bien, ante la dificultad
de explicar la elevada volatilidad de los tipos de cambio a través
de variaciones en los «fundamentos» (véanse, por ejemplo,
Rogoff, 1999, o Flood y Rose, 1999), han aparecido mas recien-
temente otras explicaciones alternativas, basadas en el papel de
las expectativas de los agentes, la posibilidad de equilibrios mal-
tiples, y el comportamiento no lineal de los tipos de cambio
(Bajo y Sosvilla, 1993). De esta manera, podemos distinguir, en
principio, dos grandes clases de teorias explicativas de las crisis
cambiarias, segin tomen como principal elemento explicativo
bien una evolucidn desfavorable de los «fundamentos» (los lla-
mados modelos de «primera generacion»), o bien la presencia
de expectativas acerca del comportamiento del gobierno, que
se autoconfirman, y ello incluso aunque los «fundamentos» no
presenten una evolucién particularmente desfavorable (los lla-
mados modelos de «segunda generacion»). Presentaremos asi-
mismo los desarrollos posteriores que subrayan la interaccion
entre las crisis cambiarias y la debilidad de los sistemas finan-
cieros, y que intentan caracterizar los sucesos mas recientes
acaecidos en las economias del sudeste asiatico (los llamados
modelos de «tercera generacion»).

En el apartado 2 se analizan los principales aspectos destaca-
dos por los distintos modelos, discutiéndose la evidencia empiri-
ca en el apartado 3. Las principales conclusiones e implicacio-
nes del analisis se recogen en el apartado 4.
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2. Modelos de crisis cambiarias

En sintesis, los modelos de «primera generacién» propugnan
que una creacion «excesiva» de crédito interno por parte de las
autoridades monetarias de un pais llevaria a una pérdida gra-
dual de reservas exteriores y en ltima instancia al abandono
del tipo de cambio fijo, una vez que el banco central reconoce
que ya es incapaz de defender la paridad. El argumento inicial
se debe a Krugman (1979), siendo refinado posteriormente por
Flood y Garber (1984); panoramicas de estos modelos se pue-
den encontrar en Blackburn y Sola (1993), Agénor y Flood
(1994), o Garber y Svensson (1995).

Los modelos de «primera generacion» se basan en ultima ins-
tancia en la incompatibilidad, en un sistema de tipo de cambio
fijo, entre el papel de la politica monetaria como instrumento de
la politica de estabilizacion (con el objetivo de conseguir el equi-
librio interno) y su funcion correctora de los desequilibrios de
la balanza de pagos a través de la intervencion en el mercado de
cambios (lo que se traduciria en la consecucién del equilibrio
externo) (Mundell, 1961). Notese que, estrictamente, estos
modelos se aplicarian, no a un sistema de tipo de cambio fijo,
sino a lo que podriamos llamar un régimen de tipo de cambio
«fijado» (pegged). Un tipo de cambio «fijado» se caracteriza por
el hecho de que el banco central interviene en el mercado de
cambios para fijar el tipo de cambio, pero mantiene al mismo
tiempo una politica monetaria independiente, compensando los
efectos monetarios de la intervencién por medio de operaciones
de esterilizacion. Sin embargo, y debido a sus propias caracte-
risticas (pues las operaciones de esterilizacion no se pueden
mantener indefinidamente, ya que coexistirian con un desequili-
brio permanente de la balanza de pagos), los tipos de cambio
«fijados», mas tarde o mas temprano, siempre colapsan (Mun-
dell, 2000). Por otra parte, los modelos de «primera generacion»
tienden a considerar que la creacion excesiva de crédito interno
tendria su origen en un déficit presupuestario excesivo, por lo
que, empiricamente, con anterioridad a un ataque especulativo,
se deberian observar simultaneamente unas politicas monetaria
y fiscal expansivas.

De esta manera, en un sistema de tipo de cambio «fijado, la
creacion de crédito interno por encima del crecimiento de la
demanda de dinero llevaria a un ataque especulativo subito con-
tra la moneda, que obligaria a abandonar el tipo de cambio fijo y
a adoptar un tipo de cambio flexible. Un aspecto importante des-
tacado por estos modelos es que dicho ataque siempre ocurriria
antes de que el banco central agotase el nivel de sus reservas
en ausencia de especulacion, y tendria lugar en una fecha bien
definida. En efecto, dada una tasa positiva de crecimiento del
crédito interno, los especuladores racionales anticiparian que,
en ausencia de especulacion, las reservas desaparecerian even-
tualmente. Por ello, preverian el colapso final del sistema y, con
objeto de evitar pérdidas, forzarian una crisis antes de que se
produjera dicho colapso.

El modelo bésico de ataque especulativo vendria dado por las
siguientes ecuaciones:

M :
Tt =0-ajy G a,>0 [1]
t

M, =D, +R, [2]
D=y >0 [3]
P.=P*E, (4]

: E
=i+ —b [5]

E

donde un punto sobre una variable indica su derivada con res-
pecto al tiempo, denotado por t, y las variables correspondientes
al resto del mundo se indican mediante un asterisco.

