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INTRODUCCION GENERAL

Las matemdticas como una expresion de lo
mente humana refleja la voluniad activa, la
razén contemplativa y el deseo por la
perfeccion estética. Sus elementos bdsicos
son la ldgica y la intuicioén, el andlisis y la
construccidn, la  generalidad y la
individualidad.

Courant y Robbins (1941, p. xv)

Mi especial gusto por el andlisis de los problemas econémicos y mi expreso
desacuerdo con el enfoque estatico con el que la mayoria de las veces se hace el estudio de
la problemética econémica, han sido los incentivos que me indujeron a realizar el presente
trabajo. Su principal propésito es el recolectar, dentro de un par de cubiertas, el manejo de
las principales herramientas matematicas que se utilizan en el analisis econdmico dinamico,
ubicindolas dentro de un marco coherente e ilustrando con esto el gran uso que pueden

tener en la amplia variedad de temas macroeconémicos tradicionales y recientes.

Es aqui donde radica la importancia de esta tesis, y a partir de la cuat se puede
establecer su objetivo general, a saber, en el hecho de profundizar en una serie de temas que
atafien a la economia dindmica, especificamente a los aspectos de su modelacion —que he
estudiado a lo largo de mi carrera--, de manera que se pueda tograr con el acceso a la
misma, una ampliacién hacia los diferentes ambitos de la Facultad de Economia y, de
manera muy especifica, lograr que sirva, para los interesados en el tema y para los que

tengan la inquietud de profundizar en el analisis de los aspectos inherentes a las




macroeconomias abiertas, como un nueve elemento en el estudio y en el desarrollo de la

economia dinamica.

El desarrollo de Ia teoria econdmica, y en especial la parte que estudia los aspectos
de la macroeconomia abierta, han sido objeto principal de aplicacion de la economia
dindmica, cabe sefiafar que a partir de dicha vinculacién, han surgido diferentes enfoques de
tratamiento dinamico de la problemética econémica, uno de los cuales y que es
precisamente el que atafie a nuestro trabajo, es el desarrollado por el Doctor Guillermo A.
Calvo, argentino de nacimiento y que se ha caracterizado por analizar de manera precisa y
concisa una extensa variedad de temas que conciernen a la teoria econdmica, temética que
abarca desde los aspectos puramente micro, hasta ¢ analisis tedrico de !a estabilizacién
economica de los paises en desarrollo, Esta forma tan especial de analisis, la cual le ha
permitido trabajar con una amplia variedad de temas, es la que le ha otorgado un papel
central dentro del desarrollo tedrico econdmico y su posicién principal dentro de la

economia de mainstream.

Desde mi muy personal punto de vista, la caracteristica principal de su enfoque de
modelacion, al que de manera reconocida se le denomina “Enfoque Calve de Modelacién
Dinimica” es la de tratar de capturar las caractetisticas geométricas del comportamiento de
las principales variables economicas del problema especifico que se esté estudiando, y no
solo analizar los puntos de equilibrio o de estabilidad a los que dichas variables convergen.

Una caracteristica principal de este trabajo es que ¢} enfoque antes mencionado se plantea
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como eje central de 1a tesis, alrededor del cual rotan los capitulos que la componen, dicho
de otra manera, ¢l punto unificador de conexién entre los capitulos de la tesis es el vinculo

que representa €l “enfoque Calvo de modelacion dinamica™

El objetivo particular responde a la inquietud de hacer un estudio sistematizado del
“enfoque” antes mencionado, con el cual se dé articulacién a un conjunto de topicos e
instrumentos de macroeconomia abierta que le han sido de su particular interés, ya que
dicho conjunto se ha reflejado en Ia extensa variedad de ensayos realizados a lo largo de su
trayectoria como académico de universidades prestigiadas y como alto funcionaro de
organizaciones internacionales, dentro de los cuales se encuentran el problema de la
credibilidad, la temporalidad de las politicas piblicas, las politicas de liberalizacién, los
programas de estabilizacién, la esterilizacion de los flujos de capital, la modelacion de los
equilibrios de corto y largo plazos utilizando la teoria de las expectativas adaptativas. Todos
estos topicos ¢ instrumentos han resultado de gran utilidad analitica para el estudio de un
conjunto de fendmenos tedricos y empiricos, que le han permitido a la teoria estudiar la
problemética econdmica mundial desde las nuevas perspectivas desarrolladas por la

economia de mainstream.

Es asi como la estructura de esta tesis se ha planteado de tal forma que permita
explorar las implicaciones analiticas de una gran variedad de temas, haciéndolo de manera
organizada al enmarcarlos en tres grandes lineas de anilisis: los aspectos teéricos, en donde

se analizan las implicaciones de la implementacion de las politicas publicas dentro de! marco
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de la dinimica econdmica realzando la problemética de la inconsistencia temporal y de Ia
credibilidad; los aspectos empiricos, estudiando el camino de la transformacién econdmica
de las economias centralmente planeadas hacia economias de mercado bajo un esquema de
modelacion dindmica insertado dentro del marco de la expectativas racionales e incidiendo
en aspectos financieros, historicos y de politica econémica; y por (ltimo, las lecciones para
Meéxico, parte en la cual se introducen los aspectos financieros que surgen dentro del nuevo
marco de globalizacién econdmica, los cuales modifican el planteamiento candnico de las
ctisis de balanza de pagos, permitiéndonos asi, racionalizar e fenémeno de las crisis

econémicas utilizando el caso mexicano de finales de 1994,



PRIMERA PARTE: ASPECTOS TEORICOS



Capitulo L
La dindmica econémica de las politicas piblicas

Conforme el modelo formal de una
economia  adquiecre  un  sentido
matemdatico en 5l misma, se convierte en
el objelo de un procese inexorable en
el cual, el rigor, la generalidad y la
simplicidad son perseguidos de manera
implacable.

Debreu (1986, p. 1263)

Introdauccion

El ubjetivo de este capitulo es examinar el papel de ia credibilidad macroecondmica
dentro de un marco de inconsistencia temporal de las politicas publicas. Cabe aclarar que
este enfoque ¢s aplicable en cualquier conexién que se quiera establecer con las reformas
financieras y de comercio que pudieran estar implicitas en un modelo de estabilizacian.
Cualquier discusion que se plantee sobre estas reformas debe de estar, sin duda, conciente
de la importancia de la credibilidad de las politicas para asegurar ¢l éxito completo de éstas;
por otro lado, es necesario plantear que el hacer referencia al problema de la credibilidad
puede ser cominmente tangencial, dicho asi porque este tema no ha sido explicitamente

incorporado dentro de las estructuras de analisis tradicional.

En lo que toca a su definicion, a decir de Contreras (1996), la credibilidad se puede
caracterizar como completa (donde las personas creen lo que el gobierno dice), incompleta o
nula (aquella donde las personas pueden no creer o creer a medias lo que el gobiemno

anuncia), y negativa {es decir, cuando los agentes econdmicos responden inversamente a los




anuncios de politica). Para efectos de estudio, la credibilidad caracterizada como imperfecta
0 nula, es la de mayor relevancia desde el punto de vista empirico; esta misma se puede
caracterizar como: 1) originada por cambio de régimen (circunstancia bajo la cual el plan
inflacionario podria no culminarse), 2) originada por distintas visiones de! mundo {aqui los
agentes evalian las acciones de politica monetaria como no coherentes con una trayectoria
bajista de la inflacion) y 3) originada por el hecho de hacer trampa (la cual nos remitiria al

problema de la inconsistencia temporal).

Una cuestion central que surge bajo este contexto es la pregunta de ;cuales pueden
ser los efectos de una politica de estabilizacion que no se espera que dure mas alla del
“presente” periodo? En la mayoria de los ejemplos que se pudieran plantear, las politicas que
en un momento pueden ser optimas bajo credibilidad completa, se pueden convertir en
subdptimas bajo credibilidad incompleta. En la literatura monetaria, Auernheimer (1974)
parece ser el primero en percatarse del problema de la inconsistencia temporal, planteando
que esta podria surgir si el gobierno intenta maximizar sus ingresos de la creacién de dinero;
sin embargo, la principal aportacion de su articulo se refiere a la determinacién de las
politicas Optimas con restricciones --tales como las reglas del “gobierno honesto”-- que

imposibilitan la existencia de la inconsistencia temporal.

El capitulo ests disefiado de la siguiente manera: la seccién 4 nos presenta una

descripcién de los mecanismos y fuentes generales a partir de los cuales surgen los



problemas de la credibilidad en 1a politica macreoeconémica; esto lo hace analizando los
problemas que acarrean la aparicion de las externalidades, los incentivos para virar el rumbo
de la politica, y la discrecionalidad, que en (ltima instancia, nos conducen al problema de la
inconsistencia dinimica. Por otro lado, la seccion B trabaja con un par de modelos que nos
ayudan a ilustrar algunas de las consecuencias importantes de la falta de credibilidad; uno de
ellos se plantea desde la perspectiva de una economia abierta y analiza las implicaciones de
la politica de liberalizacién comercial en un ambiente de credibilidad incompleta; el segundo
modelo se presenta dentro de un contexto muy diferente al anterior, es decir, un una
economia cerrada con individuos heterogéneos en donde unos son prestamistas y otros son

prestatarios, ambos netos.

La seccién C discute la importancia que tiene el establecer compromisos creibles,
ademas de mostrar su incidencia en la blsqueda de una solucidén al problema de la
inconsistencia temporal. La seccién D nos introduce al uso del instrumental mateméatico
tratando de enmarcarlo dentro det significado que tiene el tiempo en la economia, La seccién
E nos presenta algunas de las especificidades de fos modelos que se utilizan en lz economia,
tales como ¢l uso de sistemas dinamicos, las ecuaciones en diferencia y la caracterizacién de
los problemas de wvalor limite. La seccién F, por altimo, emprende algunas de Ias

consideraciones finales del capitulo.




A. El problema de la credibilidad

Para iniciar esta seccién podemos plantear la pregunta de: jcémo es que surgen los
problemas de credibilidad en la politica macroeconémica? En relacién a esta, podriamos
describir el mecanismo general (Persson y Tabellini, 1994) de la siguiente manera: primero,
consideremos que un funcionario pablico quiere disefiar una regla de politica optima o un
plan futuro de politica en algin punto arbitrario ¢ en el tiempo. Al hacerlo, el funcionario
piblico maximiza alguna funcion objetivo sujeta a los requerimientos del equilibrio
economico del sector privado. Una importante consideracion al seleccionar su politica para
alguna fecha futura £ + 5, serd el como afectara la politica esperada en el tiempo f + 5 las

decisiones economicas de los agentes privados en el tiempo ubicado entre £y 1 + 5.

Segundo, aqui introduciremos el papel de los incentivos del funcionario ptblico una
vez que la fecha 7 + s ha llegado. Ahora nos preguntaremos jsi el plan es dptimo ex ante --
esto es, el plan que era optimo dadas las restricciones en la fecha 1-- ser dptimo también ex
post --es decir, dadas las restricciones en la fecha 7 + 57 La respuesta tipica es jNo! La
respuesta anterior es ast porque las decisiones econdmicas privadas que se tomaron entre ¢ y
f + 5 pierden vigencia casi en su totalidad en el tiempo ¢ + 5, de modo que la politica ya no
puede influenciarlas de igual forma; en otras palabras, el funcionario pablico encari
diferentes restricciones ex post a las que tuvo ex ante, y esto hace que él prefiera una politica
diferente: es por eso que al plan original se le puede caracterizar como dindmicamente o

temporalmente inconsistente. El estudio de dicha inconsistencia es parte medular de este



capitulo debido a que este dilema da lugar a una emplia gama de problemas de politica
econdmica. Por otro lado, una condicién hecesaria para que este problema se presente es
que el funcionario piblico encare una segunda mejor situacion: si el hacedor de politica ya
ha logrado la primera mejor asignacion en el tiempo ¢, no habra necesidad de desviarse del
plan dptimo ex ante; esto es, para que surja la inconsistencia temporal deben de existir
ademas de algunas extemalidades, una insuficiencia de instrumentos de politica para
corregirles. Claramente, esta es una situacidn tipica en el disefio de politicas

macroecontmicas.

El que ia inconsistencia temporal tenga o no importancia, depende del marco en el
que se disefien las politicas economicas; supongamos que el funcionario pitblico tuviera que
hacer un compromiso obligatorio en el tiempo ¢ para aplicar una politica particular en el
tiempo f + s, el hacer dicho compromiso podria ser una consecuencia de que el costo de
revertir la decisién de politica hecha en el pasado fuese demasiado alto. Con el acceso a
dicha “tecnologia de compromiso” ( Persson y Tabellini 1994)" la inconsistencia temporal
obviamente seria irrelevante, pero los funcionarios piblicos que se encargan de las politicas
monetaria y fiscal, raramente poseen tecnologias de compromiso, sin embargo, si tienen la
posibilidad de operar en un ambiente de politicas discrecionales, en donde el hacer
decisiones de politica de manera inesperada es [a norma, ademas de que las revisiones a las

decisiones de politica son posibles y bastante comunes; dentro de este marco, los agentes




privados se anticiparan a los incentivos futuros para abandonar la politica 6ptima ex ante y

esperardn a la politica 6ptima ex post que se implementara en un futuro.

Un disefiador de politicas que tiene discrecionalidad para revisar secuencialmente sus
instrumentos de politica (¥ que opera un ambiente de “segundo mejor’”) encarard asi un
conjunto de restricciones de incentivos adicionales en el tiempo £, a pesar de que la politica
actual y la esperada en todas las fechas en ¢l futuro ¢ + s seran ex post. $6lo las politicas que
satisfacen estas restricciones serén creidas por los agentes privados precavidos que trabajan
con expectativas racionales. Estas restricciones adicionales en el problema de politica
empeoran el resultado de equilibrio desde el punto de vista del disefiador de politicas; en
particular, las politicas con propiedades deseables de largo plazo a menudo violaran las
restricciones de los incentivos, por lo que no serén creibles y no implementables en el
equilibrio, a menos que las restricciones de los incentivos puedan ser mas flexibles. Parg
expresarlo de manera mis coloquial: la ambicion de! funcionario pablico para mover la
economia de un segundo mejor hacia un primer mejor hace que el resultado de equilibrio sea

un tercero mejor.

A.1 Fuentes de credibilidad incompleta
La discusion que asume la “incompatibilidad” de las expectativas con los anuncios
--la cual se plantea como “falta de credibilidad”-- comimmente se¢ plantea como

exégenamente dada en los diferentes modelos de estabilizacién, lo cual por supuesto, es algo




irrealista; es por lo anterior que en esta seccion se discutirdn algunas de las posibles fientes
de falta de la credibilidad. Quizds una manera gtil de empezar esta discusion sea el
preguntamos: jpor qué deberia un anuncio de politica ser creible por principio de cuentas?
En adicién a esto, si la mayoria de los economistas no parece estar de acuerdo con el
modelo y los politicos no parecen molestarse de gran manera por el concepto de “verdad
cientifica”, entonces jpor qué deberia el ciudadano promedio poner mucha atencidén a meras
promesas sobre futuras acciones de politica? Después de tode el ciudadano esta
acostumbrado a oir que la politica original tiene que ser cambiada por “razones técnicas” o
porque el dltimo gobierno estaba més “preocupado por la especulacién que por la

produccién”,

Algunos anuncios no son creibles simplemente porque son increibles. Las revisiones
hechas a la anterior expresién son algunas veces solo una consecuencia de que la politica
anunciada era “demasiado” simple. Los anuncios simples son una gran tentacién politica
porque entre mas simple sea el anuncio politico, mas grande podria ser ¢! nimero de
personas que pudieran entender lo que se esta diciendo; el inconveniente es que excepto
para los menos dotados o para los mis devotos det gobierno, este tipo de anuncios estin
predestinados a no ser completamente creibles. Lo anterior se convierte en un sgerio
problema porque la alternativa de plantear de una manera mas detallada el anuncio puede no

ser necesariamente la mejor solucién,




La caracterizacion de “serio problema” es porque la alternativa de hacer anuncios de
politica muy detallados y a la vez muy técnicos no es necesariamente la mejor solucidn,
ademas de que “toneladas” de anuncios hechos de una manera equivocada pueden pasar
desapercibidos y perder, asi, su potencial de credibilidad. Ef punto que emerge a partir de
estas aseveraciones es el de que puede existir un problema de comunicacion fundamental
intrinseco en el problema de la credibilidad: si el anuncio es simple, puede por consecuencia,
no ser creible, y si este tiene que ser creible, también tendra que ser un poco més
complicado, lo cual invalidaria el anuncio. La simplicidad puede convertirse en un tema de
importancia mayor en situaciones que requieran una revision de los sistemas monetario ¥
fiscal. Por ejemplo, si el problema que se plantea es el de parar la inflacidn, una solucion
simple podria ser el anunciar un congelamiento de la oferta monetaria y el equilibric del
presupueste gubernamental incrementando los impuestos. Sin embargo, en la préctica, el
proceso de lograr aquellos objetivos puede ser bastante tardado, implicando que el “gjuste
de politica” de una vez por todas no sea una guia lo suficientemente 0til para el sector

privado para poder establecer la futura tasa de inflacion.

La economia de este tipo de situaciones se puede caracterizar como compleja; de
esta manera, mientras el piblico esté enterade de los problemas de la implementacién, las
expectativas se comportaran de manera muy similar a como si se hubiera implementado la
politica independientemente del anuncio, ademss de que las expectativas podrian estar de

cierta manera desvinculadas de la politica que el funcionario tiene en su mente. Asi, el
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funcionario publico tendra que vivir con una realidad que puede no ser muy diferente de
aquella en la cual los anuncios de politica no son totalmente creibles, a menos que el
funcionario piblico tenga la increible habilidad para leer fa mente de los agentes bajo dichas
circunstancias.' Sin embargo, el caricter exogeno de las expectativas, desde el punto de
vista del funcionario publico, no implica que las expectativas van a ser independientes de sus
acciones. El problema es que el funcionario publico podria no saber la naturaleza de esa
interdependencia. Desde esta perspectiva, las expectativas podrian ser muy parecidas a un

“objetivo en movimiento™ cuyas leyes de movimiento son completamente desconocidas.

Asi, retomando la pregunta planteada al principio de la seccién —;por qué deberian
de ser todos los anuncios de politica creibles?-- pareciera que estamos convergiendo hacia
una respuesta parcial: es decir, parece ser que no existe una buena razoén para que los
anuncios “simples” (como aquellos tipicos en la practica) de politica puedan ser creibles, a
menos que estemos tratando con una situacion muy especifica. En el proceso de alcanzar
esta conclusion también adquirimos algunas dudas sobre la conveniencia de hacer anuncios

de politica sobresimplificados.

Otra razén independiente para explicar ia falta de credibilidad es lo que usualmente
se llama “la inconsistencia temporal de las politicas optimas™. Este es un tema que ha

recibido una gran atencion por parte de los macroeconomistas (Kydland y Prescott, 1977,

' Hay que notar que el anterior argumento es consistente con la hipdtesis de racionalidad, es decir, hace

referencia al hecho de que los individuos utilizan la totalidad de la informaci6n que tienen disponible.
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Calvo, 1978; Barro y Gordon, 1983; Fischer, 1980; Lucas y Stokey, 1983; Taylor, 1985).
La situacion se caracteriza por el hecho de que el funcionario publico tiene la tentacion de
desviarse de su politica preanunciada, ain cuando él ha sido el disefiador de la politica que
esta tentado cambiar. Los ingredientes basicos de la inconsistencia segun Calvo (1989), son:
1) los anuncios son procesados por individuos racionales de una manera entendible para el
funcionario publico, y 2) el conjunto de politicas disponibles para el funcionario piblico en
un punto dado en el tiempo no es suficiente para lograr los “primer-mejor” objetivos; la
prueba de lo anterior es intuitiva: a partir de que los anuncios de politica no conducen hacia
los “primer mejor” objetivos, el funcionario piblico puede preferir no continuar con la
politica anunciada una vez que la contribucién del anuncio para acercarse al “primer mejor”
se disipa --es decir, cuando el “mafiana” llega, y las expectativas de “hoy” se convierten en

inoperantes.

La inconsistencia temporal es una posibilidad real, tal y como se ha mostrado
ampliamente por muchos ejemplos interesantes en la literatura. Para el hecho de que el punto
(2) es altamente relevante en la practica, la inconsistencia temporal debe ser también un tema
importante de politica. Sin embargo, debe de mantenerse en mente que e punto (1) debe
también aplicarse; dicho de otra manera, si el funcionario piblico no pudo predecir el
impacto de sus promesas en las expectativas de los “agentes”, los incentivos para la

inconsistencia temporal no tenderdn a desaparecer. En la practica esta probabifidad quicre
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decir que la inconsistencia temporal es un problema relevante cuando la desviacién que

existe en los anuncios de politica antes hechos va mucho més alla de un simple gjuste.

Tal y como se argument6 anteriormente, la posibilidad de inconsistencia temporal
por parte del funcionario publico tiene que ver con la posibilidad de fa existencia de alguna
informacion relevante en la refacion entre las expectativas y los anuncios de politica. De esta
manera, esta fuente de credibilidad imperfecta es, en principio, inconsistente con el supuesto
de que las expectativas son exdgenas. Afortunadamente, los ejemplos que utilizan este
supuesto no estan equivocados con respecto a las politicas del “primer mejor”, debido a que
el hecho de tener ta posibilidad de lograr el “primer mejor” elimina todos los incentivos para

la inconsistencia temporal,

En suma, nuestra discusién ha indicado que los problemas de credibilidad son
posibles cuando la politica econdmica estd encaminada a resolver problemas camplejos y
disturbios politico-econdmicos substanciales. Paraddjicamente, por diferentes razones los
problemas de credibilidad tienden a exacerbarse en los extremos de una muy buena y una
muy mala comunicacién entre el piblico y Jos hacedores de politica, debido a la

inconsistencia temporal y a la sobresimplificacién respectivamente.
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B. Modelacién de la credibilidad incompleta

En esta seccion se presentan un par de ejemplos modelados para ilustrar algunas de
las consecuencias importantes de la credibilidad incompleta. en el primer ejemplo se
examinan las implicaciones de la politica de liberalizacién comercial en una situacion en
donde los agentes (individuos idénticos) no creen en su totalidad que la politica tendra
continuidad en un futuro; en el segundo ejemplo se planteard una situacién completamente
diferente, aqui e! modelo se desarrolla en el contexto de una economia cerrada con
individuos heterogéneos en donde en el equilibrio existe un conjunto de individuos que son
prestatarios netos y consecuentemente, existe también en el mismo equilibrio un conjunto de

individuos que son prestamistas netos.

B.1 Modelo de economia abierta con individuos idénticos
Consideraremos una economia que consiste en un individuo representativo cuya
funcién de utilidad est4 dada de la siguiente forma:

u (¢, x1) + Pu (c1, x3) {n

donde ¢ y x son bienes internacionalmente comerciables ¥ su subindice indica el tiempo
(tiempo 1 es el presente y tiempo 2 es el futuro); la constante B (> 0) es el factor de
descuento’; ademss de que los precios relativos internacionales de ¢ y x son constantes e
iguales a la unidad. Iniciamos nuestra discusién asumiendo en adicién que nuestra tnica

barrera pata comerciar es el impuesto a las importaciones del bien ¢ (impuesto que

? Se asume también que u (...} s una funcién estrictamente concava,
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denotaremos por medio de 7). Asi, la restriccion presupuestaria para el individuo

representativo (usando x como unidad de cuenta, y x; como el numerario)3 se transforma en:
a+afa+mea+a]+ 0+ matn= 0406+ a)+y+a b))

donde r es la tasa de interés internacional (esto es, la propia tasa de interés internacional de
los bienes ¢ y x); ademas, y denota las dotaciones de tipo “mand” del bien x y g denota las
transferencias de cuantia fija del gobierno. A partir de lo anterior podemos notar que, bajo

estos supuestos, ¢ es el bien importable mientras que x es el bien exportable,

Posteriormente, asumimos que e! gobierno reembolsa al piiblico todos los ingresos
de las tarifas en forma de impuestos de cuantia fija, asi, a partir de que nos estamos

abstrayendo de cualquier otra distorsion , tendremos ef equilibrio en:

E=uG &)

Claramente, bajo estas circunstancias, el “libre comercio para siempre”™ es la solucion

optima, es decir, la que maximiza la utilidad; obviamente, esto se logra fijando

u=1=0 @

*  Mis especificamente, los precios spot en el tiempo t (t = 1,2) estdn dados en términos del bien x eq ef
tiernpo t (este es el significado de que el bien x sea la wnidad de cuenta), mientras que cada téming en 13
suma que define 1a restriccion presupuestaria estd dada en términos de x,,, es decir, del bien x en ef firturo
(entonces x; es el numeraric).




15

Sin embargo, si bajo circunstancias mis reales las autoridades cambian, las
autoridades actuales podrian esperar, con la mayor ingenuidad, que las autoridades futuras
fijen también 7, = 0. 4qué pasaria entonces si imaginamos, por ejemplo, que el consumidor
representativo espera a 7, > 0,7 Si las autoridades actuales pueden solamente controlar 7;, es
bastante claro que sélo por accidente la tarifa 6ptima actual ser4 igual a cero en el futuro, es
decir, 7, eliminaria toda distorsion entre x; y ¢, , pero no aquella distorsion entre ¢, ¥y ¢y, asi,
la credibilidad incompleta en el “libre comercio para siempre” implica que el libre comercio
hoy es una segunda mejor solucion, es decir que, en la actualidad debe existir una primera
mejor solucién. La politica 6ptima actual esta entonces condicionada por las expectativas

actuales sobre la politica futura,

Consideremos ahora el caso donde las autoridades actuales saben que 7 = 0, pero
los agentes creen que este Gltimo seré positivo; tal y como se argumento anteriormente,
7= 0 no ser generalmente la éptima®; pero consideremos ahora el posible caso en donde
71 =0 pero 7 se espera que sea positiva, la cuenta corriente se deteriora en ef periodo 1 con
respecto al caso donde 7, se espera que sea cero; claramente, esta podria ser la situacién
donde podria haber un “préstamo excesivo del exterior.” Sin embargo, el primer mejor
Optimo podria ficilmente ser logrado fijando 1, = 0 e imponiendo controles en la movilidad

del capital de manera que el piblico no obtenga préstamos més alla del garantizado por el

* Una solucion &ptima para ¢l gobierno seria ¢l encontrar una forma para obligarse a si mismo a fijar

72= 0. Sin embargo, en la prictica eslo podria ser dificil de implementar porque las futuras administraciones
(algunas de ellas ni siquiera son conocidas actualmente por el piiblico) tendrian que estar implicadas en esa
decision.
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primer mejor 6ptimo. Lo anterior muestra que bajo credibilidad incompieta, la politica
Optima puede consistir en la apertura de la balanza comercial, manteniendo algin control

cuantitativo en la cuenta de capital.’

Una politica 6ptima alternativa es e! imponer un impuesto en los flujos de capital
hacia el interior del pais.* En nuestro ejemplo, si todos los ingresos del gobiemo son
retornados a los agentes en forma de impuestos de cuantia fija, es facil ver que un politica
ptima consiste en fijar 7, = 0, y el impuesto al flujo de capital en un nivel tal que la tasa de
interés interna induzca hacia un nivel de ahorro igual a aquel asociado con el que se da en
ung situacion de credibilidad completa. Sin embargo, es interesante notar que este tipo de
solucidn requiere que se conozca también 7, en adicién al primer mejor nivel de ahorro (este
fltimo seria la Uinica pieza de informacion requerida por la solucién con control de capitales

planteada anteriormente).

