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Un modelo para paises en desarrollo
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Juan Carlos CASTRO FERNANDEZ*
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Resumen:

En el presente escrito se busca averiguar la naturaleza del vinculo que existe entre
inestabilidad financiera y régimen cambiario. Para esto se hace una revision de la
literatura sobre crisis financiera y cambiaria, buscando determinar cdmo ha sido abordado
el problema de la ocurrencia de crisis. los modelos encontrados fueron clasificados de
acuerdo a la fuente de inestabilidad del sistema y la naturaleza endogena o exdgena del
detonador de la crisis. Luego en el segundo capitulo se elabora un modelo agregado que
busca establecer si existe mayor inestabilidad financiera bajo régimen de tipo de cambio
flexible que bajo paridades fijas, a partir de una estructura basada en la teoria de
inestabilidad financiera de Hyman Minsky. Segun ésta es el proceso financiero propio de la
economia capitalista genera inestabilidad, puesto que la inversibn se financia con
endeudamiento. Al final, se llega a la conclusién de que, per se, no existe un régimen
cambiario que resulte ser mas propenso a las crisis financieras. Esto depende de la
situacion de la economia, especialmente de la inercia del tipo de cambio y de su
elasticidad al ingreso. También ejerce influencia la elasticidad ingreso de las
importaciones. De modo que, una economia no puede saber, ex ante, cual arreglo
cambiario le conviene mas, desde el punto de vista de la fragilidad financiera.

Palabras clave: Inestabilidad financiera, régimen cambiario, crisis financiera, Hyman
Minsky, modelos Macroeconémicos.
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Private sector foreign indebtness and Exchange rate
Regime:
A model for Developing Countries.

Abstract

the present paper is aim to know the nature of the existing link between financial
instability and exchange rate regime. To do that a survey on financial and currency crisis
literature is made, looking for dedtermine how the problem of the crisis ocurrence has
been tackled. The found models has been clasified by the instability source and the
endogenous or exogenous hature of the crisis trigger. Then an aggregate model is made
in the second chapter, it is looking for establish weather the financial instability under
flexible exchange rate regime is greater than under fixed rates. It is based on the Hyman
Minsky’s financial instability theory, according to which the own capitalis econmy financial
process bring about instability. It is due to the fact that the investment is financed by
debt. Finaly, we arrive to the conclusion that, per se, there isn't an exchange rate regime
more prone to financial crisis than other. It depends on the economy situation, specially of
the inertia and income elasticity of the exchage rate. The income elasticity of imports also
exert influence. So we can not know, ex ante, which exchange rate arrangement is more
convenient for an economy regarding to the financial instability.

Key words: Financial instability, exchange rate regime, financial crisis, Hyman Minsky,
Macro models.



Introducciéon

Durante la ultima década se presentd una serie de crisis cambiarias acompafiadas
de crisis financieras profundas. Aunado a esto, se resalta el hecho de que desde inicios de
los ochentas, pero con mayor fuerza en la década de los noventas, los paises en
desarrollo transitaron de regimenes de tipos de cambio fijos (anclados a una moneda o
canasta de monedas) hacia arreglos cambiarios mas flexibles. Lo que, al parecer, se dio
como respuesta a una economia mundial con un mayor nivel de integracion internacional

y, por tanto, con mayores grados de interdependencia de los mercados de capital.’

Esta nueva ola de crisis no se puede explicar de manera satisfactoria por medio de los
modelos tradicionales de primera y segunda generacion; los cuales otorgan un papel
protagoénico a las decisiones de los hacedores de politica econdémica, a las expectativas de

los agentes privados sobre su conducta y a los fundamentales de la economia.

Ademas, estos dejan sin explicaciébn la tendencia a que el sector privado gane
participacion en la deuda externa como un todo; situacion muy diferente a la que se
presentaba en el momento de la crisis de la deuda de los 1980's, cuando el grueso de la
deuda externa era gubernamental. Igualmente, dejan sin explicar por qué estas crisis

atacan a paises considerados como ejemplares a nivel internacional.

Si las crisis cambiarias y de balanza de pagos pueden surgir a partir del comportamiento
del sector corporativo, entonces, vale la pena examinar la manera como los agentes
econoémicos privados eligen su nivel de financiamiento y sus diferentes componentes; y
preguntarse s/ e/ tipo de régimen cambiario influye en la fragilidad financiera que posibilita
/as crisis. Esto nos recuerda el debate Friedman — Nurkse sobre el efecto estabilizador o
desestabilizador de la especulacion privada sobre el tipo de cambio flexible.? Es decir,

sobre si existe mayor o menor inestabilidad financiera bajo los diferentes tipos de cambio.

1 Fondo Monetario Internacional. “IMF World Economic Outlook” Capitulo IV. FMI Octubre 1997. P4g.79. en
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo01997/pdf/octweo04.pdf

2 KENEN, Peter B. “Macroeconomic Theory And Policy: How The Closed Economy Was Opened”. En Handbook of
International Economics. Vol II. JONES R. W y KENEN, P. B. (Editores) 1985. Pag. 656.



Esta pregunta se torna mas interesante cuando se piensa en /as economias de los
llamados parises en desarrollo, en los cuales el nivel de ahorro interno es insuficiente y los
mercados accionarios son incipientes, por lo que se recurre en gran escala al ahorro
externo --en particular al endeudamiento-- como fuente de financiamiento de la inversién.
En las siguientes paginas se presenta un balance de la literatura sobre las crisis financieras
y cambiarias; asi como un intento de modelacién que busca explicar el vinculo existente

entre inestabilidad financiera y régimen de tipo de cambio.