La ecuacion [1] es una funcién de demanda de dinero, donde
la demanda de saldos reales de dinero (M/P, siendo M la canti-
dad de dinero y P el nivel de precios), depende inversamente
del tipo de interés (i). A su vez, la ecuacion [2] representa la
oferta de dinero, que suponemos viene dada por la base mone-
taria, la cual tiene dos componentes: los activos nacionales en
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poder del banco central o crédito interno (D), y el valor en
moneda nacional de las reservas de divisas (R). De acuerdo con
la ecuacion [3], se supone que el crédito interno crece a la tasa
I, constante. Finalmente, las ecuaciones [4] y [5] recogen, res-
pectivamente, los supuestos de paridad del poder adquisitivo, de
manera que el nivel de precios nacional se iguala con el nivel de
precios extranjero valorado en moneda nacional (siendo E el
tipo de cambio), y de paridad descubierta de intereses, segun la
cual el tipo de interés nacional se iguala con la suma del tipo de
interés extranjero y la tasa de variacion esperada del tipo de
cambio (que suponemos se puede aproximar por su tasa de
variacion corriente). Notese ademas que el modelo hace refe-
rencia a una economia abierta pequefia, por lo que P* e i* se
suponen constantes (esto es, aparecen sin subindice temporal).

Sustituyendo la paridad del poder adquisitivo y la paridad des-
cubierta de intereses en la demanda de dinero, se obtiene la
ecuacion del tipo de cambio:;

a .

E

t

M )

B
donde 8= a,P* - a,P*i" >0y a = a,P". Con tipo de cambio fijo,
E, =0, por lo que:

E= My 7
B
donde E es el tipo de cambio fijo, de manera que M es constante
y D aumenta en la misma cuantia en que disminuye R, a medida
que el banco central interviene para mantener el tipo de cambio
fijo; y cuando R = 0, el tipo de cambio fijo, se abandonara, pasan-
do a ser flexible.

La determinacion del momento en el que el tipo de cambio se
abandona se lleva a cabo en dos etapas. En primer lugar, se
obtiene el llamado tipo de cambio flotante «sombra», que es el
que prevaleceria cuando las reservas alcanzaran el minimo
(suponemos por simplicidad que ello ocurre cuando éstas desa-

parecen por completo, esto es, R = 0) y el tipo de cambio flotara
libremente. Por tanto, después del colapso del tipo de cambio

fijo: E, = M, = D, = 4, y sustituyendo en la ecuacion del tipo de
cambio [6]:

- ]
H= B B H

donde E esel tipo de cambio flotante «<sombra.

En segundo lugar, se debe determinar el momento en el que
el tipo de cambio «sombra» se iguala con el tipo de cambio fijo.
Este momento se va a denominar T, y va a constituir el momen-
to del colapso pues:

i) Cuando tipo de cambio «sombra» < tipo de cambio fijo, si
los especuladores compraran todas las reservas sufririan una
pérdida de capital al pasar al tipo de cambio flotante.

i) Cuando tipo de cambio «sombra» > tipo de cambio fijo, los
especuladores sufririan una ganancia de capital, pero preferirian
comprar las reservas al precio E < E en el momento T.

De esta manera, a partir de la igualdad entre [7]y [8] en T, se
obtiene:

D; «a

R e

m

I\/IO
B
0, lo que es lo mismo, dado que D = D, + uT:

Dy + uT 0=
-  +  y=—=E
"8

E[ =
Finalmente, despejando T de la ecuacion anterior y teniendo
en cuenta [2], llegamos a:

(9]

Asi pues, de acuerdo con [9], el colapso tardara mas tiempo
en producirse cuanto mayor sea la cantidad inicial de reservas,
y menor sea la tasa de crecimiento del crédito interno.

En el Gréfico 1 se muestra la evolucion de la cantidad de dine-
ro, el crédito interno y las reservas, antes y después del ataque
especulativo. Con anterioridad al mismo, el tipo de cambio es fijo
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GRAFICO 1

DINERO, CREDITO INTERNO Y RESERVAS
EN UN ATAQUE ESPECULATIVO

M, D, R

e
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Tipo de cambio

Tipo de cambio flotante «<sombra»
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Tipo de cambio fijo
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FUENTE: GARBER y SVENSSON (1995).

y las expectativas de depreciacion iguales a cero, por lo que la
demanda y la oferta de dinero son constantes, y el incremento
continuado del crédito interno se compensa mediante una dismi-
nucion, en la misma cuantia, de las reservas. En el momento del
ataque, la demanda nominal de dinero cae de manera disconti-

nua hasta Dy, reduciéndose la oferta merced a un ataque especu-
lativo que lleva a las reservas, también de manera discontinua,
hasta un nivel cero. Finalmente, a partir de T, y una vez que las
reservas han desaparecido, la cantidad de dinero se iguala al cré-
dito interno y ambas variables crecen a la misma tasa.