La discusién anterior ilustra un puato que de manera general se presenta como un
hecho: Ia existencia de expectativas que no son consistentes con la primera mejor politica es
equivalente a la existencia de una distorsién intertemporal. De esta manera, a menos que esta

distorsién pueda ser completamente removida —en otras palabras, a menos que la primera

* Esta solucién es similar en algunos de los propésites discutidos por Sebastian Edwards (1983)
concernjente al desfase dptimo de las politicas de liberalizacién. Sin embargo, la credibilidad imperfecta
frecucntemente mencionada, no se Ppresenta como sustento para fundamentar la proposicién del “control de
capitales” planteada en este capitulo.

s Definimos un flujo de capital ya sea hacia ademtro o hacia afuiera, como una acumulacién o
desacumulacion de deuda segin sea el caso, por parte de la economia interna.
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mejor politica sea completamente creible-- el lograr la primera mejor solucién requerira de la
introduccién de distorsiones adicionales, posiblemente algunas de naturaleza intertemporal;
aun mas, el ejemplo anterior sugiere que los controles cuantitativos en la movilidad del
capital pueden ser de méis facil implementacién que aquetlos impuestos en los flujos de
capital, dado que en estos ultimos se requeriria de una mayor informacion sobre las

expectativas de las tarifas futuras.’

B.2 Modelo de economia cerrada con individuos heterogéneos
En el siguiente ejemplo asumiremos que existen dos individuos en la economia (los
cuales se comportan como precio-aceptantes), ambos tienen gustos idénticos, pero
diferentes dotaciones (las cuales son homogéneas) de producto; de esta manera, si esta
dotacién es representada por y/ donde ¢ denota el tiempo (¢ = 1,2), y j denota al individuo

especifico (j = 1,2), asumiremos que:

n'=y'=0 (5a)

v =y’=1 (5%)

claramente, en cualquier equilibrio razonable, el individuo 1 se convertiri en prestatario,

mientras que el individuo 2 se convertira en el prestamista.

La preferencia al escoger del individuo j esta representada por la siguiente funcién de

utilidad neutral al riesgo del tipo Selden (1978):

" Para una referencia mas detallada sobre el controf de capitales, ver Calvo (1986¢).
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u(cr) + Pu(c® /) >0 (6)

donde ¢, ¢s el consumo del periodo 1 y ¢ es el consumo esperado en el periodo 2, es decir:
c=E[y+@i-cHa+ira+m) @)

donde E es el operador de las expectativas condicionado a la informacién disponible® en el
tiempo 1, mientras que / y « son la tasa nominal de interés v la tasa de inflacién entre los
pericdos 1 y 2 respectivamente (posteriormente se expondrin més detalles sobre estos

conceptos).

Selden (1978) nombré al tipo anterior de funcién de utilidad como ECO (equivalente
de certidumbre ordinaria, OCE en sus siglas en inglés); la actual interpretacién, o mejor
dicho, el uso actual de la funcién anteriormente planteada asume una neutralidad del riesgo,
porque la utilidad del segundo periode depende solo del valor esperado del consumo en el
segundo periodo. En este ejemplo la unica variable estocéstica en la ecuacién (7) es x —la
tasa de inflacion--, a partir de que las dotaciones son “no estocasticas” y la tasa de interés
nominal / estéd especificada en el tiempo 1. De esta manera, la ecuacion (7) se puede expresar

de manera mas simple como:

¥ Hay que notar que  no est4 identificada con J, lo cual quicre decir que todos los individuos comparten la
misma informacién. Sin embargo, este supuesto no cs esencial para ¢! modelo. Por otro lado, el operador de
expectativas podria representarse con una notacidn matemdtica diferente, es decir, E(Pw | 1.

® Cabe aclarar que # (...) s¢ asume como estrictamente concava y creciente.
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¢7Z=(y’-cl) (1 +R) (8)
donde

1+R=(1+)E[(1+m)] ()

de esta manera, R puede ser interpretada como la tasa de interés real esperada, es decir, la
tasa de interés propia sobre el producto.

La condicion de primer orden para resolver el problema de maximizacién del

individuo j [(i.e., maximizar la ecuacién (6) restringida por la ecuacion (8)] esasi:

w'(ed) /u () =1+R (10)
asi, de manera convencional, las ecuaciones (5). (8) y (10) determinan ¢, dado R, y donde
esta Gltima est4 determinada por la siguiente condicion de liquidacién:

el t+el=1 an

(el equilibrio de oferta de mercado en el periodo 2 esté asegurado por la ley de Walras).
Aqui denotaremos el nivel de equilibrio general de R por R*; por simplicidad, también se

asume la unicidad de R*.

Por la ecuacién (9) se obtiene que el equilibrio de la tasa de interés nomina) i*

satisface la siguiente ecuacion:
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1+i*=(1+R*/E [(1 + my'] (12)

por supuesto, lo anterior implica que la tasa de interés nominal est4 afectada por la tasa
esperada de inflacion. La ausencia de “dinero” o de aversion al riesgo en el modelo también
implica que la tasa de interés real R* sea impenetrable a los cambios en las expectativas
inflacionarias.”® Por otro lado, la actual o ex post tasa de interés real R* , estd determinada

por la actual o ex post tasa de inflacion, la cual representamos por:
L+R' =(1+i*) /{1 +7") {13)

Hasta aqui, hemos modelado Iz economia en una forma esencialmente no monetaria,
por lo que el préximo paso seré el motivar la existencia de conceptos como 1a tasa de interés
nominal y la tasa de inflacion; lo anterior se hara ubicindonos en un escenario que de alguna
manera es arbitrario, el cual sin embargo, nos ayudara a llegar al centro de los temas

principales de una manera muy diferente.

Imaginemos que existe una ley la cual requiere que todos los contratos sean
expresados en una unidad de cuenta llamada “Orgullo Nacional” (ON), y permitamos que el
precio del producto en términos de ON se represente por el nivel de precios P. En este

contexto, la tasa de inflacion  es justamente la tasa proporcional de crecimiento de P entre

'° Hay que notar que st los individuos tuvieron “expectativas punto™, o mis precisamente, si Ia distribucién
de 7 estuvo concentrada en un solo punto, por decir 7, entonces la ecuacidn (12} nos permite utilizar la
siguiente expresion que nos es m4s familiar:

1+i* = (1+R" (L +x).
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los periodos 1 y 2; por otro lado, la tasa de interés nominal # ser4 la propia tasa de interés de
ON del periodo 1 al periodo 2. El problema con este planteamiento es por supuesto gue /
no estd determinado; sin embargo, asumiremos que P, donde ¢ =1,2, estd determinada por

alguna “autoridad monetaria™; lo anterior completa ! modelo.

La primera observacion que hay que hacer es que no seria contradictorio si la
autoridad monetaria anuncia que el valor de P; serd tomado por medio de algiin
procedimiento aleatorio. Dado nuestro supuesto de neutralidad al riesgo, los individuos
seran indiferentes entre el hacer los contratos de préstamo en términos del producto con R*
como la tasa de interés o hacerlos en términos de ON con i* como la tasa de interés. Lo
anterior implica en particular que la utilidad en el periodo 1 --medida por la ecuacion (6)-- es
en equilibrio, completamente independiente de la distribucion de probabilidades de & Sin
embargo, ex post, es deir, cuando llega el periodo 2, el nivel de utiiidad dependers de la

realizacién de 7y 2. A partir de las ecuaciones (7), (8) y (13) tenemos que, en el equilibrio,

o7 - % = (y/ - o) R*- R¥) (14)
Lo antetior es perfectamente intuitivo, esto quiere decir que si el individuo j es un
prestamista o prestatario neto, su consumo actual en el segundo periodo serd mayor o menor

que el esperado si la tasa de interés real excede la tasa de interés real de equitibrio.

Supongamos que el gobierno anuncia que el nivel de precios estara completamente

estabilizado, es decir que 7 = 0; si el publico cree en el amincio y ¢l gobierno es honesto en
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sus promesas, entonces X' = R*. Alternativamente, si los individuos tienen expectativas
punto y la inflacién se espera que sea #°, entonces la tnica forma para elegir la asignacion
del consumo entre los individuos, al igual que bajo completa credibilidad, seré que el
gobierno se desvie de su anuncio v fije #* = #; si en cambio el gobierno insiste en
mantenerse fijo de acuerdo a su anuncio, entonces, por la ecuacion (14), habrd una
reasignacion del consumo. Consideremos ahora, para darle més realismo al modelo, una
situacion donde la politica de estabilizacién no es creible y 7% > 0, entonces la ecuacion (14)

implica que existir4 una transferencia ex post de los prestatarios hacia los prestamistas si el

programa se implementa, i.e., los individuos tipo 1 [ utilizando {a ecuacién (5)] estarin

peor de lo que esperaban estar,

Con el propésito de obtener un mejor entendimicnto del tipo de dilema que encara €|
funcionario piblico, imaginemos que este Gltimo trata de maximizar la utilidad del altimo
individuo adinerado en la sociedad (puesto que es un individuo maximizador). Con el objeto
de ultimar este asunto, consideremos ahora el caso donde = 1; bajo el anterior supuesto, €s

facil ver que sin la intervencion del gobierno, tenemos que R* = 1, y que,
er=c=% ji=12 {15)

Asi, si ## = 2, no habra necesidad de una futura intervencién del gobierno porgque ambos
individuos disfrutaran de una utilidad igual desde ambas perspectivas de los periodos 1y 2;

pero regresando a nuestra discusion previa, consideremos la situacion donde #° > #* = 0. En
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la situacién anterior, la utilidad del periodo } sera la misma para ambos individuos, sin
embargo, ahora el funcionario publico sabe gue la utilidad del segundo periodo serd menor
para el individuo tipo 1 (el prestatario} que para el individuo tipo 2 (el prestamista); en otras
palabras, la falta de credibilidad genera, per se, una distribucién no deseable del ingreso. Asi,
si por razones externas a la formulacion del presente modelo," el funcionario piblico valora
la estabilidad de precios, pero la politica de cero inflacién no es creible, entonces ¢l encarara
un problema de maximizacién no trivial, el ejemplo sugiere que sélo por suerte  #* = 0 sera

1a politica 6ptima si 77> 0.

Dejando un poco de lado el tema de la credibilidad, el ejemplo también da un
fundamento “micro™ a la visién clasica de que la estabilidad de precios —interpretada como
pequefias variaciones del nivel de precios— deberia ser uno de los principales objetivos de la
politica monetaria. El ejemplo es particularmente interesante porque muestra que una
variacién del nivel de precios positiva puede causar un dafio ex post ain cuando los
mercados contingentes & fa Arrow-Debreu estén disponibles y los costos asociados con los

“tridngulos” de demanda de dinero 4 la Bailey-Harberger estén totalmente ausentes.

C. La importancia de los compromisos creibles
Una caracteristica en el anélisis hecho hasta el momento es que este implica que los

individucs entienden la situacién del funcionario piblico mejor de lo que é mismo lo hace;

" Formulaciones que podrian hacerse con extensiones més realistas (modelos con bienes durables, tipo de
cambio real, y la introduccién de los bancos) pero que sin ¢émbargo no se hardn por razones que existen para
mantenerse dentro del objetivo.
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para ejemplificar lo anterior podemos decir que si los agentes econdmicos en un pais
reconocen que una politica anunciada de baja inflacién no es temporalmente consistente,
entonces también lo deben hacer los hacedores de politica del banco central, y si estos a su
vez reconocen la existencia de dicha inconsistencia temporal en sus planes originales,
entonces, ;no deberian éstos hacer algo para solucionarlo? Al menos en principio, pareceria
que los hacedores de politica podrian tomar medidas para disefiar sus planes originales

temporalmente consistentes.

Con el objeto de lograr el buen funcionamiento del plan original, este debe ser
temporalmente consistente; todos deben de estar de acuerdo desde un principio en el hecho
de que cuando liege el momento de actuar para el funcionario piblico, el seguir el plan
optimo original debe ser todavia su mejor curso de accién; para lograr esto, el funcionario
pablico debe hacer algunos compromisos adicionales que le harian muy costoso el desviarse
del plan 6ptimo, tan costoso que no se sintiera tentado a desviarse del plan original en el
momente que le toque actuar. Una vez que el funcionario plblico ha establecido este
compromiso de credibilidad --de manera que los agentes tengan la certeza de que éste
seguira el plan original-- los agentes econdmicos también se comportaran de acuerdo con el

plan dptimo al momento de tomar sus decisiones.

En respuesia a la pregunta anteriormente planteada, la solucidn a la inconsistencia

temporal podria ser que los hacedores de politica comiencen el afio no solamente



25

anunciando que ellos consideran optima una politica de baja inflacidn, sino también
estableciendo compromisos creibles para la politica de baja inflacion -estos COmMpromisos
podrian formularse desde el enfoque agente-principal—, por ejemplo, ei banquero central
podria por si mismo poner en juego su posicion o su ingreso personal si el crecimiento de la
base monetaria o la tasa de inflacion va mas alli del nivel previamente establecido y
anunciado para el aflo; una vez que los agentes econdmicos reconocen que seré del interés
del banco central el mantener una politica monetaria de baja inflacion durante el afio, éstos
estarén dispuestos a firmar contratos con bajos incrementos salariales al principio del afio, y
de esta manera, la economia estara en la posibilidad de lograr la tasa natural de desempleo a

un nivel de baja inflacién.

A pesar de que el establecimiento de compromisos creibles se ha planteado como una
solucién al problema de la inconsistencia temporal, se ha visto que no es muy probable que
se implementen, porque al parecer los gobiemos podrian no estar dispuestos a imponer un
sistema de penalizacion necesario en sus bancos y banqueros centrales, y de la misma forma,
estos Ultimos parecen no estar dispuestos a hacerlo por si mismos. A pesar de esto, no
debemos de considerar la bataila en contra de la inconsistencia temporal como perdida. Aun
en la ausencia de compromisos creibles formales, existen fuerzas en accion constante que
empujan la politica temporalmente consistente hacia el plan original dptimo de baja inflacion,

ung de estas podrian ser las ventajas que se adquieren al tener una buena reputacién.
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D. El significado del tiempe en 1a economia

La elaboracion de esta seccién del capitulo tiene como objeto introducir a los
interesados en el tema al uso del instrumental y los conceptos mateméticos que se necesitan
para analizar el comportamiento de los sistemas econémicos dingmicos, es decir, de sistemas
ya sea de ecuaciones diferenciales o en diferencia que tienen al tiempo como variable
independiente. El concepto central que marca la diferencia entre estos dos tipos sistemas es
gue ¢l tiempo es una variable continua en las ecuaciones diferenciales y una variable discreta
en las ecuaciones en diferencia; mientras que lo anterior nos conduce a algunas idiosincrasias
en los métodos de solucidn y en las formulaciones precisas de ciertos resultados, la teoria
basica es casi idéntica en ambos casos, A partir de que la informacion economica esté dada
en una forma discreta, usualmente en el andlisis dindmico se pone mas énfasis en los sistemas

discretos.

Una gran cantidad de informacién concerniente al comportamiento de un sistema no
lineal en la proximidad de un punto de estabilidad puede obtenerse al aproximarlo a un
sistema lineal. A escala mundial existen resultados interesantes concernientes a la estabilidad
de los puntos de estabilidad, a fa existencia de soluciones pericdicas, y a la naturaleza de los
cambios en el comportamiento cualitativo del sistema como cambio de pardmetro. Algunos
de estos resultados son aplicados al anilisis de los ciclos econémicos y de otras
fluctuaciones econdmicas. Hasta hace muy poco, la mayoria de las aplicaciones de los

sistemas dinimicos a la economia fueron trazadas desde la perspectiva de la teoria de los
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sistemas lineales. Los modelos eran ya sea explicitamente lineales o eran linealizados con el
objeto de analizar el comportamiento local en la proximidad de un punto de estabilidad; sin
embargo, liltimamente ¢l estudio de los sistemas no lineales ha recibide una gran atencion
por los economistas. La razdn principal es que dichos sitemas tienen una dinAmica mucho
mas rica que los sistemas lineales; particularmente, este tipo de sistemas (no lineales) a
menudo admiten varios puntos de estabilidad o muestran soluciones periodicas que pueden
ser interpretadas como ciclos econdmicos. Los modelos de este tipo sirven como
suplementos o alternativas para los modelos estocasticos lineales mas estandar en donde las
fluctuaciones econémicas surgen estrictamente como resultado de choques aleatorios

exOgenos en los gustos o en la tecnologia.

Los sistemas dinAmicos no lineales de particular interés para la macroeconomia
incluyen descripciones del creciniento econdmico de large plazo como los modelos de un
solo sector de Solow, Ramsey, y Diamond, las investigaciones de Brock sobre el dinero y la
inflacion; la teoria ¢ de la inversion de Tobin; los modelos de ciclo econdmico enddgeno de
Benhabid y Grandmont, el sistema de crecimiento de dos sectores de Uzawa; y muchos
otros. Para ilustrar algunas aplicaciones econdémicas del instrumental dinAmico,
empezaremos con descripciones compactas de los modelos de crecimiento econdmico més

simples, que trabajan con uno y dos sectores.
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El modelo descriptivo de un sector’? desarrollado por Solow (1956) y Swan (1956)

puede ser presentado como un sistema de primer orden, ya sea en tiempo continuo,
x°+ (@ +n)k =5 fk) 0y
o en tiempo discreto,
(1 + )0 = (1 - )y + 8f(xe) @

En estas ecuaciones interpretamos a x° como la derivada de la cantidad de capital x por
trabajador, a f como la funcién de produccién neta neoclisica, a & n y s como los
parametros que denotan la tasa de depreciacion del capital fisico, la tasa de crecimiento
poblacional y la fraccién del ingreso nacional ahorrado, respectivamente. Cada ecuacion dice
simplemente que la fraccion del producto total actual que no es consumida, es invertida para
reemplazar el equipo obsoleto ¢ incrementar el stock de capital productivo. Este modelo
captura explicitamente una idea simple que no se toma en cuenta en las formulaciones
estéticas: existe un trade-off entre el consumo y la inversion, o entre el consumo actual yel
futuro. Las implicaciones de esta competicion siempre presente por los recursos entre el hoy
y el mafiana, son centrales para la macroeconomia y pueden ser exploradas sélo dentro de un

marco dinémico; el tiempo es claramente la esencia.

** Esllamado de “un sector” porque los bienes de consumo y los bienes de capital pueden ser transformados
en algin otro a una tasa fija, usualmente igual a uno, por ejemple, el maiz en semilla. Los modelos
multisectoriales no perminte esta transformacién inmediata.
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Un aspecto del modelo de Solow que no ¢s enteramente satisfactorio es el supuesto
de que se ahorra siempre una fraccién constante del ingreso nacional en cada periodo; hace
algunas décadas esto era una simplificacion perfectamente aceptable, pero recientemente la
economia o mejor dicho Ia profesion de la economia ha remarcado su insistencia de que los
modelos sean derivados del supuesto que todos lfos individuos siguen cursos racionales de

accidn, en el cual tratan de maximizar algo, como por ejemplo, las utilidades o las ganancias.

El modelo descriptivo de crecimiento pronto fue mejorado; ahora existen dos
versiones estandar del modelo neoclasico de crecimiento, y ambos derivan el ahorro del
supuesto que las familias maximizan su utilidad futura; una de estas versiones del modelo
econdmico dptimo® fue desarroliada por Cass (1965) y Koopmans (1965) basandose en
trabajos anteriores de Ramsey (1928); esta linea de trabajo asume que las familias viven para

siempre, la guia hacia un sistema de dos ecuaciones dinimicas,

Ky = f(k) + (1 - ) - & 3

u'{c) =B u'{c} [f'(K-u-l) +1- 6] (4

en tiempo discreto, y hacia algo parecido en tiempo continuo. Aqui las ecuaciones denotan
las derivadas totales, los simbolos «, f, y & tienen la misma interpretacién que en el modelo

de Solow; ¢ denota el consumo percépita, # es una funcién de utilidad instantanea, y el

" Llamado “6ptimo” porque corresponde al patrén de crecimiento econémico fijado por un planeador
central emnimisciente, omnipotente y benevolente.
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parametro £ € (0,1) es la tasa a la cual los agentes descuentan la utilidad del consumo que

tiene lugar un periodo antes.

El segundo modelo, un poco mas sensible, introduce a los agentes de existencia
finita, este modelo es llamado modelo de generaciones sobrepuestas (overlapping
generations models) de crecimiento; y su version mas simple desarrollada por Diamond
(1965), asume que los agente viven sélo por dos periodos. En este caso obtenemos también

un ecuacion,
(1 Ber =2 [ () + 1 -8, wi)] (5)

En la ecuacién (5) los simbolos &, n, y f tienen el mismo significado que antes, y z (1 + r.y)
es la cantidad ahorrada por un consumidor que vive dos periodos, pagando una tasa de
interés r, y que esta dotado con un ingreso y en el primer periodo y con un ingreso cero en
¢l segundo. La funcién w(«) describe como los salarios dependen de la razén capital-trabajo

en una economia que opera bajo competencia perfecta y rendimientos constantes a escala.

Finalmente, la extension a dos sectores del modelo de generaciones sobrepuestas
estudiado por Reichlin (1987), pero inspirado por trabajos anteriores de Uzawa (1961) esta

descrita por la ecuacion diferencial lineal de primer orden,

Kx-Ke
(1+na=A

(6)

Ky ~ Ky
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siempre y cuando las condicicnes tecnoldgicas de produccién del bien de inversion y det bien
de consumo sean de Leontieff con razones capital trabajo fijas &y y &x respectivamente. En la
ecuacion (6) x es la razén capital trabajo economicamente amplia, 4 es un parametro de

referencia, y 11 es otra vez, la tasa de crecimiento de la poblacion.

No seria una mala interpretacion el decir que el papel de la corriente principal de la
macroeconomia es el de “complicar” algunos de los sistemas dindmicos y explorar qﬁe
pasaria si algunas nuevas caracterisitcas fueran incorporadas. Si incluimos los impuestos y la
deuda del gobierno, podriamos estudiar las implicaciones de corto y largo plazos de la
politica fiscal. El introducir el dinero (alge sorprendentemente dificil de lograr sin utilizar
algunos supuestos ad hoc) nos permitiria explorar los efectos de la politica monetaria y e}
trabajar con un shock estocéstico en la funcién de produccion de demanda nos permitiria

obtener un equilibrio parecido al de los ciclos econdmicos, ete.

D, Sistemas dindmicos, ecusciones en diferencia y problemas de valor limite
Muchas splicaciones en economia y ofras disciplinas se enfocan en el
comportamiento a través del tiempo de ciertos sistemas. Tipicamente, la posicién de un
sistema en un punto dado en el tiempo se describe por un vector » de nimeros reales x(/)
llamado vector-posicidn. La evolucion de un sistema a través del tiempo estd dada por la
funcién g(x°, #; a) que especifica la posicion del sistema en el tiempo ¢ dada su posicién

inicial en x” en el tiempo 0. La funcién g, llamada la posicion de la _fincion de transicion es
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parte esencial de lo que llamamos un sistema dindmico. Se permite a fa fincion de transicién
depender en el valor de los pardmetros o € R® que reunc algunas caracteristicas
estructurales relevantes del sistema o describe un conjunto de politicas que se estan

efectuando.

Definicion (Sistemas dindmicos en R") Un sistema dinamico parametrizado en R® es un par
(Xg) donde g: X x R x ¥ — X es una regla que describe Ia posicién actual como una
funcién del tiempo, de la posicion inicial y de los parimetros; por otro lado, la posicién

espacial de X es un subconjunto de R” que contiene todas las posiciones posibles del sistema.

En Ia mayoria de los casos la funcion de transicion g no esta explicitamente dada, pero si en
cambio, estd implicitamente definida como la sclucion de un sistema de ecuaciones

diferenciales y en diferencia que tienen al tiempo como variable independiente.

Una ecuacidn en diferencia ordinaria o un sistema de ecuaciones con la variable

independiente x, &€ R" es una ecuacion de la forma:
F(t X, Xte1y ooy Xevm; 0) = 0 (M

donde 0 ¢s un vector de ceros de dimensién n , y /¥ es una funcién que ,para cada r y
traza los puntos en R™" en R®. Algunas veces nos referimos a x como una variable de

posicion y pensamos en elia como una funcion del tiempo; el tiempo solo toma valores
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enteros. La notacion estandar es escribir ¢ como un subindice de x en lugar de tomarla como
un argumento completo. Las soluciénes a la ecuacidn (7) son secuencias de vectores {x} =
{xq, x1, ...} en lugar de funciones continuas en el tiempo, tal y como serian en las ecuaciones

diferenciaies,

En general, asumicrmos que la ecuacién (7) puede ser “resuelta” para X.., y que podemos

reescribirla en la forma siguiente:

Xeem = f(t; Xe, Xer1, oo, Kpsmes o) {(8)

donde para cada ¢ y e, f traza los puntos en R™ en R®.

Una ecuacién en diferencia se dice /ineal si f es una funcién lineal de las variables de
posicidn, y no lineal si no lo es. El orden de de una ecuacion en diferencia es la diferencia
entre ei subindice mas alto y el subindice mas bajo en el tiempo que aparece en la ecuacion.
Es comun que se trabaje solo con sistemas de ecuaciones en diferencia de primer orden
porque es facil reducir sistemas de grado mas alto a sistemas de primer orden introduciendo

ecuaciones y vatiables adicionales; por ejemplo, en la ecuacion,

x= f (%1, %-2) )

podemos definir la nueva variable y por,

Yi= X (10a)
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y reescribir la ecuacion (9) como

%= f(Xe1, Y1) (10b)

Notemos que la ecuacion de segundo orden (9) ha sido reemplazado por un sistema
equivalente de dos ecuaciones de primer orden (10a) y (10b). Sin perder la generalidad, nos

podemos concentrar en los sistemas de primer orden del tipo

X1 = flt x: @) =0 (1)

donde x, es un vector en algin espacio Euclidiano tipico de baja dimensién,

Una ecuacidn como la (11) se dice autdnoma si el tiempo no se incorpora como un
argumento separado en f. de hecho, ¢! impacto de r es probable que provenga a través de un
término exogeno dependiente del tiempo; un ¢jemplo tipico es la ecuscién que describe la

evolucion del stock de capital a través del tiempo:

K =(1-0)K. + 1, (12)

Aqui, el stock de capital X en el timpo ¢ es igual sfock neto (sin depreciacion) del Gltimo
periodo més Iz nueva inversion; la inversién es un término dependiente del tiempo y la

ecuacion no es auténoma.

Una solucién a la ecuacion en diferencia como la (11) es una secuencia o ruta

temporal {x,} del vector posicién x que satisface la ecuacion (11) para todos los valores
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enteros de 1 o para algunos subconjuntos interesantes de este, por decir, ¢ = 0,1..; la
secuencia es a menudo llamada érbita o trayectoria. Intuitivamente, una ecuacién como la
(11) nos dice como es que x evoluciona de un periodo a otro periodo, mientras que una
solucion de secuencia {x} puede describir [a ruta en el tiempo de x como una funcién de las

variables exdgenas en el modelo, en lugar de los valores previos propios de x.

Si tenemos un valor inicial dado para el vector posicién, por decir x°, entonces es
facil construir una solucion de secuencia, y en el proceso obtener la funci6n en transicién de
posicion iterando (11) hacia el futuro, es decir,

%= f(0,x°; o) = g(0.x"; @)
X2 = fQLx; @) = f11, 0, " a), af = g (1, <%, ax)

X =t a)= f[t, g(t-1, X% a.] =g(t,x% o)

Algunas propiedades basicas de la funcién de transicién surgen inmediatamente de la
observacion de que g est definida por la composicién iterativa de f con si misma; si f es
una funcién que esti bien definida, existe una iinica solucidn para cualquier valor de x": alin
mas, si f es una funcidn continua, también lo es g, y si f es diferenciable, entonces la

soluci6n x; dependerf suavemente en @y P

Es aparente a partir de esta construccion que Ja solucién de secuencia para un

sistema dado de ecuaciones en diferencia no est definida de manera Gnica. En particular, si
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empezamos de dos valores iniciales diferentes del vector posicién obtendremos dos
secuencias diferentes, fas cuales satisfacen la ecuacion (11). Por ejemplo, si tenemos /= 1
para cada ¢ en nuestro ejemplo de inversién, entonces cada valor posible inicia! del stock de
capital ko generard una ruta diferente --aunque paralela-- de stocks de capital como una

solucién para (12).