El trabajo se divide en cuatro partes: primero, se presenta esta introduccion, luego, en
el primer capitulo, se presenta un andlisis y una taxonomia de los modelos teoricos
desarrollados hasta la fecha. En el segundo se desarrolla un modelo agregado dindmico
para evaluar la inestabilidad financiera de los regimenes de tipo de cambio fijo y flexible.

Finalmente, se presentan las conclusiones.



1. Lascrisis, la inestabilidad y sus causas

A pesar del enorme volumen de trabajos sobre crisis cambiaria y financiera, el desempefio
de estos al tratar de explicar la ola de crisis que ha surgido en la ultima década, no es el
mejor. Las medidas tradicionales no han sido suficientes para evitar el colapso financiero
en paises considerados ejemplares a nivel internacional. Tampoco parece habérsele
prestado la suficiente atencion a la relacion entre la ocurrencia de una crisis financiera y el

tipo de régimen cambiario.

En este capitulo, haremos una revision de la literatura, buscando aclarar como ha sido
abordado el problema del vinculo entre régimen cambiario e inestabilidad financiera, y
como ha evolucionado la literatura, en cuanto al andlisis de las crisis financieras y
cambiarias, a partir de una clasificaciéon alternativa a la tradicional, basada en la fuente de

inestabilidad y la naturaleza endégena o exdgena del detonador de la crisis.

1.1. La Literatura

De acuerdo con la fuente de inestabilidad y la naturaleza del detonador se observan tres
grupos de modelos: modelos donde la fuente de inestabilidad surge de deficiencias
macroecondémicas (fundamentales) y el detonador es un choque exégeno. Otros en los
que la inestabilidad surge de la estructura de las hojas de balance, cuyo comportamiento
genera ciclos endogenos, y el detonador es endégeno. Y una ultima clase de modelos en
gue un choque exdégeno detona la crisis y la inestabilidad surge en las hojas de balance.

Esta clasificacion se presenta en la tabla 1, al final del capitulo.

1.1.1 Modelos Tipo A: Fuente de Inestabilidad = fundamentales y expectativas; y
Naturaleza del Detonador Exdgena.

Dentro de estos modelos, se pueden destacar varias subclases de modelos, ya que, en
este tipo estan contenidos los modelos de primera y segunda generacion (expectativas

autocumplidas) en los cuales puede haber 0 no un deterioro de los fundamentales.



En los modelos de primera generacion, la fuente de inestabilidad es la incompatibilidad

de las politicas monetaria y fiscal con el ancla. Existe un gran déficit fiscal, --o alguna otra
deficiencia macroecon6mica, -- que al financiarse con emisién hace insostenible el tipo de
cambio fijo; los agentes anticipan el agotamiento de las reservas y se desata un ataque
especulativo que adelanta el colapso del sistema cambiario. El choque exdgeno es la
expansion del crédito del banco central, que termina por agotar las reservas cuando se
esteriliza su ampliaciéon; el momento del ataque especulativo puede ser calculado y se da

cuando el tipo de cambio esperado iguala al tipo de cambio fijo.

En los modelos de segunda generacion la fuente de inestabilidad es la formacién de

expectativas de los agentes privados sobre la conducta de la autoridad cambiaria, basada
en el comportamiento de algunas variables macroeconémicas (altos tipos de interés,
desempleo, desaceleracion del crecimiento). Los agentes comparan los costos politicos del
abandono del ancla asociados a la credibilidad, con los costos reales del mantenimiento
del ancla en términos de mayor desempleo y menor crecimiento econdmico. Si los ultimos
son mayores que los primeros, las expectativas de devaluacion aumentan, lo que a su vez
incrementa los costos de mantenimiento del ancla, y finalmente estas expectativas se

cumplen y se da un cambio de régimen.

Sin embargo, en el trabajo de Calvo y Mendoza (1998)" el ataque se da sin que haya
deficiencia econdmica alguna en el palis, las expectativas de los agentes responden a
rumores que no se verifican por el costo de la informacion. Asi hay colapsos del tipo de
cambio autocumplidos debido a la conducta gregaria o de manada de los inversores

internacionales®.

En el modelo de Ozkan y Sutherland (1998), el hacedor de politica tiene un problema de
optimizacion dinamica, de modo que elige los umbrales para un choque de demanda, a
partir de los cuales la eleccion éptima es el abandono del ancla. La funcién de pérdida

viene dada por:

* CALVO, Guillermo; MENDOZA, Enrique. “Rational Behaviourand the Globalization of Securities Markets”.
UNIVERSITY OF MARYLAND. Marzo de 1998. citado en: GARCIA, Clara; OLIVIE, Iliana. “Modelos Teoricos
De Crisis De Tipo De Cambio Y Su Aplicacién A Las Crisis De Asia Oriental”. UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE
MADRID. Documento de Trabajo #99-10. Junio de 1999

3 GARCIA, Clara; OLIVIE, lliana. Op. Cit. Pag. 11-12.



W(t) = E,T[Z —y3(0)]e " dr

Donde “y” es la presion de demanda sobre el mercado de bienes e incluye la tasa de
interés, la tasa de cambio y un choque aleatorio; & es el factor de descuento del hacedor
de politica; Z es el beneficio de pertenecer a un sistema de tipo de cambio fijo y E; es el

operador de expectativas.

Las preferencias del hacedor de politica son conocidas por los agentes privados, los
cuales forman sus expectativas sobre el tipo de cambio con base en los diferenciales de la
tasa de interés mundial y doméstica, que se incrementan con el choque de demanda.
Ademas, la tasa de interés esta determinada por las expectativas de devaluacion del
sector privado. El equilibrio corresponde al de un juego entre los agentes del sector
privado y el hacedor de politica, sobre el umbral de la presion de demanda a partir del

cual se abandona el tipo de cambio fijo.