Hemos visto como los modelos de «primera generacion» rela-
cionan los ataques especulativos con los «fundamentos», de
manera que los paises experimentan crisis cambiarias porque en
Gltima instancia llevan a cabo politicas monetarias o fiscales
insostenibles, o bien sufren un deterioro de su competitividad, lo
que les obliga eventualmente a abandonar el tipo de cambio fijo.
En los modelos de «segunda generacion», por el contrario, los
ataques especulativos pueden aparecer incluso en ausencia de
problemas con los «fundamentos», esperados o futuros. Ello va a
ocurrir porque los ataques se autoconfirman (esto es, si se espe-
ra que ocurran, terminaran ocurriendo), desplazando el tipo de
cambio de un equilibrio a otro. Simplificando el argumento,
podriamos decir que en los modelos de «primera generacion»
los mercados anticipan la crisis, mientras que en los modelos de
«segunda generacién» son los mercados los que provocan la cri-
sis. El autor més destacado en el desarrollo de los modelos de
«segunda generacion» ha sido Obstfeld (1986, 1994, 1996).

De acuerdo con estos modelos, las expectativas de los especu-
ladores van a depender de sus conjeturas sobre las respuestas del
gobierno, las cuales se ven afectadas a su vez por variables que
dependen de las expectativas. ES esta dindmica circular la que va
a dar lugar a crisis que no necesitarian haber ocurrido, pero que
ocurren porque los participantes en el mercado lo esperan.

En este contexto, el gobierno puede resistir un ataque especu-
lativo de diversas maneras (tales como intervencion en el mer-
cado de divisas, elevacion del tipo de interés, o establecimiento
de controles de capital), pero esta estrategia, aunque pudiera
tener éxito, seria normalmente dolorosa, especialmente si el
desempleo es alto y los sectores publico y privado son vulnera-
bles a unos tipos de interés elevados. El gobierno comparara los
costes y los beneficios asociados con resistir la presion especu-
lativa, y con frecuencia decidira que no vale la pena resistir. De
esta manera, cualquier suceso que hiciera pensar a los merca-
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dos que el gobierno pudiera ceder, desencadenaria un ataque
especulativo que llevaria a un cambio de la politica econdémica y
validaria asi las expectativas de los agentes, lo cual, ademas,
podria ocurrir de la noche a la mafiana.

Como sefialan Flood y Marion (1997), los modelos de «segun-
da generacion» suelen partir del modelo bésico de incoherencia
temporal de Kydland y Prescott (1977), al que se afiade una
«clausula de escape» dada por la posibilidad de devaluacion.
Esta «clausula de escape» se justificaria por ser una estrategia
superior con respecto tanto al seguimiento estricto de una regla
de politica como a una actuacidn discrecional por parte de las
autoridades. En particular, el mantenimiento de una paridad
para el tipo de cambio constituiria una estrategia antiinflacionis-
ta, pero la posibilidad de devaluacion permitiria a las autorida-
des una mayor flexibilidad a la hora de responder a eventuales
perturbaciones que afectasen a la economia. Ahora bien, con
objeto de limitar los incentivos de las autoridades a utilizar en
cualquier momento dicha «clausula de escape», estos modelos
introducen un coste para las autoridades cada vez que abando-
nen la regla; un ejemplo de este tipo de costes seria el requisito
establecido en el Tratado de Maastricht, segun el cual los paises
candidatos a formar parte de la unién monetaria europea debe-
rian haberse mantenido en el mecanismo de cambios del SME,
dentro de la banda estrecha de fluctuacién y sin haber devalua-
do la paridad central, durante al menos dos afios. De esta mane-
ra, las autoridades utilizarian la «clausula de escape» de la deva-
luacion solamente cuando el valor de su funcién de pérdidas en
el caso discrecional mas el coste de abandonar la regla del tipo
de cambio fijo fuera inferior al valor de su funcién de pérdidas
en el caso de mantener dicha regla.

Asi pues, las crisis cambiarias serian sucesos que se autoconfir-
marian y no el resultado inevitable de politicas macroeconémicas
insostenibles; las crisis serian, pues, aparentemente innecesarias,
y llevarian al colapso de un régimen de tipo de cambio que, por
lo demés, pudiera ser viable. Como sefiala Obstfeld (1986), las
crisis cambiarias no reflejarian un comportamiento irracional por
parte de los agentes privados, sino una indeterminacion del equi-
librio que puede surgir cuando los agentes esperan que un ata-

que especulativo cause una alteracion importante en las politicas
macroecondmicas del gobierno. De esta manera, aunque el siste-
ma de tipo de cambio fijo se pudiera mantener, un empeoramien-
to sUbito de las expectativas puede llevar a una alteracion de la
politica econdémica que lleve, a su vez, a un colapso del sistema
cambiario validando por tanto las expectativas de los agentes.
Ahora bien, no seria correcto establecer una dicotomia absoluta
entre crisis originadas en «fundamentos» y crisis originadas
puramente en expectativas que se autoconfirman, ya que en los
modelos de «segunda generacion» los factores «fundamentales»
serian los problemas de incoherencia dindmica asociados con las
preferencias y las restricciones a las que se enfrentan los gobier-
nos, las cuales dependen a su vez de las expectativas (Obstfeld,
1994). Las crisis pueden surgir en situaciones de desempleo,
ante unos elevados niveles de deuda publica, a consecuencia de
los efectos desfavorables que sobre el sector privado tendria un
aumento de los tipos de interés, en presencia de externalidades
procedentes de otros paises, etcétera (Obstfeld, 1996).