Lo anterior nos conduce a ta nocién del problema del valor limite definido por una
ecuacion en diferencia como (11) junto con una condicién limite que especifica que el valor

de la variable posicion x, en un tiempo dado s, es alguna constante desconocida ¥°.
X = x° (13)

Al construir una solucién iterativamente a partir de un valor dado de x, hemos
asumido implicitamente un tipo especifico de condicion limite, conocida como una
condicion inicial, 1a cual especifica el valor de la variable posicién en un punto “natural” de
comienzo. Sin embargo, en muchos casos no existe ninguna condici6n inicial que s¢a obvia,
por lo que se necesitara algin otro tipo de condicién limite con el objeto de describir la
trayectoria del sistema. La opciébn de elegir una apropiada condicién limite reflejard
importantes consideraciones econdmicas y no (nicamamente matematicas, de hecho, estas

ultimas no tendrén tanta importancia como las primeras.

A pesar de que una ecuacion en diferencia puede tener un niimero infinito de

soluciones, un problema de valor limite tendra solamente una solucién si f es una funcion
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con un solo valor en la ecuacion (11). Fuera de la familia de trayectorias que satisfacen (11),
una condicién como (13) seleciona un miembro que pasa a través de x° en el tiempo 5. Es
ain mas claro que una trayectoria como esa siempre existira, dado el punto de comienzo
X = x°, siempre se podra computar x,.1, 5,4 , ¥ asi sucesivamente iterando progresivamente

1a ecuacién (11) en el tiempo s, '

Sera util distinguir la solucién general para una ecuacion en diferencia como la (1)
de soluciones particulares a la misma ecuacioén. Por la solucién general x,* a una solucién en
diferencia, utilizamos una expresion que describe toda la familia de secuencias que satisfacen

la ecuacién, esto es, el conjunto
xE=x(t,c,a)= [{x;} | ey = f(1, % ) ¥t € D{c, a)]

donde D) es algin subconjunto de Z, el conjunto de todos los enteros, Y € €s un vector
constante arbitrario que indica la familia de secuencias {x¢} que solucionan la ecuacién (11);
algunas de estas se muestran en la figura 1.1, Una solucidn particular para una ecuacion en
diferencia, es un miembro especifico de este conjunto. Cada solucion paricular correspende
a un problema de valor limite: imponiendo una condicion limite como (13), se obtiene un

miembro de la familia descrita por x5,

' Esta observacion es el equivalente discreto para la existencia y el teorema de unicidad para las

ecuaciones diferenciales.




Figura L.1 Una familia de soluciones
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F. Consideraciones finales
En los ejemplos desarrollados en este capitulo se ha mostrado que la existencia de la
credibilidad incompleta es un factor importante en la determinacién de la naturaleza de las
politicas éptimas. Las politicas simples que no consideran este factor pueden resultar en
situaciones muy alejadas del punto dptimo. Desafortunadamente, la correcta apreciacion del
“estado de creencias” en un pais dado, usualmente requiere de una muy alta sensibilidad, la
cual no se puede obtener a menos que uno tenga un entendimiento muy profundo de los

hechos historicos relevantes y de la conformacién de las instituciones.

Una conclusion que preocupa del andlisis es que las politicas dptimas pueden requerir
de controles que son extremadamente dificiles de implementar, ademas de que estos
controles interactuan con los aspectos de credibilidad en forma tal que, al menos para los
economistas, es todavia muy dificil de entender en su totalidad. De esta manera, a pesar de
que este capitulo ha descubierto sdlo algunas de las razones para criticar las politicas que
menosprecian los temas de credibilidad, puede ser interesante y tentador el profundizar algo
mas en las soluciones que se plantean a lo largo del mismo y el buscar algunas mas que nos
permitan ampliar el tema de la credibilidad y la inconsistencia temporal como un problema

central de la elaboracién de politicas piblicas 6ptimas.

Desde el punto de vista expresado en el capitulo, jqué se puede decir sobre el papel

de los consejeros econdmicos? Una implicacion, de alguna manera bastante clara, es que los
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consejeros econdmicos deberian concientizar hasta el cansancio a los politicos de a
importancia de la credibilidad; sin embargo, para hacerlo, el consejero tendria probablemente
que acoplarse perfectamente a la politica de esa situacién especifica, de manera que no fuera
dificil para el politico el entender !a sefial de peligro que le esta siendo dada por el consejero.
El consejero econémico debe estar en fa posibilidad de expresar sus ideas de manera que
sean entendibles para los que no son economistas, lo cual en el presente contexto quiere
decir, desde mi punto de vista, que se tendria que tomar en cuenta el momento historico-
politico en el que la sugerencia es expuesta. Claramente, esto requiere de una comprension
solida de los factores que no son econdmicos, drea especifica que cualquier economista

profesional debe recibir durante su etapa de formacién.

En este capitulo se ha enfatizado lo facil que es para una politica --particularmente
para una que tiene que ver con reformas radicales-- el no ser completamente creible. Por
otro lado, & pesar de la dificultad que existe en la obtencién de soluciones para los
problemas de la inconsistencia temporal y la credibilidad incompleta, no debe considerarseles
imposibles de resolver y mucho menos ignorarfos; en el caso de América Latina y
especialmente en el de México, no ha sido de gran ayuda ef pretender que el problema de la
credibilidad incompleta no existe, y mucho menos el apoyarse en asesores econdémicos que
igneran la gran relevancia del tema y el papel clave de la credibilidad en el disefio de

politicas publicas 6ptimas.




SEGUNDA PARTE: ASPECTOS EMPIRICOS
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CAPITULO L,
Sobre las economias centralmente planeadas

Un sistema real estd sujeto a perturbaciones
Y nunca es posible controlar su posicion
inicial de manera precisa; a partir de lo
anterior surge la pregunta de  la estabilidad-
(podrd el sistema permanecer cerca de su
posicidn de equilibrio bajo leves
perturbaciones?

LaSalle y Lefschetz (1961, p. 30)

Introduccién

Las reformas tomadas por las economias centralmente planeadas (ECPs) de Eurcpa
del Este'® en su transicién hacia economias de mercado no tienen precedente. Un aspecto
central de estas reformas ha sido la integracién de estos paises a un sistema internacional
monetaric y de comercio. Este capitulo trata de analizar algunos de los temas clave que
surgen durante el proceso de transformacion de estas economias hacia economias de
mercado, proceso durante el cual se les denomina como Economias Previamente Planeadas
de manera Central (EPPCs), El anélisis es motivado por las experiencias recientes dadas con
la transformacion y reestructuracién econémica en los paises de Europa del Este,
especialmente en los de fa antigua Union Soviética. El sistema econémico en las economias

centralmente planeadas que empiezan dicha transformacion esté altamente distorsionado, es

* En este capitulo los paiscs de Europa del Este que serdn tomados para efectos del analisis son Bulgaria,
Checoslovaquia, Hungria, Polonia, Rumania ¥ en algunos casos la ahora llamada Repiiblica Federal de
Eslovenia. La experiencia de otros pafses en Ia regidn  (por cjemplo, Albania y Yugoslavia, etc.,) no ser4
tratada aqui,
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decir, los precios no representan el costo social real, no existe ningin sistema de incentivos,
las pérdidas de las empresas paraestatales son automaticamente financiadas, la legislacion
vital para el funcionamiento de los mercados no se ha puesto en marcha, la propiedad
privada y los derechos de propiedad no han sido desarrollados, faltan mercados, los déficits

prevalecen y de manera ocasional se les observa una alta inflacion.

La estructura de este capitulo se ha formulado de la siguiente manera: en la seccién
A se examinan las primeras etapas de la transformacion de las economigs centralmente
planeadas hacia economias de mercado; en esta fase transitoria --cuando una economia ya
no es centralmente planeada pero aiin no esta basada en el mercado-- las expectativas juegan
un papel clave. Para formalizar lo anterior se desarrolla un modelo (Calvo y Frekel 1991)
que estd disefiado para clarificar Jos mecanismos clave ¥ los efectos del comportamiento
anticipador inducido por la reforma de precios esperada; este modelo se usa para ilustrar el
comportamiento dinimico de la economia durante el periodo de prerreforma. Muchos de
estos cambios que ocurren durante el camino hacia la reforma pueden tener efectos
desestabilizadores y, a menos de que sean completamente entendidos, pueden proveer de

seflales confusas a los agentes econdmicos.

Armados con esta informacion, el modelo se usa para ananlizar los efectos de la

reforma de precios esperada, estudiando en detalle las respuestas anticipadas que tienen

lugar durante el periodo de prerreforma enfocandose el la evolucién de los tipos de cambio,
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la tenencia de activos y la demanda agregada. En este contexto, se pone especial atencién en
las consecuencias de la indexacion salarial, un tema que ha figurddo predominantemente en
los recientes programas de reforma. Por ultimo en esta seccidn se analiza las implicaciones
de la politica crediticia en las ECPs, el las cuales, tipicamente se observan mercados

financieros y de crédito pobremente desarrollodos.

La seccién B del capitulo nos presenta un niimero de temas relacionados con el
desarrollo de los mercados financieros en las EPPCs de Europa del Este. Comienza
analizando a grandes rasgos los desarrollos econdmicos recientes y el papel que el sector
financiero ha jugado en dichos desarrollos; por otro lado toma en cuenta la relacion que
existe entre el proceso de privatizacion y el desarrollo de los mercados de capital,
especialmente el mercado accionario; la tercera parte de esta seccion analiza la conduccién
de las politicas fiscal, monetaria, y como el sector financiero emergente puede afectar su
implementacién; finalmente en esta seccion se hace un andlisis de la importancia de la
privatizacién de las instituciones bancarias tomando en cuenta algunas de las caracteristicas

clave que se observan en el proceso de privatizacién.

La seccion C del capitulo examina los argumentos generales para la convertibilidad
tanto de la cuenta corriente como de la cuenta de capital, basandose en la experiencia de los
paises de Europa del Este; al final de esta seccion se analizan los aspectos bésicos de la

velocidad con que se debe dar la convertibilidad y las condiciones que se necesitan para su
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éxito. Para concluir este capitulo, se presentan de manera general algunas consideraciones

finales que surgen de! tema desarrollado en este capitulo.

A. El camino de la transformacién
A.1 El modelo bisico de las economias centralmente planeadas

En este apartado se desarrolla un modelo simple {Calvo y Frenkel 1991) que
contiene las caracteristicas principales de las ECPs, especialmente aquellas relacionadas con
las imperfecciones en los mercados financieros internos. El modelo formal, el cual esta
disefiado para resaltar los mecanismos clave de la dinamica anticipadora, resume muchos de
los factores potenciales importantes; por lo que no se intenta abarcar todos los casos
aplicables sin hacer algunas modificaciones. Sus principales conclusiones, sin embargo,
pueden ser aplicables a la mayorfa de las formulaciones realistas, El modelo consiste en dos
bloques basicos: el mercado de activos y el mercado de bienes. A continuacidn se discuten

las caracteristicas de estos mercados.

A.l.a El mercado de activos
En la ausencia de mercados de capital funcionales y de un sistema completamente
desarrollado de derechos de propiedad y de propiedad privada, se asume que los tenedores
de activos poseerdn activos liquidos, los cuales pueden estar denominados en moneda
nacional (por ejemplo, cuentas de ahorro o efectivo) o en moneda extranjera (algunos otros

activos liquidos que dependen directamente en el tipo de cambio). La composicién deseada
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de sus activos liquidos --que de alguna manera es un portafolio restringido de activos
liquidos-- estaré en funcion de las tasas de retorno de estos activos; en otras palabras, Ia tasa
deseada de tenencia de activos denominados en moneda nacional y en moneda extranjera
dependeré de la diferencia entre la tasa interna de interés y en el porcentaje de variacién
esperado en el tipo de cambio nominal. Formalmente, el equilibrio en el mercado de activos

estara dado por la siguiente ecuacién:
L (& -im )= M/EF )

en donde:

£ denota el tipo de cambio nominal.

M denota los activos denominados en moneda nacional.

F denota los activos denominados en moneda extranjera.

€ denota el porcentaje de variacién esperado del tipo de cambio.

im denota el tipo de interés ganado por los tenedores de activos denominados en moneda

nacional.

Un incremento en & reduce la tasa de cambio deseada entre la tenencia de activos
denominados en moneda nacional y en moneda extranjera, mientras que un incremento en i,
incrementa la tasa de cambio en la tenencia. Asumiendo la igualdad entre el tipo de cambio
actual y el esperado, la ecuacién (1) puede reescribirse como:

E/E =1 (M/EF ) + i 2)
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donde la funcién / depende negativamente en la tasa de cambio M/FF. Tal y como se indica
en la ecuacién (2), los tenedores de activos estarén dispuestos a absorber una tasa de cambio
en la tenencia de activos denominados en moneda nacional/extranjera solo si la tasa de
retomo en las cuentas de ahorro internas i, incrementa o i la tasa esperada de depreciacion

(igual a la actual) £/F cae.

A.Lb El mercado de Bienes

El segundo blogue clave del modelo es el mercado de bienes. Aqui se asume que la
economig produce bienes comerciables ¥y no comerciables internacionalmente; consideramos
primero el mercado de bienes comerciables. Para fijar una pauta en el analisis subsecuente en
donde las condiciones del mercado de créditos juega un pape! central, postulamos que el
nivel de produccidna de los bienes comerciables depende positivamente del acceso al crédito
oficial; lo anterior es porque el crédito permite a las compafiias adquirir capital de trabajo
que facilita la oferta, mientras que la dependencia de la oferta en el crédito oficial refleja la
segmentacion de un mercado interno de crédito subdesarrolfado. De acuerdo con esto,
denotaremos a la oferta de bienes comerciables con &, donde y, denota la oferta de bienes
comerciables obtenida bajo condiciones de completo acceso al crédito, y @ denota un
coeficiente, cuyo valor se ubica entre cero y uno ¢ indica el grado de acceso al mercado de
créditos. De esta manera, un control més estricto en la politica de créditos disminuye ef
coeficiente 6, reflejando la limitada habilidad de las compafiias para compensar la reduccién

del crédito oficial a través de una gama mas amplia de fuentes de financiamiento. Esta
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incapacidad proviene de la segmentacién del mercado de créditos y de la reluctancia de los
prestamistas para extender créditos a las compafiias, debido a la falta de informacion sobre si
son sujetos o no de crédito; la falta de informacién puede ser particularmente aguda en
situaciones dondc el gobiemno, antes de asumir un control mds estricto en la politica de
créditos, permite a las empresas disfrutar de “restricciones presupuestarias suaves”
proveyendo a las empresas no productivas de un acceso automitico al crédito, En paises
donde las empresas son automiticamente financiadas, el gobierno es visto como el
prestamista de Ultima instancia y el proveedor de seguros de crédite implicitos, sin cargar
una cuota competitiva de riesgo; en dichas circunstancias, la informacién sobre si las
empresas son loables de crédito no esta accesible, debido a esto, el sector privado no tiene

incentivos para recolectar dicha informacién.

Se asume que la demanda de bienes comerciables depende negativamente de sus
precios relativos --esto es, el tipo de cambio real-- y positivamente de los salarios reales. La
especificacion de la funcion de demanda dependiente de los salarios reales y no del ingreso
total (incluyendo ganancias), refleja otra caracteristica estructural clave de las ECPs, es
decir, ¢l comportamiento de las empresas estatales en gran medida no estd relacionado con
las ganancias y con el desempeifio econdémico; ain mas, la ausencia de la propiedad privada y
la falta de un mercado de valores desarroflado implica que el desempefio econémico de lag
empresas estatales, medido por sus ganancias, no esté completamente capitalizado dentro de

la riqueza del sector privado y consecuentemente no gjerza un impacto directo en Ia
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demanda. Tomando en cuenta estas consideraciones, la demanda de bienes comerciables
puede escribirse como Dy ( E/P, W/P), donde E denota los salarios nominales; P denota el
precio de los bienes internos no comerciables; de esta manera, e precio de los bienes
comerciables en términos de moneda extranjera estd definido como igual a la unidad; £/P es

el tipo de cambio real y /P son los salarios reales.

El exceso de oferta de bienes comerciables representa la acumulacién de moneda
extranjera del sector privado y del gobierno. Para simplificar, nos abstraemos de la tenencia
oficial de moneda extranjera y nos enfocamos en el comportamiento del sector privado; al
hacer esto, estamos asumiendo que las transacciones monetarias son levadas al mercado
libre (o negro) de tipo de cambio. Formalmente, la tasa de acumulacién de moneda
extranjera (activos denominados en moneda extranjera) F, esta especificada por la ecuacion

siguiente:

F =6yr - Dr (E/P, W/P). ®)

Hasta aqui hemos examinado las condiciones de equilibrio en el mercado de bienes
comerciables, las cuales gobiernan la dinamica de la tenencia de activos extranjeros. Ahora
consideraremos el mercado de bienes no comerciables y asumiremos que ia2 demanda Dy
depende positivamente del el tipo de cambio y del salario reales; formalmente, la funcién de
demanda estaré dada por Dy (E/P, WIP). Las condiciones que gobiernan la oferta de bienes
no comerciables dependen de circunstancias especificas; en algunos casos, donde los

recursos productivos estan subutilizados, la oferta se ajusta para igualar a la demanda, en
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estas circunstancias de tipo “keynesiano”, las fluctuaciones de la demanda inducidas por los
cambios en el tipo de cambio y salario reales resultan en respuestas correspondientes de la
oferta y se reflejan en el grado de capacidad de utilizacion y en el desempleo; en otros casos
en donde Ia capacidad est4 totalmente utilizada pero los inventarios son excedentes, las
fluctuaciones de la demanda se reflejan en la acumulacion o desacumulacién de los
inventarios, en algunos casos més, donde la capacidad estd totalmente utilizada y los
inventarios no se ajustan, las fluctuaciones de la demanda se reflejan en las demoras en la
entrega y en las largas filas para adquirir productos. El patrén de ajuste en el mercado de
bienes no comerciables dependerd de consideraciones estructurales, al igual que de la
situacion politica. Los factores relevantes incluyen el grado de flexibilidad del mercado
laboral, las politicas de créditc que gobiernan la tenencia de inventarios de bienes
intermedios y finales, y 1a disponibilidad de crédito, etc.; En la practica —como lo demuestra
la experiencia polaca durante 1990-- los tres patrones pueden coexistir. De acuerdo con
esto, un incremento en la demanda como consecuencia de un incremento del tipo de cambio
real o del salario real, puede resultar en menor desempleo, en menores inventarios, y

posibiemente en menores demoras en la entrega de productos.

A.2 La dindmica del modelo y la reforma de precios esperada
En esta secci6n analizamos la dindmica del modelo. El enfoque en la dindmica apunta
hacia los procesos economicos que se ponen en marcha durante las primeras fases del

programa de transformactén econdmica debido a las expectativas de las futuras acciones de
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politica. Se empieza con una exposicion diagramatica del modelo, que sirve para resaltar sus
caracteristicas dindmicas, y asi poder examinar con mas detalle las consecuencias dinamicas

de la reforma de precios esperada.

A.2.a La dindmica del modelo

En el anilisis de la dindmica del modelo se plantea que durante la fase de
prerreforma, los precios y los salarios se determinan administrativamente, mientras que la
convertibilidad oficial de la moneda esta ausente. Se asume que durante esta fase la tasa de
retorno de Ias cuentas de ahorro, los salarios nominales, los precios de los bienes internos y
la oferta de dinero estan determinados por la autoridad central. Asi, en las ecuaciones (2) y
(3) --que constituyen la parte dinimica del modelo-- se tratard a i , W, P, y M como
exdgenamente determinadas. Como se indica en las ecuaciones (2) y (3), la dinimica del
modelo estd gobernada por la evolucién del tipo de cambio nominal £, y por el stock de
activos denominados en moneda extranjera F. La grifica II.1 se utiliza para describir e
modelo. La curva E° = 0 muestra las combinaciones de tipo de cambio y de tenencia de
activos denominados en moneda extranjera que son consistentes con un portafolio de
equilibrio, tal y como se especifica en la ecuacion (2). A lo largo de esta curva, la variacion
del tipo de cambio nominal se espera que sea cero, y la tasa de cambio prevaleciente entre
los activos denominados en moneda nacional y en moneda extranjera M/EF se mantendra
voluntariamente. A partir de que la oferta monetaria nominat A y la tasa de interés que se

paga a los depasitos internos /, son constantes, el valor del tipo de cambio en moneda




Grifica 1.1 La dindmica del modelo

Ec =0

Fuente: tomado de Calvo y Frenkel (1991).
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nacional £F es también constante a lo largo de la curva £°= 0. Esta curva tiene pendiente
negativa con una elasticidad igual a la unidad a partir de que un incremento en 7' debe ser
compensado por una caida proporcional en E para poder mantener EF constante. Un
incremento en los activos denominados en moneda extranjera serd voluntariamente
mantenido sélo si los tenedores de activos esperan una depreciacion de la moneda en
términos de moneda extranjera. De ésta manera, como se indica por las flechas verticales en
la grafica L1, todos los puntos a la derecha de £°= O corresponden a situaciones en las

cuales £°> 0, y viceversa,

La curva #° = 0 muestra el valor Gnico del tipo de cambio nominal que es no es
consistente con la acumulacion o desacumulacidon de activos denominados en moneda
extranjera y que se encuentran en manos del sector privado, tal y como se especifica en la
ecuacion (3). A partir de que el precio de los bienes internos y de que la tasa de salario
nominal se asumen como dadas, las variaciones en el tipo de cambic nominal resultan en
cambios equivalentes en el tipo de cambio real, mientras que el salario nominal {en términos
de bienes internos) permanece sin cambios, En dichas circunstancias, hay un dnico valor de

tipo de cambio nominal que genera una demanda de bienes comerciables que iguala a oferta
interna fyr; esta ultima se asume come dada, a partir de que las condiciones del crédito

interno gobernadas por & permanecen sin cambio. Un incremento en el tipe de cambio
nominal disminuye la demanda de bienes comerciables como resultado de una acumulacion

de activos denominados en moneda extramjera. Asi, como se indica por las flechas
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horizontales en la grafica II.1, todos los puntos arriba de la ecuacién F° = 0 corresponden a

situaciones en las cuales F° > 0, y viceversa.

El punto de estabilidad en modelo est4 mostrado por el punto 4, punto en el cual el
tipo de cambio nominal y el sfock de activos denominados en moneda extranjera permanecen
constantes. Cualquier otra combinacion de £ y F dispararia cambios dinamicos en las
direcciones indicadas por las flechas en la grifica 1.1, Es evidente de acuerdo con esta
grafica, que existe una ruta, la cual es unica, que permite la convergencia de estas variables
hacia yn puntc de estabilidad. Dados los parametros del modelo, cualquier combinacién de
Ey F diferente a cualquiera de las representadas a lo largo de la curva remarcada, pondra en
movimiento fuerzas dinimicas que moveran la economia a un lugar lejos del punto de
estabilidad. Por ejemplo, si la economia estuviera en el punto B, entonces las fuerzas
dinimicas que se pondrian en marcha provocarian una depreciacién de la moneda y una
futura acumulacion de activos denominados en moneda extranjera. La ruta resultante, nunca
convergiria hacia el punto de estabilidad y no estaria gobernada por los “fundamentos” del
modelo; la dnica ruta que no es explosiva nos lleva hacia el punto de estabilidad del sistema;
dicha ruta es consistente con los fundamentos: a partir de que la Gltima se asume como
estacionaria a lo largo del tiempo, la primera no deberd ser explosiva. Esta ruta esta
representada por la curva resaltada en la gréfica II. 1. Para asegurar que la economia no siga

una ruta siempre divergente, dada la tenencia de activos denominados en moneda extranjera
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correspondientes al punto B, el tipo de cambio £ necesitard caer instantineamente al punto

C alo largo de la ruta convergente. El analisis se restringe a dichas rutas.

Con el propésito de darle significado al modelo y permanecer consecuentes con los
fundamentos del mismo, en el anélisis subsecuente consideraremos el equilibrio inicial en el
punto 4, y supondremos que los salarios nominales y los precios se incrementaran en la
misma proporcién. A partir de que estos cambios no afectan el portafolic de activos,
tampoco afectarin la posicién de la curva E° = 0. Sin embargo, el incremento en P
disminuira el tipo de cambio real £/P, e incrementara la demanda de bienes comerciables;
como resultado de esto, el sector privado desacumularé activos denominados en moneda
extranjera. Para mantener el equilibrio en el mercado de bienes comerciables con una
tenencia constante de activos denominados en moneda extranjera, el tipo de cambio nominal
se debe incrementar en la misma proporcion que 1o hace el nivel de precios para que de esta
manera se pueda restaurar el valor inicial del tipo de cambio real. A esto sigue que la curva
F® = 0 se desplace hacia la posicion indicada por la curva F* = 0 en la gréafica I1.2. El nuevo
equilibrio estable se obtiene en el punto C, y ¢l equilibrio instantineo se muestra en el punto

B en la curva resaltada.

El porcentaje de depreciacion de la moneda nacional requerido para satisfacer la
condici6n inicial 2 lo largo de [a ruta convergente es mucho mas pequefio que el porcentaje

de incremento en los salarios y los precios. La caida resultante en el tipo de cambio estimula




Grafica IL.2 Lz dindmica del modelo bajo un incremento
exdgeno de precios y salarios

Fuente: tomado de Calvo y Frenkel (1991).
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la demanda de bienes comerciables e induce a una desacumulacién de activos denominados
en moneda extranjera. Al mismo tiempo, la depreciacion inicial de la moneda incrementa el
valor en moneda nacional de las tenencias de activos denominados en moneda extranjera y
altera la composicion del portafolio. La nueva tasa de cambio en los activos se mantiene de
manera voluntaria sélo si es acompafiada por una fitura depreciacién esperada de la
moneda. De acuerdo con esto, la ruta hacia el nuevo punto de equilibrio estable es donde
F?<0yE°>0. Alo largo de dicha ruta, el porcentaje de depreciacién de la moneda es
mucho més pequefio que el porcentaje de desacumulacion de los activos denominados en
moneda extranjera, y de esa manera el valor en moneda nacional de los activos denominados
en moneda extranjera EF se decrementa. A esto sigue que para mantener el equilibrio de
portafolio a lo largo de la ruta, el porcentaje esperado de depreciacion de la moneda declina
y alcanza cero conforme la economia alcanza el nuevo punto de equilibrio en e punto C. En
el nuevo punto de equilibrio estable, el tipo de cambio real y la tasa de cambio M/EF
retornan a sus valores iniciales, mientras que las tenencias de activos denominados en
moneda extranjera caen en la misma proporcién al incremento inicial en los salarios y los
precios. El analisis precedente ilustra la forma en que el modelo trabaja, considerando las

consecuencias dindmicas de un incremento exégeno en los salarios y los precios.

A.2.b La reforma de precios esperada
Una caracteristica importante del proceso de transformacién de una economia

centralmente planeada hacia una economia de mercado es el remplazo de los precios que
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habian sido administrados centralmente con grandes subsidios por precios determinados por
¢l mercado, los cuales reflejan el verdadero costo de produccién. La remocidn de subsidios
se traduce en un incremento significativo de los precios nominales de los bienes subsidiados.
En la siguiente seccion analizaremos las implicaciones de un incremento esperado en e! nivel
de precios como consecuencie de una remocién de los subsidios. Como se denotd
anteriormente, durante la primera fase del proceso de transformacién, las acciones
econdmicas del sector privado estan gobernadas por las expectativas de dichos cambios en
los precios, tomando en cuenta que estos cambios sdlo toman lugar después de que el plan
de liberalizacion se ha implementado. Para capturar los elementos claves de la respuesta
econdmica a la reforma de precios esperada utilizaremos el modelo anteriormente

desarrollado.