Este sistema tiene dos equilibrios, uno con un umbral alto y otro con uno bajo. Una crisis
autocumplida es un cambio en las expectativas del mercado financiero, del equilibrio alto
al bajo (mancha solar). Ambos equilibrios generan un colapso por fundamentales tarde o
temprano. Ellos argumentan que en su modelo el colapso no es la consecuencia inevitable

de un “stance” de politica insostenible*.

Por otra parte, el modelo de Jeanne y Masson (2000) hace una generalizacion de los
modelos de segunda generacidon. Presentan resultados interesantes al combinar un
modelo de Krugman (1996)" basado en las expectativas en el momento de la crisis y
donde no existen multiples equilibrios de fundamentales; y los tradicionales de segunda
generacién, donde son relevantes las expectativas previas a la crisis. Esta combinacién
hace posible la existencia de 7 equilibrios, la dindmica del sistema se da por una variable
que recoge los fundamentales actuales y de periodos pasados, que es estocastica y sigue

un proceso de Markov.

4 OZKAN, G. SUTHERLAND, A. “A Currency Crisis Model With an Optimising Policymaker”. En Journal of
International Economics. Vol 44. 1998. pag. 359.
* KRUGMAN, P. “Are Currency Crisis Self-Fulfiling?”. NBER macroeconomics annual, MIT press, Cambridge,
MA. 1996 citado en JEANNE, O: MASSON, P. “Currency Crises, Sunspot and Markov-Switching Regimes”. En
Journal of Iternational Economics. Vol 50. 2000.



La variable de interés es la probabilidad de que se produzca una devaluacion, la cual
depende del nivel de los fundamentales (¢¢) y del umbral esperado ($*°); en este modelo
no se incluye el problema del hacedor de politica econdémica. Si el nivel de los
fundamentales en t+1, es menor que el umbral esperado de estos, dada la informacion

disponible en el periodo t, se producira una devaluacién.

Existen multiples equilibrios de expectativas racionales basados en los fundamentales,
representados por umbrales bajo los cuales se abandona el tipo de cambio. El choque
exdgeno, como en los modelos de segunda generacion tradicionales, es un cambio de
expectativas, que lleva a equilibrios de manchas solares, los cuales existen por la
multiplicidad de equilibrios basados en los fundamentales. “Para que los equilibrios de
manchas solares existan la probabilidad de un decrecimiento en los fundamentales, F(¢,9),

debe ser estrictamente creciente con el fundamental, ¢, al menos sobre algin rango™.

La dindmica de la probabilidad tiene caracteristicas ciclicas y caodticas, lo que hace a los
equilibrios inestables. Si los fundamentales se deterioran deterministicamente, entonces
no existen los equilibrios multiples y tampoco los de manchas solares. Este es un caso

especial dentro del modelo que incluye la l6gica de los modelos de primera generacion®.

Cavallari y Corsetti (2000) presentan una generalizacion de los modelos de primera y
segunda generacién a partir del uso del tipo de cambio sombra. Esto es el tipo de cambio
gue prevaleceria si se abandonara el ancla. De modo que existe una crisis cambiaria
cuando la tasa sombra es mayor que la actual. Se supone que se dan rigideces nominales
en los contratos saléariales y los salarios se fijan de acuerdo a las expectativas de

devaluacion. La inestabilidad surge de una regla generalizada de cambio de régimen.

Primero proceden con el modelo de primera generacion. Hay dos choques exdgenos; uno
de productividad (uy) y otro nominal (g;), que incluye las tasas de interés internacional
(i*). Estos dos choques influyen positivamente en el tipo de cambio, al igual que la oferta

monetaria (m) de un periodo futuro .El tipo de cambio (e;) viene dado por:

5 JEANNE, O: MASSON, P. Op. Cit. pagina 336.
6 Ibid. P4g. 337.
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donde las letras griegas son parametros positivos y E; es el operador de expectativas con

la informacién disponible en el periodo t.

Una vez fijados los salarios al principio del periodo, “el sector privado elige su portafolio y
el sector publico elige su politica monetaria contingente a la realizacién de los choques”.’
La regla de abandono esta dada por mY — d; < 0, o alternativamente por & — e >0, es
decir, tan pronto como la demanda de dinero (m%) iguala al crédito domestico (dy), la
autoridad monetaria se ve forzada a abandonar el tipo de cambio fijo. El colapso se
produce en tiempo finito, y la probabilidad de una crisis aumenta con el deterioro secular

de los fundamentales, que desplaza la tasa sombra (€).

En el andlisis de segunda generacion se define la funcion de pérdida de la sociedad,
reflejando las preferencias de politica en vez de suponerlas. El equilibrio es el resultado de
un juego que genera equilibrios mdltiples: debido a la retroalimentacion entre las
expectativas de los agentes y los fundamentales (salarios nominales). Hay un costo
politico del abandono dado exdgenamente. En este caso, el abandono se da si la
diferencia entre la pérdida social de un tipo de cambio fijo y de una devaluacién es mayor

o igual al costo politico.

De esta exposicién podemos notar que la diferencia --en la regla de abandono general--
entre los modelos de primera y segunda generacién, es el monto por el cual la tasa
sombra supera a la tasa fija. En el escenario de primera generacion esta diferencia debe
ser mayor o igual a cero, mientras que en los de segunda generacion debe superar el

costo politico que acarrea tal medida.