A continuacién vamos a ilustrar los puntos anteriores por
medio de un modelo sencillo de expectativas que se autoconfir-
man, debido a Jeanne (1997). La caracteristica fundamental del
mismo va a ser el hecho de que la probabilidad de devaluacion
dependera de los «fundamentos», pero de una manera no lineal
y, por tanto, ello dard lugar a soluciones multiples.

El modelo consta de las siguientes ecuaciones. El beneficio
neto de mantener el tipo de cambio fijo, B, depende inversamen-
te de la probabilidad de devaluacidn, p, evaluada en el periodo

anterior:
B, =b,-arm, [10]

donde b recoge las condiciones objetivas que afectan a B. A su
vez, se supone que b viene dada por:

b=, +¢ [11]

donde @representa los «fundamentos», definidos como ¢ = Eb,,;
(siendo E el operador de expectativas); y € se distribuye idénti-
ca e independientemente, y se caracteriza por una funcién de
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densidad f(-) continua, simétrica y estrictamente creciente
(decreciente) entre —wo y 0 (0 y +o). Este Gltimo supuesto se
satisface por una amplia variedad de funciones de densidad,
incluyendo la normal.

Debido a la racionalidad de las expectativas, en el equilibrio
se cumple que la probabilidad de devaluacion debe ser igual a la
probabilidad de que las autoridades se cuestionen abandonar el
tipo de cambio fijo (indicada por L), y de que ademas el benefi-
cio neto de mantenerlo en el periodo siguiente sea negativo:

Tt = pProb, [B,,, < 0] [12]
Sustituyendo (10) y (11) en (12) se obtiene:
17 = pProb, [, < am - gl
0 bien:
1= uF(am - @) [13]

donde F(:) es la funcidn de distribucién acumulada de f(-). Por
tanto, al ser ambos lados de la ecuacidn [13] crecientes en T,
dicha ecuacién podria tener maltiples soluciones, de manera
que un mismo valor de los «fundamentos» @ seria compatible
con distintos valores de la probabilidad de devaluacion Tt

En el Grafico 2 se muestra la relacion entre «fundamentos» y
probabilidad de devaluacion dada por la ecuacion [13], bajo el
supuesto de que paf(0) > 1 (esto es, cuando la pendiente del
lado derecho de [13], evaluada en el maximo, es mayor que la
pendiente del lado izquierdo de dicha ecuacién). Como puede
verse, si los «fundamentos» son «buenos» (esto es, si @> @), T
serd Unica y cercana a 0; siendo 1= 0 cuando ¢ - . A su vez, si
los «fundamentos» son «malos» (esto es, si ¢< @), Tsera Unica y
cercana a [, esto es, la probabilidad de que las autoridades se
cuestionen abandonar el tipo de cambio fijo, lo que ocurriria si el
beneficio neto de mantenerlo fuera negativo, siendo = y cuan-
do ¢ - —oo. Por Ultimo, para valores intermedios de los «funda-
mentos» (esto es, Si @< ¢< @), Tt puede tomar tres valores dife-
rentes, indicados en la figura por 1 (¢), m(¢) y m(¢), lo que hace
que el tipo de cambio fijo sea vulnerable a la especulacion que se
autoconfirma. Las expectativas de devaluacion van a ser autocon-

GRAFICO 2

«FUNDAMENTOS» Y PROBABILIDAD
DE DEVALUACION

()

FUENTE: JEANNE (1997).

firmativas, pues una mayor p tiende a validarse a si misma al dis-
minuir el beneficio neto de mantener el tipo de cambio fijo.

Asi pues, en este modelo, una crisis cambiaria (definida como
una situacion en la que la probabilidad de devaluacién aumenta
bruscamente hasta niveles inusualmente elevados) podria ocu-
rrir de dos maneras distintas:

i) Si se produce un deterioro de los «fundamentos, esto es,
si gpasa de un nivel alto a un nivel bajo.

ii) Si, cuando los «fundamentos» se encuentran en sus valo-
res intermedios (¢ < < @) se produce un salto desde una pro-
babilidad de devaluacion baja a una alta, esto es, si se pasa de
m(9) am(g) 0 a 1(9).

De esta manera, podemos ver cdmo el modelo de Jeanne
engloba como casos particulares las dos explicaciones alternati-
vas de una crisis cambiaria, esto es, la basada en los «fundamen-
tos» y la basada en la especulacion que se autoconfirma.

Por Gltimo, ante las dificultades experimentadas por los mode-
los anteriores a la hora de explicar plenamente los sucesos mas
recientes acaecidos en las economias del sudeste asiatico a fina-
les de los afios noventa, han aparecido los llamados modelos de
«tercera generacion». Notese que en dichos sucesos los tipos de
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cambio desempefiaron un papel relativamente secundario, ya
que las crisis cambiarias surgieron como parte de una crisis
financiera mas amplia. Los modelos de «tercera generaciony,
por otra parte, no constituyen un campo unificado, sino que
ofrecen mas bien explicaciones parciales de distintos elementos
que caracterizaron los acontecimientos citados y, si bien combi-
nan elementos de los modelos de las «generaciones» anteriores
(«primera» y «segunda»), tienden a situar la raiz del problema
en la existencia de sistemas financieros poco desarrollados,
escasamente supervisados y regulados. A continuacién presen-
taremos brevemente los principales aspectos destacados por los
modelos de «tercera generacion».