Como punto de referencia asumiremos que los asalariados esperan ser compensados
completamente por el incremento en los precios internos; esta suposicién nos sirve para
resaltar el papel de la indexacion de los salarios en nuestro andlisis. A partir de aqui
examinaremos los efectos de un incremento esperado en los precios internos acompafiado
por un incremento proporcional en los salarios. En la grifica I1.3, el punto inicial de
equilibrio estable en la prerreforma se muestra en el punto A, indicado por la interseccion de
la curva £° =0y la curva F° = 0. Como se indica en el anilisis previo, una vez que los
precios y los salarios se han incrementado de manera proporcional, el nuevo punto de

equilibrio estable se muestra en el punto C, indicado por la interseccion de la curva E°=Qy



Grifica 113 Efectos de la reforma de precios esperada

Fuente: tomado de Calvo y Frenkel (1991).
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la curva F*” =0. La ruta convergente asociada con el nuevo punto de equitibrio se muestra
por la curva resaltada. Por supuesto, si los precios y los salarios no cambian, las fuerzas
dinamicas que gobiernan el sistema econémico son las mismas que prevalecen en ¢l periodo
de prerreforma, indicadas por las flechas en la grafica 11.3. Para determinar la respuesta
econdmica a una liberalizacién de precios anticipada, primero notamos que cualquier cambio
abrupto en el tipo de cambio resulta en una correspondiente pérdida o ganancia abrupta de
capital. Consecuentemente, los tenedores de activos que intentan beneficiarse (o mitigar sus
pérdidas) de una variacion esperada del tipo de cambio, intentaran de manera anticipada
modificar la composicién de sus portafolios. A esto sigue que los cambios abruptos
esperados en el tipo de cambio no pueden ocurrir a lo largo de la ruta de equifibrio. Si bajo
la base de nueva informacion los tenedores de activos concluyen que en una fecha préxima
los cambios abruptos del tipo de cambio serdn necesarios, entonces Ia respuesta anticipada
de los tenedores de activos resultara en una variacién inmediata del tipo de cambio; esta
variacién inmediata seri de una magnitud que impedira futuras variaciones abruptas

esperadas.

Aplicando este principio al analisis de la grafica I1.3, notamos que una vez que se ha
recibido la informacion de que se espera una reforma de precios, la moneda nacional se
deprecia inmediatamente, al mismo tiempo que el tipo de cambio salta del punto 4 al punto
B. En e! punto B, el valor en moneda nacional de las tenencias de activos denominados en

moneda extranjera EF se ha incrementado lo mismo que el tipo de cambio real E/P. La
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nueva composicién del portafolio se mantendra voluntariamente solo si se espera una
depreciacion de la moneda mas adelante, esto esta implicito en la condicién de arbitraje de la
ecuacion {2). De Ja misma manera, la reduccién de la demanda de bienes comerciables como
consecuencia de un incremento de! tipo de cambio real implica una acumulacién de activos
denominados en moneda extranjera; lo anterior esta implicito en la ecuacién (3). De acuerdo
con esto, las fuerzas dinimicas que operan en el sistema econdémico mueven el equilibrio
hacia el punto B'; la configuracion precisa de la ruta dinimica estd determinada por las
flechas que son gobernadas por Ia situacién de prerreforma. Es evidente que en la transicion
entre el punto de equilibrio B y el punto B', las tenencias de activos denominados en moneda
extranjera se incrementan, lo mismo que el tipo de cambio real y nominal, Por otro lado, a lo
largo de todo este periodo, el porcentaje de depreciacion de la moneda también se
incrementa. Estas son las caracteristicas generales del periodo hasta la actual
implementacién del programa de reformaz de precios. Una vez que el programa de
prerreforma es implementado, el sistema econdmico es gobernado por las fuerzas dinamicas
correspondientes al nuevo periodo (estas no se muestran en la grifica I1.3), y la ruta de
equilibrio se convierte en la curva resaltada que pasa por el punto C en la grifica I1.3. El
argumento previo implica que cuando la reforma de precios es implementada tal y como se
espera, los futuros cambios abruptos en el tipo de cambio nominal se excluyen. A esto sigue
que la economia alcanza el punto B’ exactamente al mismo tiempo que se da el incremento
de precios. Esta consideracion determina la magnitud del salto inicial en el tipo de cambio y

es reflejado en la misma posicion de! punto B.
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Una vez que la economia alcanza el equilibrio en el punto B’ los precios internos y la
tasa de salarios se incrementan abruptamente, resultando en una aguda caida del tipo de
cambio real. El incremento en la demanda de los bienes comercizbles induce a una
desacumulacién de activos denominados en moneda extranjera; ademas, desde que el
equilibrio se encuentra en el punto B°, el valor en moneda nacional de la tenencia de activos
denominados en meneda extranjera excede su correspondiente nivel de equilibrio estable (en
los puntos A y C), a esto sigue que la moneda se espera que se deprecie en el futuro. La ruta
resultante de las tenencias de actives denominados en moneda extranjera y el tipo de cambio
se representa por la curva resaltada; a lo largo de esta ruta, el tipo de cambio se incrementa,
la tenencia de activos denominados en moneda extranjera disminuye y por ello, el valor de la
moneda nacional también disminuye. Este proceso dinimico termina una vez que la
economia llega a su nuevo punto de equilibrio estable. En ese equilibrio, el tipo de cambio
real, la composicion de los activos y el valor en moneda nacional de los activos denominados
en moneda extranjera son los mismos gue se tuvieron en el punto de equilibrio estable en el
periodo de prerreforma (punto A4). Sin embargo, la tenencia de activos denominados en
moneda extranjera ha disminuido mientras que la moneda nacional se ha depreciado. EI
cambio proporcional en ambas igualdades (en valor absoluto) sera igual al incremento

proporcional en precios y salarios.
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Hasta el momento hemos asumido que los salarios nominales W estin totalmente
indexados a los precios domésticos P, Consecuentemente, la demanda de bienes
comerciables (y por ende los cambios en las tenencias de activos denominados en moneda
extranjera) fue influenciada sélo por las variaciones en el tipo de cambio real. Para examinar
la sensibilidad del andlisis al grado de indexacién de los salarios es muy util explorar la
implicacién de un caso extremo totalmente opuesto en el que los salarios nominales no estin
indexados en lo absoluto. Nuestro interés en Ia indexacion salarial surge del hecho de que
los programas de reforma econémica reciente han puesto mucha atencién en el grado
apropiado de la indexacion salarial, reflejando interés en las consecuencias de Ia reforma de
precios en la distribucién del ingreso y en la macroeconomia. Bajo condiciones en las que el
salario nominal es fijo (es decir, no estd indexado), el alza esperada en los precios internos
hace descender los salarios reales esperados de la posrreforma, al mismo tiempo que hace
descender Ia demanda de bienes comerciables de Ia posrreforma. Para estimular la demanda
de bienes comerciables al nivel que prevalecia antes de la caida de los salarios reales, el tipo
de cambio necesitara caer también, A partir de aqui, decimos que la curva desplazada F°= ¢
que se muestra en la grafica I1.3 debe estar por debajo de la curva F°= 0 (a lo largo de la
cual el tipo de cambio real iguala su nivel de prerreforma). Sin embargo, a partir de que la
curva de posrreforma /° = 0 es desplazada hacia arriba, las caracteristicas cualitativas del

anélisis previo permanecen intactas.
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Como es ecvidente, la dindmica del sistema depende criticamente del grado de
indexacién de los salarjos. En particular, la evolucion del tipo de cambio real durante el
perfodo de transicion puede tener profundas implicaciones en las consecuencias
inflacionarias de la reforma de precios. Cuanto mas alto es el grado de indexacién mas
grande serd la depreciacion de la moneda y més grandes serin también las presiones
inflacionarias, Como se argumenta en las secciones subsecuentes, estas presiones pueden
resultar en una caida abrupta del crédito, reduciendo el capital de trabajo y afectando
negativamente la oferta agregada. De esto se desprende que un alto grado de indexacién trae
consigo ¢l peligro de transformar un problema microecondmico (asociado con los precios
subsidiados) en un problema macroecondmico (asociado con un estallido de la inflacion).
Asi, mientras mas efectiva sea la red de seguridad doméstica disefiada para proteger a los
asalariados, mas grande serd ¢l problema econdmico que resulte. De esta manera, se dice
que existe un frade-off entre el grado de soporte politico interno para el programa de
transformacién econdmica (un soporte que es engrandecido por una alta indexacién de los
salarios) y el grado de estabilidad de los precios y del producto durante el periodo de
transicion (Astund, Boone y Johnson 1996). Nuestro andlisis de los efectos de una reforma
esperada de precios puede extenderse ahora para examinar los efectos en un mercado de

bienes no comerciables.

Primero, recordaremos que en nuestro andlisis de la grafica 113, en donde los

salarios estan completamente indexados a los precios internos, el tipo de cambio se
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incrementa a lo largo de todo el periodo de transicion hacia Iz reforma de precios y empieza
a decaer de manera aguda una vez que la reforma se ha implementado, y subsecuentemente,
se vuelve a incrementar hacia e} nivel inicial de prerreforma. Estas variaciones en el tipo de
cambio real resultan en un incremento inicial de la demanda de bienes no comerciables y es
seguido por un agudo declive que ocurre al mismo tiempo que la reforma de precios se
implementa. Durante el periodo subsecuente la demanda se recupera gradualmente hasta que
alcanza su nivel de prerreforma. Dependiendo de} patrén de ajuste en el mercado de bienes
no comerciables, estos cambios en la demanda inducen fluctuaciones correspondientes en el
empleo, en la capacidad de utilizacién, etc. Para simplificar el problema, consideremos la
situacién en la cual la oferta de bienes no comerciables (y consecuentemente el nivel de
empleo y la capacidad de utilizacién) se ajusta para satisfacer la demanda; bajo estas
circunstancias, el empleo se incrementa durante la fase inicial y después sufre una caida
aguda una vez que la reforma de precios se implementa. Subsecuentemente, el empleo se

recupera gradualmente hasta que regresa a su nivel inicial de prerreforma.

Si el grado de indexacién es menos que completo, se puede verificar que €l
incremento inicial del tipo de cambio real y el incremento en el nivel de empleo es menos
pronunciado, su caida correspondiente durante la implementacién de la reforma de precios
s mas pronunciada y su recuperacién en el periodo posterior es incompleta, De aqui se
asume que el nivel del empleo y la capacidad de utilizacion que se obtiene con un bajo grado

de indexacion salarial son menores que los niveles correspondientes obtenidos con un alto
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grado de indexacion salarial. Un anélisis paralelo se puede aplicar para la evolucién de los
inventarios y de la espera para obtener productos si al margen de una demanda fluctuante
estas son las formas dominantes del ajuste en el mercado de bienes no comerciables. E!
anilisis actual de la reforma de precios asumid que el incremento de precios como
consecuencia de una remocion de subsidios esta determinado por la libre operacién de las
fuerzas del mercado. En la practica, como se ilustra por la experiencia en Polonia y
Rumania, especialmente en el drea de los precios de los energéticos, donde el gobiemo
intenté evadir un shock excesivamente grande en los precios adoptando una estrategia de
precios administrados; esta estrategia permite una dispersién de lo que hubiera significado
un incremento constante de precios a lo largo de un periodo bastante largo. Sin embargo,
nuestro andlisis previo del comportamiento anticipado sugiere que algunos de los beneficios
de la administracion de precios que dispersan el incremento de precios a través del tiempo

pueden ser ilusorios.

El sector privado, que esta familiarizado con la estrategia de administracién de
precios, estaré predispuesto a modificar su comportamiento de manera anticipada a futuros
incrementos en los precios. El patrén resultante de ajuste puede ser mucho mas suave que el
imaginado por los disefiadores de la estrategia. Las desviaciones posibles que surgen de
dicho comportamiento anticipado apunta hacia los beneficios de un remplazo oportuno de la
administracién de precios por una fijacion de precios hecha por el mercado. Dicho remplazo,

¢l cual puede ser seguido por un eventual desmantelamiento del aparato de administracion




de precios, puede praveer de una util sefial del compromiso del gobierno hacia el programa

de transformacion y reestructuracién econdmica.’®

A.3 La politica crediticia

El analisis en la seccidn previa se concretd a estudiar las implicaciones de una futura
reforma de precios anticipada. Para simplificar el problema, examinaremos el caso “pure”,
en donde los precios se espera que se incrementen debido, por ejemplo, 2 una remocion de
los subsidios. Todavia no hemos incorporado al analisis las respuestas anticipadas a otras
medidas de politica que son parte integral del paquete de politicas de reforma.
Especificamente, la restauracion del control de los créditos es visto como uno de los pilares
centrales de la politica en los programas econdmicos que se dan en la transformacién de las
economias centralmente planeadas en economias previamente planeadas de manera central.
Cierto es que el control estricto del créditc es visto como una de las medidas mas
importantes para combatir la inflacion y establecer la credibilidad (Calvo 1989). Asf, al
anticiparse a una futura reforma de precios, el sector privade asumira que la remocion de los
subsidios estard siempre acompaiiada de una politica de crédito restrictiva. En esta seccidn
se analizan los mecanismos a través de los cuales la politica crediticia afecta la economia.
Primero se examinara otro caso “puro”, en el cual Ig politica crediticia es usada de manera

aislada en lugar de ser usada a la par con una expectativa de remocidn de subsidios. La

16 En adicién a estas consideraciones, es valido notar que los cambios en la administracion de precios no sc
relacionardn de manera efectiva con las enormes distorsiones de los precios relativos que son prevalecientes
en las economias centralmente planeadas y en las economias previamente planeadas de manera central, La
identificacién y correccidn de dichas distorsiones en los precios relativos tendrin que basarse en las fuerzas
del mercado.
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racionalidad principal detras del uso de una politica crediticia para combatir la inflacion es
bien conocida; se apoya en la teoria y se sustenta en la experiencia. El canal convencional a
través del cual la contraccion del crédito afecta el sistema econdmico es el coercitivo en la
demanda agregada. Sin embargo, como se indic6 anteriormente, en economias que todavia
no estin totalmente desarrolladas como economias de mercado ¢l crédito oficial puede tener

fuertes efectos en la oferta agregada.

Consideremos el efecto de una politica crediticia contraccionista; esta politica afecta
a la economia a través de tres canales: la oferta del producto, la demanda del producto, y las
opciones de portafolios. Empezando con el lado de la oferta notamos que una caida abrupta
del crédito reduce el capital de trabajo y provoca una caida en el producto. La reduccion de
la oferta de bienes comerciables resulta en una depreciacion de la moneda y presiona al alza
el precio de los bienes comerciables, ademas de hacerlo también en el nivel general de
precios.'” Estas presiones son més pronunciadas mientras mas alto sea el grado de
indexaciéon. Afin més, salarios y precios mas altos incrementan la necesidad de capital
productivo y agravan mas la caida abrupta del crédito. De esto se concluye que la severidad

de la caida del crédito se agrava con el grado de indexacién de los salarios. En este ejemplo,

Y En tdrminos del modelo, la contraccién del crédito reduce el coeficiente del crédito 8, resultando en una
caida en la produccién de bienes comerciables. La reduccién de la oferta de bienes comerciables resulta,
dentro y en si misma, en un desplazamiento hacia arriba de la curva 7° = 0 en la grafica 11.2 hacia la
posicién indicada por la curva F7= 0. Consecuentemente, la moneda interna se deprecia instantincamente,
¥ el equilibrio inicial cambia del punto 4 al punto B en la grifica I1.2. Asi despuds, ¢l tipo de cambio
nominal y las tenencias de actives denominados en moneda extranjera se mueven a lo largo de la curva
resaltada hacia ¢t punto C. Durante la transicion, la moneda continia deprecidndose en términos reales y
nominales, mientras gue las tenencias privadas de activos denominados en moneda extranjera decrecen en
términos de moneda interna y extranjera.
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la contraccién del crédito (en particular, bajo condiciones de indexacion salarial) resuita en
una estanflacién: reduce el nivel del producto y ejerce presiones inflacionarias; los efectos
negativos del lado de la oferta pueden ser de especial relevancia para las economias

previamente planeadas de manera central,

Como se enfatizd anteriormente, con mercados financieros segmentados y
subdesarrollados, la reduccion del capital productivo inducida por una contraccién del
crédito oficial tiene implicaciones adversas para el sector empresarial. Las compaiiias que
tienen su acceso limitado a otras fuentes de financiamiento intentaran mitigar su falta de
capital productivo apoyandose en el crédito interempresarial. Una expansién de la red de
crédito interempresarial puede reducir la severidad de la caida abrupta del crédito en el
producto en ¢! corto plazo, pero no podrd compensarla en su totalidad. Adn méas, una
excesiva confianza en un sistema de crédito interempresarial tiene profundas consecuencias
macroeconomicas tanto para la efectividad de la politica monetaria como para la eficiencia

en la asignacion de recursos.

Ahora consideraremos los mecanismos a través de los cuales la caida abrupta del
crédito afecta la demanda (Calvo 1986a). Primero, las compafiias cuyo acceso al mercado de
crédito es limitado intentan formar capital productivo vaciando sus inventarios tanto de
materias primas como de bienes finales y reduciendo la demanda de productos de otras

compatiias; y segundo, bajo el supuesto de que la caida abrupta del crédito incrementa las
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tasas de interés, la caida abrupta del crédito contribuird a una reduccién en la demanda. El
efecto combinado de los cambios en la oferta y la demanda dependen de sus magnitudes
relativas. Si el efecto neto de Ia caida abrupta del crédito estd sesgado hacia la caida en la
oferta, entonces los resultados cualitativos de nuestro analisis anterior del lado de la oferta
se mantienen. Sin embargo, si la reduccién en la demanda hace mas que compensar la caida
en fa oferta (con una distribucion apropiada dada por el cambio en los inventarios), entonces

la contraccién en el crédito oficial induce a una apreciacion instantinea en la moneda.

El tercer mecanismo a través del cual la politica crediticia afecta a la economia es por
medio de sus efectos en las opciones de portafolio, especialmente si la contraccién del
crédito estd asociada con un incremento en la tasa de interés sobre los depésitos. Puede
verificarse que este factor provoca una instantinea apreciacion de la moneda interna, La
discusion anterior resalt6 los tres factores principales que necesitan tomarse en cuenta en e
andlisis de las consecuencias economicas de Ia politica crediticia: los efectos en la oferta, los
efectos en la demanda, y los efectos en los portafolios. El determinar cual de [os tres efectos
sea ¢l dominante depende, por supuesto, de las circunstancias especificas; aiin mas, la
importancia relativa de estos tres efectos variard a lo largo del tiempo. Especificamente, los
efectos asociados con los cambios en la tenencia de inventarios son por su naturaleza mucho
mas pronunciados en el corto plazo, y por esto juegan un papel mis importante
inmediatamente después de que se da una caida sbrupta en el crédito. Otros efectos, como

aquellos asociados con los cambios de los portafolios, pueden prevalecer por un perfodo
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mas largo. A partir de que los efectos de una caida del crédito pueden cambiar de manera

significativa a lo largo del tiempo, debe ponerse mucha més atencién a sus consecuencias

dindmicas.

Partiendo de la discusién de la evolucion de la economia después de la contraccién
dei crédito, debe ser evidente que un analisis similar se aplica a los efectos de una futura
caida esperada del crédito. En ese caso, los participantes de! mercado responderin
inmediatamente a los futuros cambios esperados en la politica crediticia. Como resultado de
esto, el tipo de cambio, las tenencias de activos denominados en moneda extranjera y otras
variables economicas clave tendran una variacién, ain cuando ninguna accién de politica
haya tomado lugar. El modelo puede ser usado de manera apropiada para ilustrar la
dindmica inducida por este fenoémeno anticipador. Dichas consideraciones dinamicas son de
especial relevancia para las economias previamente planeadas de manera central, en e} cual la
profundidad y amplitud de los mercados financieros, lo mismo que el volumen y la
naturaleza del crédito interempresarial, cambiaran a lo largo del tiempo. Una caida abrupta
del erédito que conlleva a un incremento agudo en las tasas de interés tanto de los depésitos
como de los préstamos puede ser especialmente dafiina bajo el ambiente institucional que
prevalece en las economias previamente planeadas de manera central. En dicho ambiente, la
fragilidad incrementada del sistema bancario (inducida por el incremento en las tasas de
interés de los depdsitos) sobrepuesta en la vulnerabilidad financiera de las empresas

(inducida por el incremento en las tasas de interés de los préstamos) pone tensiones
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significativas en el sistema economico. Estas tensiones pueden ser especialmente severas en
estas economias debido al elaborado sistema de crédito interempresarial y al subdesarroliado
sistema financiero. En dichas circunstancias, las dificultades financieras de una empresa se
pueden expandir a otras empresas a través del sistema de crédito. La interdependencia de
las compafiias unidas a través del sistema de crédito interempresarial impide que exista una
efectividad de las seflales proveidas por el sistema de precios para una asignacién eficiente
de recursos. En las economias desarrolladas con mercados funcionales, el mecanismo de
precios ayuda a distinguir entre las compaftias que deben salir del negocio y aquellas que
deben sobrevivir. Esta funcién tan importante de asignacion que tiene el mecanismo de
precios es perjudicial en las economias previamente planeadas de manera central a partir de
que la interdependencia entre las empresas hace dificil distinguir entre las empresas “buenas”
y “malas”. Asi, una caida del crédito disefiada para reducir las distorsiones

macroecondmicas puede dar lugar a futuras distorsiones microeconsmicas,

B, Mercados financieros e intermediacién
Esta parte del capitulo analiza algunos aspectos relacionados con el tema del
desarrollo financiero en las economias previamente planeadas de manera central en Europa
del Este. Estas economias se han embarcado en grandes reformas estructurales para
remplazar la planeacién central por mecanismos de mercado, ambos en la asignacién de
recursos productivos y en la produccién y distribucion de bienes y servicios. El tema

principal concemiente al desarrollo de los mercados financieros tiene que ver con la
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eficiencia de estos mercados para la movilizacion de los ahorros y su dptima canalizacién
que podria facilitar la reestructuracion masiva de los sectores productivos, la cual es esencial
para cualquier mejora sustancial que se intente hacer en la productividad y en el crecimiento
econdmico. Al mismo tiempo, estos mercados juegan un papel critico al facilitar las
transacciones y al proveer de instrumentos para la conduccién de las politicas monetaria,
fiscal y de tipo de cambio. Si bien el alcance y la forma en que se dieron las reformas
financieras difieren significativamente entre las economias previamente planeadas de manera
central, estas comparten ciertas caracteristicas, incluyendo el legado de Ia planeacién central
con severas distorsiones y la dislocacién en el sector financiero y productivo, la falta de
recursos financieros adecuados y de recursos humanos calificados para desarrollar el sector
financiero al igual que la falta de competitividad de estos, los inadecuados o la falta de
sistemas de auditoria para proveer informacién sobre si los posibles prestatarios son sujetos
o no de crédito, los subdesarrollados y lentos procesos para formalizar transacciones
diferentes :;1 las hechas en efectivo, y 1a pobre calidad de los portafolios de los bancos aunada

a su inadecuada capitalizacion,

B.1 El papel del sector financiero y su desarrollo reciente
Esta parte del capitulo hace notar los desarrollos econdmicos recientes en los paises
de Europa del Este, en particular, la aguda caida en el producto y en las ganancias reales.
Entre las razones que existen para explicar dichas caldas estén las consecuencias inevitables

dadas por la obsolescencia en el stock de capital y las ineficiencias bajo los regimenes de
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plancacién central, pero los problemas en el sector financiero que llevan hacia una

inadecuada provisién de crédito al sector empresarial pueden también ser importantes.

B.1.a Desarrollos econémicos recientes

En 1990, el Producto Interno Bruto cay6 algo mas de 10 por ciento en Bulgaria y
Polonia, y alrededor de 4 y 7 por ciento en Hungria y Rumania, respectivamente. En todos
los paises, excepto Polonia, la caida en el producto fue ain mas pronunciada en 1991, pero
parece ser menos marcada en algunos paises duramte 1992. Se ha sugerido que la medicion
de la caida del producto puede exagerar la caida actual debida a un incremento en el
producto del sector privado que no esta completamente medido porque existe un gran
nimero de problemas como resultado de los rapidos cambios en los precios.'® Sin embargo,
la caida en el producto, especialmente del secter industrial ha sido sustancial y mas grande
que la esperada. En términos mas amplios, Ia caida en €l producto puede ser considerada en
parte, como consecuencia de la obsclescencia del stock de capital y de las ineficiencias bajo
regimenes planeados centralmente y en parte como el resultado de un fendémeno mas
especifico, incluyendo el colapso del viejo mandato de enlazamiento de las empresas, el cual
no ha sido reemplazado por el sistema de mercado, la desintegracién del viejo sistema de
incentivos, el colapso de las disposiciones comerciales dentro del Consejo para Asistencia
Econdémica Mutua (en sus siglas en inglés, CMEA), los cambios en los términos de comercio

y la biisqueda de las politicas de estabilizacién necesarias. En algunos paises, la provision de

'® Sachs (1991) ha argumentada que en Polonia, cuando el producto del soctor privado es tomado ¢n cuenta
en su totatidad, ¢l total de la caida puede ser menor.
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crédito real pudo haberse contraido debido por una parte, a saltos mas grandes de los
esperados en el nivel de precios y por otra, a problemas estructurales en el sector
financiero.” Cierto es que estos problemas y las fallas asociadas con el mercado de capitales
pudieron haber contribuido al colapso del CMEA. Las politicas de estabilizacién fiueron
necesarias para tratar con la agitacién de los precios que ocurri6 en todos estos paises,
especialmente en Bulgaria, Polonia, y Rumania, donde los procesos de liberalizacion
siguieron a largos periodos en los cuales Jos precios generalmente habian permanecido fijos
y virtualmente no habian tenido un papel de asignacion. La expansion monetaria en varios de
estos paises combinada con grandes déficits presupuestales, cre¢ mas adelante presiones

inflacionarias.

En la implementacién de los programas de estabilizacion varios paises combinaron
politicas monetaria y de crédito restrictivas para restringir los salarios reales, con
depreciaciones significativas de la moneda ademéds de un ajuste fiscal. Estas politicas
tuvieron éxito de alguna manera al moderar ia inflecion y al reducir los déficits del sector
pablico. La reduccién de los déficits puede parecer engafiosa tomando en cuenta la caida en
el producto, pero la explicacién que se da tiene que ver con el incremento artificial de los

beneficios de las empresas que sigui6 a la liberalizacion de precios, cuando los inventarios de

** El problems de! crédito inadecuado o fuera de lugar, ha sido examinado en detalle para el contexto polaco
(ver Calvo y Coricelly, 1992a,b). El argumento es que en adicién al efecto contraccionista en la demands, 1a
contraccién del crédito al principio del programa de estabilizacién reduce Ia habilidad de las empresas para
financiar sus actividades productivas y consecuentemente reduce la oferta agregada. A pesar de que existe
un desacuerdo considerable sobre la magnitud dei efecto en el producto en Polonia, existe un consensg de
que un incremento en ¢l crédito ahora, dada 1a ineficiencia del sector bancario, no necesariamente llevard a
una reanimacién de la actividad econdmica.
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las empresas (incluyendo materias primas y bienes intermedios) continuaron siendo valuados
en sus costos historicos. También la cuenta corriente de algunos de estos paises se mejord
significativamente, reflejando una aguda caida en la demanda interna, y para el caso de
Polonia en 1990 y Hungria en 1990-91, un fuerte incremento en las exportaciones. A pesar
de que estas economias parecen estabilizarse, ha existido una preocupacidn que junto con la
caida del producto, Iz volatilidad de algunas varables econdmicas claves incluyendo los
precios internos, las percepciones reales, las tasas de interés, el crecimiento y la velocidad
del dinero, han exacerbado la incertidumbre sobre los cambios estructurales que serdn
requeridos para completar la transicién de estos paises hacia economias de mercado (Calve
y Kumar 1993). Tal y como se discute un poco més abajo, ambos desarrollos pueden estar
en parte relacionados con la mala asignacién del crédito a través de los intermediarios

financieros existentes,

B.1.b El pape! del sector financiero
En una economia de mercado, el sector financiero moviliza los ahorros y los asigna
entre los competidores, facilita las transacciones y asigna los precios ademas de asignar
también el riesgo. También es un instrumento en la persecucion de las politicas de
estabilizacion y en la transformacion estructural® El répido desarrollo y el eficiente
funcionamiento del sector financiero son cruciales para las economias en transformacién: sin

mercados de crédito y de dinero que sean activos no podrén existir instrumentos de politica

™ Para una discusion sobre el papel del sector financiero como parte principal del crecimiento, ver Calvo y
Frenkel (1991).
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monetaria apropiada y en cualquier caso, los mecanismos de transmisién estaran faltos de
credibilidad haciendo a las politicas menos efectivas (Borensztein y Masson 1993). Fl tema
de discusion en las economias previamente planeadas de manera central no ha sido
simplemente liberalizar un sistema financiero reprimido, si no también desarrollar las
instituciones bésicas, ademés de disefiar, crear y desarrollar un sistema orientado hacia el
mercado. Estas economias no le estin dando suficiente importancia a estos aspectos de la
liberalizacién en donde, a diferencia de los logros obtenidos en la liberalizacién de los
precios y del comercio, todavia carecen de las instituciones basicas de una economia de
mercado. La estructura legal relativa a los derechos de propiedad y 2 un amplio sector
productivo privado estd en las primeras etapas del desarrollo; las caracteristicas distintivas

de una economia de mercado todavia no estén en su lugar.