1.1.2 Modelo Tipo B: Hojas de Balance y Detonador Endogeno.

Minsky desarroll6 un modelo para una economia monetaria cerrada y desarrollada, en la

que hay incertidumbre no cuantificable. Los cambios en las expectativas generan ciclos

7 CAVARALLI, L; CORSETTI, G. “Shadow Rates and Multiple Equilibria in the Theory of Currency Crises”. En
Journal of International Economics, vol 51. 2000. Pagina 277.



econdmicos enddgenos y por el mismo mecanismo se llega a una crisis prolongada. La
fuente de inestabilidad es la estructura de deudas en relacion con sus flujos de caja. De
acuerdo con esta relacion, las unidades “se clasifican en:
1. Empresas Cubiertas, para las cuales los flujos de caja siempre exceden los
compromisos de pago.
2. Empresas Especulativas, en las que durante un breve periodo inicial el flujo
de caja s6lo alcanza para cubrir los intereses, pero no las amortizaciones, de
modo que requieren refinanciamiento.
3. Empresas Ponzi, donde los flujos de caja iniciales son insuficientes incluso
para pagar los intereses de los préstamos, por lo requieren aln mayor

refinanciamiento”.®

Minsky considera que la decisién especulativa fundamental de una economia capitalista
es la proporcién del flujo de efectivo que se destina para el pago del servicio de la deuda
(intereses mas amortizaciones), --deuda que se utiliza para financiar la inversion--, de
modo que la eleccién del portafolio es determinante para la dinamica del sistema. Una
unidad puede llegar a ser especulativa o Ponzi por tres razones:

1. Por emprender inversiones que exijan financiamiento externo.
2. Por errores en la estimaciéon de flujo de efectivo neto, debido al excesivo
optimismo (euforia), 0 por expectativas de refinanciamiento de corto plazo cuando
los términos de éste sean mas favorables que para los de largo plazo.
3. Por el incumplimiento de los deudores, que tiene como consecuencia un

efecto dominoé.

La funcién agregada del precio de demanda de los bienes de capital sustituye la funcién
de preferencia por la liquidez agregada; pero es inestable, por lo que se constituye en la
fuente de inestabilidad del sistema. La relacion entre éste y el precio de oferta de los
bienes de capital, o costo de reposicion, es la que genera los movimientos ciclicos de la

economia.

8 MANTEY DE ANGUIANO Guadalupe. “Hymam P. Minsky en El Pensamiento Econémico del Siglo XX”. Pag. En
Comercio Exterior. Vol. 50 No 12. 2000. Pag. 1072.



El precio de demanda de los bienes de capital (Keynes) depende positivamente del
volumen de cuasidineros (creacion enddgena de dinero) y negativamente de los
compromisos financieros pendientes; su nivel estd determinado por las opiniones sobre el
rendimiento esperado y las tasas de interés. Un auge de inversion especulativa puede
generar una crisis, al aumentar los compromisos financieros pendientes y por los

rendimientos decrecientes del capital.

El mecanismo de la crisis de Minsky se puede resumir como sigue: En la fase inicial del
ciclo, el rendimiento esperado es alto, lo que lleva a un ritmo de inversién acelerado
aumentando la demanda por crédito. La expansién de la inversion continla hasta cuando
se ve que las estructuras de los pasivos son muy riesgosas, debido al aumento de las

tasas de interés y a una declinacion en el retorno de la inversién real.

Esto hace que se dé un aumento en la demanda especulativa de dinero o que se dé un
desplazamiento de activos iliquidos a liquidos por medio de la reduccién de los activos
para pagar las deudas. “Lo cual provoca una caida en el precio de los activos”,
desencadenandose un proceso de deflacion por deudas como el descrito por Fisher: “El
precio de demanda de los bienes de capital derivado de la capitalizacion de las cuasirentas
es mayor que el precio de oferta, pero el riesgo del deudor es tan grande que la inversion
resulta menor que la que pueden financiar los fondos internos, (...)(alternativamente) el
precio de demanda de los bienes de capital se halla por debajo del precio de oferta; en
ese caso, la inversién tendera a cero... Las empresas también consolidaran su deuda a
corto plazo, esto es, emitirdn deuda a largo plazo para sustituir deuda a corto plazo por

vencer” °

Asi, se llega a un exceso de financiamiento externo generado por la creencia
generalizada de que la situacion existente en el plano de los negocios continuara
indefinidamente, llevando al deterioro de los precios de demanda de los bienes de capital
y, asi, a la crisis financiera. Minsky no es el Unico que desarroll6 un modelo de
inestabilidad financiera asociada a los movimientos ciclicos de la economia, a continuacion

se presenta un analisis del trabajo de Kalecki.

9 MINSKY, Hymam P. “Las Razones de Keynes”. FONDO DE CULTURA ECONOMICA, México. 1987 Pag.. 136
-137



La teoria de Kalecki, es una de ciclo endégeno, donde “la inversion determina el nivel de

»10

actividad econémica™" vy, ésta, es determinada por este nivel y su variacién, de modo que

“la inversion en una época dada es determinada por el nivel y la tasa de cambio de la

propia inversion en una época anterior”**

. Para Michal Kalecki la inestabilidad se genera
enddégenamente debido a que la masa de ganancia y el acerbo de capital ejercen
influencia sobre la tasa de ganancia en tiempos distintos. Esto se debe a que el gasto de
inversidn actla con rezago sobre la masa de ganancia por lo que se generan movimientos
ciclicos. La inversion real es una funcién de los fondos internos, la masa de ganancia y el
acerbo de capital, y alternativamente, es una funcidbn positiva de los beneficios

empresariales y de la tasa de interés.