Un primer grupo de teorias subraya el problema del riesgo
moral (Krugman, 1998; Corsetti, Pesenti y Roubini, 1999). En la
medida en que se supone que los gobiernos de los paises emer-
gentes avalan implicitamente todo tipo de proyectos de inversion,
tendria lugar un exceso de inversion, incluyendo proyectos de alto
riesgo, acompafiado de un creciente endeudamiento con el exte-
rior. Si en un momento dado se produce una pérdida de confianza
por parte de los inversores extranjeros, debido a la aparicion de
cualquier perturbacion desfavorable, éstos pensaran que el
gobierno no puede satisfacer las garantias implicitas prometidas,
por lo que se retiraran del pais y se produciria un colapso del tipo
de cambio y una crisis financiera. Existe un segundo grupo de teo-
rias (que, a diferencia de las anteriores, serian de caracter auto-
confirmativo) basadas en la fragilidad financiera de las economias
emergentes (Chang y Velasco, 2000, 2001). De acuerdo con estos
autores, en dichas economias existe un problema de «iliquidez
internacional» (esto es, una situacion en la que el sistema financie-
ro de un pais tiene, en el corto plazo, unas obligaciones potencia-
les en moneda extranjera superiores a la cantidad de moneda
extranjera a la que puede tener acceso inmediato), lo que hace
que una pérdida repentina de confianza lleve a retiradas masivas
de depositos bancarios, asi como a una liquidacion de inversiones
que confirma el pesimismo inicial; el resultado sera de nuevo un
colapso del tipo de cambio y del sistema financiero.

Una variante de las anteriores es la explicacion propuesta por
Krugman (2000), que subraya el papel de los balances de las

empresas a la hora de determinar su capacidad de invertir, asi
como la importancia de los flujos de capitales y su influencia
sobre el tipo de cambio real. Suponiendo que la inversion esta
restringida por la riqueza neta de las empresas, y que éstas se
encuentran muy endeudadas en moneda extranjera, una pérdi-
da subita de confianza llevaria a una gran disminucién de las
entradas de capitales, lo que requeriria la correspondiente
mejora de la balanza por cuenta corriente y, por tanto, una gran
depreciacion del tipo de cambio real. A su vez, la depreciacion
del tipo de cambio real se traduciria en un empeoramiento de
los balances de las empresas al reducirse su riqueza neta, lo
cual confirmaria la pérdida inicial de confianza; y si ademas la
politica econémica intentara limitar la depreciacion del tipo de
cambio real a través de la elevacion de los tipos de interés, se
produciria una recesion que confirmaria adicionalmente la pér-
dida de confianza. Todo ello tendria adem&s unas consecuen-
cias permanentes sobre la economia del pais, debido a sus
efectos sobre la situacion financiera de las empresas. Final-
mente, siguiendo esta linea de analisis, Krugman (2001) propo-
ne lo que seria ya un modelo de «cuarta generacion», que
caracterizaria mas bien las crisis financieras en general y no
tanto las crisis cambiarias. De acuerdo con este modelo, una
pérdida de confianza llevaria a una disminucion del precio de
los activos y, por tanto, a una caida de la inversion; y la subsi-
guiente recesion confirmaria tanto la disminucién del precio de
los activos como las expectativas pesimistas sobre la marcha
de la economia.

3. Evidencia empirica

Los modelos de «primera generacién» fueron objeto de diver-
s0s contrastes empiricos a partir de la segunda mitad de los
afos ochenta, generalmente para el caso de paises latinoameri-
canos (como México o Argentina), en un intento de relacionar
las crisis cambiarias con la evolucién desfavorable de los «fun-
damentos» de dichas economias. Entre los trabajos mas repre-
sentativos destacan los de Blanco y Garber (1986), Cumby y
Van Wijnbergen (1989) y Goldberg (1994).
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Sin embargo, la gran escala de los ataques que afectaron a las
monedas participantes en el mecanismo de cambios del SME
en 1992-1993, unida al espectacular desarrollo experimentado
por los mercados financieros, que ha tendido a reforzar los ins-
trumentos en manos de los especuladores, se ha interpretado
como un desplazamiento en la balanza de poder entre bancos
centrales y mercados, y ha proporcionado un creciente interés
por los modelos de «segunda generacion».

Al poco tiempo de producirse la crisis del SME, un influyente
articulo de Eichengreen y Wyplosz (1993) va a destacar el
importante papel desempefiado en dicha crisis por los ataques
especulativos que se autoconfirman. Segun estos autores, el
incentivo para el ataque habria venido dado por las politicas res-
trictivas asociadas con el cumplimiento de los criterios de con-
vergencia establecidos en el Tratado de Maastricht. En efecto,
como vimos anteriormente, uno de los requisitos para participar
en la Unién Economica y Monetaria (UEM) prevista en dicho
tratado era el mantenimiento de un tipo de cambio estable (méas
estrictamente, pertenencia al mecanismo de cambios del SME
dentro de la banda estrecha de fluctuacién y sin haber devalua-
do la paridad central) durante al menos los dos afios anteriores.
De esta manera, si se producia un ataque especulativo que for-
zara a una devaluacion, ello haria que el pais no participara en la
UEM y se abandonaran las politicas restrictivas, lo que podria
estar justificado dados los problemas de desempleo que aqueja-
ban a las economias europeas. Pero, como los especuladores
sabian que el gobierno s6lo cambiaria sus politicas en respuesta
a un ataque, éste serfa precisamente el motivo de que el ataque
se hubiera llevado a cabo. Finalmente, proponian el estableci-
miento de un impuesto sobre las transacciones en moneda
extranjera que facilitara la transicion a la UEM; volveremos
sobre este punto mas adelante.