El stock de capital en todas las economias previamente plancadas de manera central
es parcialmente obsoleto y generalmente ineficiente. A pesar de esto, en el pasado la mayoria
de estos paises tuvieron relativamente altos niveles de ahorro y de inversion, pero estos
ghorros fueron canalizados hacia inversiones improductivas e ineficientes. El sector
financiero debe ser capaz de movilizar los ahorros (internos y externos) y canalizarlos hacia
la inversion interna que sea productiva a los precios mundiales de mercado si estos paises
intentan obtener un crecimiento econémico sostenido. La represién financiera, especialmente
la que coexiste con una alta e inestable inflacion, puede severamente impedir el crecimiento;

esto se manifiesta en diferentes formas, por ejemplo, si los instrumentos de ahorro estan
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subdesarrollados y las tasas reales de retorno de los ahorros son negativas, estas Ilevardn
hacia bajas tasas de ahorro y a la canalizacién de los pocos ahorros hacia actividades
improductivas. Al mismo tiempo, los tenedores de activos buscarén la proteccion que ofrece
la tenencia de activos denominados en moneda extranjera, o si es posible, cambiando sus
activos en el extranjero. Debido a la incertidumbre generada por Ia inflacién, las empresas no
emprenderan inversiones suficientes. Existe sin embargo, evidencia creciente de que una
liberalizacion demasiado répida bajo condiciones de inestabilidad macroeconémica y de una
inadecuada supervision bancaria puede conducir a altas y volatiles tasas de interés que
pueden exacerbar la inestabilidad financiera y pueden ir en detrimento de [z inversion
productiva (Calvo y Kumar 1993). La evidencia enfatiza que Jos problemas subyacentes --
relativos a una limitada base gravable y a grandes déficits presupuestarios-- que influencian
la habilidad del gobierno para poner en préctica rapidas politicas de ajuste deben ser

resueltos al mismo tiempo que se implementa la liberalizacién financiera.

Existe el consenso de que una liberalizacion financiera puede mejorar la asignacion
de recursos; sin embargo, existe un menor acuerdo sobre si esta liberalizacion financiera
puede substancialmente incrementar la tasa de ahormo. Para el hecho de que la liberalizacién
financiera en las economias previamente planeadas de manera central reduce las restricciones
de liquidez en las familias se da como explicacién que el motivo precautorio para ahorrar
puede estar debilitado (Calvo y Kumar 1994). En adicidn a esto, el desarrollo del mercado

de crédito al consumo puede incrementar los adeudos de las familias y por ende conducir a
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una caida temporal en los ahorros. Sin embargo, el acceso a un rango mas grande de
instrumentos de ahorro, con tasas de retomno reales positivas, es similar a estimular la
totalidad del ahorro. Ademés el ineremento de la incertidumbre engendrada por la transicion,
con respecto a las oportunidades de empleo y el futuro de las redes de seguridad social,

puede de hecho, llevar a un mayor ahorro precautorio.

B.2 Privatizacién y mercados de capital

A pesar de que las economias previamente plancadas de manera central han
empezado a reformar sus sectores bancarios, todavia permanecen serios problemas y al
mismo tiempo, los mercados de capitales de largo plazo, incluyendo el mercado accionario y
de bonos, permanecen subdesarrollados. Es muy util examinar el papel que el mercado de
capitel, especialmente el mercado accionario, puede tener en la reestructuracion del sector
empresarial, por ejemplo, movilizando y canalizando el capital de largo plazo a.las empresas
¥ proveyendo de mecanismos de monitoreo y evaluacion de sus operaciones. Mientras que
existe un consenso de que los mercados de capitales son cruciales en el largo plazo, existe
por otro lado un menor acuerdo sobre la forma en que los mercados pueden ser
desarrollados y la forma que estos deben tomar. Se ha argumentado en cambio, que debido
al tiempo y a los recursos que pueden ser requeridos para desarrollar estos mercados, las
economias previamente planeadas de manera central deben enfocarse mejor al desarrollo de
los bancos comerciales. Una vez que los bancos comerciales son puestos en funcionamiento,

estos pueden ser el canal principal para canalizar el financiamiento al sector empresarial
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reestructurado. Donde la reestructuracion crea la necesidad de un financiamiento,
particularmente de largo plazo, los instrumentos de tasas variables pueden ser usados
juiciosamente para evadir los riesgos excesivos que tiene el sector bancario. En adicién a
esto, otros aspectos de la reforma del sector financiero, incluyendo ¢! desarrollo de sistemas
de pago y de auditorta, de supervision bancaria y regulacién, deben tener una mayor
prioridad, Ademas, aiin si los mercados de capitales empiezan a funcionar en un nivel basico,

su faita de amplitud y profundidad puede hacerlos susceptibles de una alta volatilidad.

B.2.a Mercado accionario

La creacién y desarrollo de los mercados accionarios estan probablemente sujetos a
un nimero de restricciones y muchos riesgos, pero para poder disfrutar de los beneficios
potenciales de los mercados, sera necesario tomar algunos de estos riesgos. Los beneficios
incluyen el compartir los riesgos para el financiamiento de largo plazo, la imposicion de un
grado de control sobre las empresas y una visibn para las inversiones de portafolio
extranjeras. El beneficio més importante para las economias previamente planeadas de
manera central se derivar del desarrollo de los mercados accionarios, siendo la provisién de
capital de riesgo y la diversificacion del mismo los principales aspecto-s de dicho desarrollo.
Dado el clima prevaleciente de inestabilidad, las empresas y los bancos estarin menos
inclinados a realizar inversiones que pueden tener beneficios inciertos, ain cuando las hojas
de balance de los bancos y su eficiencia se hubieran incrementado. Como resultado de esto,

las empresas potencialmente lucrativas pueden simplemente no estar en posibilidades de
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recibir los fondos adecuados, porque los bancos, que prefieren prestar recursos a las
empresas bien establecidas o los prestatarios seguros, no podran asignar el capital
eficientemente. Los mercados accionarios pueden financiar a las empresas riesgosas pero
que ya son productivas, a las cuales los banqueros prefieren evadir. El problema puede ser
resuelto de manera considerable a través de la creacién de mercados que permitan a las
empresas emitir acciones al publico en general. Una amplia base propietaria de acciones de
una empresa permite repartir el riesgo, asociado con el nuevo proyecto entre varios
tenedores de activos, los que en cambio, podran diversificarse entre diferentes empresas.
Esta diversificacién puede reducir o eliminar el riesgo poco sisteméatico de las inversiones, y
por ende, incrementar la disponibilidad de capital al mismo tiempo que puede bajar el
componente de prima de riesgo en sus costos. Ademas, en los paises en desarrollo, el
anuncio de una venta de acciones en el mercado primario es a menudo considerado como
una sefial positiva, ya que los inversionistas o ven como una sefial de oportunidades de
inversion lucrativas para la firma (sin embargo, una excesiva dispersién de las acciones
compartidas puede tener consecuencias adversas para la supervision y control de las

empresas).

Los mercados accionarios pueden también proveer a los duefios de un mecanismo
para ejercer las funciones de supervision. La valuacion continua de las participaciones y la
posibilidad implicita de una fusién y de cambio de mando puede imponer discipling en et

comportamiento inversor de las empresas. De manera similar, con los cambios eficaces en la
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administracién --un recurso escaso en las economias previamente planificadas de manera
central— los mercados accionarios pueden incrementar la eficiencia en la manera en que son
usados los recursos directivos. Finalmente, los mercados de capital proveen inversionistas
institucionales en los paises en desarrolio, tales como los fondos mutuos, fondos de
pensiones y compailias de seguros, como instrumentos para diversificar sus activos
geogréficamente, incrementando el potencial de los flujos de capital en las inversiones de
portafolio. Aln un pequefio aumento en el sfock de activos deseado de los inversionistas
institucionales en las economias previamente planeadas de manera central puede producir un
dramético incremento en los flujos de capital extranjero; ! volumen de estos flujos
dependera, por supuesto, dei desarrollo de los mercados, de las posibles tasas de retorno, del
ambiente impositivo y regulatorio, ademas de la disponibilidad de la informacién contable y
financiers de las empresas reestructuradas (Calvo y Frenkel 1991). Los beneficios antes
mencionados sugieren que el desarrollo de los mercados de capital merece algo de atencion
en el contexto de las reformas al sector financiero en las economias previamente planeadas
de manera central. El tema principal es la velocidad con la que los mercados pueden ser
desarrollados en un ambiente donde de manera general, el tiempo y los recursos humanos
que pueden estar dedicados a las reformas financieras pueden estar limitados. Inicialmente,
el desarrollo de los mercados accionarios puede ser parte integral del proceso de
privatizacién. Dicho proceso es generalmente considerado como necesario por razones de

eficiencia y para completar la transicion hacia una economia de mercado.

e YSs ae
Sy ’3; A6 ey

' BBligrge,




80

La privatizacién de un gran namero de empresas no es cosa facil, esto se ve
claramente por las recientes demoras que se han dado en dichos procesos (Calvo y Kumar
1993). Una raz6n para estas demoras es que en el ambiente actual ha sido bastante dificil
calcular de manera acertada la valia neta de las empresas estatales; aun mas, porque los
balances contables de las empresas y sus operaciones no han sido reestructurados y esto ha
hecho mucho mas dificil encontrar compradores potenciales. Los problemas de la valuacién
y reestructuracion pueden ser manejados a través de la creacion de sociedades de control o
de fondos mutuos para monitorear y supervisar el comportamiento de las empresas durante
el proceso de privatizacion. Inicialmente, las participaciones en estas sociedades de control o
de fondos mutuos pueden ser vendidas, dadas al pablico y estas sociedades a su vez, pueden
mantener acciones en las empresas. Durante un periodo fijo de quizés uno o dos afios, ellos
estaran obligados a reestructurar las empresas y vender su participacion al publico. Las
empresas tendran un incentivo para proveer fa mixima informacion a dichas sociedades bajo
la expectativa de obtener su selio “de aprobacion™ con respecto a la certeza y perfeccion de
su informacion financiera. Dicha aprobacion puede ser considerada como crucial en los
intentos que las empresas hagan para poder emitir acciones en el futuro y para mantener o

incrementar el valor de sus acciones en el mercado.

Para proveer una perspectiva en las economias previamente planificadas de manera
central debe de notarse que en muchos paises en desarrolle los mercados accionarios han

crecido extremadamente ripido en los Gltimos afios, y su capitalizacion excede a la de
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muchos paises industrializados. Como se ejemplifica por las experiencias en los paises en
desarrollo, el desarrollo de los mercados accionarios puede ser realzado, particularmente,
por la tasa de interés y las politicas impositivas, lo mismo que por caracteristicas
institucionales y otras mas especificas de mercado que influencian el financiamiento mixto
éptimo y la composicion del portafolio de activos de los inversionistas. La demanda y ia
oferta de las acciones son muy importantes, respecto a la demanda, la tasa de retorno de las
acciones con relacion a otros es critica, y respecto a la oferta, en algunos paises en
desarrollo el costo antes de impuestos de la deuda ha sido mantenido artificialmente bajo,
con deducibilidad de impuestos del costo de los intereses a un nivel corporativo que después
acentda este efecto. Esto sugiere una importante razoén del porqué las firmas en algunos
paises en desarrollo han dependido de la deuda y estin a menudo mas apalancados que las

firmas en los paises industriales.

El uso de los mercados accionarios implica un nimero de costos, incluyendo el costo
inherente a la separacion entre la administracidn y Ia propiedad, la eficiencia con la que fos
proyectos toman riesgos son diversificados y valuados, ademas de ser posiblemente muy
volatiles. E! papel de los mercados en las actividades de toma de mando y su impacto en la
competitividad y la eficiencia de las compafiias tiene que ser también escudrifiada. Se sugiere
por ejemplo, que la amenaza de la toma del mando o las actuales tomas de mando, pueden
debilitar la competitividad de las compafiias induciendo hacia un sesgo de ganancias

financieras de corto plazo. En este contexto, el comportamiento de las empresas del Reino
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Unido y de Estados Unidos es contrastado con el sistema financiero basado en los bancos de
paises como Alemania y Japén pero sin legar a resultados convincentes. Evidencia de este
tipo es aun menos sistematica para paises en desarrollo; la poca evidencia que existe no
sugiere que los mecanismos de toma de mando afecten significativamente a los horizontes de

operacion de las firmas (Calvo y Végh 1994),

Finalmente, ios mercados accionarios en los paises en desarrollo han sido
considerados como excesivamente volatiles, y existe la preocupacién de que dicha
volatilidad en las economias previamente planeadas de manera central pueda estar dafiando
no solamente la confianza de los inversionistas potenciales sino también a la totalidad de las
reformas financieras. La volatilidad se deriva de los sectores financieros regulados
excesivamente, de la alta concentracion de los mercados, del tenue comercio y de la
inadecuada diseminacion de la informacidn. Las compafiias parecen divulgar menos
informacion con un retardo més grande en los paises en desarrollo que en los paises
industrializados, debido en gran medida a los esfuerzos de los tenedores de grandes
porciones de acciones --frecuentemente familias individuales-- para resguardar su posicidn,
En las economiag previamente planeadas de manera central, si los mercados accionarios
evolucionan durante la privatizacion, entonces no es muy probabie que se dé una alta
concentracién del mercado. Sin embargo, los mercados pueden todavia ser volatiles debido a

la poca consistencia dei comercio. Si las economias previamente plancadas de manera
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central adoptan medidas de politica notorias, la volatilidad serd reducida y sus efectos

adversos seran limitados.

B.3 Las reformas a! sector financiero y las politicas de estabilizacién

Esta seccion estudia las relaciones cercanas que existen entre la reforma del sector
financierc y la conducta de la politica monetaria, incluyendo ia reciente introduccién de los
instrumentos indirectos de la administracién monetaria y las implicaciones de las reformas
para la formulacién cuantitativa de los objetivos monetarios. Ademas, evalia la contribucién
que el sector financiero puede hacer en la conduccion de la politica fiscal, en particular, al
financiamiento de los déficits presupuestales. La discusién también sugiere que el
mantenimiento de 1a convertibilidad de la cuenta corriente requiere de una pronta reforma en

¢l sector financiero para fomentar una respuesta de la oferta.

B.3.a Politica monetaris
Existe uns relaciéon cercana entre la reforma del sector financiero, la estructura de la
politica monetaria, la estabilizacion y otras politicas de reforma estructural. Los cambios
estructurales de gran magnitud en el sector financiero son un prerrequisito de una politica
monetaria efectiva y eficiente, sin los cuales, el progreso hacia la estabilidad
macroeconomica y financiera seria dificil de alcanzar. Varios paises estan remplazando el
sistema administrativo del control monetario por un sistema indirecto de control monetario,

conduciéndolos hacia una mayor eficiencia en la transmisién de los cambios de las politicas
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gubernamentsles hacia la economia real. En lugar de los techos del crédito bancario
especifico y la asignacién de crédito selectivo, estos paises estan déandole énfasis a las
fuerzas del mercado en la asignacién de créditos, ademss, estan introduciendo tasas de
descuento, requerimientos especificos de reservas y operaciones de mercado abierto. Sin
embargo, a pesar de que han heche progresos considerables, por ejemplo en la disminucion
de la participacién del refinanciamiento automdtico del banco central, el uso de estos

instrumentos orientados hacia el mercado todavia se encuentra en sus primeras etapas.

Tres aspectos de la refacion entre las reformas al sector financiero y la reciente
politica monetaria son dignos de tomarse en cuenta. Primero, una liberalizacién exitosa de
tasas de interés --esto es, la exitosa administracién de las tasas de interés a través de
instrumentos indirectos— requiere de un ambiente macroeconomico relativamente estable,
competitividad adecuada y una razonable fortaleza financiera en el sector bancario, un activo
y funcional mercado de dinero, ademas de instrumentos de politica que puedan influenciar el
costo marginal de los bancos en el manejo de los fondos. Las dificultades en cada una de
estas areas han llevado a varios paises a guiar a los bancos hacia la imposicidn de tasas de
interés en los préstamos y en los depdsitos, o mis a menudo a fimitar el campo de accion de
los bancos; sin embargo, el grado de intervencion varia considerablemente dependiendo del
pais, por ejemplo, en Hungria y Bulgaria es limitada (Calvo y Coricelly 1992b). Las tasas en
tos depositos y en los préstamos no han sido hasta ahora una funcion de la intensidad en la

demanda de préstamos o de la oferta de depdsitos, ni tampoco de la capacidad de pago de
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los prestatarios potenciales. En el camino hacia una total flexibilidad de la tasa de interés y
de una mayor eficiencia en la asignacién def crédito, las economias previamente planeadas de
manera central deben instituir politicas para lidiar con los préstamos problematicos, las

reformas paralelas, las regulaciones prudenciales y los sistemas de supervision.

Segundo, la formulacion cuantitativa de fa politica monetaria tipicamente asume la
existencia de una funcion de demanda monetaria relativamente estable; pero las reformas
financieras pueden llevar a cambios significativos y por ende, a la inestabilidad de la
demanda por dinero.?’ De manera similar, la oferta de dinero ya no es mas una simple
funcién de la reserva monetaria, a partir de que ¢l sector empresarial y €l sector familiar, al
igual que el sector bancario, pueden de alguna manera, seleccionar el riesgo de los activos
de sus portafolios de acuerdo a las tasas de retorno del mercado y de sus riesgos relativos,
Por consiguiente, el multiplicador monetario respondera a los cambios en el ingreso, la
riqueza y las tasas de interés. Los cambios cuantitativos en fa relacién estructural entre la
demanda por y Iz oferta de dinero que puede esperarse como resultado del proceso de
reforma; esto necesitard tomarse en cuenta en la politica monetaria. De igual forma, debido a
que los mercados financieros estin evolucionando, existe incertidumbre sobre los
mecanismos de transmision de la politica monetaria. Como consecuencia de que las tasas de
interés se han estado incrementadc a partir de niveles que fueron significativamente

negativos en términos reales, los canales de transmision han estado cambiando de un

? En muchos paises en desarrollo que estén bajo una reforma del sector financiero, Ia tasa de cambio del
dinero y el crédito respecto al PIB se han incrementado, mientras que la tasa de cambio de la base monetaria
respecto al crédito se ha reducido.
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predominantemente racionamiento del crédito directo hacia una combinacién de
racionamiento de precios y un racionamiento directo a través de las tasas de interés (aln en
economias completamente liberalizadas, las variaciones en la disponibilidad del crédito ha
sido considerado un importante mecanismo de transmision de fos efectos de la politica
monetaria). En este sentido, la clave del mercado es la misma para las reservas de los
bancos, las cuales las autoridades intentan influenciar controlando los sfocks en los balances
de la reserva de los bancos. El término “estructura de las tasas de interés” también se
convierte en un aspecto importante de la transmision de la politica monetaria porque las
reformas financieras también afectan la relacion entre las tasas de interés de corto y largo

plazos (Calvo y Kumar 1993).

Tercero, en las economias previamente planificadas de manera central que han
comenzado a apoyarse en los requerimientos de reservas para el control de los portafolios
bancarios, los requerimientos han sido a menudo onerosos, resultando en una efectiva alta
imposicion en la intermediacion a través del sistema bancario. Si bien este gravamen puede
ser neutralizado a través de una reduccién gradual de los requerimientos de reserva o del
pago de intereses en las reservas obligatorias, dicha accion puede tener implicaciones fiscales
adversas. Al mismo tiempo, en muchos paises los requerimientos para los diferentes tipos de
depésitos varian, los cuales distorsionan las tasas relativas que se pagan por ellos, y da una

ventaja a las instituciones con una especializacion especifica (Calvo y Kumar 1993).
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B.3.b Politica fiscal

El financiamiento del sector pibtico ha pasado por cambios profundos durante los
ltimos dos aitos. Ahora en vez de estar basado en impuestos abrumadores sobre el sector
empresarial (impuestos sobre las ventas y las ganancias), los paises se estin moviendo hacia
politicas --e introduciendo una estructura apropiada— que generaréin superdvits fiscales a
partir de una mucho més amplia base gravable.” Los temas claves que surgen en ¢! contexto
de las reformas al sector ﬁnanciero tienen relacién con el financiamiento de los déficits.
Hasta que la transicién hacia las reformas del mercado comenzaron en serio en los Gltimos
afios ochenta, los déficits (en proporcién al PIB) tendian a ser pequefios y ciclicos y eran
financiados internamente con crédito proveniente del sisterna bancario; el financiamiento no
bancario era minimo porque no existia un mercado de capital interno, y porque no estaban
accesibles los activos financieros. En una economia centralmente planeada, el financiamiento
bancario no tiene el mismo impacto como en las economias de mercado. Sin embargo, el
financiamiento bancario de déficits mucho més grandes ha continuado en los tltimos dos o
tres aitos, y después de las recientes reformas, ha Hevado & una expansion monetaria con las
mismas consecuencias inflacionarias adversas como en las otras economias de mercado
(Tanzi 1992). La escala de un financiamiento futuro no bancario de los déficits fiscales
depende, en parte, de las tasas de interés internas, Las tasas de interés han estado siendo
completamente liberalizadas, los riegos y la incertidumbre asociada con la transicién yel

incremento de la demanda de ahorro interno por ¢l sector privado provocan un incremento

2 Sin embargo, puede esperarse que las tasas de cambio de las reservas reflejen que los diferentes grados de
Tiesgo estin anexados a diferentes vencimientos,
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en las tasas reales internas (a un nivel mas alto que las tasas internacionales), las cuales

pueden incrementar la carga de un financiamiento no inflacionario de los déficits,

Generalmente, debido a la amplitud y profundidad del sector financiero, el
financiamiento de los déficits gubernamentales deberian de hacerse mucho mas eficientes. De
estas manera, los gobiernos estarian en la posibilidad de suavizar fas fluctuaciones
temporales en los ingresos y los gastos, teniendo la posibilidad de adquirir los fondos
necesarios en términos favorables de una amplia variedad de fuentes. En adicién a esto, la
posibilidad de préstamos temporales debe ayudar a la credibilidad de Ia politica en el sentido
de que el gobierno no necesitard monetizar sus déficits en caso de déficits temporales. Para
el sector financiero en si mismo, la disponibilidad de papel gubernamental con diferentes
plazos de vencimiento puede proveer de una herramienta importante para remover

desigualdades significativas entre sus activos y sus obligaciones.

Si los sistemas impositivo y de gasto no son lo suficientemente flexibles para permitir
un gjuste fiscal rapido, una recurrencia al impuesto inflacionario puede ser inevadible;
entonces la fase de desarrollo del sector financiero puede tener implicaciones para la
recoleccion de dicho impuesto, esto es, al proveer de un amplio meni: de activos y de una
flexibilidad creciente, un altamente desarrollado sector financiero puede complicar el
financiamiento de los déficits fiscales en el corto plazo, por e¢jemplo, & pesar de que exista

una reduccion en los requerimientos de reserva durante el desarrollo del sector financiero,




8¢9

reducird los despliegues de la tasa de interés, y también puede reducir la base para el
sefioriaje. Una base gravable reducida implica que, para obtener cualquier nivel dado de
ingresos por impuestos, la tase de inflacién tiene que ser mas alta que la que se necesitaria si
la tasa de cambio de las reservas fuera mas alta Para el hecho de que el publico puede
anticipar una mayor inflacién, los inversionistas demandarén compensaciones por la inflacién
para poder prestar al gobierno; por supuesto, cualquier desarrollo que lleve hacia una

reduccién de la base gravable intera para el sefioriaje puede tener este efecto adverso.

Otro tema de politica fiscal es la importancia del uso de! consumo presupuestario en
lugar del préstamo a través del sistema bancario para sostener a las empresas estatales con
necestdades de financiamiento de corto plazo. Para el hecho de que dicho sostenimiento es
necesario con ¢l objeto de proveer de incentivos a las €mpresas para ajustar o para evitar las
privaciones en el corto plazo de modo que el sostenimiento pelitico para el esfuerzo de
reestructuracion no se pierda, el financiarse a través del sector bancario solo levard al
incumplimiento de préstamos; es mucho méas apropiado financiarse a través del presupuesto,

donde la magnitud del sostenimiento es transparente {Tanzi 1990).

B.3.c La importancia de la privatizacién de las instituciones bancarias
Los bancos tienen un papel importante en el proceso de privatizacion y en el
desarrollo de los mercados de capital; estos pueden estar envueltos en la industria

meramente como intermediarios o pueden directamente influenciar las operaciones de las
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empresas. En su papel de prestamista, un banco provee préstamos a una empresa en
términos comerciales; esto quiere decir que el banco evalla la posicion financiera actual de
la empresa, su situacién futura, ademas de evaluar la rentabilidad y el riesgo de sus
proyectos de inversion especificos. Para que un banco sea capaz de hacer esto, primero
necesita disponer de informacion financiera y contable que sea confiable y objetiva de la
operacion de la empresa; segundo, el banco debe ser capaz de obtener con prontitud esta
informacién; y tercero, el banco debe tener las técnicas y la tecnologia necesaria para
procesar esta informacion y de esta manera poder decidir de manera acertada si la empresa
es 0 no sujeta de crédito. Las economias previamente planeadas de manera central son
débiles en estas tres 4reas y es probable que asi se mantengan por algin tiempo. Esta
situacién es probable que afecte de manera negativa la disponibilidad y la capacidad de los
bancos para proveer de un adecuado financiamiento a las nuevas empresas privatizadas, con
posibles severas consecuencias para la inversion y el crecimiento. Adn mas, si los bancos
estan de alguna manera inducidos a extender préstamos excesivamente riesgosos, la

estabilidad del nuevo sistema financiero emergente puede ser comprometida en el futuro,

Un nimero de observadores (Tanzi 1991; Calvo y Kumar 1993; Calvo y Kamingky
1991) han sugerido que en lugar de debilitar la supervision prudencial o la regulacién
obligando a los bancos a prestar, seria mas apropiado para los bancos estar mas
directamente envueltos en la reestructuracion. Dada la necesidad de una rapida

privatizacion, la propiedad compartida de los bancos puede ser la mejor forma de privatizar
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las empresas industriales por las siguientes razones: (1) es probable que los bancos sean el
unico intermediario financiero existente que pueda absorber grandes cantidades de acciones;
(2} los bancos pueden estar entre las dnicas instituciones existentes que pueden proveer de
un ejercicio del poder corporativo; (3) una relacién cercana entre las empresas industriales y
los bancos es especialmente importante cuando otros mercados de capital no tienen la
fortaleza suficiente o estan subdesarrollados; y (4) mas de la mitad de las empresas en las
compaitias industriales se mantienen en instituciones financieras en la mayoria de las

economias de mercado avanzadas.