Las empresas tienen acceso diferenciado al financiamiento externo debido a costos de
financiamiento distintos, determinados por el tamafio de la empresa “los capitalistas
pueden aumentar los recursos totales siempre que haya disposicién de la banca a crear
dinero bancario, lo cual depende de la rentabilidad y el tamafio de las empresas™?; de
modo que los cambios generados enddégenamente sobre las tasas de ganancia son el

detonante de la contraccion y la crisis financiera, al reducir la rentabilidad de la inversion.

Sin embargo, la fragilidad financiera surge del riesgo creciente con respecto al
apalancamiento, pues “cuanto mayor sea la inversibn en relacién con el capital de
empresa, mayor serd también la reduccién de los ingresos del empresario en caso de un
fracaso de sus negocios”.'® Asi, la fuente de inestabilidad es endégena, y reside en el
proceso de endeudamiento de las empresas, que depende del tamafio del capital de
empresa, que determina su acceso al mercado financiero, y el detonador son los cambios

enddgenos en la tasa de ganancias.

Los trabajos de Minsky y Kalecki inspiraron algunos desarrollos para explicar las crisis

financieras. Dentro de los que se destacan el de Taylor y O’conell (1989) y Foley (2001).

10 KALECKI, Michal. “Teoria de la Dindmica Econdmica: Ensayo Sobre los Movimientos Ciclicos y a Largo Plazo de la
Economia Capitalista”. Ed. FONDO DE CULTURA EONOMICA. México. 1956. Pagina 121.

1 Ibid.

12 LEVY ORLIK, Noemi. “Kalecki: Inversion Inestabilidad Financiera y Crisis”. En Comercio Exterior, Vol. 50 No
12. Pag. 1057.

13 KALECKI, Michal. Op. Cit. Pagina 94.
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Taylor y O’conell se proponen formalizar matematicamente la parte macroeconémica de la
teoria de la inestabilidad financiera de Hymam Minsky. Trabajan bajo dos supuestos
generales basicos, a saber: “el primero es que la riqueza nominal total del sistema esté
determinada macroeconémicamente, dependiendo de la confianza y el estado del ciclo.”
Donde el estado de confianza determina el valor de los activos. Y “el segundo gran
supuesto es que existe una alta sustituibilidad entre los activos de la cartera de

inversiones de las familias bajo ciertas circunstancias”.**

La fuente de inestabilidad del sistema surge del hecho de que las decisiones de cartera
de inversiones de las empresas y las familias no estan coordinadas. La crisis surge cuando
la preferencia por el dinero de las familias aumenta, como consecuencia las tasas de
interés suben, las tasas de ganancia y la inversion caen. Asi se da un proceso de deflacién
por deudas, caracterizado por la desintermediacién financiera y la desaparicién de activos.
Adicionalmente incluyen los supuestos Kaleckianos de que los trabajadores no ahorran, y

que el nivel de precios esta dado por un mark—up sobre los costos de produccion.

Cambios end6genos en la tasa de ganancias esperada o realizada causan sustitucion de
activos reales por dinero, de modo que es fundamental la dinamica de p, la diferencia
entre las ganancias anticipadas y la tasa corriente de beneficio. “Cuando la tasa de Interés
excede su nivel de largo plazo “normal” i, las ganancias esperadas empiezan a caer”*. La
dinamica del sistema se completa por la regla de crecimiento de la deuda monetaria (o),
que aumenta con el aumento de la tasa de crecimiento del dinero (M) y disminuye con el

crecimiento del stock de capital (g).

p=-pli-7)
a=M-g
El sistema p" = 0, &' = 0, tiene un equilibrio permanente cuando la tasa de interés iguala
su nivel de largo plazo normal y el crecimiento de la oferta monetaria es igual al

crecimiento del stock de capital. Pero el sistema es potencialmente inestable, se puede

14 TAYLOR, Lance; O'CONELL, Stephen. “Una Crisis al Estilo Minsky”. En Investigacion Econémica 187, Enero-
Marzo 1989. pagina 2.
15 TAYLOR, Lance; O'CONELL, Stephen. Op. Cit. Pagina 22.

11



generar una crisis en la que la inversion cae para siempre, gracias a la alta sustitucion de

activos.

La crisis tiene la misma ldgica que en Minsky: “En la cima de la expansion, la proporcion
de deudas de las empresas con respecto a su valor neto se incrementa, y pasan
gradualmente (en la terminologia de Minsky) de posiciones cubiertas a especulativas, o
incluso “Ponzi”. El escenario estéa listo a un nivel micro para que se lleve a cabo el colapso

financiero; finalmente alguna ola de bajas lo hace explotar™®.

El trabajo de Duncan Foley (2001)" es una versién de economia abierta del modelo
descrito anteriormente, en la que el desplazamiento de una posiciéon financiera a otra se
“enddgeniza”, al permitir que la tasa de inversion exceda a la de beneficio. "Una firma es
insolvente cuando su valor neto es menor o igual a cero”’. La fragilidad financiera del
sistema viene dada enddégenamente por la trayectoria de las tasas de interés (i), de
beneficio (r) y de crecimiento(g). La economia se considera cubierta siempre que la tasa
de beneficio sea mayor que la de acumulacién o crecimiento; especulativa en caso
contrario, pero con una tasa de interés menor que la de beneficio; y “Ponzi” cuando esta

Ultima sea menor que la tasa de interés. '

En el estado Ponzi, la solvencia de la economia depende totalmente de la confianza de
los acreedores en los retornos. La pérdida de confianza es estimulada por el
desplazamiento de los recursos de la inversion productiva a la especulativa, la cual se da
por un aumento en la incertidumbre o menores retornos esperados de la inversion
productiva con relacion a los de la inversion especulativa. Una conclusién importante es
que “la trayectoria de la fragilidad financiera y solvencia de una firma puede ser descrita
por la tasa de retorno y crecimiento de sus activos y por la tasa de interés™®. Como
consecuencia, el monitoreo de estas tasas y sus tendencias, sirven como una medida de la

fragilidad financiera de un pais.