El andlisis de Eichengreen y Wyplosz, por otra parte, resulta-
ba coherente con los resultados de otros trabajos, que detecta-
ron un incremento stbito de volatilidad registrado por los tipos
de cambio del SME a partir de septiembre de 1992, y que hacia
dificil prever la crisis posterior (véanse Rose y Svensson, 1994; y
Sosvilla, Fernandez y Bajo, 1999).

En un trabajo posterior, Eichengreen, Rose y Wyplosz (1995)
recopilaron datos correspondientes a 20 paises miembros de la
OCDE, a lo largo del periodo que cubre desde la restauracion de
la convertibilidad para las operaciones corrientes, a comienzos de
1959, hasta 1993. A partir de aqui, examinaban una serie de episo-
dios en la evolucion de los regimenes cambiarios; realineamientos
(devaluaciones y revaluaciones), transiciones de régimen cambia-
rio (decisiones de flotacion o de fijacion del tipo de cambio), y cri-
sis cambiarias; y los relacionaban con una serie de variables
macroecondmicas («fundamentos») y eventos politicos. Los resul-
tados obtenidos mostraban que las devaluaciones solian venir pre-
cedidas de elevado desempleo, politicas monetarias expansivas y
deterioro de la competitividad externa; mientras que en el caso de
las revaluaciones solia ocurrir mas o menos igual, sélo que en sen-
tido contrario. Sin embargo, las transiciones de régimen y las cri-
sis cambiarias parecian ser mas impredecibles e idiosincraticas, ya
que, generalmente, venian precedidas de politicas monetarias
expansivas y elevada inflacion, pero ni las condiciones del merca-
do de trabajo ni la falta de disciplina fiscal parecian desempefiar
papel alguno; a su vez, los controles de capital parecian contribuir
a evitar realineamientos y transiciones de régimen.

Como implicaciones de politica econémica de su analisis,
Eichengreen, Rose y Wyplosz sefialaban que el comportamiento
«virtuoso» de los gobiernos no garantizaba estar libre de presio-
nes cambiarias, lo cual les llevaba a subrayar la importancia de
los ataques que se autoconfirman, cuando los especuladores
piensan que los gobiernos pueden alterar sus politicas econémi-
cas en respuesta a los mismos. Por Gltimo, estos autores ofreci-
an tres alternativas para mejorar el funcionamiento de los siste-
mas cambiarios, si bien ninguna de ellas estaba exenta de
inconvenientes: la formacion de una unién monetaria amplia (en
Ultima instancia, mundial), que eliminaria la inestabilidad cam-
biaria eliminando el tipo de cambio; el establecimiento de un
impuesto sobre las transacciones en divisas, que permitiria a las
autoridades aislarse de las presiones del mercado; y, finalmente,
aprender a vivir con la flotacion sucia.

En general, los estudios empiricos disponibles llegan a la con-
clusién de que los «fundamentos» desempefian ciertamente un
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papel en el desencadenamiento de las crisis cambiarias, las cua-
les vendrian precedidas por el deterioro de diversos indicadores.
Entre ellos destacarian, segin un amplio trabajo de Kaminsky,
Lizondo y Reinhart (1998), el nivel de reservas exteriores, el tipo
de cambio real, el crédito interno, el crédito al sector pablicoy la
inflacion, asi como otros indicadores de vulnerabilidad financie-
ra, tales como el tipo de interés mundial, la deuda externa, la
fuga de capitales, o el endeudamiento a corto plazo, de mayor
relevancia en las crisis mas recientes (Kaminsky, 1999). Otros
trabajos, dirigidos al analisis de episodios especificos, han obte-
nido también un papel relevante para los «fundamentos» en las
crisis cambiarias mas recientes, como las que afectaron a las
monedas del SME en 1992-1993 (Jeanne, 1997; Otker y Pazarba-
sioglu, 1997; Piard, 2000; Campos y Rodriguez, 2001), al peso
mexicano en diciembre de 1994 (Sachs, Tornell y Velasco, 1996;
Pazarbasioglu y Otker, 1997), o a las monedas de los paises del
sudeste asiatico a finales de 1997 (Chang y Velasco, 1998).

Sin embargo, también es cierto que el incremento de las
expectativas de devaluacion se produjo demasiado brusca e
inesperadamente como para que pudiera explicarse Unicamente
por los «fundamentos». Como sefiala Jeanne (1997), aunque el
deterioro de los «fundamentos» pudiera haber preparado el
terreno para la especulacion, cabria pensar que, en las crisis
cambiarias recientes, el momento y, sobre todo, la magnitud de
los ataques se hubieran producido a raiz de un cambio subito de
las expectativas, validando asi el papel desempefiado por la
especulacion autoconfirmativa.