Sin embargo, dada las restricciones que tienen los bancos en las economias
previamente planificedas de manera central, no es muy obvio que estos puedan ser capaces
de dirigir las decisiones administrativas de una manera constructiva, un papel que de
cualquier modo trae consigo riesgos significativos. Una comparacién con los paises
industrializados, donde las condiciones macroecondmicas son relativamente estables y los
riesgos de insolvencia estan limitados, puede no ser apropiada. A diferencia de los paises
industrializados, las economias previamente planeadas de manera central probablemente
experimentaran una inestabilidad considerable durante la transicién, que puede seriamente
comprometer la posicion financiera de los bancos. Ailin més, la reestructuracién y
reorganizacion de las empresas puede requerir que muchas de estas cierren, y si los bancos
estuvieran envueltos en esto tanto como propietarios como prestamistas, estos podrian estar

en un serio conflicto de intereses. En adicion a esto, los ingresos de los bancos dependen
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tanto de los ingresos de las empresas como del cobro de los intereses sobre los préstamos
que ellos les hicieron; la primera fuente podrie ser altamente volatil y puede llevar a una
excesiva volatilidad de sus propias corrientes de ingresos.® En conclusién, el papel de los

bancos en el proceso de privatizacion debe ser siempre tratado con precaucion.

C. El problema de la convertibilidad
La convertibilidad de una moneda interna a una moneda extranjera es un aspecto
extremadamente importante del proceso de reforma para las economias previamente
planeadas de manera central, porque las ayuda a moverse hacia los precios de mercado
mundiales y por ende hacia la competitividad. Sin embargo, una convertibilidad sin
restricciones puede tomar algo de tiempo para lograrse; al menos inicialmente, es probable
que la convertibilidad este limitada a las transacciones corrientes. Los requerimientos para la

convertibilidad y la velocidad deseada de la transicién se discute en esta seccion.

C.1 Convertibilidad de la cuenta corriente
Una convertibifidad completa o sin restricciones de una moneda es definida por
Haberler** en tos términos siguientes: “cualquier tenedor de cualquier moneda nacional debe

estar en la posibilidad de cambiarla, al tipo de cambio vigente {(que puede ser constante o

2 En este contexto, el papel de los bancos en el proceso de privatizacién de las empresas en Chile es
particularmente instructivo. En la primera fase de la privatizacién durante los ftimos afios setenta, se
requiri6 que los bancos jugaran un importante papel como dueflos. Cuando las condiciones economicas se
deterioraron en los primeros afios ochenta, un gran nimero de empresas se valvicron insolventes, haciendo
que los bancos también sc volvieran insolventes y provocando una crisis financiera de gran escala.

* Para mis referencias sobre las caracteristicas de la convertibilidad ver: Haberler, Gottfried, “Currency
Convertibiliby,” en National Economic Problems Series No. 451, de la American Enterprise Association,
Washington (1954).
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variable), por otra moneda.” En la préctica, las economias en reforma probablemente solo
aspiran a un objetivo un poco mas limitado: la libertad para intercambiar monedas para
poder llevar a cabo las transacciones de la cuenta corriente. Las obligaciones que establece
¢l Articulo VIII perteneciente a los Arliculos de Conformidad del Fondo Monetario
Internacional hacen referencia a la convertibilidad de Ia cuenta corriente; en particular, los
miembros no pueden, sin la autorizacién del Fondo Monetario Internacional, imponer
restricciones al pago o a las transferencias que se necesitan en el comercio internacional de
bienes o servicios, intereses sobre los préstamos y los ingresos por inversiones, una
moderada cantidad de amortizacién, reservas moderadas para el gasto de las familias, ni

pueden ellos incurrir en miltiples practicas monetarias.

La convertibilidad de la cuenta corriente sujeta a los productores domésticos a la
competencia proveniente del extranjero, y por lo tanto, invoca un sistema de precios
relativos racionales, por lo menos para bienes comerciables y siempre que 1o se impongan
restricciones al comercio. En economias donde los precios han sido administrados y donde
las estructuras de costos no guian los precios relativos porque las decisiones para invertir y
producir no fueron hechas bajo las bases de maximizar los beneficiosode cubrir los costos,
los precios de las importaciones proveen una guia invaluable para valuar de manera racional,
Aln mas, en las economias recientemente liberalizadas con grandes empresas y pequefios
mercados internos, donde no es probable que opere la competencia intema, e! abrir la

economia a la competencia extranjera es especizlmente importante. Es muy importante
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establecer con anticipacion en el proceso de reforma que los mercados permiten una libre
influencia de los precios mundiales con el objeto de cambiar sus recursos hacia sectores que
reflejan ventajas comparativas y también porque la inversion, tanto fisica como en capital
humano implica largos periodos (Borensztein y Masson 1993). Es claro que las restricciones
al comercio pueden interferir con estas fuerzas, ain si las restricciones a tos pagos son
removidas: a pesar de que estas son légicamente separadas y la responsabilidad por ellas se
dividen entre el Fondo Monetario Internacional y el Acuerdo General de Aranceles y
Comercio (GATT), es necesario considerar los dos aspectos al mismo tiempo. La
convertibilidad no requiere de una completa liberalizacion comercial, pero algunas formas de
restriccion son particularmente adversas para la operacién de la competitividad antes
descrita. Las tarifas, especialmente si se mantienen para moderar los niveles y uniformar a
través de los bienes, son preferibles a diferencia de las restricciones cuantitativas, debido a
que son mds transparentes y permiten operar el efecto de los precios mundiales relativos,
ademés de que proveen de un superavit fiscal, Los recursos son mejor asignados bajo la base
de la mecanica de los precios a diferencia de la mecanica que no se guia por los precios. Las
restricciones cuantitativas, si existen, no solo no imponen ninguna disciplina en el margen de
las reformas, sino también asignan de manera arbitraria las escasas rentas a aquellos

permisos de importacién concesionados.™

¥ La Unitn de Pagos Europeos tuvo como 100 de sus primeros objetivos la eliminacion de las restricciones
cuaniitativas en el comercio. Su éxito ayudd a lograr de facte la convertibilidad de la mayeria de los paises
miembros en 1958.
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Existe una relacién entre la convertibilidad y la opcién de régimen de tipo de cambio;
la determinacién del tipo de cambio en mercados libres requicre de la existencia de la
convertibilidad, porque el dar acceso a dicho mercado es lo mismo que conceder el derecho
a cambiar moneda nacional por moneda extranjera; por ello, puede ser dificil en dichas
circunstancias restringir el propésito por el cual las divisas se adquirieron, Un tema
relacionado con esto es: ;qué tipo de regulaciones de control cambiario se deben adoptar?
Por ¢jemplo: ;debe permitirse a los residentes mantener balances en moneda extranjera o
debe obligérseles a entregar los ingresos por exportacion? Si se les permite mantener divisas
extranjeras, ;puede permitirseles hacerlo en bancos extranjeros o se les debe obligar a
repatriar estos balances y mantenerlos internamente? La ausencia de restricciones puede
facilitar la volatilidad del capital, pero el monitoreo y la coaccidn pueden ser bastante
dificiles. Una discusion més detallada de las regulaciones del control cambiario seria digna

de desarrollarse con més amplitud, cosa que no se realiza en este trabajo.

C.2 Convertibilidad de Ia cuenta de capital
Del misme modo que la convertibilidad de la cuenta corriente, la convertibilidad de la
cuenta capital tiene la ventaja de imponer los precios de mercado mundiales, en particular,
de canalizar los ahorros mundiales a sus usos mis lucrativos y lievando la a igualacién de I3
tasa de retorno. Para satisfacer las necesidades de inversion de las economias previamente

planeadas de manera central, es importante atraer ahorros externos y asignarlos bajo la base
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de la tasa de retorno. Sin embargo, dos factores pueden hacer menos imperativo el moverse

hacia la anterior convertibilidad de la cuenta de capital sin restricciones.

Primero, debido a que la convertibilidad de la cuenta corrente ya permite la
repatriacion de las ganancias provenientes de las inversiones extranjeras, esta incentiva el
acceso de capitales. La convertibilidad de la cuenta de capital no necesita ser concesionada a
los residentes con ¢l objeto de permitir la repatriacion de capital extranjero. El acceso a las
divisas extranjeras para Ia exportacion de capital puede ser concesionado solamente a los
extranjeros y limitada a los fondos traidos al pais después de cierta fecha. Segundo, la
convertibilidad de Ja cuenta de capital puede hacer a la economia m4s vulnerable a los fiujos
especulativos, los cuales pueden ser especialmente desestabilizadores en las primeras etapas
de la reforma cuando las reservas de divisas extranjeras son bajas y cuando la credibilidad de
los disefiadores de politica todavia no ha sido establecida. Por un lado, los flujos de capital
pueden interferir con la politica monetaria, a menos que el banco central pueda esterilizarlos
y tenga los instrumentos necesarios para hacerlo inicialmente, por otro lado, sin
convertibilidad de la cuenta de capital, la disciplina impuesta en la politica monetaria por los
flujos de capital puede ser mermada. En cualquier caso, la restriccién de la convertibilidad
de la cuenta de capital no solo causa distorsiones, sino también puede ser menos efectiva
debido a que es muy dificil monitorearla y ponerla en prictica. Por esto, puede no ser
practico el permitir la convertibilidad para las transacciones corrientes, pero no para las

transacciones de la cuenta de capital. Por ejemplo, en muchos paises --incluyendo un
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nitmero de paises de Latinoamérica-- se ha experimentado la salida de capitales a pesar de
los controles que existen para evitarla. Por esto es que las economias prevismente planeadas
de manera central tienen que aceptar de facto algin grado de convertibilidad de la cuenta de
capital. En estas circunstancias, las politicas monetaria y fiscal sélidas tienen especial
importancia al incrementar la confianza y al reducir los incentivos para la salida de capitales.
En la presencia de este tipo de politicas, las restricciones en el capital pueden no ser
necesarias sino al contrario, su remocién puede incrementar la credibilidad de las

autoridades (Calvo 1988b).

C.3 La velocidad hacia Ia convertibilidad y las condiciones para su éxito

Debido a su papel para reforzar el proceso de liberalizacion, la convertibilidad de la
cuenta corriente debe ser declarada inmediatamente junto con un comprensible nimero de
reformas para establecer las condiciones para la convertibilidad. Estas condiciones incluyen
un apropiado tipo de cambio, una adecuada liquidez internacional, la absorcién de cualquier
exceso de liquidez, y de politicas macroecondmicas solidas y sostenibles. Existen ciertos

peligros si al moverse hacia una convertibilidad estas condiciones no estan dadas.

Primero, el esfuerzo de reforma puede perder credibilidad si el proceso hacia la
convertibilidad tiene que ser revertido. Debido a que la reforma de las economias
previamente planeadas de manera central toma lugar en el contexto de una persuasiva

incertidumbre sobre el equilibrio de los precios y las respuestas de la oferta, las dudas
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necesariamente permanecerdn sobre si €l tipo de cambio es competitivo y si las reservas son
adecuadas. La convertibilidad cor un tipo de cambio falto de credibilidad, es probable que
provoque un alza en las importaciones, punto en el cual las autoridades estaran forzadas a
escoger entre una aguda compresion de la demanda o ef abandono de la convertibilidad. Un
trade-off de politica esta incluido en la decisién de cuanto tiempo es necesario para que

dicha incertidumbre sea disipada

Segundo, un rapido movimiento hacia la convertibilidad puede requerir de una gran
depreciacion del tipo de cambio real, si esta se da en las primeras etapas del proceso de
reforma. La razén para esto es que la produccién debe ser reorientada gradualmente hacia
los productos que son vendibles en el mercado mundial; hasta que esto se dé, existira un
desequilibrio de las importaciones sobre las exportaciones. Debido a la falta de
diversificacién de los portafolios bajo una planeacién central, puede existir una gran
demanda reprimida por activos externos, donde los controles de capital solo pueden

parcialmente restringir,

A menos que exista un acceso a las reservas para pagar las importaciones y para
adquirir activo externos, una gran depreciacién se requerira para lograr el equilibrio en la
balanza de pagos, se argumenta que esto no es deseable porque deprimiré los ingresos reales
y subvaluara los activos internos, llevando a una contraccion de la demanda interna y a un

incremento de las presiones inflacionarias. El desequilibrio en el comercio puede ser
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manejable con tarifas y subsidios a las exportaciones, los cuales en un principio pueden
sustituir los efectos de una depreciacién del tipo de cambio. Por otro lado, no es muy claro
si los efectos de una “sobre depreciacién” en la actividad real podrian ser més negativos que
aquellos que son resultado de la falta de acceso a las materias primas y a los bienes de
consumo importados. Ciertamente, a menos que la demanda de las exportaciones de un pais
y ia oferta de sus importaciones sean infinitamente eldsticas, una depreciacion del tipo de
cambio Hevara a un deterioro de los términos de intercambio con efectos negativos en la
demanda interna & través de menores ingresos reales; sin embargo, si las restricciones a la
importacion previnieron la depreciacién del tipo de cambio, el precio sombra de las
importaciones se podria incrementar, por lo que cualquier medicién del ingreso real
calculada apropiadamente deberia caer como resultado de esto. Una tercera objecién para
una répida convertibilidad es que puede no ser posible poner en funcionamiento las
instituciones que se necesitan para implementar las politicas financieras de soporte

(Borensztein y Masson 1993).

La reforma empresanial lleva tiempo y durante el periodo de transicién, es probable
que las empresas continden operando con ligeras restricciones presupuestales y concediendo
grandes incrementos en los salarios. Esto se mostraré en los flujos de efectivo negativos que
seran cubiertos por los créditos interempresariales, en presiones sobre el sistema bancario
para conceder préstamos,oen el consumo del presupuesto gubernamental, Las instituciones

no habran desarrollado los instrumentos y la experiencia necesaria para ejecutar
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convincentemente politicas financieras sélidas. El sistema impositivo debe ser reformado con
el objeto de generar los ingresos necesarios y prevenir presiones hacia la monetizacion. En
este contexto, un intento para mantener la convertibilidad con un tipo de cambio fijo, puede
hacer que exista el riesgo de que haya una eventual sobrevaluacion y ultimar ¢! abandono de
un tipo de cambio arbitrario o la reversion de la liberalizacién para lograr el equilibrio en los
pagos. La alternativa de devaluaciones frecuentes puede debilitar la credibilidad del esfuerzo
de reforma y adicionar presiones inflacionarias. De manera similar, una sobredevaluacién
inicial puede crear presiones en los precios y en los salarios en las primeras ctapas de la

reforma.

La mayor cbjecidn para un rapide movimiento hacia la convertibilidad de la cuenta
corriente tiene que ver con la adecuacién de las reservas o con el financiamiento externo
cuando el nivel de equilibrio del tipo de cambio no es conocido y con la habilidad de las
autoridades para poner en funcionamiento politicas de soporte lo suficientemente rapido. En
el punto de un deterioro de los términos de comercio --debido por ejemplo a un mayor
precio de los energéticos— si las reservas no son las adecuadas y las exportaciones no se
pueden expandir lo suficientemente répido, los paises pueden estar forzados a hacer una
gran reduccién en las importaciones; aqui, los gobiernos pueden preferir no permitir que los
mercados determinen la asignacién de un tipo de cambio raro. Adn, si existen reservas
suficientes para hacer posible la convertibilidad del comercio con economias de mercado,

puede todavia existir un caso para comerciar con otras economias previamente planeadas de
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manera central bajo bases diferentes porque aquellos socios comerciales no han alcanzado
todavia la etapa de la convertibilidad. Una alternativa podria ser el establecer uniones de

pago regionales, una opcién que no se discutira aqui.

D. Consideraciones finales

El camino de transformacion de las ECPs en economias de mercado es un largo y
complejo proceso, caracterizado en sus primeras etapas con un alto grado de incertidumbre
y vulnerabilidad, ademis de que al no estar el nuevo sistema de mercado en su lugar, las
“reglas del juego” y el curso de la politica economica no son muy clares. Mientras que la
estrategia de politica estd a debate, el comportamiento de los agentes econdomicos esta
gobernado por las expectativas, y es precisamente este hecho el que nos permile plantear el
anilisis de los principales temas que surgen durante las primeras etapas de la transformacién
de estas economias, identificando al mismo tiempo los factores que gobiernan su evolucién.
Un importante tema en el analisis es que los patrones observados en los tipos de cambio, las
tenencias de activos y la actividad econdmica, en general reflejan tanto el resultado de las

politicas econdmicas que se han implementado como las expectativas de las futuras politicas.

El carécter anticipador del comportamiento dingmico tiene especial relevancia en las
primeras etapas del proceso de transformacion, durante estas etapas existen amplias
expectativas sobre las futuras acciones de politica, mientras que las medidas de politicas

actuales que se estan implementando son pocas y de corto alcance; para resaltar esta
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caracteristica anticipadora, se desarrollé un modelo simple en donde el comportamiento de
los tenedores de activos juega un papel critico. El modelo se usa para analizar las
consecuencias de la liberalizacién de precios esperada, demostrando como las expectativas
de la futura reforma de precios inducen a una depreciacién de la moneda, a cambios
drasticos en la cuenta corriente de la balanza de pagos (influenciados por las acciones a la
defensiva de los tenedores de activos) y a los cambios correspondientes en la actividad
econdmica. En este contexto, se pone especial atencion al papel de la indexacion salarial y se
muestra como un alto grado de indexaci6n salarial lleva consigo el peligro de transformar un
problema microecondmico (asociado con los precios subsidiados) en un problema

macroecondmico (asociado con un estallido de la inflacion).

Una parte importante del anilisis fue el papel de los mercados de crédito y los
efectos de las politicas crediticias. En este contexto, notamos que las circunstancias
especiales que prevalecen en estas economias incluyen la falta de profundidad y amplitud de
los mercados financieros y una compleja red de deuda interempresarial. La dependencia
critica de las compafiias en el capital de trabajo, ademis de la falta de un sistema de
informacién para valorar el riesgo y la viabilidad de los créditos, y de manera més general,
para distinguir entre las compafiias “buenas” y “malas”, complican la conduccion y la

efectividad de Ia politica de créditos.
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El analisis itustra el peligro latente de transplantar las politicas apropiadas para las
economias de mercado a un ambiente carente de la infraestructura institucional basica
—incluyendo sistemas de regulacion y supervisibn-- necesaria para la operacién de los
mercados financiero y de crédito. Esta constderacidn subraya los beneficios de un temprano
desarrollo de los mercades internos financiero y de crédito, al igual que el deseo de
encontrar formas de “limpiar” los balances contables de las empresas y los bancos

deshaciéndose de los créditos.

Por otro lado, el desarrollo de los mercados de capital, en particular el mercado
accionario, puede jugar un papel muy util en el proceso de transformacién estructural y se
puede acelerar a través de la privatizacién, esto Gltimo debido a su gran importancia al
complementar al sector bancario, sin embargo, el papel de los bancos en el proceso de
privatizacion debe de tratarse con mucho cuidado. Las EPPCs deben de asegurarse que el
marco regulatorio para los mercados accionarios tiene la transparencia en las transacciones y
en los mecanismos de fijacion de precios, ademés también deben asegurarse de evitar

transacciones “bajo el agua” y otras practicas relacionadas.

De i{a misma forma, las EPPCs al implementar politicas de estabilizacion
macroecondmica en la transicion hacia economias de mercado, deben reconocer que los
mecanismos de transmision pueden no estar completamente desarroliados; en especial, las

politicas monetarias excesivamente restrictivas pueden agravar las caidas en el producto. Ef
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desarrollo del sector financiero en general puede tener un efecto benéfico importante en la
politica fiscal. En adicion a esto, un prerrequisito clave para establecer la confianza en los
sisternas bancarios es la institucién de la reguiacién prudencial; sin embargo, en el corto
plazo la restructuracion y la adecuada capitalizacion de los bancos debe ser la prioridad, mas

que el instituir esquemas explicitos de proteccién de los depdsitos.

A partir de la experiencia de reforma de los paises de Europa del Este se pueden
establecer algunas conclusiones concernientes a las disposiciones cambiarias de las EPPCs,
al menos, en sus primeras etapas de transformacién. De manera general, el rapido
movimiento de la convertibilidad de la cuenta corriente en los paises de Europa del Este --en
particular, Bulgaria, Checoslovaquia, Hungria, Polonia y Rumania-— ha sido logrado
exitosamente a pesar de los mercados financieros rudimentarios y los déficits en las reservas.
La disciplina de la competencia internacional y las “lineas de guia” han hecho una importante
contribucién a la reforma; sin embargo, la convertibilidad ha sido acompafiada de una

sobredepreciacién en varios paises.

Varias restricciones todavia permanecen en las transacciones en la cuenta de capital,
mostrando de aiguna manera que la convertibilidad de dicha cuenta pudiera ser pospuesta
hasta que la economia sea lo suficientemente fuerte para resistir ataques especulativos
potenciales. Sin embargo, la completa convertibilidad minimiza las distorsiones en la

asignaci6n de los recursos y realza la disciplina monetaria, por lo que quizis, lo mejor sea
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plantearla como un objetivo de término medio; en cualquier caso, cierto grado de
convertibilidad en la cuenta de capital prevalecera a pesar de la existencia de algunas

restricciones.
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TERCERA PARTE: LECCIONES PARA MEXICO
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Capitulo II1.
México 1994: teoria y evidencia de la crisis de balanza de pagos.

Permitanme empezar formulando lo que me
gustaria llamar “el problema fundamental de
la teorla del equilibrio”: jeomo se alcanza el
equilibrio econdmico? Una pregunta dual
que surge de manera mds comiin es: ;por gué
el equilibrio econdmico es estable? Detrds de
estas preguntas estt el problema de modelar
los procesos econdmicos y de introducir I
dindmica a la teorin del equilibrio.

Smale (1980, p. 113)

Introduccién

La crisis del peso mexicano en diciembre de 1994 y sus repercusiones en los
mercados financieros de las economias emergentes en todo el mundo (el Hamado Tequilazo)
ha intensificado el debate sobre la naturaleza de las crisis de balanza de pagos (BOP) en los
paises en desarrollo. Muchas explicaciones simples se han dado en lo relativo a la crisis
mexicana y & sus consecuencias, pero ninguna o casi ninguna de éstas ha tomado en cuenta
las principales caracteristicas del comportamiento de los mercados financieros durante 1994
y 1995. A primera vista, el colapso financiero mexicano de finales de 1994 se asemeja
mucho a las crisis mexicanas del pasado, es decir, tuvo caracteristicas semejantes a las crisis
que se han dado en México a parfir de 1945, en donde se presenta una expansién

econdmica, una aguda apreciacion real y desequilibrios externos cada vez mayores; sin
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embargo, si se observa mas atentamente, diversos elementos del colapso de 1994 no

coinciden con Ias crisis anteriores.

Desde principios de 1994, elementos clave como el cuantioso déficit externo yla
situacion prevaleciente de apreciacion real, fueron elementos de importancia que lograron
generar una amplia discusién entre los hacedores y analistas de politica econémica, por
ejemplo, se utilizaron [Dombusch y Werner (1994)] los argumentos tradicionales del modelo
de ajuste excesivo de Dornbusch-Rodriguez para presionar por una devaluacién, algunos
mas trataron de defender el tipo de cambio semifijo bajo la logica del gjuste hacia el
equilibrio inducido por la reforma estructural, Sin embargo, la devaluacién en si misma era
bienvenida por muchos como un ajuste conveniente que harfa fas correcciones necesarias
antes del despegue tan esperado; en un caso especifico, Stanley Fischer argumentd en su
momento que “los ajustes en el tipo de cambio real . . . ayudarian a reforzar la recuperacion
econdmica que habia sido evidente desde comienzos de 1994 y aseguraria la viabilidad de la

posicién de México en el exterior” (Fondo Monetario Internacional, 1994).

Fue asi como la severa crisis que siguid y su contagio global fue recibido con
sorpresa y desconfianza. Investigaciones planteadas en algunos ensayos realizados por
Guillermo A. Calvo sugieren que la dureza del castigo hecho por los mercados financieros a

México caracteriza un nuevo tipo de crisis en la era de los mercados globalizados
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especialmente desastrosa en paises que sustentan politicas de tipo de cambio fijo o semifijo

en el caso de México.

A diferencia de una crisis provocada por problemas convencionales causados por una
insostenibilidad de la cuenta corriente o de una sobrevaluacion real, la debacle mexicana fue
antes que todo una crisis de cuenta de capital con desequilibrios en los saldos de los activos
financieros. De alguna manera, este nuevo tipo de crisis es similar a las crisis de balanza de
pagos estudiadas por Paul Krugman (1979), pero sin embargo, difiere en que la primera no
fue causada por una monetizacion det déficit fiscal, por el contrario, por primera vez desde
1945 ¢l peso se colapso sin la presion de politicas expansionarias. La extrema vulnerabilidad
del peso provino de grandes desequilibrios entre los balances monetarios, la deuda de corto
plazo y las reservas totales, causados en parte por los efectos de la globalizacion de los
mercados financieros, y por la tendencia de los inversionistas a descuidar ciertas teorias

bésicas fundamentales y mostrar un comportamiento en estampida.

Es asi como en este capitulo se plantea con una fundamentacion tedrica la ocurrencia
de una crisis de balanza de pagos, que ya no estd basada en cuestiones puramente fiscales
(modelo de Krugman de crisis de balanza de pagos), si no que ahora toma en consideracién
aspectos financieros en un contexto de globalizaciton mundial del capital (parte tedrica) que
pueden ser causa de una crisis de balanza de pagos --los llamados modeles de segunda

generacion--, ilustrindolo con el caso de la crisis mexicana de diciembre de 1994 (parte



110

empirica). El capitulo se divide en dos partes que son esencialmente el cuerpo del mismo, la

parte tedrica y la parte empirica, que a su vez se subdividen de la siguiente manera:

En la seccion A y especificamente en la parte 4.1 de este capitulo se hace una
revision del modelo de Krugman bajo el supuesto de que después de una crisis de balanza de
pagos, el déficit fiscal es completamente financiado por el impuesto inflacionario. En la
seccion A.2 se introducen los bancos comerciales y se discuten las implicaciones de tener un
“prestamista de Gltima instancia™; en la misma seccién, se presenta un ejempio de como la
introduccion de los bancos comerciales y del “prestamista de ultima instancia” acelera el
momento de la crisis o contribuye a la creacién de un riesgo o una confusién macro. La
seccidn 4.3 introduce el mercado de capital examinando el caso en donde se emite deuda

publica para evitar la pérdida de reservas internacionales en el corto plazo.

Por otro lado, la seccién B de este capitulo presenta un modelo de media-varianza
que racionaliza las crisis masivas en contra de los activos internos provocadas por cambios
apenas perceptibles en la rentabilidad de las ganancias, pudiendo explicar de esta manera el
abandonamiento repentino de los activos de los diferentes paises ./ por los inversionistas
mundiales en respuesta a pequefiosshock negativos (“comportamiento en estampidas” y

“profecias autovalidantes™).



111

Es en a seccion C de este capitulo es donde se inicia la parte del analisis empirico de
la crisis de balanza de pagos, aplicandolo especificamente al caso mexicano de diciembre de
1994. Esta seccién comienza dando una breve descripcion de la economia mexicana durante
el periodo 1998-1995 (el plan de estabilizacion salinista) enfatizando en los aspectos
financieros de vulnerabilidad de la economia mexicana que condujeron a una devaluacion,
especialmente en aspectos de la liberalizacidn financiera y los flujos de capital. La seccién D
presenta las conclusiones del capitulo y las lecciones de politica que derivan del andlisis
tedrico y empirico de las crisis de balanza de pagos, especialmente en caso de las crisis de

segunda generacion.

A. El modelo candénico
A.1 Ei modelo de Krugman
La teoria estdndar de la crisis de balanza de pagos se fundamenta bajo ¢l supuesto de
que la postura fiscal existente no es consistente con la politica cambiaria. Un ejemplo
candnico de esto se presenta en el modelo de Krugman (1979), el cual nos puede servir para
iniciar nuestro andlisis de las crisis de balanza de pagos. En este modelo asumiremos al tipo
de cambio como fijo, suponiendo que existen suficientes reservas para sostener el valor de la
moneda interna --dichas reservas pueden estar por arriba 0 en su nivel critico, el cual
asumiremos que es cero--, de no ser asi, el tipo de cambio tendria que estar en una situacién

de libre flotacién, por otro lado, también se asume que el déficit fiscal que mantiene el

gobierno estd completamente monetizado, es decir, esta completamente financiado por la
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expansion del crédito interno neto por parte del banco central (esto Gltimo, como veremos

posteriormente, se convierte en un supuesto crucial para efectos de la dinamica del modelo).