16 Ibid. Pagina 27.

* FOLEY, Duncan. “Financial Fragility in Developing Economies”. MIMEO. Enero de 2001. Citado por
SHROEDER, Susan. “A Minskyan Andlisis of Financial Crisis in Developing Countries” CEPA Working Paper
2002-09. Agosto 2002.

17 SHROEDER, SUSAN. Op. Cit. Pagina 12.

18 Ibid. Pagina 14.

19 Ibid. Pagina 13.
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En un trabajo posterior, Taylor y Rada (2003), siguiendo la misma logica, y una
estructura similar a Taylor y O’Conell, describen la manera como se generan ciclos de
largo plazo, tipo Predador-presa, para las razones de acciones a capital y deuda a capital.
El modelo esta caracterizado por un sistema de ecuaciones diferenciales para estas dos
razones. La légica de los movimientos ciclicos, es como sigue: “la fase ascendente se
caracteriza por desplazamientos, dirigidos por las expectativas, hacia arriba en el esquema
para la eficiencia marginal del capital y la funcién de consumo, y un desplazamiento hacia
abajo en la preferencia por liquidez. Inversiones de estos movimientos (especialmente

para la eficiencia marginal del capital) provocan panico y crisis.”?

El detonador de la crisis es un cambio en las expectativas, que es modelada por medio
de cambios en el rendimiento requerido de las acciones. Este responde a cambios en las
razones de deuda a capital y de precio de las acciones a ganancias.?* Cuando el
rendimiento de las acciones aumenta, la razén de acciones a capital, lo hace también,
hasta cuando la deuda y/o el precio de las acciones, exceden un umbral dado. Luego los
agentes entran en panico, dandose una venta de acciones en masa, y los bancos dejan de

prestar, haciendo el colapso inevitable.?

1.1.3 Modelos tipo C: Hojas de Balance y Choque Exdgeno.

El tercer y ultimo tipo de modelos se caracterizan porque la inestabilidad que surge del
estado de las hojas de balance, se acompafia de un choque exégeno como detonador de
la crisis. Dentro de este hay dos subcategorias, a saber: los que se basan en la teoria de
inestabilidad financiera de Minsky, y los modelos tradicionales de tercera generacion, que
se preocupan por el problema de la transferencia (transfer problem) y por las hojas de

balance de las empresas o de los bancos.

Krugman (1999) “enfatiza en el papel de las hojas de balance de las empresas en la

determinacién de su habilidad para invertir, y aquel de los flujos de capital al afectar la

20 TAYLOR, Lance; RADA, Codrina. “Debt-Equity Cycles in the 20t Century: Empirical Evidence and a Dynamic
Keynesian Model”. CEPA Working Paper 2003-1. CEPA, New School University. Mayo de 2003. P4agina 14.

21 TAYLOR, Lance; RADA, Codrina. Op. Cit. Pagina 15.

2 Ibib.
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tasa de cambio real”.?® Es un modelo de pais pequefio, con un solo bien, que no es
sustituto perfecto del bien transable internacional, y con dos clases sociales, trabajadores
y empresarios. Los ultimos producen y poseen el capital y toman las decisiones de ahorro
e inversion. Los empresarios se endeudan hasta donde la tasa de retorno de la inversiéon
domeéstica iguale aquella de la inversién extranjera. El endeudamiento esta restringido por
un limite superior que es una proporcién de su riqueza.

Se considera que la fragilidad financiera es endégena porque los factores que hacen el
colapso financiero posible son: a) un alto apalancamiento, b) una baja propension a
importar y ¢) una alta deuda en moneda extranjera relativa a las exportaciones. El grado

de fragilidad financiera esta dado por:

digdl = {(1+)1) (A+p) F}/ X
Donde Ises la inversion financiable, A es el apalancamiento, p es la propension a importar,
F es la deuda denominada en bienes extranjeros y X son las exportaciones. Cuando dl¢/dlI
> 1 se generan “multiples equilibrios, con la posibilidad de que una pérdida de confianza

sea validada por el colapso financiero™*.

El choque exdgeno es una caida en los flujos de capital que “puede afectar
adversamente las hojas de balance de los empresarios domésticos, reduciendo su
habilidad para endeudarse y asi reduciendo adicionalmente los flujos de capital”®. La
manera como los flujos de capital afectan las hojas de balance es por medio de su efecto
sobre los términos de intercambio, afectando asi el valor de la deuda denominada en

moneda extranjera.

Propone la limitacibn del endeudamiento en moneda extranjera por parte de las
empresas como medida preventiva, ya que este endeudamiento magnifica los efectos de

los choques sobre la tasa de cambio real®

. Una vez la crisis se desata propone la provisién
de lineas de crédito de emergencia y de controles de cambios de emergencia en lugar de

elegir entre dejar flotar la moneda o estabilizarla. Para la recuperacion de la economia

2 KRUGMAN, Paul. “Balance Sheets, the Transfer Problem and Financial Crises”. Enero de 1999. Pagina 3. En
web.mit.edu/krugam/FLOOD

2 KRUGMAN, Paul. Op. Cit. Pagina 16.

% Ibid. Pagina 15.

26 [bid. Pagina 21.
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después de la crisis, dice que no es suficiente con la reestructuracion y recapitalizacion de
los bancos, sino que la clave estd en el rescate de los empresarios que cayeron en
bancarrota y se encuentran imposibilitados de conseguir capital o, alternativamente, en la
creacion de un nuevo grupo de empresarios, lo que se lograria por medio de la inversiéon

extranjera directa.