4. Conclusiones

Recapitulando lo visto ahora, en los Ultimos afios se han pro-
ducido crisis cambiarias de gran magnitud, que se transmiten
(o «contagian») de unas economias a otras, y que pueden llegar
a constituir un riesgo para la economia mundial en su conjunto
(de la Dehesa, 2000). Si se pudiera extraer alguna conclusion de
caracter general a partir de la revision de la literatura teérica y
empirica sobre las crisis cambiarias presentada en las secciones
anteriores, cabria destacar, en nuestra opinion, dos: la importan-

cia de las expectativas que se autoconfirman, y el extraordinario
desarrollo de los movimientos de capitales y su papel funda-
mental a la hora de influir sobre la evolucion de los tipos de
cambio, aspecto este Gltimo, por otra parte, que se encontraria
detras de determinados rasgos que caracterizan los aconteci-
mientos mas recientes, tales como el elevado endeudamiento
exterior de los paises emergentes, o el contagio de las crisis
financieras de unos paises a otros. De esta manera, la elevadisi-
ma movilidad internacional de capitales alcanzada en los (lti-
mos afios, unida a la creciente sofisticacion y diversificacion de
las actividades financieras internacionales, harfa que la inver-
sién internacional fuera extraordinariamente sensible a cual-
quier pequefia noticia, en un mundo en el que los inversores
estan muy diversificados. Y todo ello ocurriria, a su vez, porque
estos inversores muy diversificados tendrian menores incenti-
vos a adquirir informacion que aquellos inversores con menores
oportunidades inversoras, debido a que, al aumentar el nimero
de paises en que se invierte, la ganancia marginal de recopilar
informacion disminuye (Calvo y Mendoza, 1996). De esta mane-
ra, pueden ocurrir crisis cambiarias masivas como resultado de
pequefias variaciones en las expectativas de rentabilidad.

Lo anterior se veria reforzado por otras caracteristicas de los
inversores internacionales, que llevarian a éstos a actuar en
forma «borreguil» o «de rebafio» (de la Dehesa, 2000). En efec-
to, la mayor parte de la inversion internacional se lleva a cabo
por parte de agentes institucionales (fondos de inversion, de
pensiones, etcétera), gestionados por profesionales a sueldo, los
cuales no sélo no tienen la misma informacion sobre todos los
paises (ya que conocen unos mejor que otros), sino que, al estar
a sueldo, una parte de éste depende de la rentabilidad que
obtengan, aparte de que tienen que dar cuenta periodica a los
participes o propietarios de los fondos acerca de los resultados
obtenidos. Todo ello significa un incentivo a actuar en forma
«de rebafio», ya que, si uno de estos gestores ve que otro que se
supone que conoce bien un pais reduce o elimina sus inversio-
nes alli, tiende a imitarle y al final todos retiran sus inversiones
de dicho pais. Esto seria asi porque, si hiciera lo contrario y per-
diera dinero cuando los demas se retiran del pais, correria ries-
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go de perder su empleo, mientras que, si hace lo mismo que los
demads, aunque pierda dinero, no arriesga su empleo, a menos
que se retire el dltimo (lo que significa ademas un incentivo a
retirarse lo antes posible).

En conclusion, los sistemas de tipo de cambio fijo son en la
actualidad enormemente fragiles, y hacen a los paises extrema-
damente vulnerables, incluso aunque sus politicas econémicas
pudieran ser sostenibles. Asi, a los paises les resulta cada vez
mas dificil desarrollar la reputacion necesaria para sostener un
tipo de cambio fijo que sea duradero, ya que la credibilidad
tarda mucho tiempo en conseguirse, y se puede evaporar en
dias o incluso en horas (Obstfeld y Rogoff, 1995). ;Ante esta
situacion, qué posibles salidas habria?

La alternativa més inmediata seria la instauracion generaliza-
da de un sistema de tipos de cambio flexibles. Sin embargo, en
la préctica parece existir un «miedo a flotar» (Reinhart, 2000),
ya que la mayor parte de los paises que declaran tener un tipo
de cambio flotante, en realidad no lo tienen, como vendria
demostrado por la elevada volatilidad de sus niveles de reser-
vas, y una volatilidad de sus tipos de interés mas elevada que la
que corresponderfa a una situacion de verdadera flotacion. En
particular, los paises emergentes serian renuentes a permitir
grandes depreciaciones de sus monedas por diversos motivos,
tales como el elevado endeudamiento en moneda extranjera, o
el temor a las consecuencias inflacionistas, lo que podria exacer-
bar problemas previos de credibilidad.