Teniendo como supuestos adicionales una perfecta movilidad de capital, un ambiente
de completa certidumbre ademis de una completa capacidad de prever acontecimientos
futuros, la tasa de interés interna serd igual a la internacional durante la fase de tipo de
cambio fijo e igual a la tasa de interés internacionat més la tasa de devaluacién durante la

fase de tipo de cambio flotante

En este modelo se denota a la funcién de demanda de saldos monetarios reales como
Lfi), cuya primera derivada Lfi) < 0, y donde / es la tasa de interés nominal interna.
Asumiendo que existe paridad del poder de compra entre la moneda nacional y la moneda
extranjera (paridad que podriamos denotar de ahora en adelante podriamos como PPP) y
ninguna inflacién internacional, podemos identificar el nivel de precios interne como igual al
tipo de cambio . A partir de aqui, asumiremos en ¢l modelo que el gobierno mantiene un
déficit fiscal, el cual esti completamente financiado por el banco central, es decir, esta
monetizado. Ahora, denotando al déficit en términos reales como d y al nivel de reservas

internacionales mantenidas por el banco central como R, tenemos que:™®

Ry= -d, (1)

#  En lo sucesive, se asume por simplicidad que las reservas internacionales no ganan ningin interés, ni
que el déficit inctuye los intereses de tas mismas.
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Lo que nos indica que durante el régimen de tipo de cambio fijo, las reservas internacionales
caen a una tasy igual a -d; lo anterior ocurre debido a que la demanda de dinero --la base
monetaria en este caso-—- es constante en términos reales al nivel L(i*), donde /* representa

la tasa de interés internacional.

La ecuacién (1) plantea que e! crédito al gobierno, en la forma de una expansién del
crédito interno neto, resultaré en una pérdida de reservas internacionales, debide a que los
flujos adicionales de moneda interna que dicha expansién ocasiona no son demandados por
el piblico. Dado que existe PPP (supuesto del modelo), el exceso de oferta monetaria no
puede reflejarse en mayores precios, es decir, no existe ningiin mecanismo interno que
permita deshacerse del exceso de oferta monetaria a partir de un equilibrio dado, pero sin
embargo, si existe un mecanismo externo —el intercambio de moneda excedente por reservas

internacionales-- que esté estrictamente implicito en la ecuacion (1).7

La ecuacién (1) es uno de los pilares principales dei modelo de Krugman, pero no su
“argumento principal,” el cual nos dice que la pérdida de reservas tomara una velocidad
estrepitosa en el momento en que alcance su nivel critico, es decir, en el momento que se dé
la substitucion del régimen cambiario, dicho de otra manera, cuando cambie de tipo de

cambio fijo a tipo de cambio flotante (de ahora en adelante nos referiremos a ese punto

P 1,05 individuos podran querer invertir estos fondos en el mercado de capital o incrementar su gasto

dependiendo de factores que 1a presente discusion no necesita especificar.
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critico como “tiempo de substitucién™). El argumento anterior se sostiene por las siguientes

razones:

Primero, después de que las reservas se acaban, e mecanismo implicito en la
ecuacion (1) ya no seréd funcional, dicho de otra manera, el mecanismo externo que
anteriormente se utiliz6 para deshacerse del exceso de dinero ya no sera en lo subsecuente
operativo. Sin embargo, a partir de que el régimen cambiario es flotante, los precios se
incrementaran de manera lineal con la devaluacién de la moneda. A partir de ese momento,
la tasa de inflacion interna sera igual a la tasa de devaluacién (debido a que existe PPP) y la

denotaremos como 7 Entonces, en ¢l punto de estabilidad durante la fase de tipo de cambio

flotante, tenemos que;”

AL* +m)=d (2)

En otras palabras, el sefioriaje proveniente de la creacién de dinero que es usado para
financiar el déficit fiscal, el cual, por supuesto, requiere de una tasa inflacion positiva,
implica un abrupto incremento en la tasa de interés nominal interna en el tiempo de
substitucién, por lo tanto, conforme la economia se vea substituida en su régimen cambiario,

la demanda por dinero tendra una estrepitosa caida.

= En el caso de que la siguiente ecuacitn tenga més de una solucién , asumiremos que ka economis se ubica
en agquella que muestra la menor inflacion (7).
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Krugman (1979} argumenta que (en la versién del modelo en tiempo continuo) con
la posibilidad de prever los acontecimientos futuros, el tipo de cambio no puede variar en
ningin momento, porque si esto fuera posible, los individuos estarian en la posibilidad de
obtener ganancias ilimitadas por arbitraje (recordando el supuesto de perfecta movilidad de
capital). Es asi como en el tiempo de substitucién, el tipo de cambio no exhibe ninguna

apreciacion o depreciacién.

De ésta manera, en el tiempo de substitucion --¢l cual llegara tarde o temprano dada

la fuga constante de reservas implicita en la ecuacién (1)—, tenemos que:

pérdida de reservas en el tiempo de substitucién= AR = L({i*) - LG* + ) >0 (3}

Una tipica crisis de balanza de pagos se muestra graficamente en ta figura I 1. Aqui, las

reservas se pierden de manera constante durante el periodo que va de 0 a 7, hasta alcanzar el
punto AR, en ese punto (critico) en el tiempo, hay una ataque en contra de la moneda

interna y las teservas caen hasta cero (es aqui cuando una crisis de balanza de pagos toma
lugar). Después del tiempo 7, las reservas permanecen en cero y la inflacién es positiva (y
constante, debido a nuestros supuestos provenientes del punto de estabilidad). La
caracteristica mas importante de una crisis tipo Krugman, es la repentina pérdida de reservas
en el tiempo 7, ain cuando los individuos tienen la capacidad de prever acontecimientos
futuros, y por ende, nadie es tomado por sorpresa. Es asi como el modelo tiene la habilidad

de racionalizar en un contexto de perfecta prevision fitura --una caracteristica a menudo



Figura IIL.1 La crisis tipo Krugman

Reservas Internacionales
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observada en las crisis de balanza de pagos, expresamente-- el llamado ataque especulativo

en la moneda que lleva hacia el abandono de los regimenes de tipo de cambio fijo.

El modelo clisico de crisis de balanza de pagos de Krugman permite ¢jemplificar de
cierta forma la crisis mexicana de diciembre de 1994, primero porque en dicho modelo existe
una pérdida masiva de reservas internacionales en el tiempo 7, la cual es precedida por una
pérdida gradual de las mismas; y segundo, por el hecho de que con tasas de interés estables,
el resultado es el mismo, ain cuando el colapso haya sido perfectamente anticipado. Sin
embargo, lo que nos plantea una diferencia con la realidad mexicana de 1994, es la
caracteristica de que a partir de 1993 existia en las finanzas piablicas un superavit fiscal. En
contraste con ¢l modelo de Krugman, que explica la pérdida gradual de reservas a partir de
un déficit fiscal totalmente monetizado, se argumenta que en México los bancos acumularon
ripidamente carteras de préstamos riesgosos, que légicamente, crearon una fuerte
preocupacién por la salud del sistema financiero nacional;, para sostener el argumento
anterior, utilizaremos un modele tomado de Calvo (1995a) en donde se plantea que el
detonante de la crisis mexicana de 1994 fue el rescate tan anticipado del sistema bancario

mexicano.

A.2 El banco central y los bancos comerciales
Las recientes crisis econémicas en el mundo han mostrado fa importancia

significativa del sector financiero en el estallido de las crisis de balanza de pagos y lo hacen
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de una manera que, utilizando como ejemplo el caso mexicano, es casi imperceptible para los
disefiadores de politica y slo se hace visible hasta después de que la crisis ha estallado. Un
escenario tipico incluye un episodio de flujos de capital hacia el interior del pais en cuestién,
los cuales son canalizados en su mayor parte a través del sistema bancario. Si los
depositantes creen que el banco central operard como prestamista de dltima instancia,
entonces tendrin muy pocos incentivos para monitorear la calidad y las caracteristicas de los
préstamos bancarios; en particular, no estarin preocupados por la existencia de una
desigualdad en los bancos entre los vencimientos de los préstamos --que tienen un plazo més-

largo-- y el vencimiento de los depositos.

Al mismo tiempo, si los gerentes bancarios comparten el mismo sentir, es probable
que no ofrezcan condiciones atractivas para que existan depdsitos de largo plazo dado que,
como regla general, las tasas de interés son una funcién creciente de los plazos de
vencimiento, ademas de que si las expectativas de inflacion de estos son diferentes de cero,
los préstamos a targo plazo tendran un costo esperado mucho mayor, es asi como éste tipo
de estructura de incentivos permite que exista una desigualdad entre los vencimientos de los

préstamos y los depositos.

Por lo anterior, conforme el M2 se incremente, el banco central que, implicita o
explicitamente opera como prestamista de (ltima instancia, podria de facto estar adquiriendo

obligaciones de corto plazo. Bajo éstas circunstancias, las dificultades de los bancos
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comerciales forzardn al banco central a emitir dinero de alto poder para respaldar a los
bancos comerciales. Por ejemplo, en términos del modelo de Krugman presentado
anteriormente, la pérdida de reservas en el tiempo de sustitucién (ecuaciéon 3) podria ser
aumentada por dicho respaldo. Consideremos el ejemplo siguiente: la moneda es solo dinero
de alto poder tal y como se plantea en el modelo de Krugman, pero ahora introduciremos los
bancos cuyos depdsitos son solo bonos denominados en moneda nacional, los cuales, como
es obvio, no generan liquidez alguna;, asi, asumiendo que no existe ningan costo de
operacidn y que no existe requerimiento alguno de reservas, un equilibrio competitivo, bajo
una situacion de prevision perfecta implica que 1a tasa de interés de los préstamos sea igual a
la tasa de interés de los depositos, e igual a 1a tasa de interés internacional /* (antes del

tiempo de substituctdn), y a i* + @ (después de la substitucion).

Para e¢jemplificar lo anteriormente expuesto plantearemos un caso practico
especifico, en donde la cantidad inicial de depdsitos es cero. En este ejemplo se plantea que
se descubre un nuevo pedazo de tierra, el cual requerird de tractores para ser cultivado. En
consecuencia, la maximizacién de las ganancias implica que los tractores sean importados
hasta el punto donde la productividad marginal de su precio iguale la tasa de interés
internacional; aqui denotaremos a los montos reales con Z, Los fonrdos son intermediados
por los bancos comerciales, los cuales extienden préstamos con vencimientos infinitos para
comprar aquellos tractores con la tasa de interés variable antes mencionada, y financiados

por los depésitos con vencimiento instantineo que obtienen la misma tasa de interés ® Una

¥ Un modelo mas detallado deberfa endogenizar ésta estructura de vencimientos. Sin embargo, ésta
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crisis bancaria se define como una situacién en la que los depositantes retiran la cantidad
total de depdsitos y compran reservas internacionales; para que esto sea posible, el banco
central tiene que proveer de la cantidad necesaria de dinero de alto poder a los bancos

comerciales, 2 cambio de la totalidad de su portafoiio.

A partir de aqui, después de una crisis bancaria, la condicion (2) anteriormente

planteada se convierte en:

aLG* +m)=d - Zi*, (2)

Comparado con el ejemplo anterior, el déficit fiscal se reduce ahora por el rendimiento del
préstamo bancario original (Zi*); de manera adicional, la ecuacién (3), también presentada

anteriormente, toma ahora Ia forma de (37

pérdida de reservas en el tiempo de substitucién = AR = LM -Li*+m+Z>0

Como algo interesante, el efecto de una mayor Z es ambiguo porque debido a la
ecuacion (27) el déficit fiscal se reduce, y de esta manerz, la inflacién después del tiempo de
substitucion es mucho més baja. Esto altimo implica por la ecuacién (3°), que la caida en la
demanda de dinero en el tiempo de substitucién es mucho mas pequefia; de esta manera y
utilizando la misma ecuacion, la pérdida de reservas en el tiempo de substitucion queda

sujeta a dos fuerzas opuestas: (1) una fuerza negativa representada por el incremento en Ia

estructura no debe ser muy rigida bajo un contexte en donde el banco central provee, de manera gratuita,
seguros para los depdsitos.
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demanda de dinero después del tiempo de substitucion; y (2) una fuerza positiva
representada por una Z mas grande. Ahora resaltaremos el caso en el cual el efecto directo
de Z se torna dominante; esto podria ser claramente el caso de i* = 0, porque debido a la
ecuacidn (2'), la inflacion después del tiempo de substitucion no es afectada por Z: de esta
manera, por continuidad, uno puede mostrar que un incremento en Z incrementars la caida
en las reservas durante el tiempo de substitucion si la tasa de interés internacional es lo

suficientemente pequeita.

A partir de que la ecuacién (1) permanece constante, la grafica IT1.1 ahn tiene validez
para el presente anélisis; en particular nos muestra que el tiempo requerido para que se dé la
substitucién serd més corto (e, I’ es mis pequefia) cuanto méas grande sea la pérdida de
reservas durante el tiempo de substitucion (i.e., AR). Con el gjemplo anterior se ha mostrado
un caso donde una crisis bancaria endogena --asociada con las “buenas noticias” de una
mayor productividad de la tierra y mayores flujos de capital al interior—- acelera el estallido
de una crisis de balanza de pagos. E! andlisis anterior ha dejado varios cabos sueltos; por
ejemplo tenemos la cuestion de jpor qué tendria de haber una crisis bancaria? En adicién a
esto podriamos decir que los bancos ofrecen tasas de interés competitivas y por eso, no
existen incentivos en los depositantes para hundir el sistema bancario. El problema estz en
que si se diera u-na crisis bancaria, el sistema bancario no tendria las suficientes reservas

liquidas para cumplir con las obligaciones y esto obligaria al banco central a ¢jercer su papel
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de prestamista de ultima instancia, lo cual provocaria una pérdida de reservas

internacionales, tal y como se mostré anteriormente.

Si definimos a una crisis bancaria como el retiro total de los depositos que se
encuentran en los bancos. jqué pasaria si solo una parte @ es retirada durante el tiempo de
substitucion? Bueno, si no se anticipan fituras crisis bancarias légicamente se vera afectado
¢l momento en el que estalle la crisis, pero no afectars el mensaje central de ésta seccidn, es
decir, que la existencia de un banco central que esta listo para operar como prestamista de
Gltima instancia ante una probable crisis, puede funcionar como un detonador para una crisis
de balanza de pagos. Sin embargo, si @ es arbitraria o la crisis bancaria ocurre en varias
etapas, puede darse una situacién de equilibrios miltiples, lo que nos sugiere que la
existencia de un prestamista de tltima instancia puede contribuir a crear un riesgo macro si

no se logra aclarar la confusion.

A.3 Equilibrando el déficit: Ia deuda interna
En muchas circunstancias algunos paises tratan de cubrir su pérdida de reservas
(antes de que suceda una crisis de balanza de pagos) emitiendo deuda interna; esta forma de
cubrir ¢ déficit es permitida por un acuerdo adoptado por el Fondo Monetario
Internacional, especificamente, para paises en donde la deuda imterna no es tomada en
cuenta cuando se computan las reservas internacionales netas. Para ilustrar lo anterior,

asumiremos que el gobierno financia el déficit fiscal emitiendo deuda interna de corto
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plazo®, cuya cantidad denotaremos como b; de ésta manera, la ecuacion (1) sera remplazada

por:
b= d+i*by C)

Bajo este contexto, las reservas internacionales R no necesariamente cambiaran como
consecuencia de un déficit presupuestario; sin embargo, Ia deuda interna se ird acumulando
sin que las condiciones de limite superior y de tipo transversal sean satisfechas; para hacer
esto més concreto, asumiremos que el gobiemo no negard su deuda interna; por lo que
asumiendo también que si l2 deuda de ésta es de vencimiento instantaneo, el gobierno estara
listo para intercambiar los bonos por efectivo en cualquier momento. Consideraremos ahora
el escenario tipo Krugman en donde e! tipo de cambio es fijo, a menos que no pueda ser

mantenido asi por ¢l banco central.

De manera clara notamos que la ecuacion (4) no puede mantenerse por siempre
porque el gobierno esti pagando deuda con deuda. Si asumimos una tasa de interés
internacional constante i*, la posicion del valor presente descontado del gobierno iguala a b,
+d/i*. Esta Gltima es un nimero positivo ~-i.e., el gobierno estaria gastando mas alli de sus
limites— si la deuda inicial del gobiemo es cero (el cual asumimos que lo hacemos
comparable con el ejemplo anterior). Supongamos ahora que en el caso de una crisis de

balanza de pagos el gobierno dejara de emitir deuda interna y financiara ¢l déficit fiscal

* Esta estrategia fue muy comn en Latinoamérica durantc los ochenta despuds de Ia crisis de Ia deuda.
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(incluyendo el pago por el servicio de deuda interna) utilizando el sefioriaje. Asi, después de

la crisis, la ecuacidn (2) se convierte en:

nLG* + 1) =d + i* brs 5)

Donde b7 + denota la cantidad de bonos en el tiempo T posterior, después del vencimiento

en el tiempo 7.

Ahora se mostrard que bajo las actuales circunstancias, el estallido de un ataque
especulativo y sus consecuencias inflacionarias estén en funcion de la cantidad de bonos que
seran pagados en el tiempo de substitucion. Esta tltima es una decision que tiene que ver
con los especuladores y puede no estar tomada en cuenta por los “fundamentales™ de esta
manera, el cubrir la pérdida de reservas emitiendo bonos gubernamentales puede poner ain
més la politica econémica a merced de los sentimientos caprichosos del mercado. Para
ilustrar esto, examinaremos dos casos extremos: {1) el caso donde todos los bonos son

cobrados, y (2} donde ningiin bono es cobrado en el tiempo de substitucion.

Examinaremos primero ¢l caso donde todos los bonos son cobrados en el tiempo de
substitucion; aqud, la inflacién después de 7 tendré que ser lo suficientemente alta para poder
financiar el déficit fiscal d, la cual implica que la ecuacion (2) se mantenga también para éste
caso y por ende, la inflacion después de la crisis es igual a [a anterior. Sin embargo, la

pérdida de reservas es mas grande porque en adicion a la caida de la demanda de dinero,
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--igual que antes-- se asume que los individuos cobraran sus bonos en su totalidad. De

manera mas formal, a partir de la ecuacién (4), y recordando que 5y = 0, tenemos:

bT =_d_(ei‘7 = ]) (6)

i*

En el tiempo de substitucion, la pérdida de reservas debe ser igual al nivel inicial Ry,
porque se asume que el banco central no tiene pérdidas de reservas durante la fase de tipo de
cambic fijo. Por un argumento similar al de Krugman (1979), se puede mostrar que la
condicién de igualdad en el enunciado previo es una condicién necesaria para el equiibrio.
Si Ias reservas fueran positivas después del ataque, los tenedores de moneda pudieron haber
cometido un error, porque las tasas de interés nominal podrian fallar al no incrementarse tal
y como se esperaba. Por otro lado, si las reservas no fueran lo suficientemente grandes para
hacer frente al atague, losl especuladores pudieron haber cometido un error porque debieron
haber perpetrado el ataque antes, estariamos una situacién que no es compatible con el

supuesto de perfecta vision.

De manera mas formal, la condicion de tiempo de substitucion arriba discutida se

representa de Ia siguiente manera;

b= €7D - R (L - L6t + ) ”

La expresion de la derecha representa las reservas que alin quedan en el banco central

después de la caida de la demanda de dinero; ésta ditima debe ser igual a la cantidad de
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bonos acumulada hasta el tiempo 7, b, a partir de que la totalidad de los bonos seran

cobrados a cambio de reservas internacionales en el tiempo de substitucién.

Es interesante comparar los tiempos de substitucién con y sin bonos; es facil
verificar, por las ecuaciones (1), (3) y ia condicién de tiempo de substitucion para el caso
Krugman (sin bonos) Ry = AR, que la expresion correspondiente a la condicién (7) para el

caso Krugman es de la siguiente manera:

Td= Ry - [LG*) - LG* + m)). @®)

Las R H.S. de las ecuaciones (7) y (8) son las mismas, lo cual implica que la crisis de balanza

de pagos ocurre antes cuando existen los bonos, a diferencia de cuando no existen.

En suma, si los individuos cobran 1a totalidad de sus bonos en el momento que est
ocurriendo la crisis de balanza de pagos, entonces la inflacion después de la crisis es la
misma que sucede en el caso Krugman, solo que la crisis ocurre antes. El cubrir la pérdida
de reservas emitiendo deuda interna es ciertamente efectivo para mostrar una constante en
las reservas durante el periodo de tipo de cambio fijo, perc una alta inflacién tomara lugar
mucho antes de que esto ocurra. En la presente situacion el tnico que se ve engafiado por el
truco de los bonos es el gobierno porque los individuos por su lado, anticipan

completamente tas consecuencias de éste tipo de acciones. Aun rads, es muy ficil derivar
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este tipo de modelos a partir de un marco maximizador de ia utilidad®' y mostrar que el
bienestar es ambiguamente reducido cuando el truco de los bonos es usado (y son
totalmente cobrados en el tiempo de substitucion) en lugar de monetizar totalmente el déficit

fiscal

Ahora consideraremos el otro caso extremo donde ningiin bono es cobrado durante
el tiempo de substitucidn. Ahi, 1a caida en las reservas en el tiempo de substitucion satisface
la ecuacién (3) anteriormente expuesta. La condicion de substitucién es Ry = AR, la cual
determina 7 (fa misma condicion para el caso Krugman es Rr = AR). De este modo, debido a
que por la grifica I11.1 Rr < Ry, la inflacién en el caso de Krugman es menor que en el caso
en el cual los bonos son emitidos para cubrir el déficit fiscal durante la fase de tipo de
cambio fijo, y los bonos no son cobrados en el tiempo de substitucién, Sin embargo, el emitir

bonos puede ser una herramienta eficaz para posponer la crisis de balanza de pagos.

El anilisis anterior puede criticarse desde la perspectiva de que no ofrece una
explicacion del porqué cuando un ataque especulativo toma lugar, el gobierno no puede
instantineamente refinanciar algunos de los bonos que estan a punto ser cobrados; por
ejemplo, si la tasa de inflacion implicita en la ecuacién (5) es menor que aquella que
maximizar las ganancias provenientes de la creacion de dinero, entonces el gobierno puede

en principio refinanciar parte de los bonos que estan siendo cobrados en el tiempo 7'y cubrir

*  Por ejemplo, un modelo del tipo Sidrausky donde la utilidad es separable en consumo y saldos
monetarios reales.
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el servicio adicional de la deuda con una tasa de inflacién futura mas alta, es decir, el

gobierno puede pedir prestado con cargo a un futuro sefioriaje adicional.

Bajo esas circunstancias, el estailido del ataque especulativo puede ser Unicamente
determinado y corresponder a la situacion en la cual 1a inflacién maximiza el sefioriaje, Adn
més, se puede mostrar que esta solucién es idéntica a aquelia que anteriormente se identifico
con el caso donde no se da el cobro de los bonos en el tiempo 7. Sin embargo, las otras
soluciones con cobro total o parcial de los bonos puede todavia tener sentido econdmico si
los inversionistas tienen la suficiente confianza en su conocimiento sobre la demanda de
dinero en e! momento de la crisis (esencialmente ¢l conocimiento necesario para determinar
el estallido de una crisis tipo Krugman) aGn cuando no tengan la misma certeza sobre la
demanda de dinero en el largo plazo. Esta Gltima es necesaria para asegurar si el gobierno
sera capaz de darle servicio a los bonos faltantes después de Ia crisis, es decir, a b7, . De esta
manera, br. puede ser interpretada como el reflejo de las estimaciones de los inversionistas
sobre el sefioriaje actual maximo descontado (el neto del déficit fiscal ) después de la crisis.
Dada la alta volatifidad y la poca predictibilidad de la demanda de dinero en paises
propensos a crisis, las estimaciones de los inversionistas del valor presente miximo del

sefloriaje es probablemente en gran medida temperamental.

Una implicacion que disturba el anlisis anterior es que la determinacién del

equilibrio depende, en gran medida, en las expectativas de los especuladores. En adicién a
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€sto, €n un escenario mas real en donde los especuladores no pueden leer acertadamente las
mentes de otros especuladores, la naturaleza del equilibrio seré muy sensible a una “nueva”
informacién proveniente del “mercado”, en oposicion a la "teoria de los fundamentos”. En
una situacion asi, uma crisis de balanza de pagos continuard proyectando resuitados
catastroficos, pero ésta Gltima ocurrird en un ambiente de rumor incesante, el cual: (1) deja
al gobierno y a la politica econémica en una situacién donde no pueden intervenir, y (2)

puede dificilmente argumentarse que es un acrecentador del bienestar.

B. La racionalidad de los inversionistas: el “comportamiento en estampida” y las
“profecias autovalidantes”.

En ésta seccién se presenta un modelo simple de media-varianza {u - o) para la
asignacién dptima en los portafolios de inversi6n; dicho modelo trata de racionalizar la gran
reaccidn negativa de los inversionistas mundiales --un ataque especulativo— ante una
devaluacion. En el modelo se argumenta que los inversionistas racionales se convierten
extremadamente susceptibles a “pequefias” sefiales conforme las oportunidades para
diversificar las inversiones se incrementan. Como explicacion a lo anterior Calvo (1996)
plantea que los inversionistas altamente diversificados tienen menos incentivos para adquirir
informacién que los inversionistas con menores oportunidades de inversion. Esto Gltimo
resulta del hecho de cada dia es mayor el de paises en donde las oportunidades de invertir
aumentan, por lo que ia ganancia marginal de obtener informacion eventualmente decrece; es

aqui donde el resultado que estamos analizando --en el cual Ia respuesta de equilibrio a lag



129

sefiales es un panico “autovalidante”-- se convierte en algo logico y en donde el
comportamiento de los disefiadores de politica se vuelve tan importante como sus politicas

(ie., una devaluacién pobremente manejada puede tener efectos desastrosos).

Los argumentos anteriormente presentados se formalizan de la manera siguiente:
supongamos que existen J paises con diferentes proyectos de inversibn, cada uno
identificado por el subindice j. El pais j tiene la ganancia aleatoria 7" y a menos que los
inversionistas gasten recursos para conocer mas informacién sobre un pais en especifico,
cada r es percibida como independiente e idénticamente distribuida, es decir, procesadas con
una media o y una varianza ¢*. El individuo representativo en este modelo tiene una funcion
de utilidad denotada por U, funcién cuya caracteristica es ser del tipo Von Neumann-

Morgenstern, Ia cual es cuadratica en las ganancias de los portafolios.

De esta manera, un inversionista representativo que es adverso al riesgo, inicialmente
distribuird cantidades iguales de riqueza en de los diferentes paises en que invierta.
Asumiendo, y sin temor a perder la generalidad, que si el inversionista tiene una unidad de
riqueza, la ganancia esperada y la varianza serén p y o%J respectivamente. Aqui se da el
momento en el que inversionista oye un “rumor de mercado”, el cual dice que la ganancia
del pais / tiene una nueva media r, en donde r # p, pero su varianza sigue siendo la misma,

o”. Denotemos a & como la parte del portafotio de inversion dedicado a los paises 23,7
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asi, cualquiera que sea la cantidad que se invierta en estos paises, su distribucion sera

constante en todos ellos; de ésta manera, Ja media del portafolio y su varianza seran:

Op+(1-0)r 9
[ 8. Lu-e7 ] o? (10)
Pl

Utilizando la funcion de utilidad cuadratica del tipo Von Neumann-Morgenstern, la

utilidad esperada EU es:

2
EU=0p+(1-0)r- %[,—?TJ("BZ) ]0'2, ¥>0 (11)

Buscando maximizar la ecuacion {11) con respecto a &, obtenemos la siguiente

condicion de primer orden:

p-T J
A A 12)

El marco teérico desarrollado anteriormente nos permite establecer dos resultados

clave:

Proposicién 1:  Conforme las oportunidades para diversificar las inversiones aumentan, el
impacto de las “nuevas sefiales” en la distribucion de los fondos de
inversion en un pais en particular, crece sin limites con relacion a su

distribucion inicial.
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Demostracion: El cambio en la composicion del portafolio estd dada por la derivada

implicita de 6 con respecto a r en la ecuacion (12):

a0 J-1 1 1
- = —»

or I yd Yo

5~ conforme J —» o (13)

Antes de que se dieran las “nuevas sefiales”, Ja inversién en el pais 1 como
proporcién de la inversién total era equivalente a 1./ De esta manera, conforme J se
incremente, el cambio en los fondos distribuidos en el pafs 1, como proporcion de la

inversién original se tornaré arbitrariamente grande.