Céspedes, Chang y Velasco (2000) elaboran un modelo donde el tipo de cambio juega un
papel central en el proceso de ajuste, los salarios son rigidos, las obligaciones estan
dolarizadas y en el que el premio al riesgo estd determinado endégenamente por la tasa
de retorno de las empresas. La inestabilidad en este modelo proviene de una alta razén de
deuda a inversion (y), dando como resultado una recesion que puede ser prolongada o
no. Los choques que detonan la crisis son cambios en la tasa de interés internacional y en

la demanda por exportaciones.

El modelo se formula bajo los supuestos de que solo los capitalistas ahorran e invierten,
mientras que los trabajadores gastan todo su ingreso en el consumo de dos bienes, uno
producido domésticamente y otro importado, el cual es transable y cumple la ley del
precio Unico. El costo del endeudamiento depende inversamente de la relacion entre el
valor neto y el monto de la deuda. Las firmas son competitivas y tienen acceso a la misma
tecnologia, los servicios ofrecidos por los trabajadores no son sustitutos perfectos y se

agregan por medio de una CES continua.

El financiamiento de la inversiébn se hace en parte con endeudamiento externo, el cual
esta sujeto a fricciones por problemas de informacion o cumplimiento. El costo de
endeudamiento viene dado por (1+p 1)(1+n1), donde p 1 €s la tasa de interés
internacional y nw+1 €s el premio al riesgo pais. En el sistema linealizado de estado estable
esta dado por:

(1+n) = [8(1+p)] *
Donde & es la proporcion del ingreso del empresario que no consume. El cambio en el
premio al riesgo esta dado por:
Ner = N'e == w [(I-A) 7 A] X + p [(1-R) /2] (ye—€) + py [(e — 1) — (Yt — e1Yd)]
éste tiene una relacion positiva con la razén de deuda a inversion (y), con el valor del

producto en ddlares (y: — e;) y con la devaluacion inesperada (e; — +1€r); Y una relacion
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negativa con las exportaciones (x;) y con un aumento inesperado en el producto (v —

t-1Y1)-

La dindmica de la tasa de cambio es importante para evaluar los efectos de un choque
sobre la tasa de interés. Una economia es financieramente robusta si la elasticidad del
premio al riesgo al tipo de cambio es menor que cero (g, . < 0) y fragil en caso contrario.
Si la economia es robusta, el incremento en la tasa de interés causa una depreciacion
temporal, que causa una caida en el producto que también se revierte en el siguiente
periodo.

En cambio, si la economia es fragil pueden ocurrir dos cosas: si &, es suficientemente

ne
pequefio, la devaluacion real causa un incremento en la vulnerabilidad al incrementar la
razon de deuda; en este caso se puede dar una recesidén prolongada o una convergencia

gradual, dependiendo de los parametros. Por otra parte para valores muy grandes de &,

se causa una apreciacion inicial del peso, pero este caso es muy poco probable.

Céspedes, Chang y Velasco concluyen que el régimen cambiario es neutral, de modo que

el premio al riesgo es el mismo entre regimenes, asi “el producto en ddlares cae por el
mismo monto independientemente de la politica cambiaria”.?’ Ademas, ante los choques
de la tasa de interés mundial el producto cae menos en la economia robusta que en la

vulnerable; esto es debido a la dolarizacién de la deuda y su nivel.

Por otra parte, el choque de demanda por las exportaciones tiene un efecto peor con
vulnerabilidad. De nuevo el premio al riesgo es independiente del régimen cambiario. Los
autores afirman que lo que hace la politica cambiaria es “afectar la distribucién de la
depreciacion real sobre el tiempo. Con tasa de cambio fija , se minimiza la talla del cambio
inicial en los precios relativos, pero el otro lado de esta moneda es que, después del
periodo inicial, la depreciacion real esperada es mas grande bajo tasas fijas y también,
por lo tanto, la tasa de interés real doméstica”.”® La medida preventiva que se sugiere, al

igual que en Krugman, es el desestimulo al endeudamiento en moneda extranjera.

27 CESPEDES, CHANG, VELASCO. “Balance Shicets and Exchange Rate Policy “. NBER Working Paper 7840
Agosto de 2000. Pag. 25.
28 CESPEDES, CHANG, VELASCO. Op. Cit. Pag. 31
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La segunda subcategoria se refiere a los modelos inspirados en Minsky, estos modelos
ademés del mecanismo de crisis y el choque enddgenos, incluyen un choque exdgeno,
debido a la apertura de la economia. Arestis y Glyckman (2002), aplican el analisis de
Minsky a una economia abierta, para lo cual extienden la tipologia para incluir los efectos

de cambios en la tasa de cambio y no solo en la tasa de interés.

Afirman que la apertura significa importar la innovacioén financiera debido a los flujos de
capital. “El resultado es que tarde o temprano, la economia cae en un estado de
fragilidad financiera internacionalizada. Entonces haciéndose propensa a (i) crisis, que son
domeésticas en origen, pero impacta su situacion externa (la que llamaremos una crisis d-
e), (i), crisis que son de origen externo pero impactan la situacion doméstica (e-d) y (iii) a

interacciones intensificantes de crisis entre (i) y (ii)”.°

El choque exd6geno sobre la tasa de cambio detona la crisis, ya que esta tasa es una
fuente de incertidumbre. La liberalizacién financiera afecta la economia porque la
aceleracién de la innovacién cambia las reglas y convenciones bajo las cuales funciona el
mercado financiero, acelerando el crecimiento de las razones de deuda, aumentando la
fragilidad financiera y adelantando el desenlace de las crisis financieras y bancarias;
ademas, afecta las actitudes (sentimientos del mercado), exacerbando la percepcion de la

invulnerabilidad (euforia), lo que es una fuente de fragilidad financiera.