Una alternativa a los tipos de cambio flexibles seria la adopcién
de una moneda comun por parte de un conjunto de paises. Si
bien no cabe duda de que el actual proceso de «globalizacién»
deberia implicar en ultima instancia la creacion de una moneda
Unica mundial (Mundell, 2000), las enormes dificultades de
caracter tanto politico como econoémico que ello supondria en el
corto plazo (Rogoff, 2001), hacen que en la practica esta alterna-
tiva se limite a la decision, por parte de un grupo de paises relati-
vamente amplio, de utilizar todos ellos la misma moneda. Ello, a
su vez, podria llevarse a cabo bien a través de la creacién de una
nueva moneda en el marco de una unién monetaria (por ejem-
plo, en el caso europeo, la UEM), bien a través de la adopcion de

la moneda de otro pais (por ejemplo, los procesos de dolariza-
cion emprendidos por algunos paises latinoamericanos). Cual-
quiera de estas posibilidades plantea una serie de cuestiones que
no son el objeto de este trabajo, aunque, en general, la adopcion
de una moneda comun dara lugar a una serie de beneficios, pero
también puede originar problemas en el caso de que se produz-
can perturbaciones asimétricas; una discusién mas amplia se
puede encontrar en Bajo y Vegara (1997).

En cualquier caso, es un hecho constatado que la enorme
movilidad internacional de capitales existente en la actualidad se
traduce en una elevada volatilidad de los tipos de cambio, tanto
para paises individuales como (en el caso de adoptar una mone-
da comuin) para grandes areas econdmicas, con los consiguien-
tes efectos perniciosos sobre la evolucion de las correspondien-
tes economias. Todo ello ha dado lugar recientemente a una
serie de propuestas encaminadas a imponer algun tipo de con-
trol sobre los movimientos internacionales de capitales (véanse,
por ejemplo, Eichengreen y Wyplosz, 1993 o Krugman, 1999).

Como es sabido, los gobiernos han tendido a imponer en la
practica determinados controles sobre las transacciones finan-
cieras internacionales, con objeto, fundamentalmente, de aislar
la evolucion de los tipos de interés nacionales con respecto a los
acontecimientos exteriores, asi como de evitar la aparicion de
ataques especulativos (Giavazzi y Giovannini, 1989). Los contro-
les de capital y su funcionamiento en la practica han generado
una amplia literatura; una revision de la misma puede verse en
Dooley (1996), y una evaluacion cuantitativa de la efectividad de
los controles de capital para el caso espafiol se presenta en Bajo
y Sosvilla (2001). Si bien en los Gltimos afios se ha asistido a una
progresiva eliminacion de dichos controles, en el contexto de
una tendencia creciente hacia la plena liberalizacion de los
movimientos internacionales de capitales, también es cierto que
han surgido, como mencionamos anteriormente, algunas voces
discordantes que tienden a poner en cuestion dicha tendencia.

En este sentido, cabe destacar la aportacion original de Tobin
(1978), que ha recobrado gran actualidad recientemente. En
una contribucion posterior, Eichengreen, Tobin y Wyplosz
(1995) plantean «echar arena en las ruedas» de las finanzas
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internacionales, con objeto de evitar fluctuaciones excesivas del
tipo de cambio. Para ello proponen establecer un impuesto
sobre todo tipo de transacciones internacionales, a un tipo redu-
cido, que desincentive las operaciones especulativas a corto
plazo, pero no los movimientos de capitales a largo plazo ni las
transacciones comerciales. Dicho impuesto, para ser efectivo,
deberia ser universal, esto es, aplicado a todas las jurisdicciones
(ya que se podria evadir trasladandose de un pais a otro, 0 de un
activo a otro, donde no se aplicara el impuesto), y uniforme,
esto es, deberia aplicarse el mismo tipo en todos los casos.
Finalmente, con objeto de controlar su correcto funcionamien-
to, la observancia del impuesto deberia ser vigilada por alguna
institucion internacional adecuada, como el Banco de Pagos
Internacionales o el Fondo Monetario Internacional.

En conclusion, el extraordinario desarrollo de los mercados
internacionales de capitales en los Gltimos afios hace cada vez
mas dificil el funcionamiento, no ya de un sistema de tipo de
cambio «fijado», sino de uno estrictamente fijo. Por tanto, la
opcion para un pais va a ser cada vez mas o bien aceptar un tipo
de cambio plenamente flexible (con la presumible elevada volati-
lidad del mismo que ello significaria), 0 bien adoptar una moneda
comun con otros paises, opcidn ésta que, en un mundo creciente-
mente globalizado, deberia traducirse ultimamente en la crea-
cién de una moneda Unica para todo el mundo. De esta manera,
ante las enormes dificultades que conllevaria la adopcion de una
moneda Unica mundial, y si se desean mitigar las consecuencias
de la elevada volatilidad de los tipos de cambio, la posibilidad de
introducir algun tipo de instrumento como el propuesto por
Tobin y sus coautores esta siendo objeto de un intenso debate.
No cabe duda de que a nadie se le ocultan las dificultades de su
implantacion en la practica; sin embargo, la enorme magnitud de
los flujos internacionales de capitales a corto plazo, la forma en
que éstos se llevan a cabo (con criterios que, aunque puedan ser
racionales desde el punto de vista del inversor individual, resulta
bastante dudoso que lo sean desde el punto de vista macroeconé-
mico), y las consecuencias muchas veces dramaticas que han
supuesto para numerosas economias (en particular las de los pai-
ses emergentes), justificarian, en nuestra opinion, considerar

seriamente una alternativa de este tipo que tratara de limitar los
movimientos de capitales especulativos en el corto plazo.
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