Proposicién 2: 87 la informacion sobre las ganancias de los activos {r) se puede adquirir
a algin costo dado, entonces, los beneficios derivados de conocer r
eventualmente declinan, conforme el mimero oportunidades de

diversificacion (1} se incremente.

Demostracin: Asumamos que por gastar una cantidad fija k para saber mas sobre el pais 1,
un individuo conoce las ganancias actuales de ese pais r' antes de seleccionar un portafolio,
Empezando el anilisis en ¢l punto en donde 7' es conocida, y denotando su tasa de ganancia
por r. La vartanza de las ganancias en el pais 1 es por definicion cero; y 8 ests ahora dada

por:

p-r
8= yo? (J-1) (14)
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Excluyendo las ventas al descubierto, @=0sir 2 p y que =1 s 7 S rmy , donde

Fain €5tara dada por:

Twin = P - T-1 (IS)

De ésta manera, las soluciones interiores requieren que Fmi <7 < 0 ; ¥ qUE Fmin €

incremente cuande ./ lo haga, y converja a p cuando J crezca sin timites.

Por la ecuacion {15), en el limite cuando J alcanza =, la obtenci6n de informacién da
sus resultados (ignorando &) solo si 7 < p*? Sin embargo, para una J pequefa, obtener
informacion da resultades ain cuando r < p (pero so0lo mientras r > ray). En adicién, en
todos los casos la obtenci6n de informacion da resultados si r > p. En resumen: (a) si ex post
r> p, la utilidad serd la misma para los inversionistas baja y altamente diversificados; y (b) si
ex postr < p, entonces solo los inversionistas bajamente diversificados tienen la oportunidad
para ganar a partir de haber pagado por la informacién del pais 1. De ésta manera, teniendo
en cuenta que la utilidad esperada se incrementa al mismo tiempo que J o hace, Ia ganancia
marginal de la obtencion de informacion eventualmente no da resultados conforme J se vaya

incrementando.

2 Esto es asi porque en ¢l limite existe un portafolio que otorga un g con completa certidumbre,
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En suma, las proposiciones 1 y 2 muestran que:

(1) las inversiones que se alejan o se dirigen hacia un pais dado, son
altamente sensibles a las “nuevas sefales,” en un mundo en el cual los
inversionistas estdn altamente diversificados, y . . .

(2) los inversionistas altamente diversificados tienen menos incentivos para

conocer informacicn sobre paises individuales que los inversionistas con

pocas oportunidades para diversificarse.

El modelo anterior tal y como fite planteado desde un principio, racionaliza las crisis
masivas en contra de los activos internos, como consecuencia de cambios que son apenas
perceptibles en la rentabilidad de las ganancias, el llamado “comportamiento en estampidas™;
de igual forma, puede también explicar el abandonamiento repentino de los activos de los
diferentes paises J por parte de los inversionistas mundiales en respuesta a pequefios shocks
negativos, el efecto de las “profecias auto-validantes™; lo que no puede hacer es explicar
porque la situacion de crisis no se logra estabilizar después de una caida en los precios del

mercado accionario, o cual restauraria 1a rentabilidad de los activos internos.
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C. Evidencia de la crisis de balanza de pagos: el caso mexicano.
C.1 El plan de estabilizacién salinista

A partir de diciembre de 1987, México adopté un plan de estabilizacién basado en el
tipo de cambio, cuyo elemento principal eran los llamados “Pactos”, con los cuales se
trataba de llegar a un acuerdo entre los trabajadores, las empresas y el gobierno pars fijar las
politicas de precios, de salarios y de tipo de cambio; al mismo tiempo que se establecieron
dichos Pactos se continué con todo un proceso profundo y global de estabilizacion y cambio
estructural que habia iniciado desde 1983 (Aspe 1993). Se establecid que un programa de
estabilizacion debe de partir de fundamentos sélidos, tales como un déficit operacional
manejable, un adecuado tipo de cambio real y un nivel de reservas internacionales y/o de
transferencias netas al exterior congruentes con objetivos sostenibles de crecimiento a largo

plazo.

En la primera fase, se planted que la politica de correccion en las finanzas publicas
debia consistir en recortes parejos en diversos sectores con el propdsito de efiminar los
gastos excesivos que se presentaban de manera generalizada, y asi después poder proseguir
con las reducciones selectivas del gasto; también se continué con el proceso de privatizacion
que inicio con pequefias empresas y pretendia continuar con las mas grandes cuando el valor

de sus activos se hubieran incrementado, lo que haria posible venderlas a un mayor precio.
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Con la introduccién del plan de estabilizacién basado en el tipo de cambio, México
modificé su régimen cambiario de fijo a uno que se moveria dentro de una banda de
flotacién, y aunque este no estaba completamente fijo, si se obtuvieron resultados similares
tipicos a los de una estabilizacién basada en el tipo de cambio, es decir, hubo un crecimiento
economico espectacular, los agregados monetarios crecieron por arriba del PIB, se dio una
marcada apreciacién del tipo de cambio y hubo también un ensanchamiento de los
desequilibrios externos. En la grifica ITIL.1 se muestran los efectos reales del plan de

estabilizacién.

Durante el periodo de implementacion del plan de estabilizacion (1988-1994), la
actividad econdmica se recuperd, de manera mas especifica, el PIB y ¢l consumo privado
crecieron en un 30%, mientras que la inversién lo hizo en mis de 70%,; es importante sefialar
que el crecimiento economico se dio de manera bastante irregular si observamos que durante
el periodo 1988-1992 el crecimiento fue de 3.5% en promedio, al igual que en 1994, pero en
1993 hubo un crecimiento muy por abajo del promedio en los afios anteriores, es decir, el
crecimiento en ese aflo fue de tan sblo 0.6%; por otro lado, 1a balanza comercial (grafica
I1.2) empeord considerablemente conforme las importaciones crecieron hasta alcanzar una

variacién del 300% con relacidn al nivel que se tenia al principio de la estabilizacién.

Durante la mayor parte del tiempo que durd el plan de estabilizacion, el tipo de

cambio se aprecid, principalmente durante dos perfodos: 1988 y 1991-1993, alcanzando una
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apreciacion real de aprox. 60% con relacién a su nivel de marzo de 1988 (grafica [11.2). Por
otro lado, la oferta monetaria (M2) creci6 de manera significativa tanto en términos reales
como en términos de dolares, especificamente, la oferta monetaria real se duplicé, mientras
que en délares se triplico lo cual provocd un déficit mensual récord que Hegod mas alla de los

$1,500 millones de dolares (grafica I11.3).

El anilisis de los anteriores hechos estilizados permite hacer una contribucién
adicional (Calvo y Mendoza 1996a) al estudia de las crisis de balanza de pagos a raiz de la
crisis mexicana. Es asi como con esta nueva contribucién crea todo un debate al

contraponerse a algunas de las teorias convencionales que plantean:

HIPOTESIS 1: México durante 1994 estuvo dentro de una Jase de bajo crecimiento y de
estanflacion a consecuencia de un modelo basado en la adopcidn de
contratos de largo plazo definidos en términos de una inflacion

anticipada (indizacion "ex ante ”).

A partir de lo anterior, se puede calificar que el argumento de la hipétesis es erréneo,
ya que no existe evidencia que dé soporte suficiente a la idea de que en efecto, la
estabilizacién estuvo apoyada en un modelo basado en la indizacién inflacionaria®® En
concordancia con aquellos que estén a favor de esta teoria, podemos decir que en efecto la

inflactén siguid un proceso autorregresivo altamente persistente, pero esto no es evidencia

* Para examinar casos de evidencia reciente de indizacién ex-ante, ver: Edwards {1993).
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clara y suficiente para soportar la hipétesis; aiin mas, el hecho de que los incrementos en los
salarios reales no se hayan dado de manera equitativa en todos los sectores --tal y como lo
plantea la indizacion ex ante—~ nos permite discrepar con la hipétesis; de hecho, a partir de
que ¢l objetivo explicito del “Pacto” era remover la inercia salarial fijando los incrementos en
los salarios minimos ai nivel de la inflacion pasada, no existe congruencita con el
planteamiento porque hubo sectores que estaban directamente ligados al Pacto que

experimentaron grandes bajas en el salario real.

Por otro lado, un desmantelamiento de dicha indizacion acompafiado de una tnica
devaluacion hubiera sido suficiente para realinear el tipo de cambio real sin ninguna
complicacidn; es mas, una devaluacion administrada de cerca de 10% adicionada al 10% de
devaluacion dado antes de Ia crisis hubiera sido suficiente para completar el proceso de
realineacién del tipo de cambio; sin embargo, dicho intento de devaluacién administrada
result6 en una ataque en contra de Ia deuda publica de corto plazo denominada en délares

{los Tesobonos), con las consecuencias en la economia que hubo en 1995.

HIPOTESIS 2:  Algunas teorias del equilibrio general plantean que el déficit comercial
Y la apreciacion real son el resultado natural de la tramsicion
dindmica inducida por la reforma estructural;® de la misma forma se
plantea que estos fendmenos son temporales y solo reflejan el paso

anterior hacia una perspectiva de crecimiento de largo plazo. Por otro

™ Parauna descripcion més detallada, ver Aspe (1993).
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lado, los grandes flujos de capital extranjero hacia el interior yla
convergencia gradual de la inflacion, hasta llegar a un solo digito se
Plantean como evidencia a favor de esta hipotesis; de esta manera, la
crisis de diciembre de 1994 en México fue a consecuencia de un

gigantesco shock externo.

Algo importante que refuta la hipotesis anterior es que ain después del tiempo de
elecciones presidenciales, el cual creé un gran ambiente de incertidumbre politica, no sélo no
se logrd hacer volver los capitales que habian salido el periodo anterior, sino que tampoco se
pudo convencer a los inversionistas de no atacar el peso ¥ reinvertir su capital en Tesobonos
(deuda de corto plazo denominada en délares); lo anterior se contrapone con Ia vision de
shocks temporales en una economia a la cual se le considera fundamentalmente solida. Por
otro lado, existe evidencia cuantitativa de que la teoria del equilibrio no puede explicar

facilmente la apreciacion de mas del 60% que se tenia antes de diciembre de 1994 %

HIPOTESIS 3: En esta hipétesis se plantea que la falta de credibilidad en la politica
economica es una de las causas principales del fallo en la dindmica de

las estabilizaciones basadas en el tipo de cambio.

Este tipo de modelos en efecto proveen de fundamentos tedricos que nos llevarian a

exponer las condiciones iniciales que podrian provocar Ia pérdida de reservas en un primer

* Para un andlisis més detallado, ver: Mendoza (1995).



139

momento, pero no alcanzan a explicar el ataque en contra de los activos financieros,

propbsito explicito en esta seccion,

C.2 Piciembre de 1994: vuinerabilidad financiera ¥y crisis de balanza de pagos.

En esta seccion del capitulo nos centramos en los aspectos financieros de Ia crisis de
balanza de pagos en México; partiendo del hecho de que las teorias convencionales sobre
crisis de balanza de pagos no son muy convincentes bajo las bases de que la crisis mexicana
fue ocasionada por grandes déficits en la cuenta corriente ¥y por una apreciacion real del tipo
de cambio; hay que tener en cuenta que la decision de poner el tipo de cambio a flotar surgié
de la incapacidad del pais para hacer frente a sus obligaciones financieras; esta incapacidad
financiera se fue creando tiempo atras, antes de la crisis, y como cuenta de esto tenemos que
se habian detectado indicadores de alta vulnerabilidad que permitieron si no predecir, si
resaltar la posibilidad de una crisis de balanza de pagos provocada por un ataque en contra
de los activos internos del pais; cuando hablamos de indicadores, nos referimos
especificamente a: (1) Ia brecha entre la base monetaria (M2) valuada en délares y las
reservas internacionales brutas; y (2) la brecha entre Ia deuda publica de corto plazo en
manos del sector privado, también denominada en dolares, y las reservas internacionales

brutas (Calvo y Mendoza 1996).

La importancia de estos indicadores se ha convertido en tema de amplia discusion, lo

que no se puede negar es su importancia en el aporte de elementos de estudio en una era en
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donde ha surgido un nuevo tipo de crisis de balanza de pagos en un entorno econdmico de
mercados de capital globalizados. Es = partir de esto iiltimo, que se plantea la necesidad de
reconocer que la existente posibilidad de que surja un comportamiento en estampida, es una
caracteristica insalvable en la nueva era de los mercados de capital globalizados. A
continuacién se da paso al anéalisis, un poco mis detenido, de [a importancia de dichos

indicadores de vulnerabilidad especificamente para el caso mexicano.

C.2.a Liberalizacién financiera, flujos de capital ¥ crecimiento econdémico

El modelo clasico de crisis de balanza de pagos de Krugman {1979} plantea al déficit
fiscal como causa principal de la pérdida de reservas internacionales. Ahora bien, a
diferencia del modelo de Krugman, plantearemos que ain en la ausencia de una expansién
de crédito interno neto, en un régimen de tipp de cambio fijo las reservas se pueden
incrementar o decrecer a consecuencia de las fluctuaciones de la demanda de dinero. Para el
caso mexicano, este factor cobra vital importancia debido a que se observaron, tiempo antes
de la crisis, fluctuaciones substancialmente altas en la demanda de dinero. Para ilustrar de
manera tedrica la importancia de esta consideracién, examinaremos el caso en el cual, e]
logaritmo de Ja demanda de dinero sigue um curso aleatorio y asumiendo los supuestos del
modelo de Krugman --la demanda de dinero es totalmente inelastica respecto a la tasa de
interés nominal, equilibrio fiscal (d = 0), y nivel de precios igual al tipo de cambio, a menos

que se dé una crisis de balanza de pagos-- tendremos que (en tiempo discreto):
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Iogm.+|=logm:+€| (]6)

donde: m denota la demanda de saldos monetarios reales

€ denota la variable aleatoria independiente

Bajo estas circunstancias, la demanda de dinero puede caer y provocar una crisis de
balanza de pagos aiin cuando no exista un déficit fiscal; si € mantiene una distribucién
normal de media cero, entonces, cuanto més grande sea su varianza, més grande serd la
probabilidad de que ocurra una crisis de balanza de pagos dado un nivel inicial de reservas
internacionales. Por ejemplo, para el caso mexicano, tiempo antes de que se diera la crisis de
diciembre de 1994, los niveles de liquidez de la economia {especificamente M2) en términos
de dolares alcanzaron los $110 mil millones de délares, excediendo por mucho el maximo de
reservas que era de 13 mil millones de délares. Analisis empiricos (Calvo 1995a) han
demostrado que no es precisamente el tamafio de la brecha, si no el riesgo de que ocurran
shocks repentinos en M2 que puedan significar una gran salida de reservas del banco central,
para el caso de Austria, la diferencia entre M2 y las reservas brutas es muy grande, empero
es también muy estable y es precisamente la inestabilidad en la proporcién M2/reservas la
que puede ser extremadamente peligrosa. Es aqui donde surge el punto de importancia en el
cual se establece que las crisis de balanza de pagos pueden en su mayor parte deberse a

consideraciones de tipo financiero independientemente del comportamiento fiscal de un pais.
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La gran expansion de M2 en México se atribuye a: (1) la liberalizacién financiera
que se dio entre 1988 y 1989, la cual eliminé los controles estrictos en el crédito y los
requerimientos de reservas internacionales minimos, duplicando el multiplicador monetario
de 4.2 en 1988 a 8 en 1994; (2) los grandes flujos de capital que empezaron a partir de
1989, parte de los cuales tomaron la forma de depésitos bancarios; y (3) la recuperacién de
la actividad economica y del consumo privado. El desequilibrio existente entre la base
monetaria y las reservas se convirti6 en causa de preocupacion a partir de que se empezaron
a revertir los efectos tanto de los grandes flujos de capital como de la recuperacion de la
actividad econdmica; por ejemplo, existe evidencia suficiente (Calvo 1995a) de que los
efectos de las tasas de interés de corto plazo en los Estados Unidos son significativos al
afectar en gran medida la demanda de saldos monetarios reales en México; esto explica el
surgimiento de los flujos de capital entre 1989 y 1983, y su salida después de que las tasas
de interés en Estados Unidos se incrementaron a principios de 1994, mostrando una
recuperacion evidente en la economia americana. A partir de que fos flujos de capital
tomaron la forma de depdsitos bancarios, se esperaba que se las salidas de capital tuvieran
efecto adverso en M2. El efecto en ¢l consumo privado puede ser interpretado como el
resultado de un ambiente en el cual M2 es proporcional al consumo; asi, el incremento en fos
niveles de consumo, debido en parte al rapido crecimiento de M2 entre 1988 y 1983, y su
subsecuente decremento al igual que los niveles de inversion en 1993, provocaron la

reduccién en el crecimiento de M2. Los efectos de los flujos de capital y del consumo en la
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base monetaria se pueden relacionar si en un pais como México, los flujos de capital generan
grandes déficits de cuenta corriente, provocando a su vez incrementos en la demanda
agregada. La experiencia en México sugiere que las fluctuaciones en los agregados
monetarios provocados por factores externos --especificamente por los flujos de capital--

son substancialmente importantes (Calvo y Mendoza 1996).

La ecuacién (16) es necesaria para explicar la importancia que tienen los diferentes
niveles de reservas. Para ilustrar lo anterior, consideraremos el caso simple en donde los
factores externos estén totalmente incluidos dentro de Ja variable aleatoria independiente
de fa ecuacion (16); de esta manera, v, = m,/ R;; donde R denota las reservas internacionales
y m denota la base monetaria. Asi, Ia crisis de balanza de pagos en el periodo ¢ + 1 tendra

lugar si m - my .y < R; 0 de manera equivalente si:

logmy. /m=e,0; <logvi-1/v (17)

Claramente con [a ecuacion (17) se muestra que la probabilidad de una crisis de
balanza de pagos es una funcion creciente de v. En e ejemplo anterior, existe una relacion
directa entre m y R, pero si se utiliza m a cambio de M2, la conexién es un poco menos
directa y depende de como el banco central responda a los shocks en los agregados
monetarios. 8i el banco central responde a estos shocks proveyendo de liquidez a los bancos,
no pedra impedir que M2 decrezca. Asi, si el banco central intensifica su intento de impedir

que M2 decrezca, tendrd que incrementar el crédito interno neto atin mas, provocando una
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mayor pérdida de reservas no importando si la contraccién en los agregados monetarios

haya sido pequeiia.

Lo anterior parece haber sido e! caso mexicano en 1994 ya que como se observa en
Calvo y Mendoza (1996), la demanda de saldos reales cay6é en 1994, A partir de que los
bancos comerciales mantuvieron grandes cantidades de deuda interna en sus portafolios, el
ataque en contra de estos pudo haberse evitado simplemente utilizando operaciones de
mercado abierto que bajaran la deuda publica mantenida en las inversiones de los bancos por
una cantidad igual a la caida en M2. Sin embargo, el banco central fue mucho mas alla y
logrd estabilizar M2 antes de que sucediera la crisis; lo anterior significo Ia expansién del
crédito bancario al sector privado en mas de 40% durante 1994. Esto es especialmente
importante si tomamos en cuenta que estas medidas se aplicaron mientras el pais estaba

padeciendo una gran pérdida de reservas internacionales.

C.2.b Deuda piiblicsa, fragilidad bancaria y reforma financiera
El segundo desequilibrio financiero importante para el entendimiento de la excesiva
vulnerabilidad del peso en diciembre de 1994, es la brecha que existfa entre la deuda piblica
de corto plazo (Cetes, Pagafes, Bondes y Tesobonos) y las reservas internacionales brutas,
Es importante resaltar que bajo un esquema de tipo de cambio fijo o semifijo la autoridad
monetaria debe estar obligada a respaldar tode su deuda de corto plazo con reservas

internacionales. En este sentido se plantea que la exagerada emisién de Tesobonos (deuda
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piblica de corto plazo denominada en délares) en 1994 fue inapropiada porque cred un gran
desequilibrio entre 1993 y 1994 y que terminé al colapsarse la moneda, debido a que cuando
los Tesoboros vencieron el pais no estaba en posibilidades de pagarios --nos referimos a este

fenomeno como un ataque especulativo de los bonos—.

En el momento de la crisis, 1a deuda piblica de corto plazo era casi tres veces mas
grande que las reservas, por su parte los Tesobonos por si solos alcanzaban la cifra de $22
mil millones de dolares en diciembre de 1994 y comparandola con las reservas de tan sélo
$13 mil millones de dolares al principio del mismo mes refleja ain mas dicha disparidad,
ademas de que estas Ultimas cayeron hasta los $6 mil millones de délares a finales del mismo
mes, muy por abajo de su nivel minimo impuesto por el banco central ($10 mil millones de
délares). La respuesta de politica a esos shocks externos y la incipiente restriccion de la
liquidez a principios de 1994 fueron los factores clave que contribuyeron al ensanchamiento

de la brecha entre ta deuda de corto plazo y las reservas internacionales.

Durante 1994, 1a deuda de corto y largo plazos denominada en pesos fue
intercambiada de manera masiva en Tesobonos. Desde una perspectiva simple, el
desequilibrio entre la deuda y las reservas fue el resultado de una sobreexpansion del crédito
por parte del banco central. Posteriormente, después del asesinato del candidato presidencial
Luis Colosio, hubo un ataque en contra de los Cetes por parte de los bancos y del sector

privado que resultd en una pérdida de cerca de $10 mil millones de délares en las reservas
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internacionales; en respuesta a esto, las autoridades decidieron esterilizar el efecto en la base
monetaria expandiendo el crédito interno neto y empezar la dolarizacion de la deuda

emitiendo Tesobenos, que parcialmente contrarrestarian el ataque en contra de los Cetes.

Estas politicas podrian considerarse como apropiadas bajo la perspectiva de que el
asesinato era un shock transitorio; sin embargo, dado el gran crecimiento de [a fragilidad
bancaria, se podrian interpretar como el propésito de apoyar a los bancos comerciales
durante una contraccitn de Ia liquidez en abri de 1994, cuando el diferencial entre 1a tasa de

interés interbancaria y la de los Cetes a 28 dias se habia agrandado de manera notable

En noviembre de 1994 hubo un segundo ataque en contra de las reservas
internacionales, a lo que el banco central respondié otra vez con I expansién del crédito
interno y una nueva emision de Tesobonos. En esta ocasion, el diferencial promedio de las
tasas se incrementd a 5.6 y 9.5 puntos porcentuales en noviembre y diciembre
respectivamente. Aqui, el banco encontré que la dificultad para colocar nueva deuda iba en
aumento hasta que el 20 de diciembre de 1994 la economia se colapsé. El intento de una
devaluacion administrada fall en menos de un dia causando un ataque final en las reservas y

en los Tesobonos que forzaron al banco central 3 poner en flotacién el tipe de cambio.

3 1 diferencial promedio llegd hasta los 3.3 y 4.1 puntos porcentuales en el segundo y tercer trimestre de
1994 comparado con el 1.3% en el primer trimesire,
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La discusion anterior nos permite argumentar que las reforma financiera y la politica
cambiaria contribuyeron de manera importante al proveer a los bancos de los incentivos
perversos que incrementaron su fragilidad. La reforma financiera y los flujos de capital
permiticron el incremento de fondos prestables y el tipo de cambio semifije dio los
incentivos necesarios para distribuir esos fondos sin importar las cantidades y los plazos de
vencimiento de esos fondos, porque al mismo tiempo se estaban transfiriendo implicitamente
hacia el banco central. Conforme los bancos se fueron debilitando, el tipo de cambio tuvo
menos credibilidad a partir de que los agentes se dieron cuenta de que si se insistia en
mantenerio, en un futuro proximo se estaria obligando al banco central & actuar como
prestamista de Ultima instancia, con las consecuencias ya revisadas anteriormente. Bajo
presion, el banco central tuvo que escoger entre proteger el sistema bancario vtilizando la
esterilizacidn y asi debilitar la moneda hasta ser devatuada o restringir la politica monetaria
lo suficiente para mantener ei tipo de cambio, poniendo en riesgo de esta manera a los

bancos comerciales de ir a la quiebra.

El segundo elemento principal de la crisis de balanza de pagos en México es el
cambio abrupto en las mentes de los inversionistas mundiales sobre la viabilidad de las
inversiones mexicanas; lo anterior permite racionalizar el ataque especuiative en los bonos
dias y semanas después de la devaluacion. A principios de 1994, los inversionistas
internacionales mantuvieron sus expectativas bajo la base de que la economia mexicana se

encontraba dentro de una fase de fuerte crecimiento a pesar de la incertidumbre politica y de
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la caida en las reservas; es mas, la certeza provista por los Tesobonos fie suficiente para que
los inversionistas mantuvieran sus papeles de deuda publica, pero una de las interpretaciones
del cambio tan repentino en las mentes de los inversionistas plantea que se debit en parte a
los prevalecientes conflictos politicos. Lo anterior es algo que podria ser tema para un
analisis mas profundo que pudiera explicar dicho comportamiento, algo gue seria demasiado

ambicioso incluir en el presente capitulo.

D. Conclusiones y lecciones de politica

Este capitulo propone el andlisis de un nuevo tipo de crisis de balanza de pagosen la
era del mercado mundial de capitales --las llamadas crisis de segunda generacidn— que a
diferencia del modelo canénico de Krugman, plantea que existe la necesidad de poner mas
atencién en los aspectos financieros de las crisis de balanza de pagos y no s6lo en aspectos
puramente fiscales. Ejemplo claro de esto, es ¢l caso de la crisis mexicana de finales de
1994, Ia cual estuvo asociada con una ataque masivo en contra de fos Tesobonos por parte
de los inversionistas mundiales, y su repercusién en otros paises con mercados emergentes

(el ltamado efecto Tequila).

A diferencia de las crisis de balanza de pagos convencionales provenientes de una
insostenibilidad de la cuenta corriente o de una sobrevaluacion real, 1a debacle mexicana fue
una crisis de cuenta de capital provocada por desequilibrios en los saldos de activos

financieros, es decir, por desequilibrios provocados por la brecha existente entre los saldos
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monetarios, Ia deuda de corto plazo (denominada en pesos y en dolares) y el nivel de las
reservas internacionales; estos signos de vulnerabilidad financiera han adquirido una
significancia mayor al aportar més elementos de estudio para el nuevo tipo de crisis de

balanza de pagos en un entorno econémico de mercados de capital globalizados.

En este capitulo se presenta un modelo que explica como la fragilidad bancaria y los
flujos de capital mundiales contribuyen a crear los desequilibrios financieros entre los
pasivos y los activos en una economia; ademas presenta un modelo de como una
devaluacion en tan vulnerable situacion puede conducir a un ataque en contra de los activos
financieros; para formalizar lo anterior, se propone un modelo en el cual la anticipacién del
rescate bancario conduce a un ataque en contra de las reservas internacionales, y otro
modelo que explica como con una diversificacion estindar de inversiones puede conducir
hacia un comportamiento en estampida conforme el mercado financiero mundial crezca y
conforme las ganancias por el acopio de informacién disminuyan. Es a partir de esto tltimo
¥ en un entorno econémico como el mexicano a finales de 1994, que se plantea Ia necestdad
de reconocer la existente posibilidad de que surja un comportamiento en estampida yla

“auto-validacion™ de ciertas profecias.

Algo también importante que emerge de! analisis sobre el nuevo tipo de crisis de
balanza de pagos y que se ejemplifica con el caso mexicano, es que pareciera que la crisis

mexicana tomé por sorpresa a la mayoria de los hacedores de politica (dada su repentina
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ocurrencia), sin tomar en cuenta o reflexionar un poco sobre el hecho de que una crisis

como la de México es el resultado de “equilibrio” de un modelo en el cual todos los eventos

son completamente anticipables.
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