En economia abierta, el Estado es otra unidad financiera mas en relacion con el valor
externo de su moneda, por esto no puede usar la politica monetaria como una
herramienta para limitar el contagio de la fragilidad. Arestis y Glickman explican las crisis
cambiarias a partir del aumento de la deuda del gobierno, como una caida en las reservas

oficiales, tal como se dio en los cinco paises del este asiatico en 1997.

Por otra parte, Gary Dymski (1999), afirma que una entrada de capitales crea
desequilibrios si la economia carece de los mecanismos institucionales apropiados para

dirigir los flujos hacia los proyectos de inversion mas rentables. Las entradas de capitales

2 ARESTIS, P; GLICKMAN, M. “Financial Crisis in Southeast Asia: Dispelling Illusion the Minskyan Way”. En
Cambridge Journal of Economics. Volumen 26. 2002 Pag. 243.
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exacerban una burbuja de activos, la cual se hace una nueva fuente de crisis de Minsky,
que se genera cuando la confianza de los inversores se debilita y las entradas de capital se
desaceleran o se revierten, asi una crisis de Minsky se genera sin que haya un ciclo de

Minsky.

Dymski “espacializa“ la estructura de Minsky, al incluir las fronteras espaciales de la
economias y las restricciones de cambios con el extranjero. Afirma que los desequilibrios
de los movimientos de capitales entre fronteras pueden ser una fuente independiente de
fragilidad financiera, junto con el ciclo financiero. Debido a la incertidumbre Keynesiana,
es imposible saber cuando un mercado estara sujeto a una burbuja y, por lo tanto,

tampoco el momento de una crisis.

La burbuja surge cuando el cociente entre los precios de demanda y de oferta de los
activos (P./P;) excede la unidad. La crisis se caracteriza por el colapso de esta razén, de
los precios de los activos relativos a las obligaciones, y porque el flujo de ingresos es
menor que las obligaciones de deuda. Dymski hace dos modificaciones al modelo basico
de Minsky: a) incluye las relaciones entre cuenta corriente y reservas que para tomar en

cuenta las crisis cambiarias; b) toma en cuenta los flujos de capital entre fronteras.

El punto central del planteamiento es que: “No hay razén para que los activos reales y
nominales esperados correspondan sobre el tiempo: asi las burbujas de activos y / o
colapsos de activos son omnipresentes en las economias con fronteras. Asi,
continuamente afectan los resultados econdémicos; su impacto es un problema de grado y

percepcion, no de tipo”.*°

Las burbujas de activos pueden surgir por patrones de crecimiento diferenciados de la
regién a la que pertenece la economia 0 una tasa de entrada de factores mayor. Estas
dos caracteristicas definen una economia en expansién, como consecuencia es probable
que se conviertan en economias con burbujas y que sean fragiles financieramente. El
mecanismo de la crisis es basicamente el mismo que en la crisis de Minsky descritas

anteriormente en este capitulo, pero ahora las crisis son posibles por los desequilibrios en

30 DYMSKY Gary. "Asset Bubbles And Minsky Crises In East Asia: A Spatialized Minsky Approach”. UIVERSITY OF
CALIFORNIA, RIVERSIDE. Abril de 1999 Pag. 6. en
www.economics.ucr.edu/ people/dymski/levy_paper.pdf
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los flujos de factores a la economia, independientemente del momento del ciclo en que

nos encontremos.

Dymski concluye que la propuesta de politica de Minsky de un prestamista de Ultima
instancia, depende de que la moneda que emite el pais sea aceptada internacionalmente,
por lo que para los paises en desarrollo el prestamista de Ultima instancia no es una
opcién de politica para luchar contra las crisis financieras. Del mismo modo un gran gasto

del gobierno tampoco funciona porque el sobreendeudamiento puede persistir.

La falta de instituciones, como una politica de control de capital y del sector de
intermediacién, hace un colapso y una burbuja de los precios de activos mas probable.
Por lo tanto, en una economia en expansién, un mecanismo para evitar las burbujas de
activos y los colapsos financieros, es la existencia de un sector bancario capaz de
coordinar y dirigir los flujos financieros. Una economia con altos flujos de capital
sostenidos, tiene un mas alto grado de fragilidad financiera, independientemente de sus

hojas de balance.

Otra clase de modelos es aquella cuya fuente de inestabilidad es la informacion
asimétrica; en general estan representados por los modelos en que las crisis bancarias
generan crisis financieras. La asimetria de informacién se considera exégena porque se da
como un supuesto de los modelos y porque surge de choques que interfieren en los flujos

de informacion.

En los trabajos de Mishkin (1999, 2001) se identifican cuatro fuentes de choque, a saber:
deterioro de las hojas de balance del sector financiero, incremento en la tasa de interés,
incremento en la incertidumbre y deterioro en las hojas de balance del sector no
financiero debido a la caida de los precios de los activos. Igualmente se resalta el papel de

los choques del tipo de cambio.

Un papel central, es el que juegan los flujos de capital, producidos por la liberalizacion
financiera. Un cambio en estos flujos produce una devaluacion que detona la crisis. Segun
Mishkin, con tipo de cambio fijo se oculta el riesgo cambiario, de modo que cuando ocurre

un ataque especulativo exitoso, la devaluacién es més grande, inesperada y rapida que
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bajo tipo de cambio flexible. La percepcion de riesgo cambiario que provee el tipo de
cambio flexible y sus movimientos asociados, se constituyen en una sefial de alerta que

indica la necesidad de ajuste para limitar la posibilidad de una crisis financiera®.

Los modelos de Ch